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Resumo

Ferreira, Guilherme de Arruda Falcéo; Brito, Renata Peregrino de. Transi¢éao
Energética e a Industria de O&G: Analise Comparativa das Estratégias
Adotadas pelas Oil Majors e sua Evolugdo nos Ultimos Anos. Rio de
Janeiro, 2024. 95p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

As mudancas climaticas tém provocado um aumento na intensidade e na
frequéncia de eventos climéaticos extremos. De acordo com 0s principais cenarios
climaticos, torna-se crucial limitar o aumento da temperatura média global a até 1,5°C
em comparagdo com 0s niveis pré-industriais. 1sso destaca a urgéncia de realizar
transformacoes significativas na maneira como produzimos e consumimos energia,
responsavel por cerca de 72% das emissdes globais de GEE (IPCC, 2021). Nesse
contexto, o presente estudo tem como objetivo comparar e classificar as estratégias
de empresas do setor de 6leo e gas, notadamente oil majors, no contexto da transicao
energética. Para isso, adotamos uma abordagem metodoldgica quantitativa e
descritiva, baseada na identificacdo de varidveis de comparacdo, além da coleta e
tratamento de dados para andlise estatistica (descritiva, de correlacdo e de cluster).
Concluimos neste estudo que diferentes estratégias (4 clusters) podem ser
observadas, focadas na manutencdo da producdo de O&G, diversificacdo da oferta

de energia e expansao para fontes renovaveis.

Palavras-chave

Estratégia de empresas; mudancas climaticas; transi¢do energética; setor de
0&G.



Abstract

Ferreira, Guilherme de Arruda Falcéo; Brito, Renata Peregrino de (Advisor).
Energy Transition and the O&G Industry: Comparative Analysis of
Strategies Adopted by Oil Majors and Their Evolution in Recent Years.
Rio de Janeiro, 2024. 95p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Climate change has led to an increase in the intensity and frequency of extreme
weather events. According to key climate scenarios, it is crucial to limit the increase
in global average temperature to within 1.5°C compared to pre-industrial levels. This
underscores the urgency to make significant transformations in how we produce and
consume energy, responsible for about 72% of global greenhouse gas emissions
(IPCC, 2021). In this sense, the present study aims to compare and classify the
strategies of companies in the oil and gas (O&G) sector, notably oil majors, in the
context of energy transition. For this purpose, we adopted a quantitative and
descriptive methodological approach based on the identification of key variables, as
well as data collection and statistical analysis (descriptive, correlation, and cluster
analysis). We conclude in this study that different strategies (4 clusters) can be
observed, focused on maintaining O&G production, diversifying energy supply, and

expanding into renewable energy sources.

Keywords

Business strategy; climate change; energy transition; the oil and gas sector.
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1.
Introducao

1.1.
Contexto

As mudancas climaticas, caracterizadas pelo aumento da temperatura global,
tém alterado a frequéncia e intensidade de eventos climaticos extremos, implicando
em custos sociais e econdmicos (IPCC, 2023). De acordo com a World
Metorological Organization (2023), as mudangas climéaticas contribuiram
diretamente para a ocorréncia de aproximadamente 12 mil desastres entre 1970 e
2021, implicando em US$ 4,3 tri em perdas econdmicas e 2 milhdes de fatalidades.

O Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC), que retne
0S principais cientistas e especialistas em clima do mundo, afirmou de forma
inequivoca a relacdo entre aquecimento global e acdo humana (IPCC, 2021). De
acordo com os especialistas, a temperatura média global jA aumentou
aproximadamente 1,1°C desde o periodo pré-industrial em funcdo da emissdo de
gases de efeito estufa (GEE), que atingiram patamar de 59 GtCO2e em 2019
(UNEP, 2020).

Para que o aumento da temperatura média seja limitado em até 1,5°C,
apontado pelos cientistas como nivel mais seguro para mitigar os riscos climaticos,
as emissdes globais de carbono (CO.) precisam atingir pico em 2025 e cair
aproximadamente 43% até 2030, considerando as emissfes de 2019 (IPCC, 2018).
Além da redugéo significativa nesta década, as emissdes liquidas globais devem
chegar, em média, a zero (net zero) até meados do século (IPCC, 2021).

Segundo o IPCC (2021), para estar alinhado com uma trajetéria de emissdes
compativel com 1,5°C, o mundo poderia emitir aproximadamente 400 a 500 GtCO.,
apontado como estoque remanescente de carbono. Neste sentido, caso as
emissdes anuais de CO, sejam mantidas nos niveis atuais (38 GtCO_) (UN, 2020),
consumiriamos este estoque, ultrapassando o limite de 1,5°C, em apenas 10 - 13
anos.

Para que esta trajetoria de emissfes seja revertida, torna-se necessario

promover transformac¢fes profundas nos sistemas energéticos. Segundo o IPCC
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(2022), aproximadamente 72% das emissGes globais de GEE (2019) estdo
associadas com a forma em que produzimos (12%) e consumimos energia (60%),
incluindo atividades industriais (30%), construcéo (16%) e transporte (15%). Tais
transformacBes implicam na menor participacdo de fontes fésseis de energia,
notadamente carvao, 6leo e gas, e maior participacao de fontes renovaveis.

A Agéncia Internacional de Energia (IEA, sigla em inglés), em seu cenario net
zero 2050 (NZE), indica uma possivel trajetéria para o setor de energia global estar
alinhado com a ambigé&o climatica de 1,5°C (IEA, 2021). A matriz energética atual
(2022) é caracterizada pela participacdo predominante de fontes fésseis (80%), em
especial petroleo (30%), gas natural (27%) e carvdo (23%) (IEA, 2023b). Tal
configuracdo precisa ser profundamente alterada até 2050, com reducgdo da
participacdo de fontes fésseis para 20% e crescimento expressivo de fontes
renovaveis, que passariam a responder aproximadamente 71% do total (IEA,
2023b). Neste cenario, as principais fontes de energia passam a ser solar (26%),
bioenergia (18%) e edlica (16%) (IEA, 2023b).

Para que este cenario seja alcancado até meados do século, os investimentos
precisam ser alterados em termos de volume e perfil de alocag&o. Estimativas
apontam que os investimentos precisam crescer de US$ 2,8 trilhdes em 2023 para
US$ 4,8 trilhdes em 2050 (IEA, 2023d). Tecnologias limpas, como renovaveis,
eficiéncia de baixo carbono e combustiveis de baixa emissdo, ganham mais
relevancia neste cenario, recebendo aproximadamente US$ 4,7 trilhbes (99% do
total) em 2050 (vs. US$ 1,8 trilhdes 2023) (IEA, 2023e).

Adicionalmente, diante da necessidade de maior eletrificacéo, investimentos
em geracdo elétrica renovavel também experimentam significativo crescimento,
passando de US$ 650 bilhdes para US$ 1,4 trilhGes em 2030 (IEA, 2023e). O setor
de oleo e gas (O&G), por sua vez, experimenta forte queda no patamar de
investimentos, passando de US$ 870 bilhdes para aproximadamente US$ 450
bilhdes no mesmo periodo.

Este novo patamar de investimentos no setor de O&G é lastreado pela
reducdo gradual da atividade de exploracdo e producédo. Segundo a IEA (2023b),
em seu cenario NZE, estima-se que a demanda por Oleo precise cair
aproximadamente 75%, de 97 milhGes de barris por dia (mbd) para 24 mbd entre
2022 e 2050. Parte significativa desta demanda remanescente sera destinada a
setores considerados de dificil descarbonizagdo, onde a eletrificagdo encontra
barreiras técnicas, como por exemplo os setores de aviagdo, siderurgia e
petroquimica (IEA, 2023b).
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Diante deste contexto, empresas que ndo adotarem estratégias que levem em
consideracéo este cendario NZE, alinhado com aumento de temperatura em 1,5°C e
caracterizado por uma demanda reprimida de O&G e, consequentemente, menores
precos do barril, tendem a experimentar perdas econdmicas significativas (IEA,
2023c). Tais empresas estao expostas aos riscos de terem alguns de seus ativos
“abandonados” (stranded assets). Esses riscos estao relacionados com: (i) reservas
de dleo e gas (O&G) ndo exploradas e/ou totalmente aproveitadas; (ii)
investimentos em infraestrutura ndo amortizados e (iii) reducdo no valor de mercado
do ativo e/ou empresa (IEA, 2023b).

Paralelamente, constata-se crescente escrutinio sobre os principais atores da
industria de O&G no contexto de transi¢cao energética (IEA, 2023b). Segundo a IEA
(2023c), diferentes stakeholders, incluindo atores financeiros, formuladores de
politicas publicas e sociedade civil, ttm se mobilizado para demandarem
estratégias de transi¢cdo compativeis com os cenarios climéaticos mais restritivos em
emissdes, como o NZE da IEA.

Atores financeiros tém revisto seu modelo de engajamento com as empresas
de O&G, notadamente as de capital aberto. Investidores, visando mitigar os riscos
de ativos “abandonados”, ttm promovido engajamento ativo, visando influenciar as
estratégias de transicdo energética, ou realizado desinvestimentos destas
empresas (IEA, 2023c). Por exemplo, o valor dos ativos sob gestédo, que incluem
acoes, titulos e fundos controlados por instituigdes financeiras, comprometidos com
alguma forma de desinvestimento em combustiveis fésseis aumentou de US$ 50
bilhdes para quase US$ 40 trilhes entre 2014 e 2021 (Lipman, 2021).

Por sua vez, paises tém estabelecido novas politicas publicas e regulacdes
que afetam as operacfes das empresas do setor, assim como as projecdes de
demanda de O&G. Diferentes paises, como EUA, Reino Unido, Noruega e
Dinamarca, estabeleceram prazos para o banimento de vendas de veiculos a
combustao interna ou mandatos para veiculos elétricos (IEA, 2023a).

Adicionalmente, diferentes organizacfes da sociedade civil utilizam-se das
vias judiciais, por meio da litigancia climatica, para influenciar as estratégias de
empresas do setor (IEA, 2023c). Segundo Setzer & Higham (2023), mais de 2 mil
casos de litigancia climatica foram registrados globalmente. Em 2022,
aproximadamente 30% deste tipo de caso teve como alvo empresas de O&G.

Neste contexto, estas empresas tém estabelecido diferentes estratégias
visando mitigar os crescentes riscos, mas também capturar as oportunidades da
transicdo energética. As estratégias adotadas séo influenciadas pelo ambiente

externo, incluindo a presséo de instituicdes e stakeholders (Hartmann, 2020), assim
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como pelo ambiente interno, onde destacam-se as capacidades dinAmicas (Barney,
2017).

Em um contexto de profundas transformacdes na forma de consumir e gerar
energia, empresas que demonstrarem inércia diante dessas mudancas estdo
fadadas ao insucesso (Slawinski et al., 2017). Portanto, as estratégias de transi¢éo
energética das empresas do setor de O&G devem abordar as adaptacles,
integracdes e reconfiguracdes necessarias diante dos novos requisitos do ambiente
externo, com o objetivo de desenvolver as capacidades dindmicas da companhia
(Teece et. al, 1997).

Neste sentido, o presente estudo analisa as principais estratégias de
transicdo energética de empresas do setor de O&G, conhecidas como oil majors e
international oil companies (IOCs)). Adicionalmente, o estudo busca agrupa-las de
acordo com as principais semelhancas identificadas.

1.2.
Objetivo e hipbdteses de pesquisa

O objetivo principal deste estudo é classificar as estratégias das empresas
de 6leo e gas (O&G) no contexto da transicdo energética, identificando suas
principais tomadas de decisdo e agrupando-as com base em semelhancas. Para
tal, foram consideradas quatro variaveis de andlise: (i) metas de redugdo de
emissdes (GEE); (ii) investimentos de baixo carbono; (iii) capacidade de geracao
elétrica renovavel e (iv) plano de producédo de O&G.

Adicionalmente, buscou-se, como objetivo secundario:

1. Avaliar como cada empresa esta posicionada individualmente no grupo de
andlise, considerando as variaveis em questao;
2. Analisar a evolugéo das estratégias, de forma individual, a luz de trés anos

de referéncia considerados: 2015; 2022 e 2025;

3. Agrupar as estratégias com base em semelhanc¢as nas principais tomadas

de decisao.

1.3.
Delimitagdo do escopo do estudo

Este estudo ateve-se a andlise da estratégia de transicao energética de oito
empresas do setor de O&G: ExxonMobil; Chevron; Shell; TotalEnergies; Equinor,

bp; Eni e Petrobras. Os critérios para a identificacdo e sele¢cdo destas empresas
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sera posteriormente explorado em mais detalhes na secdo de metodologia (capitulo
3).

As empresas contempladas neste estudo apresentam as seguintes
classificacdes: (i) oil majors ou international oil companies (IOCs) (6 empresas), (ii)
national oil companies (NOCs) (1 empresa) e (iii) international national oil
companies (INOCs) (1 empresa), de acordo com a definicdo apresentada pela
Agéncia Internacional de Energia (IEA) (IEA, 2023c).

i.  Oil majors ou international oil companies (I0OCs) —empresas de grande porte
listas na bolsa de valores dos Estados Unidos e/ou Europa. Sdo empresas
que historicamente desenvolveram projetos altamente capital-intensivos e
gue possuem a maior parte do seu valor de mercado e receitas atreladas a
atividade de upstream. Neste estudo, este grupo é representado por:
ExxonMobil, Chevron, Shell, TotalEenergies, bp e Eni;

ii. National oil companies (NOCs) — empresas que possuem mandatos
concedidos por seus governos de origem para explorar os recursos de O&G
e que apresentam papel definido legalmente na atividade de upstream.
Entre as empresas selecionadas, a Petrobras é a Unica classificada como
NOC;

iii. International national oil companies (INOC) — este grupo apresenta
semelhangas com as NOCs no que diz respeito as questdes de governanca
e controle da empresa, contudo, apresenta grande parte dos investimentos
em upstream em regibes que ndo sao seu pais de origem. Neste estudo, a
Equinor é classificada como INOC.

Adicionalmente, considerou-se trés horizontes temporais para a analise da
evolucdo das estratégias de transicdo energética das empresas, sendo estes: 2015;
2022 e 2025. O ano de 2015 foi escolhido devido a realizacdo da 212 Conferéncia
das Partes (COP21), que ocorreu na Franca. O Acordo de Paris, como ficou
conhecido, foi aprovado por mais de 195 paises e representou um marco na agenda
de clima global, influenciando as estratégias de empresas quanto ao tema.

Os anos de 2022 e 2025 foram escolhidos visando uniformizar a andlise
comparativa das estratégias das empresas. No momento da elaboracdo deste
estudo, as informacdes mais recentes disponiveis sobre o grupo de empresas
consideradas referem-se ao ano de 2022, cujos relatérios anuais estao disponiveis
publicamente para analise. Por sua vez, o ano de 2025 representa o horizonte
temporal comum das ambicdes, metas e compromissos anunciados pelas

empresas nos planos estratégicos de 2022.
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Por fim, foram identificadas e selecionadas as variaveis de analise das
estratégias de transicdo energética, que sdo: (i) metas de reducdo de emissdes
(GEE); (ii) investimentos de baixo carbono; (iii) capacidade de geracdo elétrica
renovavel e (iv) plano de producdo de O&G. Outros aspectos relevantes das
estratégias ndo foram objeto de analise deste estudo. Os critérios para a selecao
destas variaveis também serdo posteriormente abordados em maiores detalhes na

secdo de metodologia (capitulo 3).

1.4.
Relevancia do estudo

Como destacado na introdugdo deste estudo, as mudancas climaticas e,
consequentemente, seus impactos estao diretamente relacionados a agdo humana,
notadamente quanto a forma de produzir e consumir energia. O setor de energia,
caracterizado pela participagdo predominante de fontes fosseis, precisa passar por
mudancgas profundas diante das ambigdes globais de limitar os efeitos climaticos.

Neste sentido, ao analisar as estratégias de transi¢cdo energética das principais
empresas da industria de O&G, o estudo auxilia na compreensdo sobre as
transformagfes em curso no setor de energia e suas potenciais implicacdes para a
agenda de clima. Tais estratégias tendem a influenciar o surgimento de novas
cadeias de valor, tecnologias e modelos de negécio, impactando os diferentes
atores que atuam na industria.

A identificacdo e selecdo das varidveis-chave contribuem para a conducao de
analises comparativas entre as estratégias de transicao energética. Dessa maneira,
as informacBes apresentadas neste estudo tém o potencial de influenciar o
processo de tomada de decisdo dos principais gestores e lideres da industria, a luz
das melhores praticas setoriais, bem como das oportunidades e desafios mapeados
pelas empresas.

Ao mesmo tempo, ao conduzir uma andlise considerando trés horizontes
temporais, sendo estes 2015, 2022 e 2025, o estudo apresenta elementos que
auxiliam na compreenséo sobre a evolucdo destas estratégias ao longo do tempo.
Desta forma, diferentes stakeholders, como sociedade civil, acionistas e
formuladores de politicas publicas, podem verificar os principais avancgos e desafios
remanescentes destas estratégias no contexto da transicdo energética.

Tais stakeholders podem adotar diversas acdes em resposta aos resultados
desta andlise, como (i) instigar medidas mais eficazes, como investimentos em

energias renovaveis ou reducdo de emissdes, no caso da sociedade civil; (ii)



19

recomendar acbes para adaptacdo ou mitigacao de riscos climaticos, no caso dos
acionistas; e (iii) estabelecer novas regulamentacdes/leis que exijam estratégias e
acOes adicionais por parte das empresas.

Por fim, diante da urgéncia climatica e das rapidas transformacdes em curso no
setor de energia, este estudo oferece uma analise mais recente das estratégias de
transicdo energética adotadas pelas empresas de O&G, contribuindo como um

complemento a literatura existente.



2.
Referencial tedrico

2.1.
Mudancas climaticas e as transformacdes do setor de energia

O aumento da temperatura média global, causado pela crescente
concentracdo de gases de efeito estufa (GEE) na atmosfera, estd provocando
alteracdes nos padrdes climéaticos e no equilibrio de diversos ecossistemas (UN,
2024). Entre os principais efeitos, destacam-se o aumento das temperaturas,
ocorréncia de tempestades severas e periodos de secas prolongados (UN, 2024).

De acordo com o IPCC (2021), as mudancas climéaticas estdo diretamente
ligadas a atividade humana, especialmente a forma como produzimos e
consumimos energia. Tanto as matrizes energéticas quanto elétricas globais sdo
predominantemente compostas por fontes fosseis de energia (IEA, 2023d), as
principais responsaveis pela emissdo de GEE. Segundo o IPCC (2022), a queima
de combustiveis fésseis foi responsavel por 60% das emissdes totais, enquanto sua
producao contribuiu com mais 12% adicionais em 2019.

