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1. Objetivo

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE), desde 2019, publica o informe Indicadores de
Monitoramento da Politica de E&P, com base na Nota Técnica DPG-SPT n.° 02/2018 (EPE, 2018a),
gue aborda a metodologia utilizada na obtencao dos indicadores de monitoramento da eficacia
de implementacao da politica de Exploragao e Producdo (E&P) que trata a Resolucdo do Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE) n.°© 17/2017 (Brasil, 2017). A periodicidade da atualizagao
dos indicadores é anual.

O presente informe tem por objetivo divulgar a atualizacdo de Indicadores de Monitoramento
selecionados, para o ano base de 2023.

2. Indicadores de Monitoramento da Politica de E&P

O monitoramento da eficacia de implementacdo da Politica de E&P, em atendimento a
Resolucao CNPE n.° 17/2017, é elaborado por meio do acompanhamento da evolucdo dos
indicadores previstos na Nota Técnica DPG-SPT n.° 02/2018. No documento, sdo apresentados
0s conceitos e as metodologias para cada um destes indicadores. Os indicadores! a serem
atualizados anualmente sdo:

I - relagdo entre as reservas e a producao de petrdleo e gas natural — R/P;
II — indice de reposicdo de reservas de petrdleo e gas natural — IRR;

III — periodo entre a adjudicacdo do bloco e o primeiro éleo ou primeiro gas;
IV — fator de recuperagao médio das bacias;

V — percentual de participacdo das exportacoes brasileiras de petrdleo no mercado
internacional;

VI — percentual de participacao no Brasil dos investimentos anuais da industria do petréleo
em exploragdo e producado (E&P) no mundo.

Coube a Superintendéncia de Petrdleo e Gas Natural (DPG/SPG) a atribuicdo de formular e
atualizar periodicamente os indicadores I a IV. Ja a Superintendéncia de Derivados de Petrdleo e
Biocombustiveis (DPG/SDB) foi atribuida a tarefa de formular e atualizar os itens V e VI. Os
indicadores sdo apresentados nos subitens a seguir.

1 A metodologia para o calculo dos indicadores esta descrita na Nota Técnica DPG-SPT n.° 02/2018 denominada
Indicadores de Monitoramento da Politica de E&P (EPE, 2018), ja citada.
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2.1. Relacao entre reservas e produgao de petréleo e gas natural -
R/P

A relacdo entre as reservas e a producao (R/P) de petrdleo e gas natural é um fator que
fornece subsidio sobre o tempo de esgotamento de reservas, sendo representada em anos.
Considerando as reservas brasileiras 1P existentes no Boletim Anual de Reservas (BAR) da
Agéncia Nacional do Petrdéleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) de 2023 (ANP, 2024a), a
reserva de petrdleo é de 15,9 bilhdes de barris e a de gas natural é de 517 bilhGes de m3.

De acordo com os dados de producao, também disponibilizados pela ANP (2024b), em 2023,
a producdo de petréleo e gas natural foi de 4,3 milhdes de barris de 6leo equivalente/dia, cerca
de 11,69 % acima do recorde alcancado em 2022. A produgao total acumulada de petréleo e gas
natural em 2023 foi de 1,2 bilhdo de barris de petrdleo (média de 3,4 milhdes de barris por dia)
e de 54,7 bilhdes de m3 de gas natural (média de 150 milhdes de metros clubicos/dia), gerando
uma producao total de 1,6 bilhdo de barris de 6leo equivalente.

E possivel observar na Figura 1 uma tendéncia geral de reducdo na R/P de petréleo, desde
2014, refletindo a reducdo da reserva provada em contraste com o crescimento da produgdo. A
razao R/P no ano de 2023 foi estimada em aproximadamente 13 anos para petrdleo, justificada
pelo aumento da produgdo de petrdleo. Em 2023, a reserva provada de petroleo aumentou 7,0%
com relacdo ao ano anterior, especialmente pelos campos de Bulzios, Tupi e Raia Manta, € a
produgao anual apresentou um aumento de 12,6% para o mesmo periodo. Os projetos de E&P
de dleo e gas em 2023 continuaram evoluindo positivamente, tendo como destaque para a
abertura do 4° Ciclo da Oferta Permanente de Concessao e do 2° Ciclo da Oferta Permanente de
Partilha da Produgao.

A Tabela 1 apresenta a relacdo entre reserva e producdo de petrdleo em detalhe para os
Ultimos trés anos. Observa-se uma queda de aproximadamente 5% na R/P do petréleo entre
2023 e 2022, com elevacao da reserva 1P em 7%, como citado anteriormente.
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Figura 1 - Evolucdo da reserva provada de petroleo e da relagdo R/P

Fonte: Elaboragdo prdpria.
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Tabela 1 - Relagdo entre reserva e produgdo de petrdleo

Reservas 1P (bilhGes bbl) 13,2 14,9 15,9
Produg¢do Acumulada (milhes bbl) 1.060 1.101 1.242
R/P (anos) 12,5 13,5 12,8

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Figura 2 observa-se um declinio de R/P apds o ano de 1992, chegando a um R/P de
aproximadamente 20 anos em 2003, mantendo-se nos patamares entre 20 e 25 anos por quase
uma década, declinando continuamente até alcangar 12 anos em 2017, mantendo um patamar
até 2020, elevando ligeiramente em 2022 e voltando ao valor de 20 anos em 2023.
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Figura 2 - Evolugdo da evolugdo da reserva provada de gas natural e da relagdo R/P
Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 2 apresenta a relagao entre reserva e producdo para o gas natural, em detalhe para
os Ultimos trés anos. Observa-se um grande aumento de aproximadamente 24% da R/P de gas,
comparado ao ano anterior, relacionada a uma consideravel elevagdo da reserva de gas natural,
de aproximadamente 27%, devido a incorporacdo de novas reservas, especialmente na Bacia de
Campos (ANP, 2024c).

Tabela 2 - Relacdo entre reserva e producdo de gas natural

Reservas 1P (bilhdes de m3) 379 407 517
Producdo Acumulada (Bilhdes de m3) * 26,6 25,3 26,0
R/P (anos) 14,2 16,0 19,9

eDescontado o volume injetado da produgdo de gas natural.

Fonte: Elaboragdo propria
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2.2. indice de Reposicdo de Reservas de petréleo e gas natural —

IRR

O Indice de Reposicio de Reservas (IRR) corresponde & variacdo de volume recuperdvel
provado de 6leo e gas entre dois periodos, em relacdo a producdo anual. O IRR calculado
atualizado para o ano de 2023 pode ser consultado na Tabela 3, juntamente com os IRR dos dois
anos anteriores, onde se observa uma pequena reducao no IRR e aumento das reservas provadas
e da Produgdo, em relacdo ao ano anterior, devido ao ritmo das atividades exploratorias.

Tabela 3 - IRR brasileiro para petréleo e gas natural (%) — Reserva e Producao: MMboe. (ANP, 2024d)

Reserva 1P 2020 14.016 | Reserva 1P 2021 15.623 | Reserva 1P 2022 17.413

Reserva 1P 2021 15.623 | Reserva 1P 2022 17.413 | Reserva 1P 2023 19.146

Produgdo 2021 1.367 | Produgdo 2022 1.419 | Produgdo 2023 1.586
IRR 2021 (%) 218 IRR 2022 (%) 235 IRR 2023 (%) 234

Fonte: Elaboragdo prdpria.

2.3. Periodo entre a adjudicacdao do bloco e o primeiro dleo ou
primeiro gas

O periodo entre a adjudicacdo? do bloco e o primeiro éleo ou primeiro gas refere-se ao tempo
necessario para o inicio da producdo de um ativo. O indicador é estimado em fungdo do ambiente
de E&P e nivel estratigrafico pré-sal e pds-sal, considerando o cenario atual do Pais. A Tabela 4
apresenta os indices dos Ultimos trés anos para o primeiro 6leo, onde é possivel observar que
este indice aumentou, em metade dos ambientes exploratdrios, devido ao desinvestimento da
Petrobras e ao aprimoramento da curva de aprendizado para a recuperacao desses campos pelas
operadoras adquirentes, mostrando a retomada da producdo em campos que tiveram seus
respectivos contratos assinados ja a algum tempo.

