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Resumo

Diante do problema do aquecimento global, o mundo discute formas de conter as emissées de gases de efeito estufa
com o minimo de impacto para as economias dos paises. Neste artigo mostramos parte do debate sobre a questédo da
internalizagdo dos custos de emissao destes gases por parte do poluente e quais sdo 0os mecanismos mais indicados
para isso. Nesse sentido, a precificagdo do carbono é uma das ferramentas de politicas publicas para a mitigagdo dos
danos das atividades industriais e comerciais sobre 0 meio ambiente. Sabendo que a industria de 6leo e gas € um
importante emissor de CO2, discutimos aqui alguns cendrios de precificagdo para o Brasil e simulamos os impactos de
diferentes niveis de precos de carbono sobre os indicadores econémicos de projetos de exploragdo e produgdo de
petréleo (ou segmento de upstream, em inglés).
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Abstract

Faced with the problem of global warming, the world discusses ways to contain greenhouse gas emissions with minimal
impact on countries' economies. In this article we present part of the debate on the question of the internalization of the
emission costs of these gases by the pollutant and what are the most suitable mechanisms for this. In this sense, carbon
pricing is one of the public policy tools for mitigating the damage caused by industrial and commercial activities to the
environment. Knowing that the oil and gas industry is an important CO2 emitter, we discuss here some pricing scenarios
for Brazil and simulate the impacts of different levels of carbon prices on the economic indicators of oil exploration and
production projects (or upstream segment).
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1. Introducao

Essa secdo segue em grande parte Kupfer e Hasenclever (2002) apresentando o0s
principais mecanismos econémicos utilizados para a solucao de questdes ambientais e quais
as condicOes ideais para suas aplicacdes. Como mencionado pelos autores, existem dois
mecanismos de solucdo para a questao ambiental, onde se enquadra a emissdao de CO2
analisada nesse artigo, a primeira seria uma livre negociacdo onde poluidores e vitimas da
poluicdo chegariam a um acordo, sem a necessidade da interferéncia publica, gerando um
equilibrio através do mercado. No entanto um dos aspectos para se avaliar a necessidade da
interferéncia publica na atuagdo de livre de mercado é a presenca de falhas de mercado que
seriam situacGes onde a interferéncia publica se torna necessaria. Dessa forma, no segundo
mecanismo, a emissdao do CO2 é tratada como uma externalidade negativa e deveria ser
internalizada na funcdo de producao do produtor para que o custo social daquela poluicao seja
sentido também pela empresa que gera aquele poluente.

Para a segunda abordagem onde se busca uma internalizacao das externalidades da
poluicdo na funcdo de producao dos agentes, existem diferentes medidas, que ndo somente a
tributacdo da emissdo para solucao dessa questdao. Basicamente essas solucdes poderiam ser
divididas em 3 formas: comando e controle, instrumentos econdmicos e instrumentos de
comunicacao.

A solugdo de instrumentos economicos, de maior relevancia para nosso trabalho, ocorre
através da criagdo de tributacdo, subsidios ou certificados de emissdes transacionaveis para a
emissdo de poluentes e, ainda em Kupfer e Hasenclever, sao apresentadas suas principais
vantagens: geracao de receitas tarifarias, estimular tecnologias menos intensiva na emissao do
pluente entre outros.

Neste trabalho, iremos focar na solucdo de instrumentos econdmicos, mais
especificamente na tributacdio de emissdao de carbono e seus efeitos nos indicadores
econdomicos de referéncias para avaliacdo de projetos de producdo de petréleo de maior
utilizacdo pela industria como o brent de equilibrio e valor presente liquido ( VPL).