Em 2022, a matriz energética totalizou 632 Ej, dos quais 80% foram
provenientes de 6leo (30%), carvao (27%) e gas natural (23%). As fontes renovav
eis, por sua vez, apresentaram baixa participacdo na oferta primaria de energia,
respondendo por aproximadamente 15% (IEA, 2023d).

Paralelamente, a matriz elétrica global totalizou 29 kTWh no mesmo ano.
Deste total, 60% estao relacionados com as fontes fosseis de energia, notadamente
carvao (36%) e gas natural (23%) (IEA, 2023d). As fontes renovaveis responderam
por 37% do total, com hidroelétrica (15%), solar e edlica (12%) e bioenergia (2%)
sendo as principais (IEA, 2023d).

As atuais matrizes energética e elétrica sdo o resultado de um extenso
processo de desenvolvimento tecnolégico, caracterizado pelo aprimoramento no
uso das diversas formas de energia (Smil, 2017). Ao longo da evolucdo da
sociedade, é possivel identificar quatro transigcbes energéticas signifit
impulsionaram mudancas sociais profundas, tais como o crescimento

e o desenvolvimento da religido, arte e comércio (Smil, 2017).
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A transicao energética atual, ao contrario das anteriores, € impulsionada pela
necessidade urgente de reverter a trajetdria de emissdes e limitar o aumento da
temperatura média global em até 1,5°C (IPCC, 2018). Além disso, busca-se
viabilizar a substituicdo, tanto em termos absolutos quanto relativos, de fontes
fésseis por renovaveis, alterando a loégica das transi¢cdes anteriores que promoviam
a migracao de uma fonte menos densa para outra de maior densidade energética
(Smil, 2017).

Neste contexto, paises tém canalizado esfor¢os buscando reverter a trajetéria
de emissdes. Anualmente, sdo realizados encontros oficiais entre os paises,
conhecidos como Conferéncia das Partes, visando estabelecer acordos e
mecanismos de cooperacgdo frente ao desafio climéatica (UNFCC, 2021). Um dos
principais marcos das discussdes climéticas globais foi a COP21, realizada em
Paris em 2015 (fonte). Nesta Conferéncia, os 194 paises signatarios
estabeleceram, pela primeira vez, suas Contribuicbes Nacionalmente
Determinadas (NDCs), com compromissos voluntérios alinhados com a ciéncia do
clima (UNFCC, 2021).

De acordo com WRI (2022), o Acordo de Paris, como ficou conhecido o
compromisso firmado na COP21, estabeleceu trés principais metas globais: (i)
manter o aumento da temperatura do planeta abaixo de 2°C, com esfor¢os para
limitar em 1,5°C; (ii) promover a adaptagéo e resiliéncia dos diferentes sistemas
produtivos globais e (iii) escalar os fluxos financeiros para a transicdo para uma
economia de baixo carbono. A COP21, portanto, representou um marco ha agenda
climética global, contribuindo para maior mobilizagdo de paises, empresas e,
principalmente, a sociedade.

Desde entdo, avangos importantes foram experimentados no setor de
energia, tanto em termos tecnol6gicos quanto de politicas publicas. De acordo com
a IRENA (2022), entre 2010 e 2021, o custo nivelado de geracao elétrica a partir da
fonte solar fotovoltaica (PV) caiu aproximadamente 88%, enquanto para as fontes
edlicas onshore e offshore houve queda, respectivamente, de 68% e 60% no
mesmo periodo.

Dito isto, a maior competitividade das fontes renovaveis desempenhou papel-
chave na expanséo de e ado¢do em maior escala das tecnologias de baixo carbono.
Em 2004, por exemplo, a instalagdo de 1 GW de solar PV levou aproximadamente
1 ano para ser alcangada, enquanto este tempo caiu para um més em 2010, uma
semana em 2016 e um dia atualmente (BNEF, 2024).

Por sua vez, novas politicas publicas e compromissos entre paises foram

anunciados. Os Estados Unidos, em 2022, assinaram em lei o Inflation Reduction
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Act (IRA, sigla em inglés), apontado pelo Governo americano como 0 maior
programa de investimento climatico da histéria (The White House, 2022). Segundo
projecbes de Goldman Sachs, o IRA pode a direcionar até US 1,2 trilhes em
recursos publicos para setores associados com a economia de baixo carbono
(Goldman Sachs, 2023). Entre 2022, ano de seu anuncio, e 2023, mais de 210 mil
empregos foram criados e mais de US$ 200 bilh&es investidos em energias limpas
(The White House, 2022).

Adicionalmente, o acordo final da COP28, realizada em Dubai em 2023,
estabeleceu, pela primeira vez em seu texto final, compromisso de migracdo de
fontes fosseis para baixo carbono (UNFCC, 2023). Este compromisso representa
um marco para o setor de energia e indica um consenso global da urgéncia climética
e de transi¢do energética.

Apesar destes importantes avangos, constata-se que maiores esforgos
globais s@o necessérios (UNFCC, 2023). Os compromissos firmados até a ultima
COP, realizada em 2023, ndo sao suficientes para colocar o planeta na trajetéria de
1,5°C. Constata-se a necessidade de escalar investimentos climaticos,
notadamente em fontes de baixo carbono, além de enderecar os desafios
associados com a nova geopolitica da energia, como a concentragdo geografica de

minerais criticos para tecnologias de descarbonizagéo (IEA, 2023b).

2.2.
Instituicbes

As instituicbes sédo criacbes humanas que estruturam e influenciam as
interacbes entre as pessoas e, consequentemente, empresas (North, 1994). Tais
instituicdes estabelecem normas que podem ser formais, como leis e regulacdes,
ou informais, como crencas e valores (North, 1994). Tais aspectos, especificos de
cada pais, influenciam a logica corporativa que determina as diferentes decisées
estratégicas de uma firma (DiMaggio & Powel, 1983).

De acordo com Simon (1986), os gestores podem buscar tomadas de
decisdo fundamentadas na racionalidade; no entanto, sdo parcialmente limitados
pelas normas e regras impostas pelas instituicbes do pais onde atuam. As
particularidades das instituicbes em cada regido podem explicar as diversas
estratégias adotadas por empresas, mesmo que pertencam ao mesmo setor ou
industria (Peng, 2022).

As empresas que operam em mercados com um ecossistema institucional

consolidado tendem a estar expostas a menores custos de transacéo, uma vez que
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as normas e regras sdo bem definidas para os atores envolvidos (Child & Tsai,
2005). Desta forma, as instituicdes sdo fundamentais para garantir um ambiente de
negaocio atrativo, estavel e com previsibilidade de regras (Child & Tsai, 2005). Por
sua vez, a auséncia ou fraqueza das instituicdes implica em maiores incertezas,
assim como riscos de atividades ilicitas e corrupcao (Wright et al., 2005).

Adicionalmente, empresas que atuam em uma mesma regido ou expostas a
estruturas institucionais semelhantes, tendem a apresentar maior facilidade de
interacdo e de estabelecer aliancas estratégicas (DiMaggio & Powel, 1983). Esta
caracteristica também esta relacionada aos custos de transacdo, uma vez que 0s
atores deste ecossistema compartilham as mesmas normas, valores e presstes
institucionais (North, 1990). Como exemplo, pode-se destacar 0s aspectos legais,
que impdem requerimentos estatutarios e gerenciais comuns as empresas
envolvidas, estabelecendo parédmetros contratuais comuns em eventuais aliancas
(North, 1990).

2.3.
Estratégias em ambiente competitivo

A estratégia de uma empresa consiste em sua teoria para obtencdo de
vantagem competitiva em determinada industria (Barney, 2017). Esta vantagem
competitiva, por sua vez, contribui diretamente para que a empresa tenha um
retorno econdmico superior ao de suas concorrentes (Barney, 2017). A definicdo da
estratégia mais adequada em um ambiente competitivo deve se basear em um
conjunto de analises e decisdes que levam em consideracao os ambientes externos
e internos da companhia. (Barney, 2017).

Ao analisar o ambiente externo, a empresa deve buscar identificar as
principais ameagas e oportunidades e de que forma estas tendem a evoluir com o
tempo (Barney, 2017). Gestores podem utilizar diferentes modelos de anélise, como
o modelo PESTEL e das cinco for¢as de Porter, para melhor compreender os
fatores externos que influenciam a estratégia corporativa. Tais ferramentas
contribuem para que o processo de gestéo estratégica ocorra de forma consistente
ao longo dos diferentes ciclos estratégicos (Barney, 2017).

O modelo PESTEL auxilia na identificacdo dos elementos macroeconémicos
gue definem o ambiente geral em que uma empresa opera (Barney, 2017). Tais
elementos podem ser categorizados como politicos, econémicos, socioculturais,
tecnolégicos, ambientais e legais (Hitt et al., 2008) (Peng, 2008). Mudancas nos

elementos que compdem o ambiente geral podem impactar a atratividade de uma
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industria e a eficiéncia de uma determinada estratégia corporativa, demandando,
portanto, adaptacao pelos gestores da companhia.

Além da analise do ambiente geral, a empresa deve também avaliar o
ambiente local para que as ameacas e oportunidades sejam plenamente
compreendidas (Barney, 2017). Neste sentido, o modelo das cinco forcas de Porter
busca categorizar os elementos microecondmicos que influenciam a atratividade de
uma industria e o poder de mercado de uma empresa, sejam eles relacionados com
fornecedores, compradores, produtos substitutos, entrantes potenciais e rivalidade
entre empresas existentes (Caves & Porter, 1977) (Porter, 1981).

De acordo com Porter (2008), tais forcas definem a estrutura e a natureza das
interacdes competitivas em uma determinada industria. Estas estruturas, por sua
vez, influenciam a atratividade e lucratividade dela. Enquanto diferentes fatores
conjunturais podem afetar a lucratividade no curto prazo, a estrutura da industria
define sua lucratividade no médio e longo prazo (Porter, 2008).

O entendimento sobre as forcas competitivas e suas respectivas interacdes
permite que as empresas desenvolvam estratégias voltadas para proteger a
lucratividade e conter a rivalidade (Brito, 2011). Portanto, o entendimento da
estrutura da indastria € essencial para um posicionamento estratégico efetivo
(Porter, 2008). Identificar as for¢cas competitivas mais relevantes em uma industria,
e endereca-las de forma apropriada, torna-se critico no estabelecimento de
vantagens competitivas (Porter, 2008).

Diante de eventuais transformacfes ou descontinuidades no ambiente
externo, a coordenagdo entre empresas incumbentes e as capacidades individuais
de resposta sdo fundamentais para mitigar riscos associados com mudangas no
ambiente concorrencial (Cozzolino, 2018). Empresas com estrutura similar, dentro
de uma mesma industria, tendem a responder de forma similar as mudancgas (Caves
& Porter, 1977). Esses grupos estratégicos, portanto, formam unidades de analise
e comparacao que serdo identificados, categorizados e, posteriormente, analisados

sob a ética de competitividade nesta dissertagéo.

2.4,
Capacidades dinamicas

As estratégias, além de considerarem os elementos macroecondmicos e
microecondmicos, devem levar em consideracao as forcas e fraquezas internas da
companhia. Para tal, ferramentas de gestao, fundamentadas na visdo baseada em

recursos (VBR), também podem ser utilizadas por gestores para a identificacéo de
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suas capacidades internas (Barney, 1991). Capacidades internas podem ser
definidas como um conjunto de ativos tangiveis e intangiveis de uma empresa que
devem ser utilizadas na implementacéo de uma estratégia, visando obter vantagem
competitiva (Barney, 2017).

As empresas podem possuir diferentes capacidades internas, mesmo
competindo em uma mesma industria (heterogeneidade de recursos).
Adicionalmente, algumas dessas diferencas podem ser duradouras, uma vez que,
em casos especificos, é altamente oneroso desenvolver e/ou replicar determinada
capacidade (imobilidade de recursos) (Barney, 2017). Tais aspectos permitem
compreender por que algumas empresas estdo mais bem posicionadas que outras,
apesar de atuarem no mesmo ambiente competitivo (Barney, 2017).

Desta forma, capacidades consideradas valiosas e fonte de vantagem
competitiva sdo raras, inimitaveis ou insubstituiveis (Dierickx & Cool, 1989) (Barney,
1991). O modelo VRIO, sigla para valor (V), raridade (R), imitabilidade (1) e
organizacdo (O) (Peng, 2008), pode ser aplicada por gestores para melhor
compreender possiveis aplicagdes de suas capacidades internas em estratégias.
Capacidades internas valiosas, portanto, sédo consideradas forgas uma vez que
ajudam a capturar oportunidades e mitigar ameacas do ambiente externo (Barney,
2017).

Porém, diante das constantes transformac¢des no ambiente de negécios, as
empresas devem buscar desenvolver novas formas de vantagem competitiva por
meio de capacidades dindmicas (Teece et. al, 1997). Os gestores de uma empresa
devem adaptar, integrar e reconfigurar as habilidades, os recursos e as
competéncias funcionais de forma a atender as novas demandas do ambiente
externo (Teece et. al, 1997). Desta forma, vantagem competitiva deve considerar o
aproveitamento das capacidades internas, assim como a sua renovacao (Teece et.
al, 1997).

Torna-se necessario, portanto, 0 mapeamento constante do ambiente
externo, incluindo de novas tecnologias e modelos de negdcio, assim como a pré-
disposicdo das empresas em promover mudangas internas. A capacidade de
adaptar recursos € uma habilidade organizacional que pode ser aprendida (Teece
et. al, 1997). Quanto menos frequente tais recursos sao reconfigurados, mais dificil

€ o processo (Teece et. al, 1997).
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2.5.
Adaptacédo e inércia corporativa

A capacidade de adaptacdo de uma empresa € critica em um ambiente de
negocios dindmico e em transformacdo (Cozzolino, 2018). Eventuais
descontinuidades no contexto de negocios representam oportunidades para
empresas incumbentes de reavaliagdo de suas estratégias competitivas e de
cooperacdo (Cozzolino, 2018). Aliancas estratégicas configuram-se como
importantes veiculos para desenvolvimento de capacidades dindmicas (Teece et.
al, 1997), auxiliando empresas a se adaptarem, potencialmente desenvolvendo
novas vantagens competitivas (Cozzolino, 2018).

Por outro lado, muitas empresas acabam ndo adotando medidas efetivas no
momento adequado (Slawinski et al., 2017). Tal condigdo, denominada de inagéo
corporativa, é influenciada por perspectivas individuais, organizacionais e
institucionais. Desta forma, os campos da psicologia, sociologia e teoria
organizacional podem ser utilizados para melhor compreensdo de sua natureza,
notadamente suas causas e potenciais consequéncias.

Considerando a perspectiva individual, tomadores de decisdo, em alguns
casos, apresentam maior dificuldade em enderecar desafios de curto e médio
prazo, optando por focar em questdes de curto prazo (Slawinski et al., 2017). Tal
preferéncia est4, em grande parte, relacionada com a aversdo a incerteza.
Resultados de a¢cbes mais distantes no tempo tendem a ser mais dificeis de prever
diante do nivel de informacdes disponiveis sobre probabilidades e potenciais
impactos (Augier & March, 2008). De acordo com Laverty (1996), individuos
orientados para o presente tendem a subestimar beneficios futuros, ao mesmo
tempo em que superestimam custos presentes.

Paralelamente, aspectos organizacionais e institucionais também podem
contribuir para a inacdo corporativa (Slawinski et al., 2017). Mecanismos de
remuneracdo e incentivos focados no curto-prazo, por exemplo, podem inibir
investimentos de longo prazo em detrimento a reducéo de custos. Adicionalmente,
incerteza e imprevisibilidade regulatéria, que elevam o grau de incerteza sobre
aspectos de mercado, também contribuem para a paralisia de tomadores de
deciséo (Slawinski et al., 2017).

Diante desses diferentes aspectos que influenciam a inacdo corporativa, as
suas consequéncias ndo devem ser menosprezadas. De acordo com Wade-
Benzoni et al. (2017), a inagdo pode ser igualmente ou até mesmo mais prejudicial

do que uma tomada de acdo equivocada. Desta forma, gestores precisam
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enderecar as incertezas do negocio utilizando-se das ferramentas e praticas
corporativas apropriadas para tomarem as melhores decisdes com maior grau de

informacéo possivel.

2.6.
Industria de O&G e a transicao energética

As mudancas climdticas estdo diretamente associadas as atividades
antropogénicas (IPCC, 2021). A queima de fontes fésseis de energia, como carvao,
6leo e gas natural, € apontada como principal responsavel pelo aumento das
emissbes de GEE e, consequentemente, aumento da temperatura média global
(IPCC, 2021).

Os principais cenarios climaticos globais apontam para a necessidade de
reduzir significativamente a demanda por 6leo e gas (IPCC, 2021). Nos cenarios
mais restritivos em emissodes, alinhados com a ambig&o global de limitar o aumento
de temperatura em até 1,5°em comparac¢ao com o periodo pré-industrial, estima-se
que a demanda por 6leo precise cair de 97 mbd para 24 mbd entre 2021 e 2050,
representando uma queda de 75% (IEA, 2023d).

Diante deste contexto de demanda reprimida e menores precos, empresas de
0&G tém adotado diferente estratégias visando mitigar os riscos e capturar as
oportunidades da transicdo. Em geral, tais estratégias baseiam-se em dois pilares
estratégicos: (i) reducdo das emissdes operacionais (escopo 1 e 2)?! e (ii)
diversificacdo para tecnologias de baixo carbono (IEA, 2023c).

Produtores que apresentam competitividade em termos de custos de
producéo e intensidade de emissdes estdo mais bem posicionados como ofertantes
preferenciais no contexto da transicdo energética. Constata-se que algumas
regides e provincias apresentam diferenciais que favorecem a menor intensidade
de emissfes da producdo de O&G, como facilidade na extragédo, proximidade da
area de producéo e refino e baixo perfil de emissdes de metano, conforme indicado

na Figura 1.

1 De acordo com o GHG Protocol (2019), escopos 1, 2 e 3 podem ser definidos da seguinte forma: (i)
escopo 1: emissdes diretas de GHG que resultam de atividades de producao sob o controle da
empresa; (i) escopo 2: emissbes indiretas de GHG associadas a geracdo da energia elétrica
comprada e consumida nas atividades da empresa; (iii) emissfes diretas de GHG que resultam de
atividades de producéo sob o controle da empresa.
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Figura 1: Intensidade de emissfes da producéo de 6leo e gas natural por
pais, 2022

Fonte: IEA (2023c)

Por sua vez, empresas de O&G podem contribuir para a reducdo da
intensidade de emissdes por meio da descarbonizacdo das operacdes (escopos 1
e 2). Atualmente, a IEA aponta a existéncia de diferentes acBes capazes de
desempenhar papel chave até 2030: (i) enderecar as emissdes de metano; eliminar
a queima de flare?, eletrificar com fontes de baixo carbono as atividades de
upstream, adotar a tecnologia de captura, sequestro e armazenamento de carbono
(CCUS, em inglés) e expandir o uso de hidrogénio de baixo carbono em refinarias
(IEA, 2023c).