Tabela 4 - Periodo entre a adjudicacdo do bloco e o primeiro dleo
Periodo entre adjudicacao do bloco até inicio da produgdo de petréleo

Amb::‘;e - Estrati::‘;i:co 2021 2022 2023
Meses Anos Meses Anos Meses Anos

Tl Pds-sal 52 4,3 67 5,6 70 5,8
TC Pés-sal 56 4,6 63 5,3 66 5,5
MC Pés-sal 67 5,5 67 5,5 67 5,5
AR Pés-sal 90 7,5 100 8,4 100 8,4
AP Pés-sal 96 8,0 135 11,2 135 11,2
AP Pré-sal 67 5,5 67 5,5 83 6,9
AUP Pés-sal 104 8,7 141 11,8 141 11,8
AUP Pré-sal 60 5,0 82 6,8 88 7,3

2 Adjudicacdo do bloco é o ato mediante o qual se declara que uma determinada empresa ou consércio assume a
posse dele, realizando a assinatura do contrato.

INFORME DPG N° 01/24
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Fonte: Elaboragdo prdpria.

Com relagdo ao gas natural, a Tabela 5 indica uma manutengao no periodo entre a adjudicagao
do bloco e o inicio da producdo com relacao ao periodo anterior, em praticamente todos os
ambientes exploratdrios, com excegao do ambiente em terra costeira.

Tabela 5 - Periodo entre a adjudicacdo do bloco e o primeiro gas
Periodo entre adjudicagdao do bloco até inicio da produgdo de gas natural

c:\en:izinte Estrati:Ir‘;ilco 2021 2022 2023
Meses Anos Meses Anos Meses Anos
Tl Pés-sal 122 10,2 120 10,0 120 10,0
TC Pés-sal 66 5,5 91 7,6 107 8,9
MC Pés-sal 92 7,7 92 7,7 92 7,7
AR Pds-sal 129 10,7 129 10,7 129 10,7
AP Pés-sal 139 11,6 139 11,6 139 11,6

Fonte: Elaboragdo prdpria.

2.4. Fator de Recuperacao (FR) Médio das Bacias e Fator de
Recuperacao Atual (FRa)

O Fator de Recuperacdo (FR) indica o percentual do volume original® que se espera produzir
em um reservatorio. O termo Fator de Recuperacdo Médio das bacias, diz respeito a uma
aproximacao que utiliza a média dos FR de todos os campos da bacia. A Tabela 6 apresenta o
Fator de Recuperacdo Médio e o atual para as bacias sedimentares brasileiras nos Gltimos trés
anos. Percebe-se que, algumas bacias onshore, vém apresentando um aumento no Fator de
Recuperagdo, sendo possivelmente um resultado da politica da Petrobras de desinvestimentos de
diversos campos terrestres, que possibilitou a participacdo de novas empresas de pequeno e
médio portes interessadas em aumentar o volume recuperavel dos campos.

Programas governamentais também trouxeram avancgos importantes para o ambiente onshore
e offshore, além da implementagdo do sistema de Oferta Permanente de blocos exploratdrios e
campos marginais, como a adequacao dos percentuais de royalties sobre a produgao incremental
gerada por novo plano de investimentos a ser executado. Desta forma, viabilizando a extensao
da vida Util, maximizando o fator de recuperacao dos campos, relativos as bacias maduras, € a
simplificacao de exigéncias contratuais para jazidas de baixos volumes, relativos a medicdo, por
exemplo. Espera-se um aumento progressivo nos proximos anos para essas regioes.

3 Os valores da receita auferida com a exportagdo do petrdleo sdo apresentados em ddlares americanos em valores
correntes e free on board (FOB - contrato no qual o custo da mercadoria entregue em um porto, sem custos de
internagao).

INFORME DPG N° 01/24 12
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Tabela 6 - Fator de recuperagdo médio e atual das bacias brasileiras

Alagoas 34% 32% 50% 35% 50% 35%
Amazonas 79% 0% 80% 2% 80% 5%
Camamu 18% 12% 34% 19% 18% 12%
Campos 22% 16% 26% 16% 28% 16%
Ceara 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Espirito Santo-Mucuri 23% 21% 26% 21% 29% 22%
Parnaiba 93% 27% 90% 26% 90% 27%
Potiguar 22% 18% 23% 18% 25% 20%
Recdncavo 33% 30% 35% 30% 37% 32%
Santos 21% 4% 29% 5% 29% 6%
Sergipe 25% 21% 30% 11% 32% 12%
Solimdes 69% 52% 75% 55% 76% 57%
Tucano Sul 45% 38% 47% 39% 46% 37%

Fonte: Elaboragdo propria.
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2.5. Percentual de participacao das exportacoes brasileiras de
petroleo no mercado internacional

O volume de petroleo exportado pelo Brasil em 2023 registrou uma elevagdo de 18,5% em
relacdo ao ano anterior, perfazendo 1,594 milhdo b/d (Figura 3), tendo a China se consolidado
como principal destino das exportagdes (46%), seguido pelos Estados Unidos (11%). Apesar do
incremento no volume exportado, a receita auferida pelas exportacoes free on board (FOB)* se
manteve em US$ 42,6 bilhdes (12,5% do valor total de exportagdes do Pais), fato justificado pelo
menor patamar de pregos internacionais de petréleo em relacdo aquele verificado em 2022
(eclosdo do conflito Russia-Ucrania).
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Figura 3 - Volume de exportagGes de petrdleo e receita auferida

Fonte: ANP (2024).

A importancia do petréleo cresceu na pauta das exportacoes brasileiras, tendo ocupado em
2023 o segundo lugar em relacdo ao volume de divisas geradas (superado apenas pela soja, com
receita de US$ 53,2 bilhdes). Em relagao ao mercado global, o Brasil se posicionou como oitavo
maior produtor de petrdleo, décima terceira maior reserva provada, e o décimo maior exportador
(MDIC, 2024; Energy Institute, 2024).

Quando da atualizagdo do presente documento, os dados disponibilizados pela ANP para o
ano de 2024 contemplavam volumes até o més de agosto. Deste modo, foi possivel verificar,
para o periodo de janeiro a agosto/2024, um incremento de 20% no volume de exportacdes de
petréleo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. De modo analogo, quando comparada a
receita auferida pelas exportacdes para 0 mesmo periodo, constata-se uma elevagao de 21% em
relagdo ao respectivo periodo em 2023, sendo equivalente ao aumento dos volumes exportados
e, também, sobrevalorizada por um ligeiro acréscimo nos pregos internacionais do petroleo no

* Os valores da receita auferida com a exportagdo do petrdleo sdo apresentados em ddlares americanos em valores
correntes e free on board (FOB - contrato no qual o custo da mercadoria entregue em um porto, sem custos de
internagao).
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primeiro semestre de 2024 (US$ 83,83/b, cotagao 5,1% superior a registrada no mesmo periodo
no ano anterior)®,

Apesar da relativa estabilidade na producdo global em 2023 e inicio de 2024, o setor petrolifero
passou por transformacoes significativas nos fluxos comerciais de petroleo e seus derivados®,
gerando mercados mais segmentados e alongando as rotas comerciais e as cadeias de
abastecimento, elevando, por conseguinte, aumento nos custos e na complexidade logistica.

