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Resumo

A transicao energética, impulsionada pela necessidade de reduzir a dependéncia de combustiveis
fosseis, principal fonte de gases do efeito estufa (GEE) e mudangas climdticas, evidencia a urgéncia
de transformar a matriz energética global, desafiando a industria petrolifera. Analisar o
desempenho da Petrobras como companhia petrolifera nacional configura uma leitura do
posicionamento politico das gestoes federais no combate ao aquecimento global, através das
diretrizes corporativas da companhia sobre a sustentabilidade das operagoes. Assim, o artigo
tem por objetivo mostrar que a Petrobras, durante o periodo 2003-2023, evoluiu na
descarbonizagdo de suas operagoes e nas tecnologias de Carbon Capture Utilization Storage
(CCUS), mas se afastou das energias renovaveis, quando comparada as outras Majors do setor.
Dessa forma, politicas publicas atreladas a estratégias corporativas da Petrobras se fazem
necessarias para a ampliagao da sua busca pela sustentabilidade ambiental, com especial atengao
a se minimizar ou impedir os impactos da alternancia de governos no comando da companhia,
que tém oscilado entre administragoes pro-mercado ou mais intervencionistas.

Palavras-chave: Petréleo e Gas; Inovagao; Transicao Energética; Petrobras; Majors
Internacionais.

Abstract

The energy transition, driven by the need to reduce dependence on fossil fuels, main source of
greenhouse gas (GHG) emissions and climate change, highlights the urgency of transforming the
global energy matrix, presenting significant challenges to the oil industry. Analyzing Petrobras’
performance as a national oil company, provides an interpretative framework to read the
political position of federal administrations regarding global warming mitigation, as reflected in
the company’s corporate sustainability guidelines and its operational practices. This article aims
to demonstrate that Petrobras, during the period from 2003 to 2023, advanced in the
decarbonization of its operations and in the adoption of Carbon Capture Utilization Storage
(CCUS) technologies, but moving away of the investments in renewable energy when compared
to other major oil companies. Thereby, the alignment of public policies with Petrobras’s
corporate strategies becomes essential to support the company’s environmental sustainability
efforts, especially by mitigating or avoiding the impacts of political transitions in the leadership,
which have alternated between pro-market and interventionist approaches.

Keywords: Petrobras; Oil and Gas; Innovation; Energy Transition; International Majors.
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lIntroducao

A transicao energética tem se consolidado como um dos principais desafios da
atualidade. Apesar dos avangos tecnologicos e das crescentes pressoes regulatorias,
praticamente 82% da energia produzida mundialmente ainda depende da queima de
combustiveis fosseis (EPE, 2022). Esta dependéncia contribui para o aumento de gases
de efeito estufa (GEE), sendo a queima dos combustiveis fosseis um dos seus maiores
geradores, contribuindo diretamente para o aquecimento global e, consequentemente,
para as mudangas climaticas.

Na Europa e paises do hemisfério norte, o setor de aprovisionamento de energia
configura-se como principal responsavel pelas emissoes de GEE, com o carvao sendo a
principal fonte utilizada na Europa (Parlamento Europeu, 2024). Ja no Brasil, as emissoes
concentram-se nos desmatamentos e na agropecudria, enquanto o setor energético
apresenta participagao significativa de fontes renovaveis, considerando a geragao
hidrelétrica e o uso de biocombustiveis como etanol e biodiesel (IEMA, 2024).

Desse modo, compreender a atuagao das principais empresas petroliferas diante da
transformacgao de suas atividades energéticas se torna uma necessidade para antecipar
demandas, desafios e solugoes futuras, em um periodo marcado pela crescente demanda
global por sustentabilidade e mudancgas estruturais do setor. Trata-se de um tema de
carater critico, especialmente diante da atual dependéncia mundial dos combustiveis
fosseis e da competicio com fontes limpas, que pautam a evolugao da industria
direcionada a uma economia de baixo carbono.

Diante desse panorama, a transicao energética exige a integracao de tecnologias e o
desenvolvimento de novos mercados, como captura e armazenamento de carbono
(CCUS), energia edlica, solar, biocombustiveis e hidrogénio, que se destacam no setor
de petroleo e gas, consequéncia da sinergia entre estas energias de baixo carbono e a
estrutura e conhecimento acumulados pelo setor. Assim, a andlise comparativa entre
grandes companhias internacionais e a Petrobras oferece um referencial para a
compreensao dos cenarios de incerteza que cercam a transformagao energética da
companhia, principalmente com as crescentes discussoes sobre o licenciamento de
novas areas de exploragao, como, por exemplo, a margem equatorial.

Fundada em 1953, a Petrobras foi criada através do sancionamento da lei 2.004,
tornando-se a National Oil Company (NOC) brasileira e, atualmente, uma das maiores
petroleiras do mundo. O objetivo principal deste artigo é analisar e comparar as
estratégias de transicao energética da Petrobras, comparando-a com outras majors que
operam no Brasil. O periodo de anilise proposto € de 2003 a 2023, marcado por
alternancia de governos com diferentes orientagoes politicas, ora mais intervencionistas,
ora mais pré-mercado.

Durante os mandatos de Lula e Dilma, a estatal teve uma estratégia intervencionista,
com foco na expansao e verticalizagao de suas atividades como exploragao do pré-sal e
descoberta de novas reservas, aumento da capacidade de refino, producao de
biocombustiveis, estruturagao do mercado de gas com a interligagao de malhas, além de
outras fontes renovaveis. Nos governos Temer e Bolsonaro, a énfase deslocou-se para
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a estabilidade financeira da companhia, com reducao da divida e ganhos de eficiéncia via
desinvestimentos. Essa estratégia, embora tenha melhorado indicadores econémicos,
comprometeu projetos voltados a diversificagao energética, especialmente nas areas de
energias renovaveis.

Percebe-se, no caso da Petrobras, uma grande influéncia dos governos durante o
periodo de andlise proposto (2003 e 2023), evidenciando as tensoes entre uma visao de
longo prazo, com governos intervencionistas, e administragoes publicas pro-mercado,
com sua perspectiva mais de curto prazo. Assim, € objetivo do artigo explicar como os
investimentos voltados para a sustentabilidade ambiental se comportaram durante o
periodo de andlise, buscando a partir dai entender as perspectivas futuras para a
competitividade da empresa, principalmente frente ao desempenho nestas questoes de
outras grandes majors que com ela concorrem nos mercados mundiais. Como
metodologia de anadlise, combinou-se estudo de documentos da propria Petrobras, de
agéncias e outras instituicoes voltadas para o setor, e também comparagoes entre as
majors internacionais do setor atuantes no Brasil.