Além da descarbonizacdo das operagfes, empresas da inddstria tém
avancado, com diferentes niveis de maturidade e ambi¢cdo, em novos segmentos
de energia (IEA, 2023c). Em geral, a velocidade e escala dos investimentos em
fontes de energia de baixo carbono levam em consideragdo a competitividade e os
retornos financeiros dos novos segmentos de negdécio, assim como as sinergias
com as atividades da industria e as capacidades internas das companhias (IEA,
2023c).

2 Segundo Sergei (2021), a expresséo flare ou flaring € utilizada para designar os sistemas de queima
do excesso de gas, reduzindo o risco de explosées. Funciona como um dos sistemas de seguranca
das tubulag@es utilizadas para a passagem de gases e liquidos produzidos durante o processo de
refinamento ou producgéo de petrdleo.
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Segundo a IEA (2023c), projetos de O&G possuem, até 0 momento, retornos
financeiros superiores aos projetos de renovaveis, porém com maior volatilidade.
Enquanto o retorno médio sobre o capital empregado (ROE) foi de 6-9% entre 2010
e 2022, o retorno de renovaveis foi de apenas 6%. Acionistas da industria,
acostumados com o perfil de risco e volatidade do mercado, tendem a serem
reticentes com investimentos em renovaveis (IEA, 2023c).

A industria, entretanto, tém buscado identificar os segmentos de negdécios
que possuem maior sinergias com as competéncias da industria de O&G. A
expertise em manusear liquidos e gases, o historico de investimentos em pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo (P&DI) e a capacidade de gerenciar projetos
complexos séo alguns exemplos que podem ser aplicados em projetos de baixo
carbono (IEA, 2023c).

Algumas opcOes tecnoldgicas tém se destacado como preferenciais na
indastria. Empresas de O&G apresentam participacdo significativa nos
investimentos anuais de bioenergia (38%, US$ 3,2 bi); CCUS (36%, US$ 0,36 bi) e
hidrogénio de baixo carbono (10%; US$ 400 mi), considerando a média entre 2019
e 2022 (IEA, 2023c).

Apesar da alta participagcdo em termos relativos, a industria de O&G contribui
de forma limitada em termos absolutos. De acordo com estimativas da IEA (2023c),
as empresas do setor investem anualmente aproximadamente US$ 20 bi em
tecnologias de baixo carbono. Este montante responde por aproximadamente 3%
do CAPEX da industria e 1% dos investimentos globais nestas tecnologias (IEA,
2023c).

Outro desafio que se apresenta neste contexto € o desenvolvimento de
novas competéncias e capacidades. A indlstria emprega globalmente
aproximadamente 12 milhdes de pessoas, das quais 60% atuam no segmento de
upstream (IEA, 2023c). Com a transicdo energética, projeta-se um aumento de
empregos no setor de energias renovaveis, enquanto € esperada uma redu¢ao no
setor de O&G.

Por outro lado, muitas das competéncias atuais da indUstria, caracterizada
por uma méao de obra qualificada e técnica, podem ser aplicadas em novos
segmentos de baixo carbono, conforme indicado pela IEA em 2023. Além disso, as
estratégias de transicdo energética das empresas do setor podem fomentar o
desenvolvimento das competéncias necessarias, facilitando uma mudanca no perfil

dos colaboradores dentro da propria indastria (IEA, 2023c).



3.
Metodologia

3.1.
Tipo de pesquisa e esquema metodoldgico

Este estudo tem como objetivo classificar as estratégias das empresas de
Oleo e gas (O&G) no contexto da transicado energética, identificando suas principais
tomadas de decisdo e agrupando-as com base em semelhancgas. Para tal, optou-
se por uma abordagem metodoldgica quantitativa e descritiva. A escolha da
abordagem gquantitativa decorre do objetivo principal deste estudo, que pressupde
a utilizacdo de variaveis objetivas para a conducgdo da analise comparativa entre as
empresas (Creswell, 2007).

Realizou-se a coleta de dados numéricos, tanto primarios quanto
secundarios, seguida pelo tratamento e reducdo a um conjunto de variaveis, além
da conducao de procedimentos estatisticos por meio do software SPSS.

A abordagem descritiva, por sua vez, foi aplicada neste estudo para auxiliar
na compreensdo dos dados coletados, identificando e descrevendo as
caracteristicas da populacao analisada (Vergara, 2006). Adicionalmente, contribui
para o estabelecimento de correlacdes entre as diferentes variaveis consideradas.
Desta forma, a pesquisa descritiva fundamenta as explicagdes e conclusdes deste
estudo (Vergara, 2006). A pesquisa seguiu as seguintes etapas e estrutura
metodoldgica, apresentada abaixo na Figura 2.
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L = Caracterizacao da Elaboragao de
Defini¢ao da populacao I - .
. populagao e conclusaoda pesquisae
da pesquisacom base . o } R
O— s ; identificagdo de —» identificacdo de —O
em critérios pré- - =
L correlagdes entre as potenciais
definidos DA .
variaveis encaminhamentos
y
Conducédo de analise
|dentificagdo de estatistica descritiva
variaveis de comparagdo univariada e bivariada,
com base na literatura de correlagdo e de
cluster
Coleta de dados Tratamento dos dados
primarios e secundarios [—| para analise estatistica
referentes as variaveis (software SPSS)

Figura 2: Estrutura metodoldgica da pesquisa

Fonte: Elaboragéo propria

3.2.
Selegdo das empresas

O presente estudo analisou as estratégias de transicdo energética das
empresas do setor de O&G que, em sua maioria, sdo classificadas como oil majors
ou international oil companies (IOCs) —i.e., empresas de capital aberto nos Estados
Unidos ou Europa (IEA, 2023c), integradas verticalmente e com operacdes
internacionais (Peng, 2019). A abrangéncia da andlise levou em consideracao trés
principais fatores: (i) a relevancia das empresas no contexto da transig¢éo; (ii) a
recorréncia de mencgdes na literatura relacionada ao tema; (iii) disponibilidade de
dados e informag@es publicas.

Considerando a relevancia destas empresas no contexto da transicéo,
mesmo possuindo apenas 13% das reservas e da producédo global de 6leo e gas
(0&G), as oil majors e I0OCs sao principal foco de atencéo das discussdes globais
sobre mudancgas climatica. Este aspecto ocorre uma vez que tais empresas
apresentam as estratégias de transi¢do energética mais ambiciosas que as national
oil companies (NOCs) (IEA, 2023c).

Isto ocorre uma vez que as majors e IOCs estdo mais expostas as
crescentes pressdes de instituicbes e stakeholders, como sociedade civil,
reguladores e acionistas (Blondeel & Bradshaw, 2022). Desta forma, segundo os
mesmos autores, variaveis climaticas estdo sendo cada vez mais incluidas no
processo de tomada de decisdo, contribuindo para mudancas mais aceleradas e

profundas quando comparado com as NOCs.
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Considerando a recorréncia na literatura, buscou-se identificar estudos que
abordam a tematica de estratégia de empresas da industria de O&G no contexto da
transicdo energética. A partir deste mapeamento, identificou-se seis artigos com
maior frequéncia de menc¢oes: Blondeel, M., & Bradshaw, M. (2022); Alsuwailem,
M., & Williams-Rioux, B. (2022); Hartmann, J., Inkpen, A. C., & Ramaswamy, K.
(2021); Shojaeddini, E., Naimoli, S., Ladislaw, S., & Bazilian, M. (2019); Peng, Y.,
Li, J., & Yi, J. X. (2019) e Zhong, M., & Bazilian, M. D. (2018).

Exceto pelo estudo de Hartmann et al. (2021), que analisou as estratégias de
mais de 94 empresas, as demais referéncias citadas consideraram entre sete e
dezenove empresas em suas analises. ExxonMobil, Chevron, Shell, TotalEnergies
e bp foram abordadas em todas as seis referéncias, enquanto a Eni foi analisada
em cinco delas, como pode ser visto na Tabela 1 abaixo.



33

Empresa Blondeel & Alsuwailem & Hartmann et. al ~ Shojaeddini et. Peng et. al Zhong & NUmero de
Bradshaw Williams-Rioux al Bazilian mencdes
2022 2022 2020 2019 2019 2018

ExxonMobil
Chevron

Shell
TotalEnergies
bp

Eni

Equinor

Repsol
Petrobras
CNOOC

KPC

Rosneft
ADNOC

Saudi Aramco
Gazprom

NIOC

PDO

Pemex

Petronas

Qatar Petroleum
CNPC

Reliance Industries
CocoPhillips
Sinopec
PetroChina
Osrsted

Sancor Energy
Cenovus Energy

PFRPPFPFPFPPPPPFPFPEPENNMNNMNMNNNMNNPOOOOOODOOOOO

Universo (n) 7 10 94 19 7 7

Tabela 1: MencBes de empresas de O&G na literatura de referéncia

Fonte: Elaboracéo propria com base nas referéncias da literatura indicadas
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Por fim, ap06s avaliar se as empresas com maior numero de mencdes
pertenciam ao grupo de oil majors e IOCs, buscou-se verificar se as informacdes
publicas e as fontes disponiveis de informacdo eram consideradas suficientes
para a conducdo deste estudo. Desta forma, foram selecionadas as seis
empresas, ExxonMobil, Chevron, Shell, TotalEnergies, Equinor, bp e Eni. A
Petrobras, embora classificada como NOC e com baixas mencdes ha literatura

(n=2), foi incorporada ao estudo por ser a principal empresa de O&G do pais.

3.3.
Selecédo das variaveis de analise

ApOs a selecdo das empresas de O&G para a condugdo da pesquisa
estatistica, fez-se necessario identificar as varidveis de comparagéo. Para tal,
inicialmente, buscou-se mapear os principais relatorios destas empresas com o
objetivo de examinar de que forma as estratégias de transicdo energética sao
estruturadas e definidas, considerando ambicéo, objetivos estratégicos e metas.

Paralelamente, considerou-se a literatura especializada no tema, incluindo
as referéncias indicadas na sec¢do anterior e relatérios de agéncias/instituicbes
especializadas, como a Agéncia Internacional de Energia (IEA) e o Carbon
Tracker. Os relatérios analisados destas duas Ultimas instituicbes abordam
diferentes perspectivas da atuacao da industria de O&G no contexto da transicao
energeética, assim como as estratégias das empresas do setor.

O principal relatério da IEA considerado, intitulado — “The Oil and Gas
Industry in Net Zero Transitions”, conduz uma andlise mais abrangente da
indastria, comparando diferentes indicadores, como niveis de produc¢éo, demanda
e investimentos, do panorama atual (business-as-usual) com o requerido nos
principais cendrios climaticos da Agéncia (IEA, 2023c). Adicionalmente, a IEA
também analisa as op¢des tecnoldgicas para a reducdo de emissdes (GEE), com
base na maturidade, escala e competitividade, e de que forma devem evoluir até
2050 em um cenario compativel com aumento de temperatura global de até 1,5°C
(IEA, 2023b).

Ao longo do relatério, a Agéncia aborda, de forma mais sucinta, as respostas
estratégicas das principais empresas do setor, considerando majors, I0OCs, NOCs
e independentes. Para tal, sdo consideradas, notadamente, as seguintes variaveis

de comparacdo: (i) metas de reducdo de emissdo (GEE); (i) metas de
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diversificacdo para tecnologias de baixo carbono e fontes renovaveis e (iii)
investimentos em baixo carbono (IEA, 2023c).

Paralelamente, os relatorios considerados da Carbon Tracker buscaram
avaliar as estratégias de transicdo energética das empresas de O&G com base
em metodologia propria elaborada pela instituicdo. Os dois principais relatérios
considerados foram: “Paris Maligned: Why investors should assess the climate
alignment of oil and gas companies” (2022) e “Absolute Impact 2023: progress on
oil and gas emissions targets has stalled” (2023).

Em ambos os relatérios, sdo estabelecidos rankings de performance
considerando maior alinhamento com o cenario climatico de 1,5°C de aumento de
temperatura. O primeiro relatério mencionado utiliza duas principais variaveis para
comparar as empresas, que sao: (i) planos de producao de 6leo e gés e (ii) planos
de investimentos em projetos de upstream. Tais varidveis buscam caracterizar o
comprometimento destas empresas, em diferentes horizontes temporais, com a
producao das fontes fésseis de energia (Carbon Tracker, 2022).

O segundo relatério da instituicdo analisa as metas de reducdo de emissfes
(GEE) a partir de critérios-chave. Segundo a Carbon Tracker (2023), tais critérios
foram definidos levando em consideracgdo o Acordo de Paris e a ambig&o de limitar
0 aumento de temperatura global em até 1,5°C. Os critérios foram estabelecidos
em formato de pergunta, conforme indicado abaixo:

i. A empresa possui meta de redugéo de emissdes de GEE para os escopos
1,2e 37
ii. A empresa possui meta net-zero até 2050 e metas intermediarias de
reducdo absoluta de emissdes para os escopos 1, 2 e 3?
iii. As metas de emissBes abrangem a producdo global da companhia,
incluindo empresas com participacao minoritarias?

Com base nas referéncias supracitadas, definiu-se quatro principais
variaveis para a conducédo da analise comparativa deste estudo, que séo: (i) metas
de reducdo de emissdes (GEE); (i) investimentos de baixo carbono; (iii)
capacidade de geracao elétrica renovavel e (iv) plano de producéao de 6leo e gas.

Desta forma, buscou-se considerar os diferentes aspectos considerados
relevantes para as estratégias das empresas de O&G no contexto da transicao
energética. Tais aspectos concentram-se em mitigacdo de impacto (variavel i);

investimentos (variavel ii) e portfélio (variaveis iii e iv).
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3.4.
Coleta de dados

Para a conducédo deste estudo, foram mapeados os principais relatorios
das empresas analisadas, incluindo financeiros (ex. 10-K e 20-F) 3, de
sustentabilidade (ex. clima e transicao energética) e integrados. Considerou-se
também as péaginas de internet oficiais das empresas, assim como demais
informacdes publicas consideradas pertinentes, como fontes de jornal, relatérios
de consultorias e agéncias especializadas.

Como mencionado anteriormente, foram mapeados documentos de dois
anos de referéncia, 2015 e 2022. As informacgdes relacionadas ao ano de 2025,
também considerado neste estudo, foram obtidas a partir do plano estratégico
estabelecido em 2022, ano mais recente com relatérios publicos e oficiais
divulgados por todas as empresas consideradas.

Os relatérios das empresas foram chave para a coleta de dados
relacionados as estratégias de transicdo energética. Incialmente, buscou-se
compreender a visdo da empresa sobre o tema de mudancas climéticas e
transicdo energética, incluindo entendimento sobre as principais perspectivas do
setor e da evolucdo do perfil de demanda e consumo de energia. Algumas das
empresas mapeadas, notadamente Shell e bp, utlizam-se de cenarios,
elaborados pelas companhias, para nortearem as suas decisfes estratégicas
(Shell, 2023) (bp, 2023).

Posteriormente, buscou-se examinar de que forma as estratégias de
transicdo energética sdo estruturadas e definidas em cada uma das empresas do
universo considerado, considerando ambicdo, objetivos estratégicos e metas.
Pode-se constatar, que alguns elementos foram destacados de forma comum
pelas diferentes empresas. Tais elementos, posteriormente, foram validados como
as variaveis de andlise do estudo, sendo estas: (i) metas de reducdo de emissdes
(GEE); (ii) investimentos de baixo carbono; (iii) capacidade de geracgéo elétrica
renovavel e (iv) plano de producéo de Oleo e gés.

Considerando as metas de reducdo de emissdes, foram analisados

diferentes aspectos, incluindo abrangéncia (escopos 1, 2 e 3), nivel de reducéao,

3 De acordo com SEC (2024), o formulario 10-K é um padrédo de formulario que as empresas de
capital aberto, sediadas nos EUA, precisam enviar anualmente a Security Exchange Commission
(SEC) ao apresentarem seus relatorios anuais. O formulario 10-K fornece uma visdo geral
abrangente dos negocios e da situacao financeira da empresa, inclui demonstracdes financeiras
auditadas.Por sua vez, o formulério 20-F é utilizado por empresas estrangeiras que optarem por
listar suas acdes nas bolsas de valores dos EUA. Assim como o formulario 10-K, também
apresentam informacg8es abrangentes sobre 0s negdécios e as finangas da companhia.
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tipo de meta (absoluta ou relativa) e ano de referéncia. No entanto, constatou-se
que esse tipo de informacdo ndo era sempre declarado de forma objetiva e
explicita nos relatérios, além de potencialmente apresentarem diferentes formas
de categorizar e apresentar tais dados. Desta forma, visando a uniformizacéo dos
dados, buscou-se utilizar como principal referéncia o relatério da Carbon Tracker
(2023), focado nas metas de reducdo de emissoes.

Os relatérios das empresas, por outro lado, apresentaram de forma clara e
objetiva os planos de investimentos em fontes de baixo carbono. Por configurar
uma meétrica financeira, considerada relevante para analistas e acionistas, a
divulgacéo destas informagfes segue normas e orienta¢des gerais para empresas
de capital aberto (SEC, 2024). Constatou-se, entretanto, que alguns planos
apresentavam diferentes horizontes temporais para suas ambicbes e metas de
investimentos. Para tal, optou-se por realizar um corte transversal em um ano
comum as empresas analisadas (i.e. 2025).

Para a variavel relacionada com capacidade instalada de fontes renovaveis,
as principais fontes de pesquisa utilizada também foram os relatérios das
companhias. Pode-se observar, entretanto, que algumas empresas analisadas,
como ExxonMobil e Chevron, ndo apresentavam dados pata esta meétrica,
indicando que sua estratégia de transicao energética ndo leva em consideracao a
diversificagdo do portfolio para outras energias de menor intensidade. Visando
complementar e assegurar a coleta fidedigna de dados, realizou-se o
mapeamento de fontes publicas pertinentes, como relatérios de consultorias e
agéncias especializadas.

Por fim, a variavel referente ao plano de produgédo de O&G foi obtida por
meio do relatério da Carbon Tracker (2022) e balizada com os relatdrios oficiais e
apresentacfes de resultados das empresas mapeadas. Novamente, fez
necessario realizar um corte transversal no ano de 2025, uma vez que o plano de
producdo indicado nos relatérios de andlise ndo seguia, necessariamente, 0
mesmo horizonte temporal.