Para isso, iremos organizar o artigo da seguinte forma: além da introducgdo, na segunda
secdo iremos apresentar em maior profundidade a necessidade e as medidas para o controle
da emissdo de poluentes e seus impactos econdmicos. Na terceira secao, sera apresentado um
projeto tipico de producdo de petréleo, suas principais métricas e resultados econdomicos
tipicos. Na quarta secdo, iremos apresentar as principais propostas de precos para o controle
de emissdo de CO2 e com isso, quantificar seu resultado nos indicadores econdomicos
avaliados na terceira secdo. E por fim, iremos apresentar as principais conclusoes do artigo.

2. Medidas de controle de emissoes de poluentes

Conforme mencionado na secdo anterior, iremos agora apresentar em maior detalhe os
apectos econdmicos do debate relacionados a precificacdo da emissdo de CO2. Para isso,
nesta secao iremos utilizar em grande parte os aspectos economicos da tributagao de carbono
apresentados em Tirole (2006).

Como ponto de partida, a necessidade de emissdao de CO2 esta inserida no debate de

aquecimento global, onde a emissdao de CO2 tem papel fundamental para o seu controle e
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manutencdao do aumento de temperatura entre 1,5 °C e 2 °C, limite considerado para o
aumento de temperatura por amplo conjunto de especialistas. Em simulacdo apresentada pelo
The Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), mantendo as emissoes apresentadas
na metade da década de 2010 iremos ultrapassar o aumento da temperatura de 1,5 °C em
relacdo a temperatura do periodo pré-industrial na década de 2040. Além disso, é apresentado
um cendrio com um phase-out em 50 anos da emissdao de CO2 que poderia postergar esse
marco em aproximadamente 20 anos. Desta forma, fica clara a importancia do controle de
emissoes e a relevancia desse debate nos préximos anos.

Em relacdo as emissoes, alguns aspectos economicos apresentados por Tirole (2006) sao
relavantes para o nosso trabalho. Sobre a Gtica econdmica, o primeiro aspecto relevante
apresentado é a forma como cada economia funciona e produz seus bens tanto energéticos
como de consumo e a intensidade de emissdes necessarias para sua producdo, sendo
observado que os paises desenvolvidos e em desenvolvimento estdo em diferentes fases de
emissOes. No Grafico 2 abaixo, podemos ver as emissdes de CO2 em toneladas por milhdo de
US$ de PIB para o Brasil, Europa, China, Estados Unidos e America Latina. Como podemos
ver, a China apresenta uma razao entre as variaveis acima dos demais, porém, apresenta uma
leve tendéncia de queda assim como, Estados Unidos e Europa, que estdo em niveis menores
de emissOes. Ja o Brasil e América latina, apesar de apresentarem um menor nivel da razdao
entre CO2 e PIB possuem uma tendéncia de alta e se aproximam de Europa e Estados Unidos
jaem 2014.

Grafico 2 -toneladas de co2 por milhoes de us$ gdp
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Fonte: dados world resources institute elaboracdo do autor

Um segundo aspecto relavante diz respeito ao esforco local e ao bem global do controle
de emissdes de CO2. Esse ponto esta relacionado ao debate onde paises que facam um esforco
independente para controle de emissdes estariam fazendo esse esfor¢o em suas proprias
economias em beneficio do ambiente global e dessa forma estariam beneficando os demais
paises tanto quanto sua propria economia. Esse aspecto é conhecido na economia como o
problema do carona, onde nesse tipo de problema paises poderiam ter um incentivo de nao
apresentar solucdes locais e, com isso, evitar seus custos e esperar para pegar carona na
iniciativa de outros paises.

O problema do carona conduz a tragédia dos comuns que implica, para o debate do
aquecimento global, que cada pais gostaria de ter um nivel de polui¢ao 6timo que maximize a
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sua producao, porém, esse equilibrio leva ao caso de emissdes elevadas acima do 6timo global
e com isso, a um aumento da temperatura global.

Como ultimo ponto de pano de fundo do debate das emissdes e da sua regulagdo, é
apresentada em Tirole a questdo da fuga do carbono. Esse aspecto chama atengdo de que
solucoes locais podem gerar um aumento da emissdo em outros paises. Por exemplo, o
controle de emissdes na producao de bens de consumo isolado em determinado pais pode
gerar um deslocamento das unidades produtivas para paises com maior permissao de emissoes
e dessa forma as emissdes globais ndo seriam alteradas.