Para cumprir seus objetivos, o artigo se organiza da seguinte forma: a se¢ao 2 aborda a
questao da sustentabilidade ambiental, as iniciativas da industria em tecnologias limpas,
com destaque para CCUS, biocombustiveis, energia solar, edlica e hidrogénio,
tecnologias que estio liderando o processo de transformagao energética da industria
petrolifera. A secao 3 analisa a trajetoria da Petrobras entre 2003 e 2023, com foco nas
mudangas de estratégia conforme a orientagao politica dos governos e a perspectiva de
se tornar uma “Empresa de Energia”. A secao 4, por sua vez, apresenta a posi¢ao atual
da Petrobras na transformagao para uma empresa de energia, inclusive em uma
comparagao com outras operadoras internacionais. Por fim, a secao 5 apresenta as
conclusoes e as implicagoes estratégicas para o futuro da companhia em um ambiente
global em transigao.

2 Petroleo e gas: organizacao do mercado mundial e o espagco para a
transicao energética

Desde a sua fundagao, no final do século XIX, a industria petrolifera vem evoluindo,
incorporando novas atividades, expandindo sua estrutura e absorvendo a demanda
crescente por seus derivados. A produgao mundial, segundo a ANP (2023), em 2022,
alcangou o patamar de 93,8 milhoes de barris/dia. A projecao para 2030 é que o
consumo se estabilize em 106 milhoes de barris/dia, considerando as novas adigoes para
compensar o declinio dos campos produtores ao longo de sua vida produtiva (5% a 10
% ao ano) (ver Tribuna do Norte, 201 1), tudo isso contrabalangado pela transigao para
energias limpas. O aumento das vendas de carros elétricos, a maior eficiéncia dos carros
a combustao e a substituicao do petréleo por gas e energias renovaveis sao fatores que
estao contribuindo para a redugao da taxa de crescimento da demanda de petroleo e
seus derivados. Em contrapartida, espera-se um aumento de 3,2 milhdes de barris/dia
gerado pelo setor petroquimico até o ano de 2030, devido a atual dependéncia inflexivel
do produto no setor (IEA, 2024).
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Os principais agentes dessa indUstria sio as International Oil Companies" (IOCs), as
National Oil Company'* (NOCs), responséveis pela producio e processamento do 6leo
e do gas natural, e as Oilfied Services” (OFS). A estrutura concentra-se na
transformagao de matéria-prima, conhecimento, capital e trabalho em produtos de valor
agregado ao consumidor. As grandes companhias operam com uma tendéncia de
verticalizagao, como Petrobras, Shell ou BP. O modelo de negdcio do “pogo ao posto”,
segundo Gabrielli de Azevedo (2019), dominou as grandes empresas de petroleo desde
os tempos de Rockefeller nos EUA e dos Nobel em Baku, antes da revolugao soviética.
Elas se posicionam dentro de toda a cadeia produtiva, dominam o setor e demandam
servigos de milhares de empresas, que realizam atividades distintas e direcionadas, como
perfuragao, fornecimento de plataformas, helicpteros, barcos de apoio, estaleiros,
tubulagoes e muitos outros, conforme suas especialidades e tecnologias (Inkpen e
Mofett, 201 I).

Tabela 1: 10 maiores produtores, nacionalidade e participacao na producao mundial

10° BP (Reino Unido) 1.115
Conoco Philips

9° (EUA) 1.304
8° Shell (Inglaterra) 10C 1.454 9.702 10,3% 35%
7° Total (Franca) 1.550
6° Chevron (EUA) 1.830
3° ExxonMobil (EUA) 2.449
5° Pemex (México) 1.875
4° Petrobras (Brasil) 2.231

Petrochina -CNPC NOC 18.213 19,4% 65%
2° (China) 2.567

Saudi Aramco
1° (Arabia Saudita) 11.540

Companhias ndo
pertencente ao

grupo das 10 10C / NOC 27.915 65.933 70,3% N/A
maiores
produtoras
Total 93.848 100%

Fonte: Statista (2024).
Nota: Dados elaborados pelos autores.

1310Cs: empresas mundiais verticalmente integradas, reconhecidas pela sua estrutura e dominancia sobre
o mercado mundial.

14 As NOCsapresentam a mesma estrutura das 10Cs, com a diferenca de que seu maior acionista ou
controlador é o governo.

BSEmpresas estabelecidas para o desenvolvimento de tecnologias através de produtos e servigos, que
permitem as IOCs e NOCs alcangarem os reservatorios e produzi-los.
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A verticalizagio'® das grandes operadoras contribui para que essas empresas tenham
influéncia sobre o mercado global. A atuagao simultanea nos segmentos de upstream,
midstream e downstream constitui uma barreira a entrada de novos competidores, ao
permitir o controle ao longo de toda cadeia produtiva. Dessa forma, essas companhias
se concentram no controle de produgao, e nao necessariamente na concorréncia direta
por pregos, entendida sua dinamica operacional e modelo de longo prazo.

A participacao das operadoras IOC e NOC é expressiva neste contexto (no Brasil se
destacam operadoras como Shell e Equinor, entre outras, que serao descritas mais a
frente na tabela 4 e utilizadas para andlises comparativas com a Petrobras). Elas
pertencem ao grupo das 10 maiores produtoras mundiais, como demonstrado na Tabela
| de acordo com seu pais de origem, sendo responsaveis por 29,7% de toda produgao
mundial (93,848 Milhoes de bbl/dia) e, no caso das NOC, por 65% da producao dos dez
maiores produtores (ANP, 2023).

2.1 A transicao energética da industria petrolifera: o caminho para um
mundo mais sustentavel

A industria do petroleo, assim como outras atividades economicas consumidoras de
recursos naturais, gera uma série de impactos ambientais e climaticos, que podem ser
classificados como positivos ou negativos. Todas as etapas da industria petrolifera, desde
o licenciamento para a perfuragao até o refino e consumo final, resultam em impactos
que influenciam o meio ambiente. As operadoras e agentes investem em estudos para
que possam gerenciar e mitigar os efeitos negativos da atividade, o que permite a
indUstria, através dessa analise, desenvolver e aprimorar estratégias.'’ Estabelecendo
objetivos generalizados e implementando melhores praticas para alcanga-los, dentro de
parametros estabelecidos de forma sistematica, a industria se posiciona e se transforma
em uma facilitadora'® do desenvolvimento sustentdvel mundial (Laik, 2018).

Dentro destes impactos, os mais comuns na industria estao relacionados a poluigao do
ar e da agua, podendo evidentemente afetar também a mudanga climatica. Na busca para
contrabalancear especificamente os impactos e controlar essas poluigoes de forma
sustentavel, os esfor¢os para combater a poluicio da agua tém se intensificado na
substituicao de produtos a base de oleo por biodegradaveis, no aprimoramento dos
processos de separagao agua-oleo e, em muitos casos, na reinjegao da agua produzida
de volta para o reservatério que a produziu. No que se refere a poluigao do ar com a
emissao de GEE, o foco tem sido na redugao de emissOes por ventilagao e queima,
juntamente com procedimentos operacionais aprimorados e a minimizagao de

16 A integracdo vertical no inicio permitia o planejamento tributdrio das grandes Sete Irm3s alocando
custos e margens no upstream (paises produtores) e downstream (paises consumidores) de acordo com
os interesses das empresas que tinham os dois segmentos internalizados na mesma companhia.