Os dados coletados foram agrupados em uma planilha de Excel, apéndice
(capitulo 7), e depois tratados visando a padronizacéo e melhor entendimento por
terceiros. Visando a utilizacdo deste documento no software SPSS, optou-se
também pela traducdo das variaveis em codigos e pela indicacdo de perguntas

que auxiliassem o entendimento das métricas consideradas.
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3.5.
Tratamento de dados

Apoés a selecdo das variaveis de andlise - (i) metas de reducéo de emissdes
(GEE); (ii) investimentos de baixo carbono; (iii) capacidade de geracgéo elétrica
renovavel e (iv) plano de produgcédo de O&G — e da coleta das informac¢des em
documentos primarios e secundarios, conduziu-se o tratamento dos dados
segundo critérios pré-estabelecidos.

Para a variavel de analise definida como “metas de reducédo de emissdes
(GEE)”, buscou-se inicialmente definir o conceito dos principais termos utilizados
pelas empresas de O&G na mensuracao e divulgacdo de suas emissfes de GEE.
Desta forma, o presente estudo considerou como referéncia o GHG Protocol
(2019) para definir o conceito de escopo 1, 2 e 3:

e Escopo 01: emissbes diretas de GHG que resultam de atividades de
producdo sob o controle da empresa, incluindo a queima de
combustiveis fosseis;

e Escopo 02: emissdes indiretas de GHG associadas a geracdo da
energia elétrica comprada e consumida nas atividades da empresa;

o Escopo 03: emissbes indiretas de GHG, excluindo escopo 2, que
ocorrem ao longo da cadeia de valor da companhia, incluindo upstream
e downstream.

Posteriormente, foram definidas quatro subvaridveis de andalise com o
objetivo de caracterizar as metas de reducdo de emissdes das empresas em
termos de sua abrangéncia, bem como de seus efeitos no médio e longo prazo.
Para tal, foram definidos os co6digos para essas subvaridveis e perguntas
orientadoras para descrevé-las:

e MetaEm_Escl 2 3: A empresa possui meta de redugéo de emissdes

para escopos 1, 2 e 3? (Resp.: N&do — 0; Sim — 1);

e MetaEm_Abs_2030: A empresa possui meta de reducdo absoluta
para 20307 (Resp.: Nao — 0; Sim — 1);

e MetaEm_Net_1 2 3: A empresa possui meta net zero para escopos
1, 2 e 3? (Resp.: Nado — 0; Sim — 1);

e MetaEm_Net_ano: Qual o ano para meta net zero escopos 1 e 2 da
empresa? (Resp.: Ndo possui — 0; Depois de 2050 — 1; Antes ou até
2050 - 2);

As subvariaveis definidas como MetaEm_Escl 2 3, MetaEm_Abs 2030

e Meta_Net_1 2 3 sdo variaveis dummy, as quais buscam retratar se as
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empresas possuem (resp: 1) ou ndo possuem (resp: 0) tais tipos de metas. Por
sua vez, a subvaridvel MetaEm_Net_ano, do tipo categorica, buscou retratar trés
possiveis condi¢cdes das empresas quanto as metas net zero, sendo estas: ndo
possui (resp: 0); possui meta net zero com horizonte posterior a 2050 (resp: 1) e
possui meta net zero com horizonte até 2050 (resp: 2).

Quando considerada a variavel de andlise referente aos “investimentos de
baixo carbono”, buscou-se avaliar os investimentos anuais em negdécios,
tecnologias e iniciativas de baixo carbono, tanto em termos absolutos — medidos
em bilhdes de dbdlares americanos — quanto em termos relativos, comparando-os
com 0s investimentos totais realizados pelas empresas. Desta forma, também
foram definidos codigos para identificar tais subvariaveis, sendo estes: (i)
CAPEX_Ano, referente ao valor absoluto; e (i) CAPEX_Ano_Rel, referente ao
valor percentual, relativo.

O termo 'baixo carbono' foi utilizado para designar todas as iniciativas e
tecnologias voltadas para a reducdo de emissbes operacionais, bem como 0s
investimentos em novos negocios de baixo carbono, como producdo de
biocombustiveis e geracdo elétrica solar e edlica. Cabe destacar, entretanto, que
a abrangéncia de tais investimentos tende a variar entre as empresas, uma vez
gue algumas apresentam estratégias de transicdo energéticas focadas
exclusivamente na descarbonizacdo de suas operagdes, enquanto outras incluem
a diversificagé@o para fontes de baixo carbono e renovaveis. Tais aspectos serdo
explorados no capitulo 4.

Para a variavel referente a “capacidade de geracdo elétrica renovavel”,
foram considerados apenas empreendimentos em operagdo ou com sua
construgao concluida, notadamente das fontes solar e edlica (onshore e offshore).
Desta forma, ndo foram incluidos os empreendimentos planejados ou em
construcdo pela empresa. Para esta variavel, estabeleceu-se o codigo
CapRen_Ano, medida em gigawatts (GW).

Cabe ressaltar que este indicador ndo inclui estratégias de diversificacéo
para outras fontes de baixo carbono, como biocombustiveis, incluindo etanol,
biodiesel e combustivel sustentavel de aviacdo (SAF). A Petrobras, por exemplo,
apesar de ndo apresentar nos horizontes considerados, 2015, 2022, 2025,
capacidade de geracdo elétrica renovavel, possui estratégia especifica para
biocombustiveis e outros combustiveis avangados (Petrobras, 2023).

Por fim, considerou-se oportuno avaliar os “planos de producgéo de O&G”

do universo de empresas deste estudo. Com o objetivo de padronizar a
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comparacdo entre as empresas analisadas, considerou-se como ano de
referéncia 2025 e ano base 2019.

Foram estabelecidas duas subvaridveis de analise, codificadas da seguinte
forma: PlanProd 2025 e PlanProd_Var _2025. A subvaridvel PlanProd 2025
busca indicar se o plano de producéo de O&G, medido em milhdes de barris de
Oleo equivalente por dia, projetam crescimento (resp: 0), estabilidade (resp: 1) ou
reducéo (resp: 2). Para o plano ser classificado em estabilidade, considerou-se
uma margem de crescimento ou reducdo de 2 pontos percentuais. Por sua vez, a
subvariavel PlanProd_Var_2025 busca indicar a variagdo percentual da producéo
entre o ano de referéncia, 2025, e o ano base, 2019.

Cabe ressaltar que a inclusdo de outro ano de referéncia, além de 2025,
no médio e longo prazo nao foi possivel, uma vez que os planos de producédo
geralmente sdo apresentados nos planos estratégicos quinquenais das empresas.
Desta forma, os planos de producgéo até 2025 podem estar atrelados a aspectos
conjunturais do mercado de O&G, nao refletindo, em sua totalidade, as ambicdes
de descarbonizag&o das empresas.

As informacdes destacadas aqui podem ser encontradas de forma

resumida na Tabela 2 indicada abaixo.
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Cdédigo

Pergunta

Tipo de variavel e unidade

MetaEm_Escl 2 3
MetaEm_Net_1 2 3
MetaEm_Abs_2030
MetaEm_Net_ano
CAPEX_2015
CAPEX_2015_Rel
CAPEX_2022
CAPEX_2022_Rel
CAPEX_2025
CAPEX_2025 Rel
CapRen_2015
CapRen_2022
CapRen_2025
PlanProd_Var_2025

A empresa possui meta de reducdo de emissfes para esc 1,2 e 3?
A empresa possui meta net zero para escopos 1, 2 e 3?

A empresa possui meta de reducg&o absoluta para 20307

Qual o ano para meta net zero escopos 1 e 2 da empresa?

Qual o CAPEX alocado em iniciativas de baixo carbono em 2015?
Qual a participacéao deste CAPEX no CAPEX total?

Qual o CAPEX alocado em iniciativas de baixo carbono em 2022?
Qual a participacéao deste CAPEX no CAPEX total?

Qual o CAPEX alocado em iniciativas de baixo carbono em 2025?
Qual a participacdo deste CAPEX no CAPEX total?

Qual a capacidade instalada renovavel da empresa em 2015?
Qual a capacidade instalada renovavel da empresa em 20227?
Qual a capacidade instalada renovavel da empresa em 2025?
Qual a variagéo da producédo de O&G (mbd) entre 2025 e 2019?

PlanProd O&G 2025 O plano indica queda da O&G de producdo?

Dummy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1)
Dummy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1)
Dummy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1)
Categoérica (Nao possui: 0; Depois de 2050: 1; Até 2050: 2)
Continua (US$ bilhdes anualizado continua)
Continua (Participacéo no total %)

Continua (US$ bilh6ées anualizado)

Continua (Participacéo no total %)

Continua (US$ bilh6ées anualizado)

Continua (Participagdo no total %)

Continua (GigaWatts, GW)

Continua (GigaWatts, GW)

Continua (GigaWatts, GW)

Continua (Variagao percentual 2025 versus 2019)

Categorica (Crescimento: 0; Estabilidade: 1; Reducéo: 2)

Tabela 2: CAdigos, perguntas descritivas e tipos das subvariaveis consideradas no estudo

Fonte: elaboracao prépria
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3.6.
Apresentacdo da amostra

A amostra deste estudo € composta por oito empresas de O&G, em sua
maioria classificadas como oil majors ou international oil companies (IOCs), que
estdo adotando estratégias diversas de transicdo energética. Foram coletadas
algumas informagfes relevantes para contextualizar o leitor sobre o pais de
origem, a participacao na cadeia de valor e o porte financeiro e organizacional das
companhias. Essas informacbes estdo resumidas na Tabela 3 abaixo, com o
intuito de enriquecer as reflexdes deste estudo sobre os diferentes processos de

tomada de decisao.
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Participacédo

Producéo de

i g ~ * (0,
Empresa Sede/origem na cgi 2 ade (_leaEs: I(legazgig) O%Ebzdo)zz CAin:’,EZ)(<)2(L2J)8$ ROQSZEZ) (%, EBgiT’DZ,g\Z(;J)% Colab(%ri?)dores
ExxonMobil EUA Integrada Major 3,7 20 25 92 62
Chevron EUA Integrada Major 3,0 15 20 60 43,8
Shell HoIandg/Reino Integrada Major 2,8 25 17 81 93
Unido
TotalEnergies Franca Integrada Major 2,3 20 28 88 101
Equinor Noruega Integrada INOC 2,0 10 55 85 22
bp Reino Unido Integrada Major 2,3 16 30,5 55,4 67
Eni Itélia Integrada Major 1,6 8 22,0 30,2 32
Petrobras Brasil Integrada NOC 2,7 15 16,0 71,7 45

*Return on average capital employed (ROACE)

Tabela 3: Informacdes gerais sobre a amostra do estudo

Fonte: Elaboragdo propria com base em relatérios anuais das empresas € informacdes secundaria



4,
Analise de resultados

4.1.
Andalise descritiva

Como destacado no capitulo 2, sobre a metodologia, o presente estudo
busca analisar as estratégias de transicao energética das empresas selecionadas
considerando quatro variaveis de andlise, que séo: (i) metas de reducdo de
emissdes (GEE); (ii) investimentos em baixo carbono; (iii) capacidade de geracdo
elétrica renovavel e (iv) plano de producdo de 6leo e gés. Desta forma, este
subcapitulo (4.1) tem como objetivo apresentar as principais caracteristicas da
populacdo analisada frente as variaveis do estudo.

4.1.1.
Metas de reducao de emissdes

Considerando a abrangéncia das metas de reducdo, subvariavel
MetaEm_Escl_2_3, identificou-se que grande parte das empresas analisadas, ou
75%, apresentam algum tipo de compromisso enderecando as emissdes proprias
e da cadeia de valor (escopos 1, 2 e 3). Apenas ExxonMobil e Petrobras ndo
apresentaram metas para escopo 3, conforme indicado na Figura 3. As emissoes
de escopo 3 passam a ser cada vez mais objeto de escrutinio de stakeholders

(SBTi, 2024), mesmo estando fora do controle operacional das empresas.
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MetaEm_Esc1_2_3 (Dummy)

N&o possui (Resp: 0)

= Possui (Resp: 1)

Figura 3: Empresas com metas de reducdo de emissdes para escopos 1, 2
e 3 (%) — MetaEm_Escl 2 3

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Paralelamente, pode-se constatar a maior parte das empresas, ou 62,5%,
ndo possuem metas de reducdo absoluta de emissdes até 2030, indicada pela
subvariavel MetaEm_Abs 2030. As empresas que assumiram metas
intermediarias foram a TotalEnergies, bp e Eni, conforme ilustrado na Figura 4.
Tais empresas, portanto, sGo mais transparentes quanto as suas trajetérias de

reducdo de emissoes.

MetaEm_Abs_ 2030 (Dummy)

N&o possui (Resp: 0)

62,5%
= Possui (Resp: 1)

Figura 4: Empresas com metas de reducdo absoluta até 2030 (%) —
MetaEm_Abs_2030

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Ao analisar as metas net zero, apenas trés empresas (ExxonMobil,
Chevron e Petrobras), ou 37,5%, ndo se comprometeram com emissdes liquidas
zero para as emissoes diretas e indiretas de sua cadeia de valor (i.e., escopos 1,
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2 e 3), (subvariavel MetaEm_Net_1 2 3). Ao avaliar o horizonte temporal das
metas net zero para 0s escopos 1 e 2 (subvariavel MetaEm_Net_ano), 75% das
empresas analisadas, ou 100% das empresas com cOompromisso net zero,
consideraram o0 ano de 2050 como ambic&o. A Figura 5 consolida os resultados

desta analise.

MetaEm_Net Ano

75%

25%

0%

N&o possui (Resp: 0) Depois de 2050 (Resp: 1) Antes ou até 2050 (Resp: 2)

Figura 5: Empresas com diferentes horizontes temporais para as metas net
zero — escopos 1 e 2 (%) — MetaEm_Net_Ano

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Desta forma, pode-se destacar que, em sua maioria (62,5%), as empresas
possuem metas abrangentes (escopos 1, 2 e 3) (MetaEm_Escl 2 3),
considerando compromissos de atingir neutralidade de emissdes no longo prazo
(MetaEm_Net_1 2 3). Por outro lado, constata-se que as empresas analisadas
ainda carecem de metas de curto e médio prazo, considerando o horizonte até
2030 (MetaEm_Abs 2030). Apenas as empresas TotalEnergies, bp e Eni
apresentaram 0s quatro tipos de metas consideradas neste estudo. Por sua vez,
ExxonMobil e Chevron adotaram apenas uma das metas, sendo MetEm_Net_ano
e MetaEm_Escl_2_3, respectivamente, enquanto Petrobras ndo se enquadrou

em nenhuma categoria.

4.1.2.
Investimentos em baixo carbono

Ao analisar os investimentos em baixo carbono em 2015, caracterizado
pela subvariavel CAPEX_2015, pode-se observar que em nenhuma das empresas

tais investimentos superaram a marca de US$ 1 bi, representando em média
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menos de 1% dos CAPEX total das empresas. A TotalEnergies (US$ 0,5 bi),
seguida de Equinor (US$ 0,437 bi) e BP (US$ 0,34 bi) foram as que mais se
destacaram positivamente. Por outro lado, empresas como Chevron, Eni e
Petrobras ndo descriminaram nos relatérios da época 0s investimentos
especificos em iniciativas de baixo carbono. Tal aspecto pode indicar a
inexisténcia de tais iniciativas ou baixa prioridade estratégica em sua divulgacao.
A Figura 6 reflete o volume e sua participagdo nos investimentos totais para cada

uma das empresas analisadas.

CAPEX_2015
2 38%
0,437
0%
0,2375 T%
0,183
L i 6% 0,043
0 ,2%
*0,0% ooy 2%
ExxonMobil Chevron Shell TotalEnergies Equinor Eni Petrobras
mmm CAPEX_2015 (USS$ bi) o—CAPEX_2015_Rel (%)

Figura 6: CAPEX em baixo carbono e participacdo nos investimentos
totais (2015) (US$ bilhdes e %) — CAPEX_2015

Fonte: elaboragdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Por sua vez, considerando os investimentos das empresas em 2022
(CAPEX_2022), pode-se apontar a bp (US$ 4,9 bi), Shell (US$ 4,3 bi) e
TotalEnergies (US$ 4 bi) como destaques positivos tendo em visto o volume de
investimentos realizados em baixo carbono. A Eni, apesar do menor volume (US$
2,08 bi), se destacou pela participacéo de baixo carbono no total de investimentos
realizados (25%), patamar similar ao de empresas como bp (30%) e TotalEnergies
(25%). Tais informagBes podem ser observadas na Figura 7 abaixo.
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CAPEX_2022
49
4.3 30%
4
5% ® 25%
2,9
6% 2,08
® 14%
3% 15
1,162
10% 0,56
I i
ExxonMobil Chevron Shell TotalEnergies Equinor bp Eni Petrobras
mmm CAPEX_2022 (USS$ bi) o~ CAPEX_2022_Rel (%)

Figura 7: CAPEX em baixo carbono e participacdo nos investimentos totais
(2022) (US$ bilhdes e %) — Capex_2022

Fonte: elaboragdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Considerando o plano de investimentos das empresas para o ano de 2025,
pode-se observar que bp (US$ 7 bi), Shell (US$ 4,16 bi), TotalEnergies (US$ 4 bi)
se mantiveram como destaques positivos em termos de volume e percentual
relativo de investimentos em baixo carbono. Paralelamente, constata-se que
Equinor (US$ 4 bi) e ExxonMobil (US$ 3,4 bi) projetam aumentar suas ambicées
de investimentos nestes segmentos no ano de 2025. Entretanto, a Eni (US$ 1,75
bi) e a Chevron (US$ 1,4 bi) reduziram e mantivera, respectivamente, seus
patamares de investimentos, indicando poucos avancos e/ou alteracdes em suas
estratégias de transicdo energética. A Figura 8 apresenta os planos de

investimentos das empresas para 2025.

CAPEX_2025
7
. ‘40%
®-33%
*°30%
4,16 4 4
3,4
8%
5%
14 1,75
®' 9% 0,88
e—
ExxonMobil Chevron Shell TotalEnergies Equinor bp Eni Petrobras
mmm CAPEX_2025 (US$ bi) @~ CAPEX_2025_Rel (%)

Figura 8: CAPEX em baixo carbono e participacdo nos investimentos totais
(2025) (US$ bilhdes e %) — CAPEX_2025

Fonte: elaboracdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas
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Ao considerar os investimentos totais em baixo carbono realizados pelas
empresas deste estudo, observa-se um crescimento consistente ao longo dos trés
anos de referéncia. Conforme indicado na Figura 9, o investimento total realizado
em 2022 foi aproximadamente 12 vezes superior ao investimento de 2015.
Também pode ser observado crescimento significativo na participacdo nos
investimentos totais, que passaram de 1,1% para 17% no mesmo periodo
analisado. Por sua vez, o crescimento projetado para 2025 é de aproximadamente
24%, em comparagdo com 2022. O percentual de participacdo nos investimentos
totais manteve-se constante entre os anos de 2025 e 2022, com variagdo de
apenas 1 ponto percentual.