Conforme apresentado na secdo anterior, basicamente as solucdes de regulacdo das
emissdes poderiam ser divididas em 3 formas: comando e controle, instrumentos econdmicos
e instrumentos de comunicacdo. Para a precificacio de carbono, duas formas sdo mais
utilizadas em diferentes paises. A primeira forma é a tributacdo do carbono, onde é
estabelecido um preco para as emissoes e 0s agentes econdomicos irdo avaliar o custo de evitar
aquela emissdao em relacdo ao seu preco. Na segunda forma de precificacdo, é estabelecida
uma meta de emissoes ( cap and trade) e assim é criado um mercado de permissdo de
emissoes. Em relacdo ao aspecto teérico, ambas as solucOes levariam ao mesmo equilbrio,
porém, na pratica é identificada uma diferenciacdao entre as duas solugcdes dependendo de
aspectos politicos e institucionais.

Segundo o Banco Mundial, em 2019 existiam no mundo 61 iniciativas implementadas
ou programadas, cobrindo 22% do total das emissdes, através dos dois tipos de precificacao
citados acima, tributacdo e/ou comércio de emissdes no chamado mercado ETS (Emission
Trade System).

Em 2015, ocorreu em Paris a 21% Conferéncia entre as Partes (COP 21) da Convencao-
Quadro das Nagdes Unidas sobre as Alteracdes Climaticas (UNFCCC), onde os 195 paises
participantes firmaram o chamado Acordo de Paris. Neste acordo, considerando suas
condi¢cGes so6cio econdmicas e suas responsabilidades historicas, os Estados se
comprometeram a implementar acoes que levem a temperatura global a um aumento bem
abaixo dos 2°C em relacdo a era pré-industrial, com um esfor¢o de limitar este aumento a
1,5°C.

As acOes de cada pais para reduzir as emissdoes de gases de efeito estufa sdo
compromissos voluntarios chamados Pretendidas Contribuicoes Nacionalmente Determinadas
(iNDC). O Brasil apresentou sua iNDC nos setores de bioenergia, matriz energética,
desmatamento e uso da terra, através do qual se compromete a reduzir suas emissoes em 2025
em 37% em relacdo aos niveis de 2005, chegando a 43% de reducao em 2030.

Em paralelo, no sentido de auxiliar a implementacdo de uma politica de clima e
viabilizar a adocdo de instrumentos de precificacdo de carbono no Brasil, o Banco Mundial
iniciou em 2016 o projeto PMR - Brasil (Partnership for Market Rediness) em associacao com
0 Ministério da Economia. Em 2020, o grupo de estudo do PMR terminou sua primeira etapa
do projeto e divulgou suas conclusdes a respeito dos instrumentos de precificacdo indicados
para o pais e os setores da economia que devem ser incluidos na politica de mitigacdo de
emissOes de gases de efeito estufa. Tais conclusdes recomendam que seja priorizado um
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mercado de carbono e, dentre os setores da economia indicados, exclui neste primeiro
momento o setor de extrativismo, no qual a atividade de extragdo de 6leo e gas se enquadra.

Nao obstante a essa exclusdo do setor extrativista neste primeiro momento do projeto no
Brasil, esta clara a pressao da sociedade civil e do mercado financeiro sobre a industria de
forma geral quanto as acdes de mitigacdo dos impactos de suas atividades sobre o meio
ambiente. Um dos exemplos disso é a criacio da Forga-Tarefa sobre DivulgacGes
Relacionadas ao Clima (TCFD', sigla em inglés) pelo Financial Stability Board, em que
recomendam as empresas a divulgarem como a transicdo para o baixo carbono pode afetar
seus negocios e como as mesmas estao se preparando para lidar com as oportunidades e riscos
associados a este cendrio. Dessa forma, é prudente que a industria de 6leo e gés esteja atenta a
possibilidade de precificacdo do carbono em suas atividades, entendendo o impacto que esta
medida pode vir a trazer a sua competitividade e eficiéncia produtiva. E, a partir dessa
necessidade de entendimento, este artigo traz simulacoes desse impacto sobre importantes
indicadores de rentabilidade e competitividade para os projetos de upstream.