17 Predominantemente, nesse momento, na reducdo dos vazamentos de metano nos processos
produtivos do setor de petréleo e gas (EPE, 2024).

18 Conforme veremos ainda nesta sec3o, a industria de petréleo, de forma geral, concentra-se na reducdo
das suas préprias emissdes (escopo 1), embora esforgos relacionados ao escopo 2 e até 3 estejam sendo
incorporados por grandes empresas. Porém, eventos como a guerra da Ucrania atrasaram esse processo,
visto o direcionamento urgente de questdes de seguranga energética no mundo.
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vazamentos. A implementagao de circuitos fechados, unidades de recuperagao de vapor,
resfriamento e sistema de membranas minimiza a polui¢ao causada pelo carregamento
e descarregamento de navios-tanque (Laik, 2018).

A transicao para praticas mais sustentaveis nao apenas reduz os riscos ambientais, mas
também melhora a percepgao do setor perante a sociedade e investidores, promovendo
um modelo de desenvolvimento mais responsavel e equilibrado. Segundo a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), as mudancas climaticas sao impulsionadas, em grande parte,
pelo aumento da concentragao de gases de efeito estufa (GEE) na atmosfera, cuja
principal fonte, em termos mundiais, é a queima de combustiveis fosseis para geragao de
energia. Atualmente, é surpreendente perceber que 82% de toda a energia produzida
mundialmente provém de combustiveis fosseis, como petroleo, gas natural e carvao
mineral (Grafico ).

Grafico I - Matriz Energética Mundial (2022)
40% e Petréleo e Derivados
30% Carvdo Mineral
20% Gas Natural
Nuclear

10%

——— ———
e Hidriulica

0%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 === Renovaveis

Fonte: Energy Institute (2023).
Nota: Dados elaborados pelos autores.

Uma condigao que intensifica a complexidade dessa transformagao é a inexisténcia de
uma solugao Unica para a transigao energética. Entende-se que o combate a poluigao
através da transformagao do modelo atual, dependendo da forma como seja feito,
condiciona a longevidade da indUstria'’ e do modelo energético atual utilizado. Neste
contexto, empresas e governos tém divergido em suas estratégias e agoes,
consequentemente, trilhando caminhos diferentes entre as varias opgoes atualmente
conhecidas. Contudo, a existéncia de uma combinagao de matrizes energéticas, e nao
uma substituicao completa de combustiveis renovaveis por nao-renovaveis, € um
entendimento comum entre todo o mercado e governos (Fattouh, Poudineh e West,
2019).

Dessa forma, a transicao energética tem seu alicerce definido pelas matrizes energéticas
ja existentes, sua participagao, disponibilidade, custos e, no caso da indUstria de 6leo e
gas, pela representatividade desse mercado dentro das economias dos paises. De uma
maneira geral, as grandes operadoras mundiais de petréleo (Majors) tém concentrado
suas iniciativas no escopo |, sob o controle direto do setor, com tecnologias de remogao
de carbono emitido, reducio de emissdes, captura de carbono, fazendas de vento

1% A longevidade da indUstria se relaciona diretamente com a sustentabilidade de suas operagdes, e isso
inclui a condicdo do seu produto final. Desse modo, o escopo 3, conforme veremos, avan¢a na questdo
das mitiga¢Ges, condicionando a neutralidade da utilizagao do seu produto final, ao atuar inclusive sobre
setores fora do ambito do préprio setor produtor de petréleo, gas e derivados.
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offshore, sistemas solares em areas onshore, hidrogénio e biocombustiveis (Fattouh,
Poudineh e West, 2019).

Nesse contexto, todo movimento relacionado a mudanca climatica, em uma abordagem
direta e objetiva, vai se concentrar na redugio dos gases de efeito estufa®. Quantificar
e compreender o perfil das emissdes permite que as empresas tenham uma referéncia
solida para estabelecer estratégias, planos e metas direcionadas a redugao e gestao de
suas emissoes de GEE. Muitas metodologias surgiram para estabelecer esses parametros
na realizagao de inventarios de GEE corporativos. O Greenhouse Gas Protocol (GHG
Protocol) é considerado a metodologia mais utilizada mundialmente por empresas e
governos, em que as emissoes devem ser divididas em diretas e indiretas e classificadas
em escopo |, 2 e 3 (Queiroz e Garcia, 2011).

Escopo |: Emissoes diretas: Emissoes diretas ocorrem a partir de fontes que sao de
propriedade ou controladas pela empresa.

Escopo 2 — Emissoes indiretas provenientes de eletricidade.

Escopo 3 — Outras emissoes indiretas: O Escopo 3 é uma categoria de relato opcional
que permite tratar todas as outras emissoes indiretas. As emissoes desse escopo sao
uma consequéncia das atividades da empresa, mas ocorrem em fontes que nao sao de
sua propriedade nem estio sob seu controle.”

Associadas a utilizagao de protocolos, desenvolveram-se metodologias para padronizar
e reportar as informagdes vinculadas a agenda ESG (Environmental, Social and
Governance). A Global Reporting Initiative (GRI), fundada em Boston, Estados Unidos,
no ano 1997, destacou-se entre as metodologias da época e tornou-se uma referéncia
na constru¢ao de relatérios de sustentabilidade. A GRI, em sua concepgao, busca
desenvolver uma estrutura de responsabilizagao para assegurar que as empresas adotem
praticas ambientais responsaveis. O escopo atual se expandiu desde a sua criagao,
incorporando as dimensoes sociais, economicas e de governanga. O modelo inclui
indicadores de desempenho e protocolos técnicos que detalham metodologias de
compilagao e fontes de referéncia (Silva, 2014).

3 Petrobras: evolugao nas ultimas duas décadas e perspectivas atuais

Entre os anos 2003 e 2023, a Petrobras atravessou trés diferentes periodos. Em um
primeiro momento, ocorreram os governos intervencionistas de Luis Inacio Lula da Silva,
de 2003 a2 201 I, e de Dilma Roussef, de 201 | a 2016. Esse periodo foi caracterizado pela
grande expansao e verticalizagao de seu portfolio, com o objetivo de criar uma empresa
integrada de energia, com grandes investimentos nos mais diferentes setores, como o
de energias renovaveis e criagdo de novas subsidiarias, como a Petrobras
Biocombustiveis (Pbio) (Grafico 2). Esse periodo também foi marcado pelo aumento dos
precos das commodities, incluindo o petroleo, que potencializou investimentos nesse

20 Apresentando-se em uma condi¢do bem mais abrangente, diferente do controle ambiental contra a
poluicdo das 4dguas e do ar.