CAPEX_Ano (US$ bi/ano)

26,59
21.40
\
17% 18%
i
CAPEX_2015 CAPEX_2022 CAPEX_2025

Figura 9: CAPEX em baixo carbono e participacdo nos investimentos
totais (US$ bilhdes e %) — CAPEX_Ano

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios anuais das empresas

O grupo de empresas considerado neste estudo representa uma parcela
significativa dos investimentos em fontes de energia limpa na industria de O&G
(2023c). Segundo a IEA (2023c), apenas quatro empresas, também incluidas
neste levantamento, foram responsaveis por cerca de 60% desses investimentos
em 2022. Essas empresas séo a Shell, a TotalEnergies, a Equinor e a bp.

Além disso, o grupo analisado apresentou investimentos médios em baixo
carbono (CAPEX_2022_Rel) superiores a média da industria. Enquanto o grupo
investiu aproximadamente 17% de seu CAPEX total em baixo carbono, a industria
investiu apenas 2,7% em fontes de energia limpa (IEA, 2023c). Apesar de
significativamente mais elevado, a IEA (2023c) indica que este percentual precisa
alcancar cerca de 50% até 2030 para que a industria esteja alinhada com seu

cenario NZE, compativel com o aumento de temperatura de 1,5°C.
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4.1.3.
Capacidade de geracao elétrica renovavel

Ao analisar a capacidade instalada nos anos de 2015 (CapRen_2015) e
2022 (CapRen_2022), assim como a capacidade planejada para 2025
(CapRen_2025), pode-se constatar que nem todas as empresas do universo de
andlise adotaram essa estratégia de diversificacdo para geragdo elétrica
renovavel. A estratégia aparenta ser exclusiva para as empresas de 0O&G
europeias, ndo sendo adotadas pelas empresas norte-americanas, ExxonMobil e
Chevron, e nem pela Petrobras.

O principal destaque desta andlise é a TotalEnergies que expandiu sua
capacidade instalada renovavel de 0,7 para 17 GW em apenas 7 anos, entre 2015
e 2022, representando um crescimento de mais de 24 vezes. A empresa francesa
também possui uma meta ambiciosa de atingir 35 GW em 2025 e 100 GW em
2030, horizonte ndo contemplado neste estudo (TotalEnergies, 2023). A Figura 10
ilustra os diferentes posicionamentos entre as empresas analisadas.

CapRen_Ano (GW)
35

6.4 , 51 6
22 225
05 07 07 15 2 l * I
0 0 O 0 0 O oo hadd 0_32 . - 0 0 0 0
ExxonMobil Chevron Shell TotalEnergies  Equinor bp Eni Petrobras
= CapRen_2015 CapRen_2022 = CapRen_2025

Figura 10: Capacidade instalada de fontes renovaveis nos anos de 2015,
2022 e 2025 (GW) — CapRen_Ano

Fonte: elaboragdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Considerando a capacidade instalada consolidada das empresas nos trés
anos de referéncia (CapRen_2015; CapRen_2022 e CapRen_2025), pode-se
constatar crescimento consistente, puxado pelas empresas europeias, sendo
estas Shell, TotalEnergies, Equinor, bp e Eni. O crescimento experimentado entre
2015 e 2022 foi de 7,3 vezes, de 3,02 para 22,15 GW. O crescimento projetado
para 2025 é de aproximadamente 2,5 vezes, de 22,15 para 55,5 GW. Excluindo a

TotalEnergies, que pode ser considerada uma outlier do universo analisado, as
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empresas europeias planejam ter, em média, uma capacidade instalada de 5,1
GW em 2025. A Figura 11 abaixo apresenta a analise do grupo de empresas para

esta variavel em questao.

CapRen_Ano (GW)

x2.,5 55,5

x7,3
22,15
3,02
|
CapRen_2015 CapRen_2022 CapRen_2025

Figura 11: Capacidade instalada de fontes renovaveis nos anos de 2015,

2022 e 2025 (GW) — CapRen_Ano

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios anuais das empresas

4.1.4.
Plano de producdao de 6leo e gas (0&G)

A partir da subvariavel PlanProd_O&G_ 2025, procurou-se identificar
divergéncias significativas entre os planos de producédo de O&G e as respectivas
estratégias de transicdo energética. Pode-se constatar equilibrio no nimero de
empresas que projetam crescimento de producdo entre os anos de 2019 e 2025
(Chevron, Equinor e Petrobras); estabilidade (ExxonMobil e Eni) e reducéo (Shell;
TotalEnergies e bp), conforme ilustrado na Figura 12. Cabe reforcar que os planos
de producéo para serem classificados em “Estabilidade” tinham que apresentar a

variagdo de até 2 pontos percentuais, conforme indicado no subcapitulo 3.5.
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PlanProd_O&G 2025
37.5% 37.5%

25%

Crescimento (Resp: 0) Estabilidade (Resp: 1) Redugdo (Resp: 2)

Figura 12: Distribuicdo de empresas por categoria de plano de producéao de
0&G até 2025 (versus 2019) (%) — PlanProd_0O&G_2025

Fonte: elaboragéo prépria a partir de relatérios anuais das empresas

Ao analisar os planos de forma individual, pode-se constatar diferencas
significativas entre as empresas. Tais diferencas, por sua vez, podem estar
lastreadas em diferentes justificativas, como nivel de ambicdo na transicdo
energética, patamar atual de producdo de O&G, maturidade e geografia dos
principais ativos. Por exemplo, a Equinor planeja aumentar sua producéo de O&G
em 24% até 2025, crescendo de 1,9 para 2,37 mbd. Por outro lado, a
TotalEnergies projeta uma reducdo de 19% no mesmo horizonte temporal, caindo
de 3 para 2,42 mbd. As diferencas entre os planos de producgéo das oito empresas
analisadas podem ser observadas na Figura 13 abaixo.

PlanProd_O&G 2025
24%
14%

5%
0% 1%

ExxonMobil Chevron ! Total gies Equinor I Eni Petrobras
-4%

-19%

Figura 13: Variacao de producédo de O&G das empresas analisadas até 2025
(versus 2019) (%) — PlanProd_0O&G_2025

Fonte: elaboracdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas
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4.2.
Analise descritiva bivariada

ApOs a caracterizagdo da amostra com base nas quatro variaveis de
analise, este subcapitulo tem como objetivo descrever como o grupo de empresas
analisadas se comporta a partir da interacdo entre mais de uma variavel. Esta
andlise antecede a andlise de correlacdo que sera conduzida no subcapitulo

subsequente.

4.2.1.
Metas de reducao de emissdes e investimentos em baixo carbono

A partir da analise das duas variaveis — (i) metas de reducdo de emissdes
e (ii) investimentos em baixo carbono -, buscou-se analisar se as empresas que
ndo adotaram metas de reducao de emissdes apresentam nivel de investimentos
em baixo carbono similar aos de empresas com tais metas estabelecidas.

Considerando a meta de reducdo de emissbes, categorizada como
MetaEm_Escl_2 3, pode-se constatar diferencas entre os grupos que possuem
(resp: 1) e ndo possuem (resp: 0) este compromisso em termos de investimentos
de baixo carbono (CAPEX_Ano). Conforme ilustrado na Figura 14 abaixo, o grupo
de empresas gue adotou tal meta (n=6) apresentou mais investimentos em baixo
carbono nos trés horizontes temporais considerados. Nos anos de 2022 e 2025,

por exemplo, a diferenca chega a ser de 5 vezes entre ambos 0s grupos.

MetaEm_Esc1_2 3 e CAPEX_Ano (US$ bi/ano)

26,6
21,4 22,3
17,9
3.5 4,3
0,3 1,5 1,7 I
— -

CAPEX_2015 CAPEX_2022 CAPEX_2025

N&o possui (Resp: 0) mPossui(Resp: 1) ®ETotal

Figura 14: CAPEX em baixo carbono por grupo de empresas (US$ bi) —
MetaEm_Escl 2 3 e Capex_Ano

Fonte: elaboracdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas
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Por sua vez, ao considerar a subvariavel MetaEm_Abs 2030, pode-se
constar diferencas pouco significativas entre 0os grupos gque possuem (resp: 1) e
nao possuem (resp: 0) esta meta quando considerados os investimentos totais em
baixo carbono. Este fato pode ser parcialmente explicado pelos tamanhos dos
grupos formados. O grupo que nao adotou a meta apresenta nimero superior de
empresas (n=5), incluindo aquelas com planos de investimentos robustos (ex.
Shell e Equinor). A Figura 15 abaixo ilustra os investimentos médios dos grupos

nos trés horizontes temporais.

MetaEm_Abs 2030 e CAPEX_Ano (US$ bi/lano)

26,6
21,4
138 4og
10,4 11,0
Olg OIS 1I7 I I
—

CAPEX_2015 CAPEX_2022 CAPEX_2025

N&o possui (Resp: 0) ®mPossui (Resp: 1) mTotal

Figura 15: CAPEX em baixo carbono por grupo de empresas (US$ bi/ano) —
MetaEm_Abs 2030 e CAPEX_Ano

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatérios das empresas

Por outro lado, ao considerar as médias destes grupos, reduzindo a
relevancia e influéncia do nimero de empresas em cada um dos grupos, pode-se
constatar diferencas no perfil de investimentos entre as empresas que possuem
(resp: 1) e nado possuem (resp: 0) a meta indicada pela subvariavel
MetaEm_Abs_2030. Por exemplo, a média de investimentos em baixo carbono
das empresas com esta meta em 2022 foi de US$ 3,66 bi, enquanto das que nédo
possuem foi de US$ 2,08 bi. A mesma logica ocorre considerando o horizonte de
2025, com diferenca de US$ 4,25 bi para US$ 2,77 bi entre as médias dos grupos.

Desta forma, o grupo de empresas que adotou metas de emissdes
apresentou médias de investimentos em baixo carbono superiores ao grupo de

empresas que nao adotaram tais metas. No préoximo subcapitulo serdo
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apresentados os dados e conclusfdes da analise estatistica realizada, indicando a

existéncia ou ndo de uma correlacdo significativa entre as duas variaveis.

4.2.2.

Metas de reducado de emissdes e capacidade de geracao elétrica
renovavel

A analise se baseou nas variaveis (i) metas de reducdo de emissbes
(MetaEm_Escl 2 3; MetaEm_Abs_2030) e (ii) capacidade de geracao elétrica
renovavel (CapRen_2015; CapRen2022; CapRen_2025). O objetivo foi
caracterizar e descrever como 0 grupo de empresas que estabeleceu metas de
reducdo de emissdes difere do grupo que ndo adotou tais metas quanto a
capacidade de geracgéo elétrica a partir de fontes renovaveis.

Considerando a subvariavel MetaEm_Escl_2_3, relacionada a reducao de
emissdes dos escopos 1, 2 e 3, pode-se constatar que o grupo de empresas que
nao estabeleceu esse tipo de meta, composto por Chevron e Petrobras, ndo busca
a diversificagcéo para projetos de geracao elétrica renovavel em sua estratégia de
transicdo energética. Por sua vez, as empresas que adotaram essa meta,
ExxonMobil, Shell, TotalEnergies, Equinor, bp e Eni, apresentam capacidade
elétrica renovavel que totalizou 3 GW em 2015, 22,2 GW em 2022 e 55,5 GW em
2025. Entre as empresas com possuem esta meta, apenas a Chevron ndo possui
algum tipo de estratégia voltada para a diversificagdo para geracao elétrica a partir

de fontes renovaveis. A Figura 16 ilustra as diferengas entre os grupos de analise.

MetaEm_Esc1_2 3 e CapRen_Ano (GW)

55,5 555
222 222 II
3,0 30
0.0 I 0.0 II 0.0
CapRen_2015 CapRen_2022 CapRen_2025

N&o possui (Resp: 0) mPossui (Resp: 1) mTotal

Figura 16: CAPEX em baixo carbono por grupo de empresas (US$ bi) —
MetaEm_Escl 2 3 e CapRen_Ano

Fonte: elaboragdo prépria a partir de relatérios anuais das empresas
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Paralelamente, ao considerar as metas de reducéo absoluta de emissbes
até 2030 (MetaEm_Abs 2030), constata-se diferenca significativa nas
capacidades de geracéo elétrica renovavel dos dois grupos formados. Apesar do
grupo de empresas que nao possui a meta (resp: 0) ser composto por mais
empresas (n=5), a capacidade do grupo, em termos absolutos, €
significativamente menor que a do grupo de empresas que possui a meta (resp:
1). Em 2022, a diferenca foi de 20,8 GW ou 30 vezes, enquanto para o ano de
2025 esta diferenca foi equivalente a 36,7 GW ou 5 vezes, conforme ilustrado pela
Figura 17 abaixo.

MetaEm_Abs_2030 e CapRen_Ano (GW)

555
46 1
215 222
9.4
0g 22 30 07
__

CapRen_2015 CapRen_2022 CapRen_2025

N&o possui (Resp: 0) ®Possui (Resp: 1) = Total

Figura 17: Capacidade renovavel por grupo de empresas (GW) —
MetaEm_Abs_2030 e CapRen_Ano

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatorios anuais das empresas

Esta discrepancia também pode ser observada quando considerada as
médias dos grupos, retirando-se a relevancia do nimero de empresas em cada
grupo da andlise. Em 2022, por exemplo, as médias totalizaram 7,15 GW e 0,58
GW, indicando uma diferenca de aproximadamente 12 vezes. Por sua vez, para
2025, a diferenga entre as médias foi de aproximadamente 8 vezes, no qual os
valores foram de 15,37 GW, para o grupo que possui a meta (resp: 1), e 1,88 GW,
para o grupo que ndo possui a meta (resp: 0).

Similar ao ocorrido no subcapitulo anterior (4.3.1), o grupo de empresas
gue adotou metas de emissBes apresentou capacidade renovavel superior ao

grupo de empresas que nao adotaram tais metas, tanto em termos absolutos,
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quanto em relacdo a média. No proximo subcapitulo (4.4), conforme mencionado
anteriormente, serdo apresentados os dados e conclusfes da andlise estatistica

de correlagdo entre as duas variaveis.

4.3.
Analise de correlacéao

Apos a conducdo da analise descritiva da amostra, tendo como base as
variaveis selecionadas, buscou-se verificar a existéncia de correlacdo entre tais
variaveis, considerando niveis de significancia de 5% e 1%. Para esta anadlise,
optou-se pelo teste bilateral e os principais resultados podem ser observados na

Tabela 4 abaixo.
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MetaEm_Esc MetaEm_Net MetaEm_Abs CAPEX_2015 CAPEX_20 CAPEX_20 CapRen_20 CapRen_20 CapRen_20 PlanProd_

123 123 _2030 22 25 15 22 25 0&G_2025
MetaEm_Escl 1
23
MetaEm_Net_ ,745" 1
123
MetaEm_Abs_ 447 ,600 1
2030
CAPEX_2015 ,243 ,523 ,263 1
CAPEX_2022 ,365 ,529 ,510 463 1
CAPEX_2025 ,370 ,600 ,389 719" ,805" 1
CapRen_2015 441 ,592 ,558 ,599 J77 ,907" 1
CapRen_2022 ,328 ,440 ,593 ,591 446 ,232 ,346 1
CapRen_2025 ,367 ,493 ,599 ,602 ,460 ,250 ,356 ,998™ 1
PlanProd_O&G ,333 ,596 ,596 A27 ,963" ,694 ,695 ,557 ,576 1
_2025

*. A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (bilateral). **. A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (bilateral)

Tabela 4: Correlagédo entre as variaveis de anélise

Fonte: elaboracgédo prépria
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A partir desta analise, algumas correlacdes podem ser observadas entre
as varidveis do estudo. Este capitulo tem como objetivo apresentar tais
correlacbes e potenciais justificativas que podem explicar, integralmente ou
parcialmente, este comportamento.

As  subvaridveis MetaEm Esc 1 2 3 e MetaEm_Net 1 2 3
apresentaram uma correlagéo positiva (0,745, p=0,034) com nivel de significancia
superior a 5%. Nesta correlacéo, pode-se destacar as similaridades de empresas
gue assumiram ambos 0s compromissos de reducdo de emissdes, com excecao
da Chevron que ndo adotou meta net zero (resp:0 para MetaEm_Net_1 2 3).
Essa correlacdo pode indicar semelhancas entre ambas as metas, especialmente
em relacdo aos desafios para alcanca-las, bem como sugerir a existéncia de
padrdes e requisitos comuns para as empresas.

Por sua vez, observa-se correlacdo positiva entre CAPEX 2015 e
CAPEX_2025 (0,719; p=0,045), assim como entre CAPEX_2022 e CAPEX_2025
(0,805; p=0,016). Verifica-se que as empresas que projetam maiores
investimentos em baixo carbono para o ano de 2025 apresentam performance
positiva neste indicado nos anos de 2015 e 2022. O mesmo padrdo pode ser
observado para as empresas que apresentaram pior performance em
investimentos de baixo carbono.

Constata-se, portanto, que ha uma consisténcia nos planos de
investimentos ao longo dos anos pelas empresas da amostra. Tais investimentos
cresceram praticamente de forma linear (correlagéo positiva) entre 2015 e 2025 e
2022 e 2025, sem alteracdes significativas nas estratégias de alocagéo de capital,
ou seja, reducgdo de investimentos ou crescimento acima do esperado.

Quando analisamos as subvaridveis CapRen_2015, constata-se
correlagdo positiva com as subvariaveis CAPEX 2022 (0,777; p= 0,023) e
CAPEX_2025 (0,907; p= 0,002). Embora a explicacdo para essa correlacdo seja
menos explicita e direta, uma vez que ha diferenca entre os horizontes temporais
das subvariaveis em questdo, algumas hipéteses podem ser formuladas.
Empresas que no passado adotaram uma estratégia de diversificacdo do portfélio
de energia, com investimentos em capacidade instalada renovavel, podem
atualmente ter menor aversdo ao risco para novos empreendimentos de baixo
carbono.

Desta forma, é de se esperar que tais empresas, ao longo dos anos,
tenham desenvolvido um conhecimento mais amplo sobre modelos de negdcio,
assim como desenvolvido capacidades internas/dindmicas, para atuagdo no

mercado de energia elétrica. Neste sentido, os tomadores de decisdo podem
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perceber novos investimentos (CAPEX) em tecnologias de baixo carbono e/ou
empreendimentos de geracdo elétrica renovavel como mais atrativos quando
comparadas com as empresas nao possuem historico de atuacdo nesses
segmentos.