O risco geopolitico aumentou com a escalada da guerra Israel-Hamas, com o conflito continuo
na Ucrania, bem como dos crescentes ataques a navegacao no Mar Vermelho. No entanto, a
producao de petréleo apresentou relativa estabilidade. O comércio de petréleo se ajustou,
redirecionando-se para mitigar os efeitos das rotas de transito perigosas e das sangdes. Enquanto
isso, a producdo nos Estados Unidos, Canada, Brasil e Guiana atingiu niveis recordes, a
capacidade de reserva da Opep permanece elevada e os investimentos em upstream alcangam o
maior nivel da Ultima década.

Em paralelo, um nimero crescente de acordos bilaterais de energia esta sendo liqguidado em
moedas locais dos paises envolvidos. NagOes asiaticas, por exemplo, ja comegaram a realizar
transacOes energéticas em suas proprias moedas. Com a evolucao dos fluxos comerciais e dos
alinhamentos geopoliticos, é provavel que essa tendéncia de liquidagbes em moeda local nas
transacoes de energia continue a crescer, indicando uma potencial transformagao no mercado de
energia, com implicacOes significativas para os mercados cambiais e o balanco comercial das
nagoes (Chronis, Hardin e Mittal, 2023).

Ao se analisar os valores do percentual de participacao das exportacoes brasileiras de petroleo
no mercado internacional, apresentados na Tabela 7 verifica-se a manutengao no patamar de
participacdo em 2023 em relagdao ao ano anterior, de 3,1%.

5> No que concerne ao contexto recente de precos internacionais, houve elevacdo nos patamares de pregos internacionais
de petrdleo em 2021 em decorréncia do acordo de cotas da Opep+, da gradual recuperagdo econdmica pos-pandemia,
de desequilibrios entre oferta e demanda de petréleo e da saturacdo da capacidade mundial de refino. Em 2022, o conflito
na Ucrdnia e as sangGes impostas a Russia provocaram mais disturbios e riscos geopoliticos, conduzindo os pregos de
petroleo e seus derivados a novos recordes. Adicionalmente, a China encerrou sua politica de Covid Zero, elevando sua
demanda por energia. Entre 2023 e 2024, apesar da expectativa de um aumento da volatilidade e de prémios de risco
significativos no mercado de petrdleo em fungdo do cenario de choques geopoliticos, essa perspectiva ainda ndo se
concretizou.

6 As importacBes maritimas de petrdleo bruto russo diminuiram, enquanto a participacdo do Oriente Médio, Estados
Unidos e Brasil quase dobrou, chegando a 28% no primeiro semestre de 2024. Adicionalmente, a Unido Europeia
aumentou sua participacdo de petrdleo bruto proveniente do Mar do Norte, de 12% em 2019 para 18% em 2024.
Particularmente sobre a Russia, a partir de 2024, o pais passou a direcionar a totalidade suas exportagbes de petréleo
bruto para a India (48%), China (34%) e Turquia (11%), desviando cargas anteriormente direcionadas ao mercado
europeu g, ainda, sob intensificacdo na aplicagdo de sangdes pelos Estados Unidos e seus aliados (Energy Institute, 2024).
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Tabela 7 - Percentual de participagdo das exportacdes brasileiras de petréleo no mercado internacional

. Exportagoes Brasil Exportagdes Mundo Brasil / Mundo
(mil bpd) (mil bpd) (%)
2001 113 37.816 0,3%
2002 233 36.786 0,6%
2003 243 38.447 0,6%
2004 230 41.405 0,6%
2005 274 42.414 0,6%
2006 366 41.873 0,9%
2007 421 42.359 1,0%
2008 431 41.549 1,0%
2009 525 40.195 1,3%
2010 581 40.910 1,4%
2011 599 40.874 1,5%
2012 488 41.700 1,2%
2013 366 40.438 0,9%
2014 517 39.843 1,3%
2015 736 41.062 1,8%
2016 891 43.792 2,0%
2017 1.127 44.387 2,5%
2018 1.147 45,571 2,5%
2019 1.301 44.902 2,9%
2020 1.401 41.704 3,4%
2021 1.292 40.810 3,2%
2022 1.346 43.484 3,1%
2023 1.715 43.829 3,1%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Opec (2024).

Nota: Informagées podem incluir ajustes nos volumes de condensados e volumes de petroleo em transito.

2.6. Percentual de participacao no Brasil dos investimentos anuais
da industria de petrdleo em exploracao e producao no mundo

O investimento global em energia no ano de 2023 totalizou US$ 2,97 trilhdes, superando em
31,5% o volume registrado no periodo anterior a pandemia’, e em 8,5% os investimentos
realizados no ano de 2022, sinalizando uma recuperacao da crise de demanda decorrente
principalmente dos efeitos da pandemia de Covid-19 e das incertezas associadas ao suprimento
energético em virtude de conflitos bélicos regionais. No ambito global, estima-se que, em 2024,
o investimento global em energia deva se consolidar com aumento de 4,9% em relagao a 2023,
perfazendo aproximadamente US$ 3,12 trilhdes (IEA, 2024).

A despeito de um expressivo decréscimo nos investimentos globais em projetos de upstream
de petroleo e gas natural registrado em 2020 (-25,9% em relagdo a 2019), verificou-se uma
retomada no nivel de investimentos, a partir do ano de 2021, em decorréncia da recuperagao da
atividade econémica (destaque para o segmento de transportes). Em 2023, os investimentos
globais no segmento de petréleo e gas natural (upstream) ampliaram-se em 9,5% em relacdo a

7 No ano de 2019, o volume total de investimentos em energia no mundo foi de US$ 2,37 trilhGes (ano base de referéncia:
US$ 2023).
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2022. Para 2024, o valor global de investimentos no upstream de 6leo e gas natural esta estimado
em US$ 576,1 bilhdes (crescimento de 7,1% em relacdo ao ano anterior); praticamente se
igualando ao nivel de investimentos verificados em 2019, periodo anterior a crise da Covid-19,
conforme ilustrado na Figura 4.
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Figura 4 - Historico do montante de investimentos globais no segmento upstream de petroleo e gas natural
Fonte: IEA, 2024.
Nota 1: Valores estimados para 2024.

Nota 2: Eurdsia compreende: Arménia, Azerbajjao, Gedrgia, Cazaquistdo, Quirguistdo, Russia, Tajiquistéo,
Turcomenistéo e Uzbequistéo. Asia Pacifico compreende: Australia, Bangladesh, Brunei Darussalam, Camboja, China,
Coréia do Norte, India, Indonésia, Japdo, Coréia, Laos, Maldsia, Mongdlia, Birmania, Nepal, Nova Zeléndia, Paquistdo,

Filipinas, Singapura, Sri Lanka, Taipé Chinesa, Tailandia, Vietnam, Afeganistdo, Butdo, Ilhas Cook, Timor Leste, Fiji,
Polinésia Francesa, Kiribati, Macau, Maldivas, Nova Caleddnia, Papua Nova Guiné, Samoa, Ilhas Saloméo, Tonga e
Vanuatu (IEA, 2024).

Existem divergéncias nas previstes de investimentos globais em Capex no segmento upstream
de dleo e gas natural (em grande medida sendo justificadas pelas diferencas metodoldgicas de
contabilizacdo dos investimentos), apesar de convergirem na trajetdria crescente dos recursos a
partir do ano de 2020. O Férum Internacional de Energia (International Energy Forum- IEF)
estimou um aumento de 63 bilhdes de 2022 para 2023 nas despesas de capital anuais no setor
de upstream de petréleo e gas, perfazendo o total de US$ 577 bilhdes. Um crescimento de US$
26 bilhGes é estimado para 2024, atingindo US$ 603 bilhGes, valor superior aos niveis observados
entre 2015 e 2019, que giraram em torno de US$ 425 bilhdes. Mais de um terco dos gastos em
2023 foram originarios da América do Norte (IEF, 2024).