3. Indicadores economicos de projetos de producao de petroleo

A atividade de producdo de petroleo é caracterizada especialmente por seus projetos
intensivos em capital e de longa maturacdo. Cinco variavies determinam o resultado dos
projetos de exploracdo e producdo (E&P) de 6leo e gas, sendo elas o preco do Brent, a
participacdo governamental, o nivel de investimento de capital (Capex), o nivel de gastos
operacionais (Opex) e o volume de producdo obtido com o projeto. As duas primeiras sao
exogenas a gestao do projeto e as trés ultimas sdo endogenas.

Os projetos de producdo de petréleo podem ser desenvolvidos em uma variedade de
ambientes, mas podemos fazer duas separacdes basicas, que seriam em campos em terra
(onshore) ou no mar (offshore). No Brasil, a maior parte do volume de hidrocarbonetos é
extraida de campos offshore, sendo que este ambiente também pode ser subdividido em
laminas d’4gua (aguas rasas, aguas profundas ou aguas ultra-profundas) e em camadas (pos-
sal ou pré-sal). E ainda, do ponto de vista fiscal, os campos a serem explorados podem estar
submetidos a diferentes regimes fiscais, como concessdo e partilha.

Para avaliar o desempenho destes projetos, a industria costuma usar indicadores
classicos na avaliacdo economica de projetos como o Valor Presente Liquido (VPL), o preco
de equilibrio do Brent (break even), a TIR, o tempo de retorno e a razao do VPL sobre o
Investimento Atualizado (VPL/IA).

Neste trabalho, quanto ao tipo de projeto, vamos considerar projetos de aguas ultra-
profundas, na camada do pré-sal, sob o regime de concessdo. E quanto aos indicadores
econdmicos, vamos focar no VPL, no preco de equilibrio do Brent, que chamaremos aqui de
Brent de Equilibrio (BEq), e no VPL/IA. No capitulo seguinte, vamos simular o impacto que
a precificacdo de carbono pode trazer para estes indicadores.

Para o calculo destes indicadores, sera usado o método de fluxo de caixa descontado
(FCD), e serd necessaria a definicdo do conjunto das varidveis citadas acima, além da
definicdo da Taxa Minima de Atratividade (TMA) e da duracao do ciclo de vida do projeto

1 https://www.fsb-tcfd.org
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(que inclui o tempo de investimento até o inicio da producdo e os anos de producdo). Dado
que Capex e Opex sdo variaveis gerenciaveis e que podem ser otimizadas diante de acdes de
melhorias operacionais e tecnoldgicas, faremos um exercicio com dois cenarios, em que um
deles tem um nivel otimizado de investimentos e gastos.

* Preco do Brent: No presente ano de 2020, a industria de 6leo e gas sofreu o impacto de
graves crises como um excesso de oferta gerado pelo impasse entre dois grandes produtores
(Russia e Arabia Saudita), e uma queda forte na demanda devido a crise do Covid-19, o que
levou o preco do Brent a sair de aproximadamente US$ 65/boe e bater na casa dos US$
20/boe em um curto espaco de tempo no primeiro trimestre. Atualmente, o Brent encontra-se
no patamar de US$ 40/boe, porém, trabalharemos neste exercicio com um valor constante
para todos os anos de US$ 50.

¢ Taxa Minima de Atratividade (TMA): Foi considerada a taxa de desconto de 9,27%,
recomendada pelo académico Aswath Damodaram para projetos de exploracao e producdao em
paises em desenvolvimento®.