21 porisso representam um desafio importante para as empresas petroliferas e para os érg3os reguladores
do setor. E sem duvida, dada sua importancia, merecerdo um acompanhamento detalhado, em nivel
mundial, da sua evolugdo nas préximas décadas.
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setor, assim como em outros. Durante essa fase, o barril do petroéleo iniciou com pregos
proximos de 30 dolares por barril em 2003, superou os |10 ddlares ao longo de 201 |
e regressou a valores de 50 dolares em 201 6.

Grafico 2 - Investimentos Petrobras por Setor

Milhoes usd B Exploragdo e Produgdo Refino, Transporte e Comercializagdo
Gas e Energia Biocombustiveis
H Internacional M Distribuicdo
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Fonte: Petrobras (2024a).
Nota: Dados adaptados pelos autores.

Esse periodo promoveu a companhia marcos importantes, como a entrada efetiva no
mercado de biocombustiveis através da Pbio, a produgao do pré-sal iniciada em 2003, e
autossuficiéncia de petréleo em 2006, com o aumento significativo da produgao do pré-
sal em 2007. Na produgao, o aumento foi expressivo, com o incremento de 36,9% da
produgao nacional ao final de 2016, atingindo 2,790 milhoes de barris equivalentes de
oleo por dia (boe/dia), comparado aos 2,03 milhoes produzidos ao final de 2003, e o
maior nivel provado de reservas de petroleo, com 13,14 bilhoes de boe. No parque de
refino, foi finalizada a construgao da Refinaria Abreu Lima (Rnest), Unica refinaria
construida desde a Revap, em 1980. Houve também a entrada no mercado de energia
edlica, com as quatro usinas de Mangue Seco em Alto do Rodrigues-RN.

Entretanto, ainda em 2014, a Petrobras acumulava o maior nivel de endividamento de
uma companhia do setor, com uma divida de 149 bilhoes de dolares. Dessa forma, ainda
na administracao de Dilma Roussef, a Petrobras iniciou um plano de revisao de
investimentos, com foco em dreas mais rentaveis e inicio de um plano de
desinvestimento em 2015. Nessa fase inicial, os desinvestimentos ficaram concentrados
em ativos no exterior e alienagoes de subsidiarias, concentrando-se em uma
reestruturagao das estratégias de investimento, estabelecendo-se que os investimentos
em Exploragao e Producao (E&P), foco da companhia, nao poderiam ser afetados.

Dessa maneira, no ano de 2016, Michel Temer assumiu a presidéncia do executivo,
iniciando o segundo momento da analise ao periodo proposto. O plano de
desinvestimento foi acelerado juntamente com o direcionamento para investimentos
com maior rentabilidade, em uma visao pro-mercado. A estratégia aqui foi alterada de
um cenario de reestruturagao para selecio de investimentos, em que apenas
investimentos com alta capacidade de geragao de caixa continuariam no portfélio da
companhia.
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Assim, os investimentos se concentraram prioritariamente no E&P e Refino, Transporte
e Comercializagao (RTC), trazendo os segmentos de baixo carbono para um segundo
plano devido a sua rentabilidade. Essa estratégia se intensificou ainda mais com o inicio
da gestio de Jair Bolsonaro em 2019, onde os desinvestimentos se acentuaram,
alcangando 43,2 bilhoes de ddlares ao final de 2022. Em analise da Tabela 2, percebe-se
como todos os setores da companhia foram submetidos ao plano de desinvestimento,
especialmente o setor de distribuicao, com a venda da BR Distribuidora, e
biocombustiveis, com o plano de saida do mercado e venda das participagoes da Pbio.

Na area de refino, iniciou-se o processo de venda de 8 das |3 refinarias da Petrobras,
com o objetivo de concentrar-se em refinarias com capacidade de produgao de produtos
premium, e em regioes de grande consumo. O processo acabou sendo paralisado, mas
as refinarias Isaac Sabba (Reman), Potiguar Clara Camarao (RPCC) e Landulpho Alves
(Rlam) tiveram suas vendas realizadas ainda no governo de Jair Bolsonaro, além da venda
de quatro termoelétricas. No segmento de renovaveis, foi realizada a venda dos parques
edlicos de Mangue Seco 1,2,3 e 4, localizados em Alto Rodrigues, RN, e a paralisagao da
construgao da usina fotovoltaica, também de Alto do Rodrigues, RN (Petrobras, 2024a).

Tabela 2 - Venda de ativos e concessdes entre 2015 e 2022 por setor

Distribuicdo Downstream 21.640 Dilma Roussef (2015) 600
E&P Upstream 12.899
Michel Temer (2016 - 2017 11.100
Internacional Downstream / Upstream 5.332
Refino Downstream 1.873
Petroquimica Energia 557
Biocombustiveis Downstream 768 Jair Bolsonaro (2018 - 2022) 31.507
Termoelétrica Downstream 108
Renovaveis Energia 31
43.207 43.207

Fonte: Petrobras (2024a).
Nota: Dados elaborados pelos autores.

Em uma perspectiva interessante, a Petrobras saiu da maior divida do mercado
petrolifero em 2014 para a maior pagadora de dividendos do mundo em 2022, com
impressionantes 37,29 bilhoes de USD pagos ao mercado em forma de dividendos,
segundo a Infomoney (2024), por meio de dados disponibilizados por Elinar Rivero, da
Elos Ayta Consultoria. A Petrobras distribuiu ao mercado um Dividend Yield de 58,8%,
que sao os dividendos pagos em relagao ao valor da agao dentro de um periodo de doze
meses.

79

Revista Pesquisa e Debate | v.37,n.2(68) (2025) - ISSN 1806-9029



Revista
Pesquisa e Debate

ISSN 1806-9029

Grafico 3 - Dividendos pagos pela Petrobras
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Fonte: Infomoney (2024).
Nota: Dados elaborados pelos autores.

Em 2023, iniciou-se o terceiro momento do periodo em fungao da troca presidencial, e
todos os processos de venda de ativos e desinvestimento foram paralisados. Os niveis
da divida estavam em patamares saudaveis, abaixo de 65 bilhoes de dolares, segundo a
propria Petrobras. Neste processo, um total de 31% dos 149 bilhdes USD de dividas
verificadas em 2014 acabaram sendo subsidiados pelos 47, bilhdes gerados pela
desverticalizagao da companhia (Petrobras, 2024a).

O ano de 2023 é marcado pela manutengao dos investimentos em mercados rentaveis,
mantendo o foco na produgao e exploragao de petroéleo, mas também com a retomada
da participagao da empresa em outros setores. Isso foi refor¢ado pelo Plano Estratégico
da Petrobras 2024 — 2028 (Tabela 3), apresentado nesse mesmo ano, com a
implementagao de investimentos em energias renovaveis, um fato nao observado nos
governos pro-mercado do periodo anterior.