As grandes empresas se tornam mais cautelosas nos gastos devido a combinacdo de pressdes
persistentes para priorizar os retornos aos acionistas e a um ambiente financeiro mais restrito,
com inflagdo e taxas de juros ainda elevadas®. Desde 2015, houve uma reorientacdo significativa
no investimento upstream, marcada por uma maior disciplina dos gastos. O investimento em

8 A andlise da BMI (2023) destaca que as altas taxas de juros em 2024 aumentardo os desafios para novos investimentos
em O&G, pois margens de lucro reduzidas em projetos de capital intensivo podem atrasar as decisOes finais de
investimento. Embora a otimizacdo dos projetos e a redugdo de custos ajudem a diminuir os gastos de capital, as taxas
de juros elevadas exigem retornos maiores para compensar o aumento dos custos de financiamento.
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atividades upstreamtem se direcionado para projetos que sao considerados viaveis mesmo diante
das incertezas relacionadas a volatilidade dos precos futuros e as reestruturacoes dos arcaboucos
fiscais e regulatorios. Esses investimentos procuram otimizar uma combinagao de custos
reduzidos e baixas intensidades de emissoes.

Os riscos de subinvestimento e escassez de oferta foram atenuados em 2023 devido aos
patamares de precos internacionais do petréleo (que incentivaram mais investimentos), da
diminuicdo das restricGes de capital, da resiliéncia da producdo na Russia, Ird e Venezuela (apesar
das sancdes) e da oferta incremental de produtores nao Opep. No entanto, ha muita incerteza
em torno da trajetdria da demanda e do ritmo da transicdo energética. Embora o investimento
em upstream esteja previsto para atingir em 2024 o nivel mais alto dos ultimos nove anos
(US$ 603 bilhdes), sera necessario, nas projecoes do IEF (2024), que ele suba para US$ 738
bilhdes até 2030 (um total acumulado de US$ 4,3 trilhdes entre 2025 e 2030) a fim de garantir
um suprimento adequado as necessidades do mercado, mesmo com o crescimento da demanda
desacelerando®.

Entre 2021 e 2023, aproximadamente US$ 130 bilhdes foram gastos em exploragdo de
petrdleo e gas convencionais. Mais da metade desse investimento ocorreu na China, América do
Norte, Noruegal® e Russia — mas as maiores descobertas ocorreram na Guiana (no bloco
Stabroek) e na Namibia. O investimento em exploragao deve aumentar em mais 15% em 2024,
localizados essencialmente na China e na América do Norte.

Campos existentes respondem por cerca de 40% do investimento total em E&P de petrdleo e
gas, enquanto outros 33% sao direcionados para novos campos e exploracao. O percentual
restante € direcionado para vai para jazidas de petréleo ndo-convencional e shale gas. Novos
projetos de GNL (gas natural liquefeito), liderados pelos Estados Unidos e pelo Catar, impulsionam
uma nova onda de investimentos que pode expandir em 50% a capacidade global de exportagao
de gas a partir de 2026 (IEA, 2024).

Entre 2017 e 2024, o investimento das empresas petroliferas estatais (National Oil Companies
- NOCs) do Oriente Médio e da Asia aumentou em mais de 50%, enquanto o das empresas
privadas caiu cerca de 20%. As projecoes indicam que as NOCs responderao por mais de 40%
dos gastos globais upstream em 2024 notadamente aquelas do Oriente Médio e da Asiall,
envolvidas em projetos de baixos custos e baixas emissdes), comparado a menos de 25% em
2015 (Figura 5).

9 Sem novas perfuracdes, a produgdo de petrdleo convencional fora da Opep podera diminuir em 9 milhdes b/d até 2030
e em 14 milhdes b/d (ou 31%) até 2035. As taxas de declinio para o petréleo ndo convencional, incluindo o tight oil dos
Estados Unidos, seriam ainda mais acentuadas, com queda potencial de até 80% na proxima década (IEF, 2024).

10 Os investimentos noruegueses em petrdleo e gas devem atingir um recorde em 2024 (US$ 24 bilhdes, valor 14,7%
superior ao registrado no ano anterior) e permanecer em niveis elevados em 2025 (US$ 22,4 bilhdes), impulsionados pelo
desenvolvimento continuo dos campos e pelo aumento da inflacdo. Nos Ultimos anos, a Noruega sancionou uma série de
novos desenvolvimentos de campos, a medida que as empresas aproveitaram os incentivos fiscais da era pandémica para
acelerar os projetos, parte de sua estratégia para estender a produgdo de petrdleo e gas nas proximas décadas. Empresas
petroliferas planejam perfurar mais de 40 pogos de exploracdo no pais ainda em 2024, incluindo oito no Mar de Barents.
0 enfraquecimento da moeda norueguesa em relacdo ao euro e ao ddlar contribuiu para elevar o custo dos investimentos.
Os pregos persistentemente altos do petrdleo também levaram as empresas a perfurarem mais pogos em campos
existentes, potencialmente acelerando a producdo (Reuters, 2024; Adomaitis, 2024).

11 Estdo contemplados o investimento da PetroChina na exploracdo de recursos convencionais e no desenvolvimento de
bacias de liquidos e gas ndo convencional; o esforco da Saudi Aramco para atingir sua meta expandida de produgdo de
gas, mesmo com a reducdo nos planos para expandir a capacidade de produgdo de petrdleo; além de novos
desenvolvimentos de campos de gas (sour gas) nos Emirados Arabes Unidos.
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Figura 5 - Investimentos em CAPEX no segmento upstream — empresas selecionadas (2015 — 2024)
Fonte: IEA, 2024.

Nota: Majors: bp; Chevron; ConocoPhilips; ENI; ExxonMobil; Shell; TotalEnergies. NOCs: empresas petroliferas
estatais.

As decisOes de investimento em energia sao principalmente impulsionadas e financiadas pelo
setor privado (48%; média de 2018 a 2023), mas os governos/empresas estatais (com
participacdo de 37%) tém participacdo ainda expressiva na orientagao dos fluxos de capital.
Apesar da propensdo de majors petroliferas em elevar seus gastos de capital, ainda persistem
precaucdes em funcao da incerteza da demanda no longo prazo, com o encarecimento dos custos
e com questOes inflacionarias, além da pressdo de investidores para ampliacdo do foco sobre
retornos ao invés de aumento de producdo. Outro elemento que afeta as decisdes de
investimento sdo expectativas de alteracdes no modelo fiscal ja consolidado, como os que vem
ocorrendo no Mar do Norte'?.

A Figura 6, a seguir, ilustra a participacao percentual de cada regido no volume total de
investimentos no segmento upstream de petroleo e gas natural'?, a partir das estimativas da
Agéncia Internacional de Energia (IEA). Em 2023, a participagdo da América do Sul e Central no
volume mundial total de investimentos direcionados ao segmento upstream de dleo e gas natural
totalizou 10,5%, segundo a IEA (2024). A Agéncia estima um percentual de 10,0% em 2024,
valor estavel, apesar do avango da participacdo de projetos no Oriente Médio e Eurasia,
notadamente de empresas petroliferas estatais ( national oil companies - NOC).

12 0 atual governo anunciou um aumento do Imposto sobre Lucros de Energia (Energy Profits Levy - EPL) em 3%,
atingindo 38% a partir de novembro/2024 (além de estendé-la até margo de 2030), elevando o percentual geral de
imposto sobre atividades de petrdleo e gas para 78%, entre as mais altas do mundo. A alegacdo seria que o aumento na
arrecadacdo seria direcionado para promocgdo da transicdo para uma matriz energética mais renovavel (Mnyanda e
Murray, 2024).

13 No caso do investimento em upstream de petrdleo e gas, as estimativas globais de gastos da IEA baseiam-se nos
investimentos anunciados por cerca de 90 grandes empresas de petroleo e gas, independentes e nacionais. As atividades
de investimento dessas empresas, que representam mais de trés quartos da produgdo global de petrdleo e gas, foram
utilizadas como proxy para estimar os gastos globais (IEA, 2024).
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Figura 6 - Participagdo percentual nos investimentos globais em projetos upstream de 6leo e gas - IEA
Fonte: IEA, 2024.
Nota 1: Valores estimados para 2024.