¢ Ciclo de vida: Os projetos de E&P sdo divididos em fase exploratoria e fase de
desenvolvimento da producdo. Este exercicio terd a visdo do projeto a partir do inicio da fase
de desenvolvimento, que nos contratos de concessao tem prazo de 27 anos. Vamos considerar
um campo cuja producdo tenha corte econémico em 23 anos e alcance um pico de producao
de 150 mil barris de 6leo equivalente por dia (boed). Considerando o perfil simulado para a
curva de producdo e a producdo maxima atingida, chegamos a uma producdo acumulada de
700 milhdes de barris, de acordo com a figura 3, em que o pico é atingido no segundo ano.

Grafico 3 — curva de producdo do projeto simulado (em mil boed)

15% 1 15% | 10% 60%

0 3 23 {Anos)
Fonte: Elaboracdo propria

® Opex: Com relacdo aos gastos operacionais, vamos seguir o modelo divulgado pela
Petrobras para seus projetos do pré-sal e considerar uma relacio de US$ 6/boe® para essa
métrica também chamada pela industria de custo de extracao (CE). Simularemos também um
nivel otimizado de gastos de US$ 4/boe.

¢ Capex: Para implantar este projeto, consideramos a construcao de uma unidade
estacionaria de producao do tipo FPSO (floating, production, storage and offloading) com
capacidade de produzir 150 mil barris/dia e supomos um cendrio com investimento
equivalente a US$ 8/boe e um cenério com investimento otimizado a US$ 6/boe. Este

2 Versite http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html

3 https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/apresentacoes - Petrobras Day
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intervalo é uma faixa aproximada, calculada a partir de simulacdo do projeto para o
atingimento do preco de break even de aproximadamente US$ 45/boe e de US$ 35/boe”.

* Participagdo Governamental®: Com relacdo a participa¢do governamental, incide sobre
o projeto além do Imposto de Renda e CSLL, os impostos especificos do segmento de
exploracdo e producdo de petrdleo, que sao Imposto sobre Rentencdao de Terra, Royalties e
Participacdo Especial (PE). Os Royalties equivalem a um percentual de 10% da receita bruta,
enquanto a PE, um imposto especifico do regime de Concessdo, é calculado por niveis de
producao, variando de 0% a 40% da receita liquida. Para simplificar o calculo da PE, levando
em conta que o projeto simulado é de grande porte e que este tributo é calculado por faixas de
producdo, consideraremos um valor constante de 30%.

Os graficos 4 e 5 apresentam os fluxos de caixa do projeto nos dois cendrios simulados.
E possivel observar que o fluxo de caixa acumulado no final do periodo do projeto otimizado
€ quase o aproximadamente triplo do projeto no cenario base.

Grafico 4 — Fluxo de Caixa do Cenario Base (US$ MM)  Grafico 5 — Fluxo de Caixa do Cenario Otimizado (US$ MM)
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Fonte: Elaboracédo proépria

A partir destes fluxos de caixa, obtivemos os indicadores econdémicos, VPL, VPL/IA e
Brent de Equilibrio. A tabela 1 apresenta um resumo das premissas utilizadas para o projeto e
seus indicadores econdmicos.

Tabela 1 — Premissas e resultados econdmicos do projetos
Premissas Fixas

TMA (%) 9,27

Preco do Brent (US$/boe) 50

Participacdo Especial (%) 30

Producdo Total (MM Boe) 700

Premissas Variaveis Caso Base Caso Otimizado
Capex (US$/Boe) 6

Opex (US$/Boe) 4
Resultados

VPL (US$ MM) 462 1.449
VPL/TA 0,14 0,57

4 https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/apresentacoes - Petrobras Day
5 http://www.anp.gov.br/royalties-e-outras-participacoes
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BEq (US$/Boe) 45 33
Fonte: Elaboracdo propria

A tabela acima nos mostra que o projeto no cenario base traz resultados econémicos
marginais, com VPL de US$ 462 milhdes e rentabilidade de 14% sobre o investimento
atualizado. Quanto ao ponto de break even, o projeto se sustenta até que o nivel de Brent
chegue a US$ 45/boe. Ja o projeto otimizado, com niveis de investimento 25% mais baixos e
gastos operacionais 33% mais baixos que no cendrio base, apresenta VPL 3 vezes acima do
projeto base, rentabilidade de 57% sobre o investimento e maior resiliéncia ao preco do Brent,
se mantendo rentavel até o nivel de US$ 33/boe.

