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O setor energético esta em processo de transicdo e caminha para uma rapida
disrupgédo. Diversos sdo os fatores que estdo impulsionando a mudanca, mas trés
chamam atencdo: descarbonizacdo, digitalizacdo e descentralizacdo. A industria de
petrdleo e gas, em especial, sera uma das mais impactadas, ja que as mudancas apontam
para a ascensdao do gas nas proximas décadas, além de a tecnologia viabilizar o forte
crescimento das fontes renovaveis. Sendo o setor de petréleo e gas um dos mais
importantes do planeta, o objetivo desta dissertacdo € analisar como o mercado e a
prépria industria estdo encarando estas mudancas, as consequéncias e 0S provaveis
caminhos a serem seguidos nas proximas décadas. Os resultados mostram que, hoje, 0
mercado lida com um cenério de incertezas, riscos e, até mesmo, resisténcia a mudanca,
mas que a tendéncia é que as empresas de petroleo e gas caminhem para um modelo de
negocios que contemple o setor energético de forma ampla, principalmente energia

renovavel.
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The energy sector is in transition and is heading for a rapid disruption. There are
several factors that are driving the change, but three call attention: decarbonization,
digitalization and decentralization. The oil and gas industry, in particular, will be one of
most impacted as the changes point to the rise of gas in the coming decades, in addition
to technology that will enable the strong growth of renewables. As the oil and gas sector
one of the most important for the economy, the objective of this dissertation is to
analyze how the market and the industry itself are facing these changings, the
consequences and the probable paths to be followed in the coming decades. The results
show that, today, the market deals with a scenario of uncertainties, risks, and even
resistance to change. Despite this, the trend is for oil and gas companies to move
towards a business model that broadly involves the energy sector, mainly renewable

energy.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho procura analisar o contexto de mudancas pelas quais a indudstria
de petroleo e gas vem passando nos ultimos anos e passard nas proximas décadas por
fatores como transicdo energética, mudancas climaticas e tecnologia. O
desenvolvimento da dissertagdo ocorreu a partir da analise de relatérios globais de
energia que projetam cenarios para as proximas duas décadas. O principal argumento
desenvolvido é o de que as mudancas pelas quais a indastria de petrdleo e géas afetard o
modelo de negdcios das empresas do setor. Assim, o trabalho a ser apresentado esta
dividido em sete partes:

Parte I — Introducéo: Nesta parte, 0 tema e o problema sdo apresentados, bem
como o contexto geral, as justificativas para a escolha e a viséo geral.

Parte Il — Caracteristicas do setor de petréleo e gas: A segunda parte expde as
principais caracteristicas da industria de petréleo e gas, a influéncia geopolitica e as
questdes de mercado.

Parte 111 — Modelo de negdcios: A terceira etapa trata da conceituacdo de modelo
de negdcios e suas caracteristicas no setor de petréleo e gas.

Parte 1V — Metodologia: A quarta parte compreende a explicacdo da metodologia,
a caracterizacdo e o delineamento da pesquisa, além dos critérios de escolha dos
relatdrios utilizados e, eventualmente, informacGes adicionais extraidas de relatérios
complementares, que serviram de suporte. Além disso, nesta parte, serdo apresentadas
premissas e questdes criticas que permeiam a pesquisa.

Parte V — Apresentacdo dos relatérios: A quinta etapa trata da apresentacdo das
informacdes dos cinco relatérios selecionados, separados pelas fases apresentadas na
secdo de metodologia (Figura 7).

Parte VI — Discussdo e andlise: A penultima parte diz respeito a analise das
informacBes apresentadas nos relatorios utilizados para a pesquisa. Além disso, com
base nesse resultado, as premissas e questfes criticas apresentadas na parte IV serdo
respondidas.

Parte VII — Conclus6es e consideragdes finais: A Gltima parte resgata os objetivos
propostos para a pesquisa, bem como desenvolve uma conclusdo a respeito dos

resultados obtidos.



1.1 Objetivos

O objetivo geral do presente trabalho € destrinchar os principais relatorios globais
de energia, levantando os fatores relevantes que véo influenciar o futuro das empresas
do setor de petroleo e gas nas proximas décadas.

A fim de cumprir o objetivo geral, foram tracados os seguintes objetivos

especificos:

e Estabelecer um referencial teérico com as principais caracteristicas da industria
de petroleo e gés;

e Contextualizar o mercado de petroleo e gas, bem como seu atual modelo de
negocios;

¢ Identificar o caminho que as empresas da industria de petroleo e tendem a seguir

a partir da analise de relatorios globais de energia.

1.2 Justificativa

Durante mais de a metade do século XX, o padrdo de vida da populacdo e o
crescimento das economias fundamentaram-se no consumo. Esse padrédo foi
impulsionado por um modelo no qual as empresas se baseavam na criacdo e na
expansdo de demanda e na producdo de produtos baratos (SUKHDEV, 2013), o que
levou a um crescente uso de matéria-prima e energia. Segundo a International Energy
Agency (IEA, 1994; 2015a), este modelo provocou uma forte demanda por energia, que
saltou de 7.845 Mtoe! em 1991 para 13.559 Mtoe em 2013. A tendéncia é que esse
crescimento continue e, até 2040, projeta-se que ele seja em torno de 1,3% ao ano,
conforme preveem a BP (2018a) e a Energy Information Agency (EIA, 2018).