Adicionalmente, as variaveis CapRen_2022 e CapRen_2025 apresentam
correlacdo positiva (0,998; p= 0,00), com alto grau de significancia, como era de
se esperar. Tais varidveis apresentam uma correlagdo praticamente linear,
indicando que quanto maior a capacidade renovavel em 2022, maior sera a
capacidade renovavel em 2025, de acordo com os compromissos firmados. Dessa
forma, as empresas que lideraram em 2022 em termos de capacidade instalada
renovavel também tendem a ser lideres em 2025. Este aspecto pode ser explicado
uma vez que os compromissos firmados para 2025 foram realizados em 2022,
considerando, com alto grau de probabilidade, as caracteristicas do portfélio,
incluindo projetos em desenvolvimento e os planos de investimentos.

Por sua vez, as varidveis CAPEX 2022 e PlanProd_O&G_2025
apresentaram alto grau de correlagéo positiva (0,963; p= 0,00). As empresas que
apresentaram maiores niveis de investimentos em 2022 também apresentam
planos de redug&o na producdo de O&G até 2025 (resp: 2). Paralelamente, as
empresas que demonstraram niveis intermediarios de investimentos em 2022
planejam manter a producéo estavel até 2025 (resp:1), enquanto aquelas com
menores niveis de investimentos planejam um aumento na produgéo (resp:0).

Dois fatores podem eventualmente explicar esse alto grau de correlagéo,
sendo estes: (i) a competicdo pela alocagéo de capital e (ii) o comprometimento
com questdes climaticas. Conforme as empresas expandem os investimentos em
tecnologias e negdcios de baixo carbono, os recursos financeiros disponiveis para
a expansdo ou manutencdo dos niveis de producdo de O&G enfrentam maior
competicdo, exigindo uma eventual readequacdo orcamentaria e financeira.
Adicionalmente, esse comportamento também pode estar associado ao
posicionamento estratégico das empresas diante do contexto da transicdo
energética, reconhecendo a necessidade de expandir os investimentos em baixo
carbono enquanto reduzem a exposi¢cdo ao setor de O&G.

Algumas correlacbes que eram esperadas neste estudo ndo foram
observadas ap6s a conducao da analise estatistica. A principal delas, a correlacao
entre o CAPEX de baixo carbono (CAPEX_Ano) e a capacidade instalada de
energia renovavel (CapRen_Ano), ndo se apresentou como estatisticamente

significativa para nenhum dos trés horizontes temporais.
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Pode-se formular hipéteses para explicar esse fenbmeno, considerando
que a estratégia de diversificacdo para geracdo elétrica esta limitada a apenas
cinco das oito empresas consideradas neste estudo (n=8). Além disso, este estudo
considerou um numero limitado de dados e variaveis, focando apenas em oito

empresas, o0 que pode implicar em limitacdes para a pesquisa estatistica.

4.4.
Andélise de cluster

Apdés a conducdo das andlises estatisticas que visavam descrever a
amostra e avaliar as correlagbes entre as variaveis do estudo, optou-se pela
conducado da uma andlise de clusters. Esta técnica tem como objetivo a formacao
de grupos, mutuamente exclusivos, baseados em caracteristicas semelhantes
(Hair et al., 2013). Diferentemente do que ocorreu na analise descritiva, tanto
univariada quanto bivariada, tais grupos nao foram previamente identificados (Hair
et al., 2013).

Neste estudo, foram conduzidos procedimentos de agrupamento
hierarquico por meio da utlizacdo da plataforma SPPS. O método utilizado,
chamado de agrupamento hierarquico aglomerativo, consiste em uma sequéncia
de combinagdes, onde cada observagéao inicialmente forma seu préprio cluster e
€ sucessivamente combinada aos dois clusters mais similares, até que reste
apenas um unico cluster (Hair et al., 2013). ApGs as sucessivas combinacgdes, 0s
clusters sao formados levando as variaveis disponiveis e o ndmero de
agrupamentos desejado.

Desta forma, a partir do resultado da analise de clusters, pode-se ressaltar
as caracteristicas semelhantes das empresas pertencentes ao mesmo grupo
(homogeneidade), assim como as diferencas entre empresas de grupos distintos
(heterogeneidade) (Hair et al., 2013). Assim, a andlise de clusters conduzida neste
estudo auxiliou na identificacdo das principais tomadas de decisdo das empresas
no contexto de transicdo energética (Hair et al., 2013). A Tabela 5, indicada

abaixo, apresenta as principais informacdes relacionadas aos clusters formados.
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Cédigo Tipo de variavel e unidade Nome do cluster

Carbono e oG Foc0em OG0 Renovavel
MetaEm_Escl_2_3 Dummy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1) 1 0 1 1
MetaEm_Net_1 2 3 pymmy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1) 1 0 1 1
MetaEm_Abs_2030 Dummy (N&o possui — resp:0; Possui — resp:1) 1 0 1 1
MetaEm_Net_ano gflétez%%rgazwao possui: 0; Depois de 2050: 1; 5 0 5 5
CAPEX_2015 Continua (US$ bilhdes anualizado continua) 0 0,043 0,34 0,5
CAPEX_2015_Rel Continua (Participacdo no total %) 0 0,002 0,017 0,02
CAPEX_2022 Continua (US$ bilhdes anualizado) 2,08 0,56 4,9 4
CAPEX_2022_Rel Continua (Participacdo no total %) 0,25 0,04 0,3 0,25
CAPEX_2025 Continua (US$ bilhdes anualizado) 1,75 0,88 7 4
CAPEX_2025_Rel Contnua (Participacio no total %) 0,0175 0,0088 0,4 0,33
CapRen_2015 Continua (GigaWatts, GW) 0 0 1,5 0,7
CapRen_2022 Continua (GigaWatts, GW) 2,25 0 2,2 17
CapRen_2025 Continua (GigaWatts, GW) 6 0 5,1 35
PlanProd_Var_2025 ggfg)nua (Variacéo percentual 2025 versus 0,01 0.05 0,115 0,19
PlanProd_0&G_2025 gz&egg%rgaéCresmmento: 0; Estabilidade: 1; 1 0 > >
Empresas Equinor e Eni ExxonMobil, Shell e bp TotalEnergies

Tabela 5: Analise de clusters

Fonte: elaboracao prépria a partir de relatorios anuais das empresas e informacdes secundarias

Chevron, Petrobras
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A partir da Tabela 4, buscou-se qualificar as principais caracteristicas de

cada grupo (cluster). O exercicio resultou em uma proposta de categorizacao para

as estratégias das empresas de O&G no contexto da transicdo energética. Tais

categorias e as principais caracteristicas referentes as tomadas de decisao das

empresas de cada grupo podem ser observadas abaixo:

Cluster 01 — Expansé&o Baixo Carbono e O&G: sdo empresas de O&G
que (i) adotam as metas de reducdo de emissbes de acordo com as
melhores praticas indicadas pelo mercado e pela ciéncia; (ii) apresentam
crescimento consistente de investimentos em baixo carbono ao longo dos
anos; (iii) buscam estratégia de diversificacdo do portfélio com a expansao
da capacidade elétrica renovavel, porém (iv) também planejam
estabilidade da producdo de O&G no curto-prazo. Empresas: Equinor e
Eni;

Cluster 02 — Foco em O&G: sdao empresas de O&G que (i) ndo adotam
as principais metas de reducdo de emissdo; (i) ndo perseguem a
diversificacdo do portfélio para fontes de baixo carbono; (iii) apresentam
investimentos em baixo carbono inferiores a média e (iv) planejam
crescimento da producdo de O&G acima da média. Empresas:
ExxonMobil, Chevron e Petrobras;

Cluster 03 — Consistente em Baixo Carbono: sdo empresas de O&G que
(i) adotam as metas de reducdo de emissfes de acordo com as melhores
praticas indicadas pelo mercado e ciéncia; (ii) apresentam crescimento
consistente de investimentos em baixo carbono ao longo dos anos; (iii)
buscam estratégia de diversificagdo do portfélio com a expansdo da
capacidade elétrica renovéavel; e (iv) planejam reducdo da producéo de
O&G no curto-prazo. Empresas: Shell e bp;

Cluster 04 — Lideranca em Renovével: sdo empresas de O&G que que
(i) adotam as metas de reducdo de emissfes de acordo com as melhores
praticas indicadas pelo mercado e ciéncia; (i) apresentam crescimento
consistente de investimentos em baixo carbono ao longo dos anos; (iii)
buscam estratégia de diversificacdo do portfélio com a expansdo da
capacidade elétrica renovavel; e (iv) planejam reducédo da producédo de
O&G no curto-prazo. Similar ao cluster 03, este se diferencia pelo nivel de
ambicdo em sua expansao da capacidade elétrica renovavel, superior a

média e aos demais grupos. Empresa: TotalEnergies;
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A partir dos clusters, pode-se constatar diferencas significativas entre as
empresas norte-americas, formadas por ExxonMobil e Chevron, e as demais oil
majors europeias. As empresas americanas apresentam estratégias de transicao
energética focadas na producao de O&G e baixa ambicao climatica, caracterizada
pela auséncia de metas de reducdo de emissdes e estratégia de diversificacdo do
portfélio. Tais estratégias podem refletir uma inércia corporativa, mesmo quem
adotadas de forma conscientes, uma vez que as empresas afirmam se lastrear
em suas vantagens competitivas e em cenarios de demanda futura de 6leo e gas.

As empresas europeias, por sua vez, apresentam estratégias que buscam
enderecar de forma mais direta os riscos e as oportunidades de transicdo
energética. Estas assumem metas de reducdo de emissdes, promovem a
diversificacdo da oferta de energia para fontes renovaveis e investem mais
recursos em tecnologias de baixo carbono.

A formacdao de trés clusters que relinem as empresas europeias deste estudo
pode ser explicada por dois principais fatores: (i) capacidade de producéo atual
de O&G e (ii) estratégia de diversificacdo de portfolio. Equinor e Eni buscam a
expansao da oferta de energia, tanto renovavel quanto de O&G. Essas empresas,
por apresentarem producdes anuais (2 e 1,6 mbd, respectivamente) inferiores a
média das empresas europeias (2,2 mbd), entendem que podem expandir
simultaneamente a producédo de O&G e a oferta de renovaveis, obtendo recursos
para investimentos na transicao.

Por sua vez, a TotalEnergies apresenta uma estratégia de diversificagdo do
portfélio que ndo se assemelhou, em termos de capacidade instalada, as demais
empresas analisadas. A capacidade instalada da empresa em 2022 (17 GW) e
2025 (35 GW) foi bastante superior a média do grupo de empresas (2022: 3,04
GW; 2025: 6,94 GW), assim como das empresas europeias (2022: 4,87 GW; 2025:
13,88 GW).



5.
Conclusoes

O presente estudo buscou classificar as diferentes estratégias de
empresas de O&G no contexto de transi¢cao energética, identificando as principais
tomadas de decisdo e agrupando-as com base em semelhancas. Por meio da
analise estatistica, com dados coletados considerando 3 horizontes temporais
distintos (i.e. 2015; 2022 e 2025), pode-se formar quatro grupos, classificados da
seguinte forma:

e Expansao Baixo Carbono e O&G: Equinor e Eni;

e Foco em O&G: ExxonMobil, Chevron e Petrobras;

o Consistente em Baixo Carbono: Shell e bp;

e Lideranca em Renovaveis: TotalEnergies.

Constata-se diferencas significativas entre as estratégias adotadas pelas
empresas norte-americanas, ExxonMobil e Chevron, e as demais empresas
europeias. Observa-se distintas abordagens quanto a percepcdo de riscos e
oportunidades da transicdo energética para o setor de O&G. As estratégias
adotadas por ExxonMobil e Chevron podem ser caracterizadas pela inércia
corporativa, mesmo que adotadas de forma consciente. Tais empresas
argumentam que pretendem focar onde possuem diferenciais competitivos (i.e.,
producdo de O&G) e que a demanda pelas fontes fésseis sera ainda persistente
nas proximas décadas.

Paralelamente, constata-se maior mobilizacdo das empresas europeias no
contexto de transicdo energética, uma vez que estas possuem metas de reducao
de emissoes, investimentos mais significativos em baixo carbono e estratégias de
diversificacdo do portfélio para renovaveis. Nos Ultimos anos, diferentes
stakeholders com atuacéo na Europa, como formuladores de politicas publicas,
reguladores e sociedade civil, ttm adotado posicionamentos alinhados com a
urgéncia climética e a necessidade de transicdo energética. Neste sentido, as
instituicbes podem ter desempenhado um papel central no processo de tomada
de decisdo das empresas consideradas na amostra.

Por sua vez, pode-se observar que a Petrobras adota uma estratégia similar a

das empresas norte-americanas. N&o foi possivel determinar se esse aspecto é
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influenciado por uma eventual similaridade entre as instituicdes dos EUA e do
Brasil em relacdo ao tema da transicdo energética, ou pelas diferencas
organizacionais e de governanca associadas as empresas classificadas como
national oil company (NOC), como é o caso da Petrobras.

Adicionalmente, ao analisar os diferentes horizontes temporais (i.e., 2015,
2022 e 2025), buscou-se avaliar a evolucdo das estratégias de transicdo
energética das empresas, de forma individual e em grupo. Considerando os
investimentos em baixo carbono e a capacidade de geracgéo elétrica renovavel,
pode-se observar avangos na performance destas variaveis para o grupo de
analise.

Os investimentos em baixo carbono cresceram de forma consistente entre os
trés horizontes temporais, de US$ 1,74 bi em 2015, para US$ 21,4 bi em 2022 e
para US$ 26,59 bi em 2025. A participagdo da categoria “baixo carbono” no
CAPEX total das empresas cresceu de 1% em 2015, para 17% e 18% em 2022 e
2025, respectivamente. Como destacado anteriormente, esses percentuais sao
superiores a média do setor de O&G, no qual os investimentos em fontes de
energia limpa representaram aproximadamente 2,5% do total de CAPEX do setor
(IEA, 2023c). Por outro lado, este percentual ainda esta distante do apontado
como ideal (50% em 2030) para o setor estar alinhado com o cenéario NZE da IEA
(IEA, 2023c).

Paralelamente, considerando a capacidade de geracdo elétrica renovavel,
também se observa crescimento do grupo ao longo do tempo, de 3,02 GW em
2015, para 22,15 GW em 2022 e 55,5 GW em 2025. Apesar desta evolucéo ao
longo do tempo, pode-se constatar que algumas empresas mantiveram seus
posicionamentos de ndo diversificacdo do portfélio para geracdo renovavel, como
ExxonMobil, Chevron e Petrobras, como destacado anteriormente.

Desta forma, com base na andlise das variaveis, notadamente CAPEX de
baixo carbono (CAPEX_2015; CAPEX_2022; CAPEX_2022) e capacidade de
geracdo elétrica renovavel (CapRen_2015; CapRen_2022; CapRen2025), pode-
se afirmar que houve evolucdo nas estratégias de transicdo energética ao longo
dos trés horizontes temporais. Constata-se, portanto, que a realizacdo da COP21,
em 2015, teve influéncia nas estratégias das empresas de O&G analisadas, seja
por aumentar o nivel de conscientizagdo quanto aos riscos climaticos ou
influenciar o ambiente de negdcios e as pressdes institucionais as quais tais

empresas estdo expostas.
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5.1.
Limitacdes do método da pesquisa e estudos futuros

Este estudo apresentou algumas limitacdes gerais de pesquisa que séo
destacadas neste subcapitulo. Adicionalmente, visando enderecar as lacunas
desta pesquisa, sugestdes e recomendacdes para estudos futuros também séo
indicados abaixo.

Configura-se como uma limitacao deste estudo aspectos relacionados com
o tratamento dos dados e a codificacdo. As informacdes coletadas nos relatérios
das empresas, fontes primarias deste estudo, foram tratadas visando facilitar a
conducdo de uma andlise comparativa entre as estratégias das empresas.
Entretanto, pode-se constatar diferencas no contetdo divulgado pelas empresas,
incluindo métricas de performance. Como principal exemplo, pode-se observar
diferengas quanto ao termo “baixo carbono” que foi utilizado para a padronizacao
dos investimentos das empresas.

Adicionalmente, constatou-se capacidade litada para a coleta de dados.
Para a conducdo da andlise estatistica deste estudo, optou-se pela selecdo de
oito empresas e trés horizontes temporais. Sabe-se, entretanto, que a analise
estatistica tende a ser mais precisa e conclusiva com a selecao de mais variaveis
e dados, que nado foram possiveis de serem obtidos ao longo do processo de
elaboracéo deste estudo.

Paralelamente, as empresas da amostra ndo caracterizam o
comportamento da indUstria como um todo. De acordo com a IEA (2023c), as
national oil companies (NOCs) respondem pela maior parte da producao global de
0&G (50%) e de suas reservas (60%). Porém, diante da auséncia e do limitado
acesso as informacdes de tais empresas, optou-se por analisar empresas
classificadas como oil majors ou international oil companies (IOCs), como
geralmente ocorre na literatura existente. Desta forma, nao foi possivel qualificar
de forma mais abrangente a atuacdo da industria de O&G no contexto da transicao
energética.

Por fim, as estratégias de transicao energética ndo sdo estéticas, podendo
sofrer alteracGes diante das mudancas das liderancas e/ou do ambiente de
negocios. Ao longo da elaboragéo deste estudo, as empresas de O&G reviram
diferentes aspectos de suas estratégias de transicdo energética, influenciadas
pelas novas dindmicas de mercado e rapidas transformagcdes em curso no setor
de energia. Por exemplo, a Petrobras, apés a nomeacao de novo Presidente em

2023, anunciou seu plano estratégico para 2024 — 2028 considerando novos
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direcionamentos para a transicdo energética, incluindo a criacdo de Diretoria de
Transicdo Energética (Epbr, 2023). Entretanto, acredita-se que tais revisdes
influenciam apenas o ritmo da transicdo energética nestas companhias, nao
impactando seus principais objetivos estratégicos no médio e longo prazo.

Assim, estudos futuros podem enderecar parcialmente ou integralmente
algumas das limitacdes apresentadas. Recomenda-se estudos mais abrangentes
que consigam incorporar um maior nimero de empresas e/ou variaveis para
comparar as estratégias de transi¢do energética do setor de O&G. Espera-se que,
desta forma, o estudo consiga ilustrar de maneira mais fidedigna o comportamento
do setor de O&G no contexto da transigao energética.

Adicionalmente torna-se oportuno andlise das estratégias de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo (PD&I) em futuros estudos. Diante das incertezas
tecnolégicas da transicdo energética, as estratégias de PD&l podem ser
importantes instrumentos no desenvolvimento de capacidades dindmicas para
empresas de O&G. Esta variavel ndo foi contemplada neste estudo uma vez que
nem todas as empresas da amostra divulgaram publicamente estes dados até o
momento atual.