4. Taxa de emissao de C02 e impactos nos indicadores

As emissdes industriais de carbono podem ser classificadas em emissoes de escopo 1, 2
ou 3, sendo as de escopo 1 aquelas emitidas na propria atividade operacional, as de escopo 2,
as emissOes indiretas provenientes da aquisicdo de energia elétrica consumida por aquela
atividade operacional, e as emissdes de escopo 3 sdo aquelas emitidas pelo consumo de seu
produto final.

Intensiva em carbono, a indudstria de 6leo e gas tem em seu escopo 3, ou seja, O
consumo de derivados como gasolina e diesel, cerca de 80% de toda a emissdao de sua cadeia
de valor. Segundo o IPCC (2018), o aumento da concentragdo de CO2 na atmosfera causado
pela atividade humana € primariamente proveniente da queima de combustiveis fosseis,
seguido do desmatamento e da agricultura intensiva.

Considerando as experiéncias internacionais em que as emissdes do escopo 3 recebem
regulacdes de precificagdao de carbono separadas dos escopos 1 e 2, vamos neste estudo
assumir que uma eventual precificacdo de carbono para este setor da economia no Brasil
seguira este modelo. Portanto, vamos aqui simular o impacto econdmico da precificacdo de
carbono sobre projetos de upstream a partir das emissoes geradas na operacao das plataformas
(escopo 1) e na geracao da energia necessaria para seu funcionamento (escopo 2). Como as
plataformas de producao offshore sdao capazes de produzir sua prépria energia, o total de sua
emissdo de gases de efeito estufa ja é a soma de suas emissoes de escopo 1 e 2.

A operacdo de uma plataforma do tipo FPSO pode emitir gases de efeito estufa
principalmente através da queima de rotina de gas em tocha (que ocorre para eliminacao do
excedente de gas que que ndo foi possivel ser escoado ou aproveitado), do gas emitido pelo
funcionamento de suas turbinas e de eventuais emissodes fugitivas de gases dos equipamentos.
O nivel destas emissoes pode variar também de acordo com o teor de CO2 do hidrocarboneto
do reservatorio explotado.

A Petrobras divulgou em julho de 2020 uma atualizacdo do seu Caderno de Mudanca do
Clima, onde reporta que em 2019 suas atividades de E&P emitiram 17,3 kg de CO2e® a cada
barril de petréleo produzido, através da métrica de intensidade de carbono (kgCOZ2e/boe).

6 CO2e: 18-se “CO2 equivalente”. Notagdo para a soma de todos os gases de efeito estufa convertidos em unidade de

potencial de aquecimento global idéntica ao do CO2.
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Com esta informacdo, vamos aplicar esta mesma relacdo para o projeto em estudo para
estimar sua producdo de CO2 ao longo de seus anos de producao.

Apo6s calculadas as emissdes anuais de gases de efeito estufa do projeto, o proximo
passo € estimar um preco para estas emissdes e assim podermos calcular o impacto
econdmico neste empreendimento caso seja implantada uma politica de precificacdo de
carbono no Brasil que englobe o setor de 6leo e gas. Para tanto, levamos em consideragdo as
recomendacdes do projeto PMR Brasil para uma primeira fase de precificacdo do carbono no
pais, que levaria de 2 a 5 anos em uma implementacao gradual. Segundo o grupo de estudo,
seria ideal um prego abaixo de US$ 10/tonCO2 nesta fase, evitando um impacto abrupto na
competitividade das empresas participantes. Podemos observar também que este é um preco
condizente com o praticado nos paises da América Latina que ja adotam a precificacdo de
carbono, que sdao Chile, Argentina, Colombia e México — todos com precos abaixo deste
patamar’.