Tabela 3 - Investimentos planejados do PE 2024 - 2028 da Petrobras, em
bilhGes de dolares

Energia de P&D
Descarbonizagao Baixo Baixo
*Bilhdes usd Em Execugao | Avaliagao das Operagoes Carbono Biorefino | Carbono

Corporativo

Gas e Energia de

Baixo Carbono

Refino, Transporte

e Comercializagao

Exploragao e

Producgao

Total

Fonte: Petrobras, (2024c)
Nota: Dados elaborados pelos autores.
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Do total de 102 bilhoes de ddlares do atual planejamento estratégico (PE), |1,37% sao
direcionados a descarbonizagao das operagoes e a pesquisa, desenvolvimento e inovagao
(PD&l) de baixo carbono. A Tabela 3 apresenta uma visao sobre o PE 2024-2028, em
que 91 bilhoes dos 102 bilhoes de dolares estao com o plano de investimento definido
e em fase de execucao, e | | bilhdes em fase de avaliagao. Desses | | bilhoes de ddlares,
6 bilhoes sao do segmento de Gas e Energia de Baixo Carbono. O setor de E&P, uma
das prioridades da companhia, tem a totalidade dos valores a serem investidos em
execugao. Esses valores serao direcionados a reposicao e gestao de reservas, o que
implica na continua exploragao de novas fronteiras, como a Bacia do Sudeste e a Margem
Equatorial, com custos associados aos estudos geoldgicos, geofisicos e a perfuragao de
pogos exploratorios, a fase mais dispendiosa da exploragao.

Gabrielli de Azevedo (2024) destaca que o plano estratégico da Petrobras 2024-2028
esta inserido em um contexto de crescente pressao pela descarbonizagao global e de
exigéncias de competitividade no setor de petroleo e gias. O PE introduz elementos
ausentes em planos anteriores, como a inclusao de projetos em edlicas offshore e em
CCUS. No entanto, a indefinicao quanto ao volume e a alocagao dos investimentos
previstos revela a persisténcia de certa inércia nos planos de negécio da companhia. Ou
seja, mesmo com valores significativos e sendo o maior plano de investimento da
Petrobras para o setor de baixo carbono em todo o periodo analisado, ainda se percebe
uma grande distancia em relagao aos investimentos em exploragao e produgao (E&P),
que sao o foco da companhia, com 73 bilhoes de dolares.

4 A Petrobras e a transicao energética: evolucao das duas ultimas décadas
e perspectivas de se tornar uma ‘“empresa de energia”

O CCUS (Carbon Capture, Utilization and Storage) desenvolvido pela Petrobras nao
teve seu inicio exclusivamente por questoes climdticas ou para atender metas de
redugao de GEE. O projeto de captura e estocagem de carbono da Petrobras comegou
com os primeiros pocos do Pré-Sal, que, segundo a ANP (2024), chegaram a ser
responsaveis por 80,77% de toda produgao nacional. A producao do Pré-Sal apresenta
uma alta razio Gas-Oleo (RGO), e o gas associado ou dleo saturado® no Pré-Sal contém
um grande volume de contaminantes, especialmente didxido de carbono. Dessa forma,
para produzir o 6leo do Pré-Sal, eram necessarios mecanismos para minimizar a
liberagao dos altos teores de CO, (EPE, 2019).

Segundo Rochedo et al. (2016), as concentragoes de CO, nos reservatorios do Pré-Sal
apresentam teores iniciais de 10% mol e podem ultrapassar 40% mol na maior parte dos
campos. Entretanto, em alguns deles, essa proporgao € ainda mais elevada. Dessa forma,
além dos desafios comerciais e operacionais devido a presenga de contaminantes, o gas
associado do Pré-Sal também enfrenta questoes legais. A Resolugao da ANP n° 16 de
2008 regulamenta que o gas natural, para ser comercializado ou ventilado ao ambiente,
deve apresentar teores maximos de CO, de 3% mol.

22 Oleo Saturado: petréleo que quando submetido a pressdes acima da sua pressdo de bolha, comporta-
se como liquido. Abaixo da pressdo de bolha o gas associado se libera do petréleo liquido e se torna gas
livre (Economides, Hill e Ehlig-Economides, 1993).
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Dessa forma, a exploragao e produgao do petroleo do Pré-Sal dependiam da capacidade
da Petrobras em processar os grandes volumes de gas associado, CO, e contaminantes.
E, neste contexto, a motivagao inicial do CCUS foi o desafio da produgao, pois os
projetos de CCUS para fins de redugao de GEE sao recentes e ainda em escalas
reduzidas. Nessa condigao, a Petrobras implementou a reinjegao do gas produzido,
utilizando pogos perfurados e equipados especificamente para essa finalidade. Essa
técnica, conhecida como Gas Injection Enhanced Oil Recovery (EOR), além de oferecer
uma solugao para o volume de gas e seus contaminantes produzidos, também traz uma
vantagem adicional, pois mantém a pressao dos reservatorios e eleva o seu fator de
recuperagao.

A operacao de reinjecao de CO, da Petrobras adquiriu tanta importancia no cenario
mundial que, de acordo com o Global CCS Institute (2024), tornou-se o maior projeto
de reinjecao de CO, através do processamento de gas natural do mundo em 2023, com
10,6 Mt de CO,. Essa operagao, que teve inicio em 2008, esta atualmente implementada
em 23 FPSOs (Floating Production, Storage and Offloading) localizadas nos campos do
Pré-Sal (Petrobras, 2024e).

No contexto do biodiesel, buscava-se introduzir sua participagao na matriz energética
nacional, alinhada ao Programa Nacional de Produgao e Uso de Biodiesel (PNPB), criado
em 2004. Os investimentos em biodiesel elevaram a Petrobras a um papel de destaque
no cenario nacional apds a inauguracao de suas usinas entre 2008 e 2009 (Candeias,
Quixada e Montes Claros) e a entrada da companhia no mercado através de
participagoes em conglomerados existentes. Os investimentos em biocombustiveis no
primeiro triénio apos a criagao da Pbio foram os maiores registrados até o ano de 2023.
Essa estratégia permitiu a Petrobras alcancar sua maior participagado no mercado
brasileiro de biodiesel, respondendo por | 1% da produgao nacional em 2013. Nos anos
seguintes, a produgao apresentou redugoes, tendéncia que se acentuou com a entrada
dos governos préo-mercado de Michel Temer e Jair Bolsonaro (Petrobras, 2024a).