Nota 2: *Eurdsia compreende: Arménia, Azerbaijjdo, Gedrgia, Cazaquistao, Quirguistdo, Russia, Tajiquistao,
Turcomenistéo e Uzbequistéo. Asia Pacifico compreende: Australia, Bangladesh, Brunei Darussalam, Camboja, China,
Coréia do Norte, India, Indonésia, Japdo, Coréia, Laos, Maldsia, Mongdlia, Birmania, Nepal, Nova Zeléndia, Paquistdo,

Filipinas, Singapura, Sri Lanka, Taipé Chinesa, Tailandia, Vietnam, Afeganistdo, Butdo, Ilhas Cook, Timor Leste, Fifi,
Polinésia Francesa, Kiribati, Macau, Maldivas, Nova Caledénia, Papua Nova Guiné, Samoa, Ilhas Saloméo, Tonga e
Vanuatu (IEA, 2024).

O IEF apresenta uma estimativa distinta de investimentos em uspstream daquela calculada
pela IEA (Figura 7). Todavia, apesar da diferenca de quantitativo, é possivel verificar a tendéncia
crescente de investimentos a partir de 2020, bem como a predominancia de investimentos em
projetos localizados na América do Norte, especialmente nos Estados Unidos (destaque para o
tigh na regido do Permian) e Canadd, e na regido da Asia Pacifico (o Oriente Médio, contudo,
apresentou participagdo menor que aquela calculada pela IEA).
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Figura 7 - Invetimentos de Capex no segmento upstream de dleo e Gas — IEF
Fonte: IEF, 2024.
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A maior parte das receitas de fluxos de caixa na indUstria petrolifera durante 2022/2023 foi
destinada ao retorno de capital aos acionistas, na recompra de acdes ou para pagamento de
dividas, superando mais uma vez os investimentos em gastos de capital em 2023. Neste mesmo
ano, o aumento nos lucros também estimulou uma onda de fusdes e aquisicbes (M&A),
particularmente entre empresas de shale nos Estados Unidos (IEA, 2024).

As empresas petroliferas nacionais chinesas (CNPC, CNOOC Ltd e Sinopec Group) tém se
mantido relativamente discretas em fusGes e aquisicOes internacionais desde 2014/2015. Elas
estao mais focadas em exploracdo internacional (projetos exploratdrios no Brasil e Guiana e em
projetos de GNL na Russia, Catar e Emirados Arabes Unidos) e na alienacdo de ativos ndo
essenciais para racionalizar seus portfdlios. Outras estatais asiaticas tém sido mais ativas em M&A
para prolongar a longevidade dos recursos (Pertamina, Petronas e ONGC e PTTEP)!* concentram-
se em oportunidades de longo prazo na Africal® e no Oriente Médio) (Wood Mackenzie, 2024).

A incerteza sobre a volatilidade dos pregos da energia, em meio a transicdo energética, pode
restringir investimentos a projetos com os menores custos de equilibrio e margens elevadas. Em
um contexto de juros elevados e inflagao mais baixa, os investidores exigem retornos maiores.
Além disso, as eleicbes em importantes produtores e centros de demanda de O&G em 2024,
como Reino Unido, Estados Unidos, India e Russia, aumentaram os riscos para 0s compromissos
de transicdo energética, impactando as perspectivas da industria.

O horizonte de investimento de médio-longo prazo em energia projetado pela Agéncia
Internacional de Energia (IEA, 2024) esta alinhado com o necessario para 2030, conforme seu
Cenario de Politicas Declaradas (STEPS)!'¢. No entanto, o risco de superinvestimento surge,
notadamente na exploragao e na producdo de petrdleo, gas natural e carvao, se houver um rapido
avanco para metas de emissOes liquidas zero!” (IEA, 2024). Entretanto, ha divergéncias nas
expectativas de crescimento da demanda entre diferentes instituicdes, existindo, inclusive a
hipdtese de necessidade de incremento em 22% nos investimentos anuais em upstream de 6leo
e gas natural até 2030 para garantir suprimentos adequados.

Na visdo do Forum Internacional de Energia (International Energy Forum — IEF) e da
consultoria S&P Global, entre 2025 e 2030, serdo necessarios US$ 4,3 trilhdes em novos
investimentos, em virtude das necessidades de Capex em atendimento a demanda crescente por
petréleo, que devera aumentar de 103 milhdes b/d em 2023 para quase 110 milhdes b/d até

4 A PTTEP (Ptt Exploration and Production Public Company Limited) € uma empresa tailandesa de E&P de petrdleo e gas.
E uma subsidiaria da PTT Public Company Limited, uma das maiores empresas de energia da Tailandia. A PTTEP esta
envolvida na exploragdo, desenvolvimento e produgdo de petréleo e gas natural, com operagBes em diversos paises ao
redor do mundo, incluindo areas na Asia, Africa e Oriente Médio. A ONGC (Qil and Natural Gas Corporation) é uma das
maiores empresas estatais de petrdleo e gas da India, dedicada a exploragdo e produgdo de petrdleo e gas natural.
Fundada em 1956, a ONGC opera em varias frentes, incluindo exploracdo, desenvolvimento, produgcdo e comercializacdo
de hidrocarbonetos. A empresa também esta envolvida em atividades de refino e petroquimica através de suas
subsidiarias.

15 Os hidrocarbonetos africanos continuam sendo de interesse fundamental para a PetroChina, Sinopec e CNOOC
(coletivamente, o quarto maior investidor upstream na Africa entre 2019 e 2023, atras da BP, Shell e Eni). Em maio de
2024, a CNOOC, assinou contratos de concessdo de E&P de petroleo com o Ministério da Energia de Mogambique e a
empresa petrolifera estatal ENH. Os contratos cobrem cinco blocos offshore no pais da Africa Oriental, abrangendo uma
area total de 29 mil km2 em aguas com até 2.500 m de profundidade. A concessdo expande o portfélio existente da
CNOOC na Africa, o qual esta localizado principalmente na Nigéria e Uganda, além do Gabdo, Congo-Brazzaville e na
Zona Econdmica Conjunta Senegal-Guiné-Bissau (Weijun, 2024).

16 No Cenario de Politicas Declaradas (STEPS), o crescimento da demanda global de energia de cerca de 1% a. a. até
2030 é atendido de forma agregada quase inteiramente por fontes renovaveis.

17,0 Cenario Net Zero Emissions (NZE) da IEA prevé uma redugdo significativa nos investimentos em combustiveis fosseis,
com um aumento nos investimentos em combustiveis de baixa emissdo, como bioenergia e hidrogénio, e em tecnologias
de captura de carbono. Neste cenario, os investimentos anuais em petroleo, gas e carvao cairiam pela metade até 2050,
enquanto os gastos em combustiveis de baixa emissdo aumentariam dez vezes (IEA, 2024).
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203018, Ainda na concepgdo dessas entidades, o Capex global em upstream de petrdleo e gas
devera crescer em US$ 24 bilhdes em 2024, ultrapassando US$ 600. O investimento anual
precisara aumentar em mais US$ 135 bilhGes para alcancar US$ 738 bilhGes até 2030, a fim de
garantir um suprimento adequado (IEF, 2024; Hickin, 2024, BMI, 2023). Ademais, mais de 60%
do aumento projetado no Capex upstream até 2030 seria direcionado para as Américas, em
alinhamento com a visdo da IEA. Enquanto Estados Unidos e Canada sdo apontados como os
principais impulsionadores desse crescimento, a América Latina ganha destaque crescente na
expansao da oferta fora da Opep, especialmente no petréleo convencional, com expansoes
significativas no Brasil e na Guiana.