Adicionalmente, a Agéncia Internacional de Energia (AIE), em seu World Energy
Outlook 2019%, tracou projecdes de precos de carbono para os anos de 2030 e 2040 para
diferentes mercados em 3 diferentes cendrios. No entanto, apenas em um dos cendrios, o de
Desenvolvimento Sustentavel, é considerado precificacdo no Brasil, com precos previstos de
US$ 75/tCO2 em 2030 e de US$ 125/tCO2 em 2040.

Dessa forma, vamos supor uma precificacao de carbono iniciando no Brasil em 2021, ao
preco de US$ 10/tCO2, chegando aos niveis projetados pela AIE em 2030 e 2040. Os anos
intermedidrios serdo estimados por interpolacao.

Segundo o Banco Mundial, o mundo s6 é capaz de evitar o aquecimento acima dos 2° C,
atingindo a meta do Acordo de Paris, se os precos de carbono estiverem numa faixa de US$
40-80/tCO2 por volta de 2020 e de US$ 50-100/tCO2 por volta de 2030. Apesar de os valores
serem bem proximos dos valores da AIE para 2030, faremos uma segunda simulagao, porém
com precos mais altos ja na década de 20, iniciando em US$ 40/tCO2 em 2021 e alcagando os
precos da AIE no médio prazo.

Como uma alternativa de cenario com precos mais baixos, em uma terceira simulacao
vamos utilizar o modelo do Chile, que atualmente possui um mecanismo de taxacdo de
carbono a US$ 5/tCO2 e projecdo da AIE no cendrio Stated Policies (que é um cenario
baseado nas politicas existentes) em que os precos do carbono alcancam US$ 12/tCO2 em
2030 e US$ 20/tCO2 em 2040.

Assim as trés curvas de preco simuladas estdo representadas no grafico 6.

Grafico 6 — Curvas de Precos de Carbono (em US$/tC0O2)

7 Informagdes disponiveis em https://carbonpricingdasboard.worldbank.org/map_data
8 Informag6es disponiveis em https://www.iea.org/
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Fonte: Elaboragdo propria

A depender se a precificacdo de carbono se dard via mercado de permissdes ou via
tributacdo, esta pode ser alocada ao projeto como gastos operacionais ou como participacao
governamental. Considerando que o PMR sugeriu um mercado para o pais, consideraremos
que a precificacdo seja alocada ao projeto como gasto operacional, dedutivel de imposto de
renda.

Apos a estimativa do custo anual das emissoes, temos um novo fluxo de caixa para os
projetos e, por conseguinte, novos indicadores econdmicos. Além dos trés indicadores
economicos de projetos citados na secdo anterior, mostraremos também um indicador
especifico para avaliar a resiliéncia de projetos/ativos ao carbono, que é o VPL/tCO2, que nos
diz o quanto de valor o projeto esta gerando para cada tonelada de CO2 emitida por ele.

A tabela 2 nos mostra estes resultados nos trés cenarios simulados de precificacdo de
carbono, aplicados aos dois casos do projeto. Chamaremos o cendrio de precos mais baixos de
Cenario Chile, o cenario de precos mais altos, chamaremos de Cenario DS (de
desenvolvimento sustentavel) e o terceiro, uma variacdao do segundo, de Cenario 2°C.