A Pbio também esteve presente na expansao e aperfeicoamento da produgao de etanol.
Contudo, sua contribuicao limitou-se ao periodo de expansao, com a compra de
participagoes em empresas especializadas na produgao de etanol, sem ter autonomia
direta sobre as operagdes. As participagoes da Pbio foram finalizadas em 2020, em
consequéncia da intengao de venda e saida do mercado de biocombustiveis, anunciada
pela Petrobras em 2018. Esse fato é justificavel pelos resultados financeiros da Pbio
desde sua constituicao, que foram negativos até 2016, quando houve uma inversao da
condigao deficitaria para lucros. No entanto, isso nao foi suficiente para impedir o plano
de desinvestimento (Pbio, 2016). Vale ressaltar, com a mudanga de governo em 2023, a
Petrobras retomou os investimentos em biocombustiveis, incluindo o Diesel Renovavel
(Diesel R) e o Bioquerosene de Aviagao (BioQav), como parte de seu Plano Estratégico
2024-2028.

Em 2009, a companhia participou do primeiro leildio de energia edlica do Brasil,
adquirindo o direito de comercializar energia proveniente dessa fonte. Segundo Oliveira
(2023), o leilao de Energia de Reserva de 2009 foi um marco para o desenvolvimento da
energia edlica no pais. Dessa forma, foi implementado o projeto para a construgao de
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quatro usinas pela Petrobras, com capacidade de produgao de 104 MW, visando atender
aos 49 MW vendidos pela companhia nesse primeiro leilao (Petrobras, 2009).

Em 2011, foram inauguradas as quatro usinas do parque edlico de Guamaré, RN,
conhecidas como Mangue Seco |, 2, 3 e 4. Esse projeto foi o unico do tipo desenvolvido
pela Petrobras e operou sem expansoes até 202|, quando as quatro usinas foram
vendidas (Petrobras, 2011).

Em 2012, foi anunciado o inicio da construgao da Usina Fotovoltaica Alto do Rodrigues,
RN, com inicio das operagoes em 2013 e projetada para uma capacidade instalada de
[, MW. A usina de Alto do Rodrigues, RN, fazia parte de um programa de pesquisa e
desenvolvimento da ANEEL, porém, nao chegou a ser concluida.

No PE 2024-2028, ha a retomada dos investimentos nos segmentos de energia edlica
onshore, edlica offshore e energia solar; contudo, com auséncia de maiores detalhes
quanto ao porte desses investimentos (com o plano de negocios atual, o 25-29, seguindo
orientagao parecida ao anterior). A energia solar e a edlica sao apresentadas como
projetos em fase inicial de investimentos e desenvolvimento até 2028. Contudo, os
investimentos nessas areas representam 5,2 bilhdes dos 11,6 bilhdes de dolares
direcionados aos investimentos de baixo carbono apresentados no PE, indicando que
essas tecnologias tém grande potencial na visao da Petrobras. Em especial, a edlica
offshore encontra-se em um estagio avancado, considerando que a Petrobras tem
atualmente || processos de licenciamento de energia edlica offshore em andamento
junto ao Ibama®.

O parque de refino da Petrobras, segundo a ANP (2024), é responsavel por 82% de
todo hidrogénio produzido no Brasil, que é de 1,894 milhoes de toneladas por dia, com
a predominancia do hidrogénio cinza, produzido pelo processo de reforma a vapor do
gas natural. Assim, a Petrobras tem a capacidade de explorar o hidrogénio que, segundo
a EPE (2022), ha décadas é considerado uma fonte energética promissora e
impulsionadora de politicas energéticas globais, devido a sua ampla utilizagao em
motores e turbinas de combustao e células de combustivel. Entretanto, a competicao
entre os precos do hidrogénio, de acordo com seu método de produgao, € um desafio.
Por exemplo, o hidrogénio cinza, produzido predominantemente, apresenta pregos
muito mais competitivos se comparado ao hidrogénio proveniente de fontes renovaveis.
Evidentemente isso pode mudar, no caso de surgimento de demanda relevante por
descarbonizacao de outros setores.

O Plano Estratégico (PE) de 2024 da Petrobras sinalizou investimentos combinados de
300 milhoes de dolares em tecnologias de hidrogénio e CCUS, produzindo o hidrogénio
azul. Os investimentos em hidrogénio tém foco especial no hidrogénio verde, que tera
sua primeira planta construida na usina fotovoltaica de Alto do Rodrigues, no Rio Grande
do Norte, utilizando energia solar para realizar a eletrolise da agua. A planta, em escala
de prototipo, tem previsao de iniciar suas operagoes no primeiro trimestre de 2026,
com investimentos de 90 milhdes de reais (Petrobras, 2024c).

3 Disponivel em: <https://servicos.ibama.gov.br/licenciamento/consulta_empreendimentos.php>.

Acesso em: 09 nov. 2024.
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A segunda estratégia tem o objetivo de converter a produgao de hidrogénio cinza em
azul, utilizando tecnologias de CCUS, especialmente em um contexto de evolugao do
marco legal e desenvolvimento de hubs de CCUS no Brasil. Esses hubs de CO,, teriam
a capacidade de receber e armazenar o didxido de carbono residual da produgao de
hidrogénio cinza, canalizando-o para formagoes geologicas.

Ao longo de sua historia, a Petrobras vivenciou diferentes momentos influenciados pelas
caracteristicas dos governos, com intervengoes que variavam entre uma visao de longo
prazo e uma abordagem pro-mercado de curto prazo. Mesmo apos o governo se
comprometer com acordos e metas ambientais contra emissoes de GEE, como o
Acordo de Paris em 2015, a empresa iniciou um plano de desinvestimento, alienando
ativos em biocombustiveis e energias renovaveis, apesar dos riscos regulatérios e das
preocupacoes dos investidores com a agenda ESG. Desse modo, mesmo que de forma

ainda timida, os investimentos nestas atividades comegam a crescer novamente a partir
de 2023.

4.1 Petrobras e a transicio energética: uma comparagao com as majors
operando no brasil

O setor de 6leo e gas, de forma geral, tem estruturado seus planos de reducao de
emissoes de GEE concentrando projetos nos escopos | e 2 e desenvolvendo iniciativas
para o escopo 3, conforme apresentado pelo GHG Protocol. De acordo com a Carbon
Tracker Initiative (2022), a credibilidade das principais operadoras do mundo esta sendo
associada as estratégias de redugao de emissoes adotadas por essas empresas, bem
como a eficacia dessas agoes em contribuir para uma reducao real dos niveis globais de
emissoes. Nessa condicao, sera estabelecida a comparagao da Petrobras com outras
majors mundiais com operagdes no Brasil, utilizando a métrica ESG. Isso normaliza o
posicionamento da Petrobras em relagao ao movimento da industria petrolifera mundial,
captando as especificidades do contexto nacional. As empresas selecionadas para
comparagao foram classificadas a partir de dois critérios. Critério |: empresas
estrangeiras operando no pais entre as 10 maiores produtoras de petréleo do mundo.
Critério 2: majors entre as 10 maiores operadoras na produgao nacional (Tabela 4).