Em relacdo aos investimentos em “energias limpas”?, sua expansdo € sustentada por uma
combinagdo de fatores, entre os quais destacam-se as metas ambiciosas de reducdo de emissdes
de gases de efeito estufa, os avancos tecnoldgicos, e os imperativos de seguranca energética,
especialmente na Unido Europeia. Além disso, um componente estratégico crucial tem se
manifestado nas principais economias mundiais: a adocdo de novas politicas industriais
destinadas a fomentar a producdo de energias limpas e consolidar posicdes mais robustas no
mercado global.

De acordo com a IEA (2024), os investimentos globais estimados para 2024 em “energia
limpa” representam quase o dobro que em energia féssil — petréleo, gas natural e carvao
(montante aproximado de US$ 2,0 trilhdes). A integracdo de fontes renovaveis e as melhorias na
infraestrutura existente desencadearam uma recuperacdo nos gastos com redes e
armazenamento, principalmente na ampliagdo da geracao fotovoltaica. China lidera os
investimentos (US$ 676 bilhdes), mas o progresso na India, Brasil, partes do Sudeste Asiatico e
Africa reflete novas iniciativas politicas, licitacdes publicas bem-sucedidas e melhorias na
infraestrutura de redes?®. Em 2023, empresas de petrdleo e gas investiram US$ 28 bilhGes em
energia limpa, um aumento de 30% em relacdo aos niveis de 202221, Entretanto, isto representa
menos de 4% do total dos gastos de capital e menos de 1% do lucro liquido (IEA, 2024; Chronis,
Hardin e Mittal, 2023).

A Unido Europeia é uma das regides lideres em implantacdo de energia limpa, tendo as
politicas de incentivo e normativas se intensificado a partir da crise energética que se seguiu aos
conflitos na Ucrania e a subsequente redugdo na oferta de gas natural. Além de metas focadas
no aumento da implantacao de renovaveis e eficiéncia energética, também ha um foco na
diversidade e resiliéncia das cadeias de suprimento, tanto para manufatura quanto para minerais
criticos. Verifica-se, todavia, crescimento continuo nos investimentos em petroleo e gas, que

18 Qutras organizagdes, incluindo o IEF, sdo mais otimistas em relagdo a evolugdo da demanda por petréleo. A analise
dos numeros da IEA e o crescimento limitado em regides promissoras como Africa e América Latina indicam que a
industrializacdo por meio dos combustiveis fosseis pode estar subestimada. Muito depende de politicas que
frequentemente negligenciam o fato de que a seguranca energética supera a sustentabilidade de longo prazo em regiGes
mais carentes, onde grande parte da populagdo é mais afetada (Hickin, 2024).

19 A IEA considera a energia nuclear como uma fonte de energia limpa na contabilizagdo de investimentos. A Agéncia
prevé a participacdo da energia nuclear nos investimentos em energia limpa subindo para 9% em 2024 (US$ 80 bilhdes),
quase o dobro do nivel de 2018, que marcou o ponto mais baixo em uma década (IEA, 2024).

20 0 aumento nos investimentos em armazenamento de baterias, que devem ultrapassar 50 bilhGes de ddlares em 2024,
reflete uma tendéncia global significativa, embora esses recursos estejam fortemente concentrados na China e em paises
da OCDE. Nos Estados Unidos, o investimento em energia limpa esta projetado para alcancar mais de 300 bilhGes de
ddlares em 2024, representando um crescimento de 60% em comparagdo com 2020 e superando consideravelmente os
investimentos em combustiveis fosseis. A Unido Europeia, por sua vez, destina atualmente 370 bilhdes de ddlares a
energia limpa (IEA, 2024).

21 Isso ficou bem abaixo do aumento de 65% observado de 2021 para 2022, refletindo, em parte, 0 ambiente inflacionario
e os problemas na cadeia de suprimentos para alguns projetos renovaveis apds a crise energética, além de uma
recalibracdo nas estratégias das empresas (IEA, 2024).
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chegaram a mais de US$ 38 bilhdes em 2023. No caso dos investimentos a infraestrutura de GNL,
esta registrou aproximadamente US$ 7 bilhdes, buscando opgdes ao fornecimento do gas russo.

O Oriente Médio abriga cinco dos maiores produtores de petréleo do mundo: Arabia Saudita,
Iraque, Emirados Arabes Unidos (EAU), Ird e Kuwait. A regido também é um dos principais
produtores de gas natural, com Ird, Catar e EAU entre os dez maiores do mundo. As NOCs do
Oriente Médio vém realizando M&A e ampliando a exploracdao para expandir/diversificar seus
ativos (a Qatar Energy tem realizado parcerias para acelerar a exploracdao; enquanto ADNOC e
Aramco estdo focando no gas internacional??). Em 2024, os investimentos em energia na regiao
devem atingir cerca de US$ 173 bilhdes, com aproximadamente US$ 87 milhdes destinados ao
upstream de petrdleo e gas (IEA, 2024).

Em conjunto com sua crescente capacidade em energia renovavel (células fotovoltaicas,
baterias de litio e veiculos elétricos), o carvao ainda permanece como a fonte de combustivel
mais proeminente na matriz energética da China, tendo a produgao atingindo um recorde em
2023. Neste ano, o montante total de investimentos em projetos de energia registrou US$ 819
bilhdes, sendo US$ 112 bilhdes somente para projetos alimentados por carvao, refletindo a
estratégia chinesa de énfase na garantia da seguranca energética. Os investimentos em upstream
de dleo e gas foram orgados em US$ 31 bilhGes e, para 2024, a estimativa é de um valor 13,5%
superior (IEA, 2024).

A India, apesar de ter apresentado a economia de crescimento mais rapido do mundo em
2023, com um PIB de 7,8% (e a caminho de se tornar a terceira maior até 2030), apresenta
baixa renda per capita, levando o governo nacional a primar pela reducdo da pobreza e o
desenvolvimento de infraestrutura. Com o aumento da urbanizacao e da demanda por energia,
a India devera liderar o crescimento da demanda energética global até 2050, pressionando seu
sistema energético, que ainda depende fortemente de combustiveis fosseis importados (IEA,
2024). Para enfrentar esses desafios, a india tem seguido uma série de estratégias de
descarbonizacdo e diversificagdo de sua matriz energética, como a ampliagao da produgao de
hidrogénio e energia fotovoltaica. Os investimentos em energia limpa atingiram US$ 68 bilhdes
em 2023, um aumento de quase 40% em relacao a média de 2016-2020. No mesmo periodo, os
investimentos em combustiveis fosseis cresceram 6%, totalizando US$ 33 bilhdes em 2023, em
resposta a demanda crescente por combustivel e geracao de energia a carvao.

Os Estados Unidos se destacam como o maior produtor mundial de petrdleo e gas, com
investimentos em fornecimento de combustiveis fésseis que ultrapassam US$ 200 bilhdes,
representando aproximadamente 19% do total global, além de ser responsavel por cerca de 40%
da nova capacidade de exportacao de GNL, prevista para entrar no mercado na segunda metade
desta década. Paralelamente, os investimentos norte-americanos em combustiveis limpos estao
em ascensao, impulsionados pelo crescente interesse em oportunidades relacionadas ao
hidrogénio de baixa emissao e tecnologias de captura e armazenamento de carbono (CCUS).