Tabela 2 — Resultados dos cenarios de precificacdo sobre o projeto

Sem Cenario Cenario Cenario

Caso Base Precificacao Chile DS 2°C
VPL (US$ MM) 462 427 253 239
VPL/IA 0,14 0,13 0,07 0,07
Beq (US$/Boe) 44,5 44,9 47,0 47,2
VPL/tCO2 38 35 21 20
Caso Sem Cenario Cenadrio Cenario

Otimizado Precificacao Chile DS 2°C
VPL (US$ MM) 1.449 1.414 1.241 1.226
VPL/IA 0,57 0,55 0,49 0,48
Beq (US$/Boe) 32,8 33,2 35,3 35,5
VPL/tCO2 120 117 102 101
Fonte: Elaboragdo propria

Como ja observado, o projeto em seu caso base apresenta rentabilidade

consideravelmente abaixo do caso otimizado, tornando-se cada vez mais marginal a cada vez
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que o preco do carbono aumenta, alcancando uma rentabilidade de 7%, abaixo de sua taxa
minima de atratividade. O projeto otimizado, por ser mais robusto, tem queda em sua
rentabilidade mas continua se mostrando capaz de absorver esta precificacao. Quanto ao Brent
de Equilibrio, este chega a aumentar quase US$ 3/boe nos dois casos. Ja o indicador
VPL/tCO2 tem a mesma variacao do VPL, ja que apenas o numerador muda a cada cenario,
mas é uma métrica interessante principalmente para comparar projetos e ativos entre si,
quando se quer entender a resiliéncia de um portfolio ao carbono.

Estes resultados nos mostram que projetos de 6leo e gas offshore podem ser capazes de
absover uma precificacdo de carbono, mantendo-se com valor positivo, porém o impacto é
menor em projetos mais robustos e pode ser um risco para projetos marginais, que podem
inclusive deixar de ser sancionados.

Vemos também que em um cenario de preco de carbono semelhante ao ja existente em
alguns vizinhos (Cenario Chile), o impacto sobre os projetos pode ser uma perda de valor que
varia de 2% a 7%. No entanto, este cenario de politica publica, como vimos, ndo leva o
mundo ao desenvolvimento sustentavel. Se o objetivo é contribuir para mitigar de fato o
aquecimento global, os precos praticados, segundo o Banco Mundial e AIE, deveriam ser
parecidos com os do Cenario DS ou Cenario 2°C. Ja estes cenarios podem levar a uma perda
de cerca de 15% do valor de um projeto como este aqui simulado.

E ainda que o impacto do Cenario Chile ndo seja tdo expressivo, pode ser suficiente ao
menos para impulsionar investimentos das empresas em pequisa e inovagdo, em busca de
novas rotas tecnolégicas que aumentem a eficiéncia energética de suas operacoes de upstream
e o desenvolvimento de outras frentes como a captura de carbono, por exemplo. Estas sao
algumas das saidas para que as empresas diminuam sua pegada de carbono e consigam gerar
mais valor com menos emissao, reduzindo o indicador de intensidade de carbono (tCO2/boe)
e aumentando o indicador de resiliéncia a precificacdo (VPL/tCO2).

5. Consideracoes finais

Vimos aqui que emissdo de gases de feito estufa é uma externalidade que deveria ser
compensada pelo agentes poluidores e que existe uma pressao cada vez maior em direcdo a
transicao energética para um mundo de baixo carbono. Dessa forma, as empresas de upstream
devem estar preparadas para o impacto de um possivel cenario de precificacdo de carbono no
Brasil mas também assumir a transicdo energética como um compromisso com a sociedade.
Uma forma de fazer frente a este impacto é comecar analisando seus projetos da forma como
fizemos aqui neste trabalho e identificando o quao resiliente é o seu portfélio. Além disso, é
esperado também que as empresas de 6leo e gas contribuam para mitigar a mudanca climatica
e minimizem o impacto de suas atividades no meio ambiente. Como resultado do trabalho, o
destaque é entender que os projetos deste setor da economia podem ser capazes de absorver
uma precificacdo de carbono, mantendo seu valor positivo.
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formacdo para que tenhamos condigOes técnicas suficientes para contribuir com o debate
académico.
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