Tabela 4 - Majors selecionadas de acordo com os critérios | e 2

Petrochina China 1
Petrobras Brasil le?2
Total Franga le2
Shell Inglaterra le2
BP Inglaterra 1
Equinor Noruega 2

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Desse modo, sao estabelecidas métricas baseadas nas estratégias das companhias
petroliferas selecionadas para alcangar a neutralidade de carbono até 2050, através do
mix de energias que se apresentam como potenciais para sustentar a transicao
energética global, com destaque para as tecnologias mais exploradas pela industria
petrolifera. Dentro dessa condigao, serao estabelecidas duas etapas de analise. A
primeira etapa foca no engajamento da companhia com as melhores praticas do mercado
na apresentagao de seus resultados, como forma de normalizar parametros e destacar
melhorias ou atrasos no processo de neutralidade de carbono. Nesse caso, o vinculo
oficial com o Pacto Global da ONU, a formatagao na apresentagao de resultados e a
meta estabelecida para neutralidade de carbono sao os critérios de comparagao. Na
apresentagao dos resultados, serao consideradas a metodologia do GRI e o GHG
Protocol.

A segunda andlise baseia-se em indicadores do estagio atual dessas empresas,
considerando: o volume médio de emissoes por barril de 6leo equivalente, CCUS, a
capacidade instalada de producao de energia edlica e solar, e a estratégia de
desenvolvimento para o hidrogénio limpo. O biorrefino nao foi considerado na analise
de comparagao devido as particularidades das matérias-primas utilizadas em diferentes
paises e suas caracteristicas. Adicionalmente, por estar vinculado de forma mais
estrutural ao escopo 3, relacionado as emissoes originadas por seus produtos junto ao
consumidor, é uma etapa vista como de longo prazo, considerando que a neutralidade
esta relacionada atualmente aos escopos | e 2.

Na Tabela 4, percebe-se a auséncia de majors norte-americanas selecionadas para
comparagao operando no Brasil e uma predominancia das europeias, que sao quatro das
cinco companhias selecionadas para a comparagao. No que diz respeito a meta de
neutralidade de carbono até o ano de 2050, todas as empresas sustentam o
compromisso de alcangar essa condigao para os escopos | e 2, que vinculam emissoes
as suas atividades. Entretanto, as europeias Shell, Total e Equinor também estabeleceram
a meta de neutralidade para as emissoes do escopo 3 até 2050. Quanto a forma como
as companhias reportam informagoes, medem suas emissoes e se identificam como
signatarias do Pacto Global da ONU, todas as petroleiras, com excegao da Petrochina,
vinculam sua metodologia ao Global Reporting Initiative (GRI), utilizam o GHG Protocol
e apresentam-se como signatarias do Pacto Global da ONU. Dessa forma, na primeira
fase da andlise, com excegao da Petrochina, todas as companhias se apresentam
engajadas, com destaque para as europeias Shell, Equinor e Total, que extrapolaram a
meta de neutralidade, chegando ao escopo 3.

Na segunda etapa da analise, em que sao verificadas métricas quantitativas, destaca-se a
Equinor em relagao as demais companhias devido as suas emissoes absolutas de GEE,
com 11,6 milhoes de toneladas e 15,3 kg de CO, por barril de dleo equivalente. Se a
Equinor tivesse, em 2023, a capacidade de injegao de CO, da Petrobras (Tabela 5), ela
teria alcangado o status de neutralidade de carbono para os escopos | e 2.
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Tabela 5 - Comparacao das majors selecionadas e seus estagios de transicao
energética

Meta -
Aderente
Neutral
ao Pacto
idade Produca GEE kg
Global da CCUS mt NOET Eédlica

de o mil mt_escop CO02/bo Hidrogénio Limpo
ONU / GRI CO; MW MW
Carbon boe/dia ole2 e
/ GHG

oaté
2050

Protocol

Construindo usina prépria de
Escopos hidrogénio verde e adquirindo

Shell 1,2e3 Sim 2791 57 56,0 1,1 1.778 1.462 outras participagdes

Construindo usina prépria de
Escopos hidrogénio verde em Alto do

Petrobras le2 Sim 2782 46 45,3 13,15 0 0 Rodrigues - RN

Projetos de hidrogénio verde
em desenvolvimento para
substitui¢do do hidrogénio

proveniente de fontes fosseis

Escopos 14.60 de suas refinarias e no
Total 1,2e3 Sim 2483 35 38,6 0 0 6.900 desenvolvimento de e-fuels
Petrochina | Escopos 1000 m3 de hidrogénio verde
- CNPC le2 Nio 6.709,17 188 76,8 1,59 5.000 em apresentagdo comercial

Projetos em desenvolvimento
para o Hidrogénio Azul ao
contrario do verde por

questdo dos custos

Escopos comparado ao hidrogénio
BP le2 Sim 2.300,00 321 38,2 1,1 2.700 verde
Escopos Projetos em desenvolvimento
Equinor 12e3 Sim 2.082,00 11,6 15,3 0,7 189 672 do Hidrogénio verde e azul

Fonte: Petrobras (2023); Equinor (2023); Shell (2023); Total Energies (2024a); BP (2023);
Petrochina (2023). Nota: Dados elaborados pelos autores.

Em andlise ao potencial do CCUS das companhias petroliferas que apresentam
capacidades similares para o desenvolvimento de iniciativas de CCUS, destaca-se a
capacidade instalada de injegao de CO; e o nivel de desenvolvimento da Petrobras nessa
tecnologia. A Petrobras é hoje responsavel pelo maior projeto de injegao de CO, do
mundo e esta desenvolvendo um hub tecnologico para receber CO, de outras
industrias. Em comparagao com todas as demais operadoras, a Petrobras esta muito a
frente nesta questao e possui planos de expandir a capacidade.

Na producao de energia solar e edlica, existe uma preferéncia natural das companhias
em desenvolver a modalidade solar em terra e a edlica no mar. Todas as companhias,
com excecao da Petrobras, que alienou seu parque eodlico de Mangue Seco, tém projetos
em operagao de produgao de energia edlica e solar.
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A Total se destaca nesse segmento com projetos em operagao e investimentos, sendo
a empresa com a maior capacidade de produgao entre as analisadas. Em 2024, a Total
foi reconhecida pela Mercom Capital Group® como a maior desenvolvedora mundial de
projetos de energia solar, com planos de alcangar 100 mil MW de energia renovavel
(solar e edlica) até 2030 (TotalEnergies, 2024b).