22 A Ardbia Saudita, maior exportadora de petrdleo bruto do mundo, esta direcionando mais de US$ 100 bilhdes para se
tornar a terceira maior produtora de shale gas, apds EUA e Russia. O campo de Jafurah, no leste saudita, é fundamental
para essa estratégia, tendo reservas confirmadas de 229 trilhGes de pés clbicos. A Saudi Aramco pretende investir pelo
menos US$ 100 bilhdes em Jafurah, com a producdo de gas prevista para 2025, estabelecendo o maior projeto de shale
gas fora dos Estados Unidos. Paralelamente, o reino suspendeu a expansdo planejada de sua capacidade de produgdo de
petrdleo bruto, redirecionando US$ 40 bilhGes para o desenvolvimento de gas natural e outros projetos. Para mais,
também esta se envolvendo na produgdo e comercializacdo de GNL, incluindo um investimento de US$ 500 milhGes na
MidOcean Energy, que possui participagdes em GNL na Austrdlia (Hanafusa e Fukutomi, 2024).
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Em 2023, ganhos de eficiéncia (dos quais, a aceleragao dos ciclos de producdo e melhoria de
desempenho de perfuragao e completacao de pocos em areas-chave, limitando o tempo de
inatividade) permitiram aumento da producdo dos Estados Unidos, sobretudo na regido do
Permian (producdo de 6,2 milhdes b/d em junho/2024) e com promissores avangos no Golfo do
México (exploracdo em campos de elevada pressao - u/tra-high pressure, com menor emissao em
relacdo a exploracdo onshore), mesmo com a reducdo no numero de sodas (e,
consequentemente, do Capex) (EIA, 2024; Peacock e Dixon, 2024; Somasekhar, 2024;
Mcwilliams, 2024; Chaudhry et a/., 2024).

Investimentos na América Latina

O lento crescimento econdmico da América Latina e Caribe na Ultima década, com o PIB
expandindo a um terco da média global, contribuiu para o relativamente baixo investimento em
energia na regido. A participacdo de biocombustiveis no transporte rodoviario € o dobro da média
global, embora o consumo de petréleo, especialmente no transporte e na industria, seja
relativamente elevado. O uso de carvao é reduzido, e os combustiveis fosseis compdem dois
tercos da matriz energética, um percentual consideravelmente inferior a média mundial de 80%.

O investimento em energia deve alcangar US$ 152 bilhdes em 2024 (sendo US$ 58 bilhdes no
upstream de 6leo e gas), um recorde histdrico. O setor elétrico representa mais de 35%,
enquanto o fornecimento de combustiveis fosseis representa quase 55% e o uso final menos de
10% (IEA, 2024).

Embora Estados Unidos e Canada sejam importantes impulsionadores do crescimento do
Capex até 2030, a América Latina assume um papel cada vez mais relevante na expansao da
oferta fora da Opep, especialmente no petréleo convencional offshore, com grandes expansoes
previstas no Brasil, na Guiana e, menor monta, no Suriname. Para 2024, a América Latina é
projetada pelo IEF como a maior fonte de crescimento incremental de Capex, superando a
América do Norte pela primeira vez desde 2004 (IEF, 2024), conforme ilustrado na Erro! Fonte
de referéncia ndao encontrada.. Além da maior exigéncia em relacdo a redugdo de emissoes
de carbono e na confianga no cumprimento das leis e dos contratos, a estabilidade politica
também influencia na magnitude de investimentos na regido.
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Figura 8 - Variagdes anuais no Capex direcionado ao segmento upstream
Fonte: IEF, 2024.
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Cerca de 2,2 milhdes b/d em novos projetos convencionais ou expansodes foram aprovados na
América Latina, com producdo esperada até 2030, representando mais de um tergo dos 6 mb/d
aprovados globalmente (IEF, 2024). No Equador, a atividade exploratéria vem se intensificando,
desde o fim da pandemia de Covid-19, nas bacias do Oriente e de Putumayo (Procyk, 2024). A
Colombia vem promovendo atividades exploratérias em aguas profundas em seu offshore a
medida que algumas reservas terrestres comecam a se esgotar (Bloomberg, 2024). Ainda na
América do Sul, a Bolivia, que vem enfrentando dificuldades em sustentar os volumes ofertados
de gas natural devido a um declinio constante na producao na Ultima década, busca incentivar a
exploracdo visando o reabastecimento das reservas de gas do pais, a despeito de elevados custos
exploratdrios em razao das profundidades dos reservatorios e as complexidades a eles associadas
(Shenga, 2024). Na Argentina, o governo nacional, por meio do Decreto n® 749/2024 (Régimen
de Incentivo para Grandes Inversiones - RIGI?3), busca incentivar grandes investimentos (em
contrapartida aos problemas econdmicos recorrentes e a falta de infraestruturas adequadas) por
intermédio de beneficios processuais, financeiros e fiscais para a industria de petrdleo e gas, bem
como para mineracao, infraestrutura, silvicultura, turismo e tecnologia (Argentina, 2024; Aslam,
2024).

Perspectivas para o segmento de E&P nacional

No que tange aos investimentos programados para o segmento de petroleo e gas natural no
Brasil, o novo ciclo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (Novo PAC) prevé
R$ 387,4 bilhdes em investimentos (sendo R$ 257,5 bilhdes até 2026, e R$ 129,9 bilhdes pds
2026), distribuidos em segmentos de E&P, refino, infraestrutura, descomissionamento, entre
outros?*, conforme explicitado na Tabela 8. As modalidades diretamente relacionadas ao
segmento de E&P (desenvolvimento da producdo, exploragao maritima — pocos e escoamento da
producdo), ilustradas de forma esquematica na Figura 9 abarcam praticamente a totalidade
(91,3%) dos investimentos previstos.

23 para se qualificar, as empresas devem investir entre US$ 200 milhdes e US$ 900 milhGes em um Unico projeto de longo
prazo, dependendo do setor. Em troca, recebem isengdes e beneficios em moeda estrangeira, permitindo a retengdo de
receitas de exportagdo sem necessidade de conversdo para pesos a partir do quarto ano. Recentemente, a YPF iniciou a
construgdo do novo oleoduto Vaca Muerta Sur e destacou a importancia de superar os gargalos de infraestrutura para
apoiar seu crescimento. Outro projeto iminente é a Reversdo do Gasoduto Norte (capacidade total de 16 milhdes m3),
que comegara a transportar gas de Vaca Muerta para o norte da Argentina em setembro/2024, substituindo as
importacGes da Bolivia (Aslam, 2024).

24 Em relagdo as novas fronteiras exploratorias em desenvolvimento, estdo incluidos no PAC a perfuragdo de seis novos
pocos exploratorios na Margem Equatorial (sendo trés localizados na Bacia Potiguar). Entre os empreendimentos de
Desenvolvimento da produgdo, destacam-se a conclusdo de unidades de produgdo em Blzios, Mero, Sépia e Itapu; a
otimizacdo de campos maduros em Marlim e Albacora, além de desenvolvimentos de producdo nas bacias de Campos,
Santos e Sergipe. O pacote de projetos propostos da Petrobras no PAC também inclui iniciativas de escoamento da
producdo e aumento da disponibilidade de gas, com destaque para a conclusdo do projeto integrado Rota 3 (com
construgdo da unidade de processamento de gas natural e comissionamento do sistema), e o gasoduto maritimo de SEAP,
para escoamento da produgdo de SEAP I e II, para oferta do gas em Sergipe (Casa Civil, 2024).
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Tabela 8 - Novo PAC: investimentos no subeixo Petrdleo e Gas

Modalidades Bilhdes de RS Tipo
Descarbonizagdo na Petrobras - Fundo Petrobras 5 Estatal
Desenvolvimento da Produgdo 350,6 Estatal
Escoamento da Produgdo Maritima 1,6 Estatal
Estudos para investimentos em Fertilizantes, Petroquimica,
. . 0,9 Estatal

Navios e Descomissionamento Verde de Plataformas
Exploragdo Maritima 1,6 Estatal
Gasodutos e Oleodutos 13,4 Estatal /Privado
Refino - trucdo, liaga dernizagdo d

e |.no construgdo, ampliagdo e modernizagcdo do parque 143 Estatal
nacional
Total 387,7