Como desdobramento da atual pesquisa, outras analises também podem
contribuir para maior compreensdo da atuagdo das empresas do setor.
Recomenda-se uma analise focada na influéncia das instituicbes no processo de
tomada de decisdo das empresas no contexto de transicdo energética,
considerando também a formacg&o de aliancas estratégias e parcerias. Como
observado neste estudo, empresas com sede e origem na Europa apresentaram
estratégias de transicdo mais ambiciosas. Adicionalmente, propde-se que futuros
estudos avaliem de que forma as principais estratégias de transicdo energética
estdo alinhadas com os cenérios mais restritivos de aumento da temperatura
média global, neste estudo caracterizado pelo cenario NZE da Agéncia
Internacional de Energia (IEA).
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7.
Apéndices

7.1.
Apéndice I: Tabela das variaveis por empresa da amostra

A Tabela 6 abaixo apresenta os valores de cada uma das variaveis consideradas neste estudo para as respectivas empresas da amostra.

ExxonMobil Chevron Shell TotalEnergies Equinor bp Eni Petrobras
MetaEm_Escl 2 3 0 1 1 1 1 1 1 0
MetaEm_Net_1 2 3 0 0 1 1 1 1 1 0
MetaEm_Abs_2030 0 0 0 1 0 1 1 0
MetaEm_Net_ano 2 0 2 2 2 2 2 0
CAPEX_2015 0,24 0,00 0,18 0,50 0,44 0,34 0,00 0,04
CAPEX_2015_Rel 0,01 0,00 0,01 0,02 0,04 0,02 0,00 0,00
CAPEX_2022 2,90 1,50 4,30 4,00 1,16 4,90 2,08 0,56
CAPEX_2022_Rel 0,13 0,10 0,16 0,25 0,14 0,30 0,25 0,04
CAPEX_2025 3,40 1,40 4,16 4,00 4,00 7,00 1,75 0,88
CAPEX_2025_Rel 0,15 0,09 0,18 0,33 0,30 0,40 0,02 0,01
CapRen_2015 0 0 0,5 0,7 0,32 1,5 0 0
CapRen_2022 0 0 2,2 17 0,7 2,2 2,25 0
CapRen_2025 0 0 6,4 35 3 51 6 0
PlanProd_Var_2025 0,00 0,14 -0,04 -0,19 0,24 -0,11 0,01 0,05
PlanProd_0&G_2025 1 0 2 2 0 2 1 0

Tabela 6: Variaveis do estudo por empresas da amostra
Fonte: elaboracdo prépria a partir de informacdes de relatérios primarios das empresas
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7.2.
Apéndice Il: informacgdes gerais sobre as empresas da amostra

7.2.1.
ExxonMobil

A empresa norte americana ExxonMobil apresenta uma histéria de mais de
140 anos, tendo experimentado mudancas em seu nome e em suas atividades ao
longo do tempo. Surgiu atuando no mercado regional de querosene nos Estados
Unidos, consolidando-se, posteriormente, como uma das principais empresas
globais de energia (ExxonMobil, 2023b).

Um dos marcos significativos em sua trajetoria foi a fusdo da Exxon com a
Mobil em 1999, resultando na formagé&o da ExxonMobil Corporation (ExxonMobil,
2023a). Essa fusdo, avaliada em mais de US$ 250 bilhdes (valores da época), foi
considerada uma das maiores e mais significativas da histéria. A empresa criada
se estabeleceu como uma das mais relevantes do setor de energia, destacando-
se pela receita (US$ 200 bilhdes), forca de trabalho (123 mil colaboradores) e
producao de 6leo (2,5 mbd) (Independent, 1998).

Atualmente, a empresa apresenta um portfélio diversificado de produtos,
atuando de forma integrada nos segmentos de combustiveis, lubrificantes e
produtos petroquimicos (ExxonMobil, 2023b). As principais atividades da empresa
incluem exploragdo e producéo, assim como comercializagdo e transporte de 0Oleo,
gas natural, derivados e produtos petroquimicos (ExxonMobil, 2022b).

A empresa se estrutura em trés principais unidades de negdcio: (i) upstream;
(ii) solugbes de produtos; e (iii) solu¢cdes de baixo carbono. As atividades de
upstream incluem a exploracdo de 6leo e gas (O&G), convencional e néo
convencional, além de producdo, distribuicdo e processamento de gas natural
liquefeito (GNL) (ExxonMobil, 2020b). Segundo ultimos dados da empresa
(ExxonMobil, 2023b), a produgéo de dleo e gas totalizou aproximadamente 3,7
milhdes de barris de 6leo equivalente por dia (mbd) em 2022.

Por sua vez, as solucdes de produtos incluem as atividades de downstream
e petroquimica. A empresa apresenta uma das maiores redes de distribuicao de
6leo e derivados, contando com mais de 21 mil postos de combustiveis sob as
marcas de Exxon, Mobil e Esso (ExxonMobil, 2020a). Paralelamente, a empresa
também conta com 21 refinarias com capacidade de destilar mais de 5 mhbd
(ExxonMobil, 2020a).
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Por fim, diante da crescente pressdao sobre empresas de O&G em um
contexto de mudancas climaticas, a empresa estabeleceu uma unidade de
negocios voltada para solucbes de baixo carbono. Esta, visa desenvolver e
escalar tecnologias e projetos que contribuam para a reducdo de emissdes de
outros setores, notadamente industria, setor elétrico e transporte (ExxonMobil,
2023a). Entre as principais tecnologias que estdo sendo consideradas pela
empresa, destacam-se captura e armazenamento de carbono (CCS, sigla em
inglés), hidrogénio, combustiveis de baixa emissdo e eficiéncia energética
(ExxonMobil, 2023a).

7.2.2.
Chevron

As atividades da empresa norte americana Chevron Corporation tiveram
inicio em 1876 com a descoberta de 6leo na regido de Santa Susana, California,
transformando o estado em um produtor nacional de petrdleo (Chevron, 2024). A
empresa, entdo conhecida com California Star Oil Works, visando aumentar sua
capacidade de investimentos, foi adquirida pela Pacific Coast Oil Co. (PCO),
empresa de S&o Francisco, em 1879.

Em 1890, a PCO foi adquirida pela empresa Standard Oil Co., que havia
iniciado suas atividades na California em 1878, consolidando-se como uma das
principais da regido (Chevron, 2024). Em 1906, as empresas finalizaram a
integracdo, estabelecendo-se como Standard Oil Co. (California). Décadas mais
tarde, em 1984, foi estabelecida a Chevron Corporation, nome que até entédo era
restrito aos produtos de gasolina e outros derivados da companhia (Chevron,
2024).

Atualmente, a Chevron Corporation é uma empresa integrada de O&G,
atuando nos segmentos de upstream, midstream e donwstream e contando com
mais de 43 mil colaboradores (Chevron, 2023a). Em 2022, a receita bruta da
companhia totalizou aproximadamente US$ 38,1 bilhdes, dos quais 79% (US$ 30
bilhdes) veio proveniente da atividade de upstream e 21% (US$ 8 bilhdes) do
dowstream (Chevron, 2023a).

O segmento de upstream envolve atividades de exploragéo,
desenvolvimento e producéo de O&G. Segundo dados recentes (Chevron, 2023a),
a producdo de O&G da empresa totalizou aproximadamente 3 mdb em 2022.

Apesar de dispersa geograficamente em diferentes continentes, a producéo
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concentra-se em grande medida nos Estados Unidos, responsaveis por
aproximadamente 1,2 mbd ou 40% do total (Chevron, 2023a).

Por sua vez, o segmento de downstream consiste no refino de 6leo em
petréleo e outros derivados, incluindo gasolina e lubrificantes, além de sua
comercializacdo e transporte (Chevron, 2023a). Atualmente, 7 refinarias
respondem por mais de 95% da capacidade de refino da empresa. Estas refinarias
estéo localizadas nos Estados Unidos, nos estados da California, Texas e Missipi,
além de paises da Asia, como Tailandia, Singapura e Coréia do Sul (Chevron,
2023c).

De acordo relatorios recentes da companhia (Chevron, 2023b), a empresa
busca se posicionar visa desenvolver e escalar techologias com o intuito de
“atender a crescente demanda mundial por mais energia e mais opgdes de baixo
carbono” (Chevron, 2023b). Neste sentido, a Chevron tem se posicionado de
forma a capturar oportunidades em combustiveis renovaveis, tecnologia de
captura, utilizacdo e armazenamento de carbono (CCUS, sigla em inglés),
hidrogénio e outras opg¢des tecnoldgicas emergentes.

Tais tecnologias, de acordo com a empresa, apresentam potencial para
reducéo significativa de emissdes de setores considerados de dificil eletrificagdo,
como aviagao, navegacao e industria. Entre as principais movimentag¢des recentes
da empresa, pode-se citar como exemplo a aquisicdo da Renewable Energy
Group em 2022, tornando a Chevron a segunda maior produtora de biodiesel dos
Estados Unidos (Chevron, 2023b). A nova empresa foi nomeada de Chevron

Renewable Energy Group (CREG).

7.2.3.
Shell

A Shell foi fundada em 1907 em Londres, Reino Unido (Shell, 2023c).
Porém, a histéria da companhia pode ser rastreada até meados do século XIX. A
empresa surgiu com uma loja de antiguidades em 1833, que possuia como um
dos seus principais produtos conchas do oceano (seashells, em inglés). A loja
realizava a importacdo destes produtos de diferentes paises, contribuindo por
desenvolver a expertise da empresa em atividades de importacdo e exportacdo
(Shell, 2023c).

Na década de 1880, os herdeiros da companhia iniciaram suas atividades
de comercializacéo de 6leo e transporte por navio. Apenas em 1897, a empresa

foi nomeada de Shell Transport & Trading Company, inaugurando sua primeira
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refinaria, localizada na Holanda (Shell, 2023c). Neste periodo, a principal
concorrente da empresa era a americana Standard Oil, empresa que originou a
ExxonMobil e a Chevron.

Neste periodo, surgiu também outro competidor, chamado de Royal Dutch,
que comecou a operar navios para mercados asiaticos. Em 1907, a empresa
tomou a deciséo de realizar a aquisicdo da Royal Dutch, formando assim a Royal
Dutch Shell Group (Shell, 2023c). Mais recentemente, em 2022, a empresa
anunciou mudancga de nome, ap0s decisao de seu Conselho de Administracao,
passando a se chamar apenas como Shell (Shell, 2022).

A Shell € uma empresa integrada de O&G, atuando nos segmentos de
upstream, midstream e downstream. A empresa conta com mais de 90 mil
colaboradores que atuam em mais de 70 paises (Shell, 2023d). As operacdes sao
atualmente divididas nas seguintes linhas de negdcio: (i) upstream and integrated
gas; (ii) downstream e (iii) renewables and energy solutions (Shell, 2023a).

O segmento de usptream and integrated gas é responsavel pela exploragédo
e producao de 6leo e gas natural, assim como pelas atividades relacionadas ao
gas natural liquefeito (GNL). Adicionalmente, inclui as atividades de
comercializacdo e transporte, operando a infraestrutura do upstream e midstream
(Shell, 2023a). Segundo dados recentes da companhia, a producgéo de Oleo e gas
eguivalente totalizou aproximadamente 2,8 mbd em 2022 (Shell, 2023a).

O segmento de downstream, por sua vez, atende a aproximadamente 32
milhdes de clientes por dia em mais de 46 mil postos de distribuicdo de
combustiveis (Shell, 2023a). Este segmento é responsavel pelo refino de 6leo e
comercializacao e distribuicdo de seus derivados. Em janeiro de 2023, a empresa
anunciou a combinacdo do segmento de downstream com o de renewables and
energy solutions (Shell, 2023a).

O segmento de rewewables and energy solutions da Shell inclui as
atividades de geracao elétrica renovavel e comercializacao de eletricidade (Shell,
2023b). Adicionalmente, também sao responsaveis pela producéo de hidrogénio,
desenvolvimento comercial da tecnologia de captura, armazenamento e uso de
carbono (CCUS, sigla em inglés) e de projetos de solu¢des baseadas na natureza
(NBS, sigla em inglés) (Shell, 2023Db).
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7.2.4.
TotalEnergies

A TotalEnergies foi fundada ha mais de 124 anos com o nome de
Campagnie frangaise des pétroles com o intuito de contribuir para a independéncia
energética da Franca (TotalEnergies, 2023b). Desde entéo, passou por profundas
transformacgdes que culminaram na mudanga de seu nome em 2021, de Total para
TotalEnergies (TotalEnergies, 2021). A mudanca buscou refletir a nova estratégia
da companhia voltada para a oferta de diferentes fontes de energia
(TotalEnergies, 2021).

A TotalEnergies se define como uma empresa global que atua em diferentes
segmentos de energia, notadamente O&G, mas também eletricidade renovavel e
outras energias de baixo carbono, incluindo biocombustiveis, biogas,
combustiveis sintéticos (TotalEnergies, 2023a). A empresa conta com mais de 100
mil colaboradores, atuando em mais de 130 paises (TotalEnergies, 2023a).

A empresa opera em diferentes segmentos de negdcio, incluindo: (i)
upstream — exploration & production; (ii) downstream — refining & chemicals; (iii)
dowstream — marketing & services; (iv) integrated gas, renewables & power
(TotalEnergies, 2023a). Em 2022, a empresa atingiu US$ 38,5 bilh6es em lucro
liquido. O segmento de upstream representou aproximadamente 45% (US$ 17,5
bilhdes) desse valor, enquanto o segmento de integrated gas, renewables & power
representou 19% (US$ 7,3 bilhdes) (TotalEnergies, 2023a).

O segmento de upstream inclui a exploragéo e producédo de O&G, excluindo
GNL. Em 2022, a produgcdo da companhia totalizou aproximadamente 2,3 mbd
(TotalEnergies, 2023a). Essa producao ocorreu em mais de 50 paises distribuidos
por diversas regibes, incluindo Europa (33%), Oriente Médio e Norte da Africa
(25%), Africa (excluindo o Norte) (17%) e Américas (15%) (TotalEnergies, 2023c).

Por sua vez, o segmento de downstream inclui as atividades de refino, para
a producdo de derivados de Oleo, e de petroquimica. A empresa apresenta
capacidade de refino de 1,8 milhdes de barris por dia, consolidando-se como uma
das maiores comercializadoras globais de petréleo e outros derivados
(TotalEnergies, 2023c). Esta capacidade estd majoritariamente concentrada na
Europa (68%), mas também em regides como Asia (16%) e Estados Unidos (13%)
(TotalEnergies, 2023c).

Adicionalmente, o segmento de downstream da TotalEnergies inclui as
atividades de marketing & services, as quais estdo relacionadas a comercializacéo

de 6leo, seus derivados e combustiveis de baixo carbono. Além disso, o0 segmento
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também abrange a prestacdo de servicos associados a nova mobilidade
(TotalEnergies, 2023c). Atualmente, a empresa € a segunda maior distribuidora
de combustiveis fora dos Estados Unidos em termos de numero de postos (14
mil), além de possuir mais de 42 mil pontos de recarga para veiculos elétricos
(TotalEnergies, 2023c).

Por fim, o segmento de integrated gas, renweables & power inclui as
atividades relacionadas com producdo e comercializacdo de GNL e geracdo de
energia elétrica renovavel (TotalEnergies, 2023c). Em 2022, a empresa
comercializou aproximadamente 48 milhdes de toneladas de GNL, respondendo
por 12% do volume transacionado globalmente (TotalEnergies, 2023c). A empresa
opera uma frota de 19 navios de GNL, assim como possui participagdo aciondria
em diferentes terminais de regaseificacdo ao redor do mundo.

A empresa também busca expandir sua geracdo elétrica renovavel.
TotalEnergies apresenta uma capacidade instalada de 17 GW, tendo gerado e
comercializado aproximadamente 10,4 TWh de eletricidade em 2022. As
principais fontes de energia séo: solar (11,7 GW — 68%), edlica onshore (4,5 GW
— 26%) e eolica offshore (0,4 GW — 2%) (TotalEnergies, 2023c). A empresa
estabeleceu o objetivo de alcancar 100 GW de capacidade instalada renovavel
até 2030, tendo como objetivo intermediario, para 2025, atingir 35 GW
(TotalEnergies, 2023c).

7.2.5.
Equinor

A Equinor, originalmente chamada Statoil, foi fundada em 1972 pelo
Governo da Noruega (Equinor, 2023a). A empresa foi estabelecida com o
propésito de gerenciar os recursos de O&G do pais. Porém, a partir de década de
1980, a empresa comecou a expandir sua atuacgdo internacional (Equinor, 2023a).

Ao longo da década de 1990, a empresa impulsionou sua participacao
internacional por meio de uma parceria estratégia com a bp (Equinor, 2023c). Por
meio desta alianca estratégica, a entdo Statoil conseguiu obter recursos para
consolidar suas operacdes de upstream na Africa, Asia e Unido Soviética
(Equinor, 2023c). Em 1998, apos a aquisicdo da Amoco pela bp, a alianca foi
dissolvida.

Com o intuito de expandir e consolidar suas operacdes internacionais, a
companhia foi parcialmente privatizagdo em 2001, reduzindo a posi¢do dominante

do Governo da Noruega na composicao acionaria (Equinor, 2023c). Em 2004, a
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empresa realizou importantes investimentos na Ameérica do Sul, iniciando suas
operacdes de exploracdo e producéo offshore no Brasil (Equinor, 2023c).

Apbs 2015, ano do Acordo de Paris (COP 21), o tema de mudancas
climaticas se tornou mais relevante, aumentando a pressao sobre empresas do
setor de O&G (Equinor, 2023c). Diferentes paises, incluindo a Noruega, se
comprometeram com reducdo significativa de emissfes de gases de efeito estufa
(GEE) (Equinor, 2023c).

Neste contexto, a empresa alterou seu nome para Equinor em 2018,
buscando refletir sua nova orientagéo estratégica, baseada na diversificagao para
fontes de baixo carbono (Equinor, 2023c). O novo nome passou a utilizar os
termos “equi”, que significa igualdade e equilibrio, e “nor”, que faz referéncia a
Noruega (Equinor, 2023c).

Atualmente, a empresa se define como uma empresa de energia, sendo
uma das maiores operadoras globais de O&G e contando com crescentes
investimentos em fontes renovaveis (Equinor, 2023b). A empresa esta presente
em mais de 30 paises, com aproximadamente 22 mil colaboradores.