Na perspectiva sobre o futuro do hidrogénio, as companhias demonstram potenciais
significativos, motivo pelo qual todas tém projetos em execucao, implementagao ou
desenvolvimento, tanto para o consumo proéprio de suas refinarias como para venda.
Algumas estao mais direcionadas ao hidrogénio verde, que depende de fontes massivas
de energia renovavel, enquanto outras focam no hidrogénio azul. Em ambos os casos, a
questao do custo operacional se sobressai, mantendo esses modelos em constante
desenvolvimento na busca por metodologias que permitam a obtengao de
comercialidade em escala industrial.

No caso especifico do hidrogénio limpo, nao foi possivel acessar informagoes
quantitativas detalhadas nos relatorios corporativos das empresas selecionadas para o
comparativo. A auséncia de dados numéricos especificos pode ser atribuida a fatores
como a fase inicial de implementagao da tecnologia no contexto da transicao energética
das empresas petroliferas e a divulgacao das estratégias dessas empresas.

Nessa condicdo, ao comparar as companhias, com excegao da Petrochina, todas
apresentam uma busca efetiva pela neutralidade de carbono. Destacam-se especialmente
a Equinor, que tem os niveis mais baixos de emissoes e demonstra desenvolvimentos
nas areas aqui abordadas, a Total, com um desenvolvimento efetivo em energia solar e
edlica, e a Petrobras, com grande potencial de CCUS. Embora o CCUS ofereca suporte
para alcangar a neutralidade, ele nao é efetivamente um modelo renovavel de produgao
de energia, mas sim uma forma de armazenar GEE em formagoes geologicas. Por fim,
observa-se a Shell, com emissoes consideraveis, mas ja atuando nas modalidades aqui
mencionadas, apesar de atualmente sem grande expressividade em nenhuma delas.

E a BP, que, em um posicionamento similar ao da Shell, apresenta projegoes de grande
expansao nas energias solar e eodlica, mas com capacidades atuais ainda pouco
expressivas. De modo geral, excluindo a iniciativa em biocombustiveis (e mesmo assim
significativamente impactada pelo plano de desinvestimentos), a Petrobras nao
apresentou avangos relevantes na area de produgao de energia limpa, mantendo seu
foco na eficiéncia operacional, com destaque para a aplicagao de tecnologias de captura,
uso e armazenamento de carbono (CCUS).

24 Disponivel em: <https://mercomcapital.com/top-large-scale-solar-developers/>. Acesso em: 25
nov. 2024.
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Consideracoes finais

A Petrobras passou por momentos distintos de verticalizagao e retragao, diretamente
influenciados por fatores econdémicos, politicos e corporativos, nas duas décadas
analisadas neste estudo. Percebe-se que os setores voltados ao petréleo nunca
perderam seu protagonismo, em especial a exploragao e produgao de petroleo.

No contexto da transicao energética, as agoes da Petrobras voltadas a eficiéncia
operacional e a diminuigao das emissoes de GEE no segmento de exploragao e produgao
de petroleo evoluiram, conforme andlise do volume absoluto de GEE liberado na
atmosfera. A Petrobras conseguiu diminuir a emissao de GEE de 51,56 milhoes de
toneladas de CO, em 2005, quando esses dados comegaram a ser disponibilizados em
seus relatorios oficiais, para 46 milhoes de toneladas de CO,, equivalente em 2023. Essa
reducao de 12% nas emissoes absolutas ocorreu em contrapartida a um aumento de
producao de 19,68%, comparando as produgdes de 2005 e 2023, de 2,216 milhoes
boe/dias e 2.653 milhdes boe/dia, respectivamente.

Em contrapartida, a diversificagao de produtos e desenvolvimento de tecnologias em
energia renovavel sofreram um retrocesso em fun¢ao do plano de desinvestimento
durante os governos pro-mercado, especialmente pelo desinvestimento em
biocombustiveis, venda do parque eodlico da companhia (Mangue Seco — RN) e
paralisagao da construgao da usina solar de Alto do Rodrigues, RN. Mas, mesmo que de
forma ainda timida, nota-se que os investimentos nestas atividades comegaram a crescer
novamente a partir de 2023. Resta saber se este crescimento sera progressivo e
consistente, e isso, infelizmente, como comprova o historico da empresa analisado neste
artigo, dependera decisivamente da orientagao politica do proximo governo federal, a
ser eleito em 2026.

Voltando a perspectiva de eficiéncia operacional, atrelada ao desenvolvimento de
tecnologias de baixo carbono, a companhia esta em um estagio de superioridade
comparada as operadoras de petroleo mundiais, devido aos projetos relacionados a
tecnologias de captura, utilizagio e armazenamento de carbono. O CCUS surge como
alternativa as altas concentragoes de CO, do pré-sal, um limitador para exploragao
dessa area, e como uma maneira de aumentar a produgao desses reservatorios. A
tecnologia tem se expandido, e a Petrobras tem direcionado esforgos e investimentos
para o desenvolvimento de hubs de armazenamento, em paralelo a regulamentagao da
atividade, que permitira, em breve, armazenar CO, de outras industrias.

Ao comparar a Petrobras com outras majors globais operando no Brasil, como Shell, BP,
Total e Equinor, fica evidente que a empresa enfrenta desafios para implementar os
mecanismos e agoes necessarios para uma transigao energética mais efetiva. A Petrobras
nao apresenta projetos em operagao atualmente, apenas investimentos no
desenvolvimento de energias renovaveis. No entanto, mesmo que o CCUS seja um
grande diferencial da Petrobras na busca pela neutralidade de carbono para os escopos
| e 2, baseados no GHG Protocol, o CCUS nao representa uma forma de geragao de
energia, mas sim uma maneira de armazenar GEE gerados, o que a coloca, neste
momento, atras de outras majors mundiais que ja avangaram efetivamente na produgao
de energia limpa.
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Em conclusao, a integragao de tecnologias limpas, a diversificagao da matriz energética
e a adogao de padroes de sustentabilidade mais rigorosos sao passos essenciais para
garantir a relevancia futura da Petrobras em um mercado cada vez mais competitivo e
regulado. Faz sentido definir politicas publicas que possam se sobressair sobre alguns
aspectos das politicas corporativas da Petrobras, impedindo ou minimizando impactos
de governos pré-mercado ao comando da companhia, na questao do desenvolvimento
da transicao energética de suas operagoes e, a0 mesmo tempo, acelerando a velocidade
desta transi¢ao, rumo a producao de energia limpa.

Entende-se que o futuro da empresa depende da sua capacidade de equilibrar
crescimento economico, inovagao tecnolodgica e sustentabilidade, em um mercado que
comecga a precificar para empresas os custos das emissoes de GEE e comportamentos
nao adeptos a politicas ESG, mesmo com todos os desafios impostos pela conjuntura
atual, marcada por recente pandemia, guerras e governos de paises de grande peso na
economia mundial (como os EUA, recentemente) que se mostram retrogrados quanto
a questao ambiental.
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