Fonte: Casa Civil, 2024.
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Figura 9 - Novo PAC: Empreendimentos em E&P de petrdleo e gas natural
Fonte: Casa Civil, 2024.
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O Plano Estratégico da Petrobras para o quinquénio 2024-2028 (PE 2024-28+) prevé
investimento US$ 102 bilhdes?, um crescimento de 31% em relacdo ao ciclo anterior (Petrobras,
2023). O aumento do CAPEX é impulsionado principalmente por novos projetos, incluindo
potenciais aquisicoes, a reintegracdo de ativos previamente destinados ao desinvestimento na
carteira de investimentos da companhia, além da inflacdo de custos que afetou toda a cadeia de
suprimentos. O segmento de E&P responde por 72% do Capex total no quinquénio, seguido por
Refino, Transporte e Comercializagdo (RTC) com 16%, Gas e Energias de Baixo Carbono com
9%, e o Corporativo com 3%. A Figura 10 ilustra a evolucdo dos investimentos ao longo do
quinquénio, ressaltando a preponderancia de gastos em E&P na estratégia da companhia.
Paralelamente, a Petrobras investe em projetos de revitalizacdo em aguas profundas (REVIT),
além de iniciativas complementares, com o objetivo de maximizar os fatores de recuperagao em
campos maduros, com vistas a sustentabilidade e a eficiéncia operacional ao longo do tempo.
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Figura 10 - Petrobras: Capex anual em implantagdao
Fonte: Petrobras, 2023.

Entre 2024 e 2028, a Petrobras planeja investir US$ 7,5 bilhdes em projetos de exploracao,
sendo: US$ 3,1 bilhdes destinados a exploracao na Margem Equatorial; US$ 3,1 bilhGes para a
exploracdo nas Bacias do Sudeste; e US$ 1,3 bilhdo voltado para operagGes em outros paises
(como a Colémbia. Este investimento contempla a perfuracao de aproximadamente 50 pocos em
areas onde a empresa detém direitos de exploracdo, adquiridos por meio de licitagdes de blocos.
No mesmo periodo, as estimativas de investimentos em P&D totalizam 3,3 bilhdes (Petrobras,
2024).

Em uma ultima analise dos investimentos globais e da relevancia do setor upstream nacional
e, tomando por parametros balizadores os valores estimados pela ferramenta analitica Vantage,

%5 Do valor total, US$ 91 bilhdes correspondem a projetos em andamento na "carteira em implantacdo", enquanto US$ 11
bilhGes sdo destinados a projetos em fase de avaliagdo na "carteira em avaliagdo". Estes Ultimos ainda dependem de
estudos adicionais de viabilidade financeira antes de serem contratados e executados. Uma vez concluidos os estudos e
comprovada a viabilidade econdmica, esses projetos podem ser transferidos para a "carteira em implantagdo" (Petrobras,

2023).
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da S&P Global (2024), os valores de investimentos em E&P identificados para o Brasil?®, no ano
de 2023, foram estimados em US$ 35,3 bilhdes. Para 2024, o valor previsto foi de US$ 33,8
bilhdes. Quando comparados aos valores de investimentos globais estimados pela IEA (2024) e
IEF (2024), a ordem de grandeza de participacdo do Brasil no computo total de investimentos
em E&P no mundo situa-se entre 6,1% e 6,6% em 2023, e em cerca de 5,7% para 2024.

3. Consideracoes Finais

O ano de 2023 foi estabelecido como o ano base para a presente atualizagdo dos Indicadores
de Monitoramento da Politica de E&P, com a inclusdo do histdrico dos ultimos dois anos para
efeito de comparagao e entendimento da evolugao de alguns indicadores.

Os Indicadores I (Relacdo entre Reserva e Producdo de petrdleo e gas natural - R/P) e II
(Indice de Reposicdo de Reservas de petréleo e gas natural — IRR) mostraram um aumento das
reservas provadas, demonstrando um positivo resultado do setor de Exploracdo e Producao de
Petroleo e de Gas Natural, com a valorizacao do preco do barril e a continuidade dos projetos de
exploracdo e produgdo de dleo e gas. Nesse contexto, pode-se destacar abertura do 4° Ciclo da
Oferta Permanente de Concessao e do 2° Ciclo da Oferta Permanente de Partilha da Produgdo,
além dos campos de Buzios, Tupi e Raia Manta, o desenvolvimento dos campos desinvestidos da
Petrobras, além do crescimento da produgdo registrada em 2023.

Para este ciclo, percebe-se um aumento, em parte, conforme visto no indicador III (Periodo
entre a adjudicacdo do bloco e o primeiro 6leo ou primeiro gas), decorrente da necessidade de
atingir a maturidade na curva de aprendizado para a recuperacao dos campos desinvestidos da
Petrobras.

A atuacdo das empresas produtoras independentes em campos desinvestidos da Petrobras,
principalmente os terrestres e maduros maritimos, pode ser responsavel pelo aumento do
indicador IV (Fator de Recuperagao (FR) Médio das Bacias e Fator de Recuperacao Atual (FRa)),
devido a aplicacdo de medidas e técnicas relacionadas a recuperacdo avangada destes ativos.

Ao se analisar os valores do percentual de participacdo das exportacoes brasileiras de petrdleo
no mercado internacional (Indicador V - Percentual de participacdo das exportagbes brasileiras
de petroleo no mercado internacional), verificou-se manutengdo no patamar de participacdo em
2023 em relagdo ao ano anterior (de 3,1%).

A expectativa de demanda global por petroleo e gas continua crescente, impelindo o setor a
alocar recursos no aprimoramento e desenvolvimento de fontes de suprimento que garantam a
confiabilidade e a continuidade do abastecimento. Algumas estratégias de empresas petroliferas
visam a maximizac¢ao das receitas por meio de projetos de E&P convencionais, ao mesmo tempo
em que buscam se adaptar as metas climaticas mais ambiciosas. Complementarmente, nos
planos de gastos, uma tendéncia a priorizar o retorno aos acionistas em detrimento do

% Cumpre observar que a elaboragdo do indicador de percentual de participacdo no Brasil dos investimentos anuais da
industria global de petréleo em E&P vinha sendo desenvolvida com base nas informagdes desagregadas disponibilizadas
pela Agéncia Internacional de Energia, em sua publicagdo anual World Energy Investment. Entretanto, em suas duas
Ultimas publicagGes, os volumes de investimentos ndo foram mais apresentados com o grau de detalhamento de pais,
mas apenas de regido geografica. Em virtude dessa consideracdo, a apresentagdo do dado nos padrGes adotados em
edigdes anteriores a 2020 deste Informe ndo foi mais empregada. Nao obstante, buscou-se, diante dos prazos e recursos
disponiveis, expor andlises relacionadas aos investimentos upstream no Brasil na atual conjuntura, valendo-se das
informagoes disponibilizadas por empresas de consultoria na area de E&P, bem como de empresas petroliferas e drgdos
governamentais.
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crescimento da produgao, em meio ao crescimento econdmico desacelerado no curto prazo e aos
impactos adversos da transicao energética que se desenrolam no longo prazo.

Essas visOes, por vezes divergentes, destacam a complexa intersecdao entre interesses
econdmicos, politicas energéticas regionais, dinamicas de mercado e objetivos de
sustentabilidade a longo prazo, todos os quais moldam a percepgao global sobre as necessidades
de investimento no setor de petrdleo e gas.

Concernente ao Indicador VI (Percentual de participacdo no Brasil dos investimentos anuais
da industria de petrdleo em exploracdo e producdo no mundo), o investimento global no
segmento upstream de petrdleo e gas em 2023 foi cerca de 9,3% maior do que em 2022, mas
ainda 6,6% abaixo dos niveis de gastos pré-pandemia. A ordem de grandeza da participacao do
Brasil nos investimentos globais em upstream situou-se em torno de 6,3% no ano de 2023.
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