O portfolio de projetos da Equinor inclui O&G, renovaveis e solucdes de
baixo carbono (Equinor, 2023b). Segundo dados recentes da companhia (Equinor,
2023b), a producdo de O&G totalizou aproximadamente 2 mbd em 2022,
respondendo por 70% da producdo da Noruega. A producdo internacional da
empresa representa aproximadamente 33% deste total, com destaque para Brasil
e Reino Unido (Equinor, 2023b).

A empresa também conta refinarias, terminais de transformacéo e plantas
de processamento (downstream) para producao de petroleo e outros derivados. A
Equinor é responsavel pela comercializacdo e transporte destes produtos,
notadamente para a Europa, mas também para Reino Unido, Estados Unidos e
Asia. Atualmente, a empresa é a maior exportadora de energia para o continente
europeu (Equinor, 2023b).

Em renovaveis, a Equinor atua nos segmentos de edlica offshore e solar. A
empresa é considerada referéncia na producao de energia elétrica a partir da fonte
edlica offshore na Noruega, Reino Unido e Estados Unidos. Paralelamente, por
meio de aliancas estratégicas, a empresa esta desenvolvendo seu portfélio de
solar no Brasil e na Argentina (Equinor, 2023b). Atualmente, a empresa conta com
uma capacidade instalada de fontes renovaveis de aproximadamente 0,6 GW.

Nos ultimos anos, a empresa também tem investido em tecnologias de baixo
carbono, como captura e armazenamento de carbono (CCS), hidrogénio e

sistemas de armazenamento de energia (ex. baterias) (Equinor, 2023b). Em CCS,
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por exemplo, a empresa, em parceria com TotalEnergies e Shell.,, esti
desenvolvendo o projeto Northern Lights. O projeto € considerado de larga escala
e sua entrada em operacdo esta prevista 2024, incluindo o transporte e
armazenamento de carbono em aquiferos salinos da costa da Noruega (Northern
Lights, 2023).

7.2.6.
bp

A empresa British Petroleum, conhecida como bp, foi fundada em 1908 a
partir da descoberta de éleo na Pérsia por um dos seus fundadores (bp, 2023c).
A partir desta descoberta, foi estabelecida a Anglo-Persian Oil Company, que
daria origem a bp, em anos mais recentes.

O inicio das operagbes da empresa foi caracterizado por desafios
operacionais e logisticos, além de baixa demanda por 6leo. Veiculos automotores
ainda eram considerados caros para grande parcela da populacéo. Além disso, as
caracteristicas do 6leo extraido pela companhia, com alto teor de enxofre,
impossibilitava seu uso como querosene em residéncias, principal fonte de
demanda da época (bp, 2023c).

Em 1914, Winston Churchill, entdo um importante politico da época,
defendia que o Reino Unido necessitava de uma oferta nacional de 6leo para uso
doméstico, notadamente para o setor naval. Apos discussdes no Congresso, o
Governo tornou-se acionista majoritario na companhia (bp, 2023b).

Ao longo das décadas de 1920 e 1930, houve a expansdo dos veiculos
automotores nos Estados Unidos e Europa contribuindo para aumento significativo
de demanda pela gasolina da empresa. Porém, desafios associados com a
Grande Depressdo (1929), Segunda Guerra (1939 — 1945) e expansao das
operacfes na Pérsia, tornavam a atuagdo da empresa cada vez mais complexas
(bp, 2023f).

Em 1951, a empresa, que se chamava de Anglo-lran Oil Company, teve
suas operacdes nacionalizadas pelo parlamento iraniano. Os colaboradores
britAnicos, notadamente as mulheres, foram expatriados. Em 1954, apoés
negociacdes entre 0s representantes iranianos e britanicos, houve a separagéo
da empresa, que passou a se chamar de British Petroleum Company (bp, 2023f)

No inicio da década de 1990, John Browne foi nomeado Chief Executive
Officer (CEO) da companhia. O executivo iniciou uma séria de aquisicdes que

contribuiram por tornar a BP uma major global (bp, 2023d). Empresas e operacfes
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foram adquiridas nos Estados Unidos, Alemanha e Russia. Em 2000, a empresa
anunciou que passaria a se chamar apenas “BP”, anunciando seu novo logo e
marca (bp, 2023d). Em 2005, a BP estabeleceu, pela primeira vez, uma linha de
negdocios voltada para negécios de baixo carbono, BP Alternative Energy, com
focos em solar, edlica, biocombustiveis e CCS (bp, 2023e).

Em abril de 2010, ocorreu um dos mais importantes acidentes da BP, com
impactos reputacionais sobre toda industria de O&G (bp, 2023e). A plataforma de
perfuracéo offshore, Transocean Deepwater Horizon, que estava prestes a ser
descomissionada, sofreu uma exploséo, causando 11 fatalidades e vazamento de
Oleo nas 4guas do pogo de Macondo, no Golfo do México (bp, 2023e). Além de
mudancas nos principais cargos de lideranca da companhia, processos internos
de seguranca precisaram ser revistos, gerando mobilizacao na indudstria.

Atualmente, a empresa, ja chamada como “bp”, conta com mais de 67,6 mil
colaboradores em mais de 62 localidades (bp, 2023a). A estratégia de negdcios
da bp é baseada em trés pilares, que sao: (i) resiliéncia de hidrocarbonetos; (i)
conveniéncia e mobilidade e (iii) energia de baixo carbono. Por meio destes
pilares, a bp entende estar preparada para se transformar em uma empresa
integrada de energia (bp, 2023a).

Além dos pilares estratégicos, a empresa possui cinco “transition growth
engines” ou, em tradugao livre, motores de crescimento para a transi¢do, que sao
bioenergia, hidrogénio, fontes renovaveis, além de conveniéncia e infraestrutura
de recarga para veiculos elétricos (bp, 2023g). A conexdo entre os pilares
estratégicos e os motores de crescimento podem ser observados na Figura 18,

indicada abaixo.
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Figura 18: Pilares estratégicos e motores de crescimento da bp
Fonte: bp, 2023¢g
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A empresa esta estruturada em trés principais linhas de negécios que sao:
(i) producéo de 6leo & operacdes; (i) consumidor & produtos; (ii) gas & energia de
baixo carbono (bp, 2023). Cada um destes segmentos é gerenciado de forma
separada. A linha de negdcios de 6leo & operacdes inclui as operacdes upstream
que produzem predominantemente 6leo. Em 2022, a companhia reportou uma
producao de aproximadamente 2,3 milh6es de barris de 4leo equivalente por dia
(mbd) (bp, 2023a).

A linha de negécios de consumidor & produtos inclui os negdcios voltados
para o consumidor final, como lojas de conveniéncia, distribuicdo de combustiveis,
recarga para veiculos elétricos e midstream (bp, 2023a). A empresa conta com
mais de 22 mil pontos de recarga e atende mais de 12 milhdes de clientes por dia
em seus postos de combustiveis (bp, 2023). Adicionalmente, também incorpora
as atividades de refino e comercializacdo de 6leo e derivados, assim como
biocombustiveis (bp, 2023a).

Por fim, a tltima linha de negdcios, gas & energia de baixo carbono, abrange
as operacOes e atividades de upstream que se concentram principalmente na
producdo e comercializacdo de gas natural e em sua integracdo com a geragao
elétrica (termoelétricas) (bp, 2023a). Paralelamente, os neg6cios em baixo
carbono incluem as fontes solar, edlica offshore e onshore, hidrogénio, CCS e

comercializacdo de energia elétrica (bp, 2023a).

7.2.7.
Eni

A Eni - Ente Nazionale Idrocarburi - foi fundada em 1953 como uma empresa
publica com o objetivo de contribuir para a seguranca energética da Italia (Eni,
2023a). Ao longo de sua primeira década de atividades, a empresa influenciou o
desenvolvimento da infraestrutura de transporte de 6leo na Europa, assim como
para a criacdo de empresas de pesquisa e exploragédo no continente africano (Eni,
2023a).

Em 1977, a empresa foi uma das percursoras nos estudos iniciais sobre a
conversdo da energia solar em eletricidade, tendo atuacdo de destaque
globalmente (Eni, 2023a). Anos mais tarde, em 1987, a empresa também contribui
com estudos sobre a utilizacdo da geracdo solar fotovoltaica na producdo de

baterias de silicio mono e policristalino (Eni, 2023a).
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Por conta de seus estudos percursores e de suas praticas de
sustentabilidade, a ONU convidou a Eni para representar a Italia no Conselho
Empresarial na Conferéncia Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento
Sustentavel no Rio de Janeiro (EC0O-92) em 1992 (Eni, 2023a). No mesmo ano, a
Eni conduziu seu processo de privatizacdo, tornando-se em julho uma empresa
limitada (Eni, 2023a).

Em 1995, Eni tornou-se uma empresa de capital aberto, iniciando sua
trajetéria como uma empresa global de energia (Eni, 2023a). Alguns anos mais
tarde, em 1998, a empresa alterou sua identidade visual, estabelecend uma nova
logomarca. Em 2014, a empresa passou por mudancas profundas, buscando
enderecar os novos desafios da sociedade, como mudancgas climéaticas e transicéo
energética (Eni, 2023a). Entre os principais avangos obtidos neste ano, destaca-
se a conversdo da refinaria de Porto Marghera, localizada em Veneza, em uma
biorrefinaria para a producdo de biocombustiveis a partir de 6leos vegetais (Eni,
2023a).

Atualmente, as principais linhas de negécio da companhia sao: (i)
exploracdo & producdo; (i) portfolio global de gas & GNL; (iii) refino &
comercializacdo e quimicos; (iv) Plenitude & eletricidade (Eni, 2023c). O primeiro
segmento, exploragdo & producdo, inclui as operagbes relacionadas com
exploracdo, desenvolvimento e producdo de Oleo, gas natural e GNL. Tais
atividades estdo distribuidas em mais de 37 paises, notadamente lItalia, Libia,
Egito, Noruega e Reino Unido. Em 2022, a producdo totalizou aproximadamente
1,6 mbd (Eni, 2023b).

Por sua vez, o segmento de gas & GNL inclui as atividades de
comercializagdo e transporte por meio de gasodutos e navios de GNL (Eni, 2023c).
Em 2022, as vendas globais de gas natural totalizaram mais de 60 bcm, dos quais
aproximadamente 50% foram realizadas na Italia (Eni, 2023c).

As atividades de refino & comercializagédo e quimicos incluem a producao e
distribuicao de derivados de 6leo e produtos quimicos, assim como as respectivas
atividades de comercializacéo (Eni, 2023c). A empresa apresenta alguns nimeros
expressivos na atividade de biorefino, totalizando uma capacidade anual de
aproximadamente 1,1 milhdes de toneladas ao ano em 2022 (Eni, 2023c).
Paralelamente, a comercializacédo de derivados totalizou 7,5 milhGes de toneladas
na Europa no mesmo ano. A marca “Eni” & responsavel por aproximadamente
22% do mercado de combustiveis na Italia (Eni, 2023c).

Por fim, a linha de negdcios intitulada Plenitude & eletricidade responde pela

comercializacdo de gas, eletricidade e demais servigos associados, incluindo
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geracao termoelétrica e renovavel. Em 2022, a empresa atingiu a marca de 18,8
TWh de energia elétrica comercializada via varejo para clientes finais na Franca,
Grécia e Peninsula Ibérica (Eni, 2023c).

Por meio da Plenitude, subsidiaria criada em 2017, a empresa participa do
segmento de renovaveis por meio da construcdo, comissionamento e gestdo de
projetos de energia solar fotovoltaica e edlica onshore e offshore (Eni, 2023c). A
empresa também participa do negocio de mobilidade elétrica por meio do
desenvolvimento de infraestrutura de recarga para abastecimento. A empresa

conta com mais de 13 mil pontos distribuidos na Italia (Eni, 2023c).

7.2.8.
Petrobras

A empresa foi fundada em 1953, constituida sob controle e propriedade da
Unido, detendo o monopdlio da exploracéo de todas as etapas da industria de 6leo
(upstream, midstream e downstream), com excec¢do das atividades de distribuicdo
(Petrobras, 2024a).

Desde o inicio da sua constituicdo, a empresa buscou desenvolver as
competéncias internas necessarias para a condugéo de suas atividades. Em 1955,
foi criado o Centro de Aperfeicoamento e Pesquisas de Petrdleo (CENAP), com o
objetivo de formar especialistas e desenvolver pesquisas relacionadas com as
operacfes da companhia (Petrobras, 2024a). O CENAP deu origem a Diviséo de
Ensino (DIVEN) e ao Centro de Pesquisas e Desenvolvimento (CENPES), que,
hoje, é referéncia nacional por sua contribuicdo para o avanco tecnolégico do setor
no pais (Petrobras, 2024a).

Anos mais tarde, em 1961, a primeira refinaria da companhia foi construida
no estado do Rio de Janeiro. A Reduc (Refinaria de Duque de Caxias) garantiu
autossuficiéncia da empresa na producao dos principais derivados de 6leo, como
gasolina e diesel (Petrobras, 2024a).

Os avancos nos segmentos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
expansao da capacidade de refino, foram acompanhados pelo desenvolvimento
das atividades exploracdo e producédo (E&P). Em 1968, a empresa iniciou sua
expansdo em &reas maritimas, construindo a primeira plataforma mével de
perfuracdo, com capacidade de operar em aguas rasas (até 30 metros de
profundidade) (Petrobras, 2024a). A plataforma foi responsavel pela primeira

descoberta de um campo maritimo de petréleo, no mar de Sergipe.
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Diante da crise do petréleo, causada pela elevacdo dos precos de dleo
pela Organizacdo dos Paises Exploradores (OPEP) na década de 1970, a
Petrobras buscou expandir sua producdo no mar (offshore) (Petrobras, 2024a).
Neste contexto, a companhia realizou a descoberta da Bacia de Campos, situada
entre as costas do Rio de Janeiro e Espirito Santo. A Bacia é a principal provincia
petrolifera do pais, respondendo por média de 80% da producdo nacional
(Petrobras, 2024a).

O pioneirismo da Petrobras em aguas profundas contribuiu para o
desenvolvimento do setor e da atividade offshore globalmente (Petrobras, 2024a).
Em 1992, em reconhecimento pela sua contribuicdo, a empresa foi vencedora do
prémio OTC Distinguished Achievement Award, concedido na Conferéncia
Offshore Technology, em Houston (EUA) (Petrobras, 2024a).

No inicio dos anos 2000, a empresa avangou em questdes relacionadas com
seguranca, meio ambiente e salude (SMS) (Petrobras, 2024). Entre os anos de
2001 e 2004 a empresa alcancou importantes marcos, como a criagdo do
Programa de Exceléncia em Geréncia Ambiental e Seguranca Operacional,
lancamento do Programa Petrobras Ambiental, participacdo como signatario do
Pacto Global da ONU e o desenvolvimento do primeiro parque edlico da
companhia, ainda que em escala piloto (1,8 MW) (Petrobras, 2024a).

Em 2007, a descoberta do pré-sal tornou-se um importante marco para a
empresa e para o pais. A regido descoberta, também chamada de poligono do
pré-sal, conta atualmente com uma area de 150 mil km? (Petrobras, 2024b). Em
2022, 92% da producdo de O&G no Brasil ocorreu em &aguas profundas e
ultraprofundas do pré-sal (Petrobras, 2024b).

Em 2014, a empresa passou por um dos momentos mais desafiadores e
conturbados de sua histéria. A Operacdo Lava Jato foi deflagrada visando
investigar um esquema de lavagem e desvio de dinheiro envolvendo a Petrobras,
empreiteiras, politicos e outros empresarios (Medeiros & Silveira, 2018).

De acordo com o Tribunal de Contas da Unido (TCU) (TCU, 2020), com base
em um estudo econométrico, 0 esquema de corrupgao causou prejuizos em torno
de R$ 18 bilhdes para a companhia durante os anos de 2004 e 2012 (TCU, 2020).
Nos anos subsequentes, a empresa aprimorou 0os mecanismos de controle e
combate a corrupcdo, sendo criada a Diretoria de Governanca, Risco e
Conformidade e um novo Canal de Denudncia, gerido por uma empresa
terceirizada e independente (Petrobras, 2024a).

Nos anos mais recentes, a empresa tem promovido importantes avangos

tecnolégicos, notadamente na gestdo de emissdes e carbono (Petrobras, 2024a).
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Em 2022, a empresa patenteou tecnologia propria para reinjecdo de CO; nos
campos de producdo de petréleo. Esta tecnologia, além de consumir menos
energia, contribui para a produtividade dos campos, a0 mesmo tempo em que
reduz a sua intensidade de carbono (Petrobras, 2024a).

Atualmente, a Petrobras se classifica como uma empresa de energia, focada
em O&G, sustentabilidade e respeito as pessoas e ao meio ambiente (Petrobras,
2023). A empresa conta com mais de 45 mil colaboradores, incluindo em suas
subsidiarias no Brasil e no exterior (Petrobras, 2023). Em 2022, a empresa atuou
em seis paises além do Brasil, sendo estes: Argentina, Bolivia, Coldmbia, EUA,
Paises Baixos e Cingapura (Petrobras, 2023).

A Petrobras possui trés principais linhas de negdcio (i) exploracdo e
producao (E&P); (ii) refino, transporte e comercializacao (RT&C); (iii) gas e energia
(G&E) (Petrobras, 2023).

A E&P abrange as atividades de exploracdo, desenvolvimento e producao
de Oleo e géas natural (liquido) (upstream), tanto no Brasil quanto em outras
regides. Estas atividades séo os principais componentes do portfélio da Petrobras.
Em 2022, a producdo de O&G totalizou aproximadamente 2,7 mbd (Petrobras,
2024). A produgédo ocorre majoritariamente em aguas profundas e ultraprofundas
do pré-sal, respondendo por 92% do total (Petrobras, 2023).

O segmento de RT&C inclui as atividades de refino, logistica, transporte,
comercializacdo de petréleo e derivados, exportagdo de etanol e operacgbes
petroquimicas (downstream e midstream) (Petrobras, 2023). A companhia tem
capacidade para processar e refinar 70% de sua producéo de 6leo (1.743 mbbl/d)
Petrobras, 2024). Em 2022, a empresa possuia 11 refinarias no Brasil,
representando 84% da capacidade de refino do pais (Petrobras, 2023). Além
disso, a companhia realiza a atividade de operacao de infraestrutura de dutos e
terminais, assim como de uma frota maritima. Sao aproximadamente 38 terminais
proprios e 19 terminais contratados de terceiros (Petrobras, 2023).

Por sua vez, o segmento de G&E esta relacionado as atividades de logistica
e comercializacao de gas natural e energia elétrica, transporte e comercializacéo
de GNL, geracao termoelétrica, processamento de gas natural e operacfes de
fertilizantes (Petrobras, 2023). A empresa conta com unidades de processamento
de gas natural (UPGNSs) com capacidade para tratar 103,6 milhdes de m® por dia

de gas natural.