Diante do cenério de alta demanda energética, o setor de petroleo e gas tornou-se
um dos mais présperos da economia. No inicio do século passado, por exemplo, ele
respondia por menos de 4% da energia mundial; hoje, é a maior industria do planeta,
movimentando entre dois e cinco trilhdes de dolares por ano, dependendo do valor do
preco do barril no mercado. Além disso, ele é responsavel por 94% da energia global de
transporte (BP, 2018a), e seus derivados estdo presentes em mais de 95% dos produtos
manufaturados (LOVINS, 2013).

1 Milhdes de toneladas de 6leo equivalente.



Desde quando o petroleo se estabeleceu como uma das principais atividades
econdmicas do planeta, a partir do inicio do século XX, poucas foram as mudancas
nesta industria no que diz respeito & extracdo, transformacdo e comercializagdo do
produto. No entanto, este cenario vem se transformando nos Gltimos anos. Relatorios de
mercado como os da Bloomberg New Energy Finance (BNEF, 2018), da BP (2016), da
Exxon Mobil (2017), da IEA (2016a; 2017a), da Renewable Energy Policy Network for
the 21% Century (REN21, 2018) e da Shell apontam os 3Ds como questdes criticas que
colocam o setor de energia em xeque e impulsionam as empresas a inovarem: a
descarbonizacdo, impulsionada pelas mudancas climaticas; a digitalizacdo, que ja esta
automatizando o setor e viabilizara o uso de smart grids; e descentralizag&o, colocando
o0 consumidor como gerador de sua propria energia.

O relatério da BP de 2018 lancou questionamentos para 0 que sera a indudstria
energética nas proximas décadas, com foco especial no petroleo e gas. De acordo com a

BP (2018a), as duvidas que vao permear o mercado de energia s&o:

e Como se dara o crescimento da eletrificacdo dos veiculos e qual o seu impacto
na demanda por energia de transporte?

¢ Quando a demanda global por petréleo vai cair?

e Qudo rapido sera o crescimento das energias renovaveis?

e Qudo resiliente sdo as perspectivas para o gas natural?

e A transicdo para um sistema de energia de baixo carbono estd acontecendo
rapido o suficiente?

Diante dos questionamentos levantados, é essencial identificar o que vai influenciar
a mudanca da industria de petréleo e gas. Assim, o presente trabalho busca corroborar
dados da literatura académica, bem como aqueles obtidos com base em relatérios de
mercado de forma a delinear uma possibilidade de futuro para as empresas de petroleo e
gas diante de um cenario no qual ela sera compelida a mudar profundamente.

Identificar e analisar fatores criticos que véo levar a essa mudanca, além de ser uma
contribuicdo académica, pode se mostrar Gtil aos profissionais tanto da cadeia produtiva
do petroleo, como de energia como um todo. Assim, os temas abordados no presente
trabalho s&o de interesse dos profissionais do mercado de energia, da area de inovacdo e

administracdo estratégica além, é claro, da propria Academia.



1.3. Motivacao para escolha do tema

As demandas globais da nova economia estdo transformando o mundo
corporativo em um ambiente cada vez mais complexo e instavel. Essas questbes
levaram a pesquisadora a buscar no mundo académico respostas para inquietagdes que
ndo foram respondidas pelo mercado.

Sua trajetoria corporativa em administracdo estratégica sustentavel permitiu a
pesquisadora o contato com setores com alto impacto para a sustentabilidade. H& quase
seis anos, dentro de um ambiente e contexto de mercado, a autora vem pesquisando
como a sustentabilidade vai impactar o modelo de negdcios de industrias relevantes para
a economia global. Energia é um destes setores, principalmente, petréleo e gas.

Em 2016, durante seu primeiro mestrado, a autora desenvolvia uma pesquisa
relacionada ao potencial de reducdo da emissdo dos gases de efeito estufa a partir da
microgeracdo de energia solar. Ja estava na reta final do primeiro ano académico,
quando, no dia 08 de outubro, uma chamada na pagina da Forbes mudou sua trajetéria

(Figura 1): Parlamento aleméo aprova o fim do motor a combustédo interna.

56,063 views [ Oct 8, 209, 07:S5am

Germany's Bundesrat Resolves End
Of Internal Combustion Engine

Bertel Schmitt Contributes

German Transport Minister Alaxander Dobeindt in a Tesla S at the 2018 AMI Auto Show (Photo: Jens

Schlueted/ Getty mages)

Diesel and gasoline-powered vehicles officially are an endangered species in
Germany, and possibly all of the EU. This after Germany’s Bundesrat has passed
a resolution to ban the internal combustion engine starting in 2030, Germany’s

Spiegel Magazin writes. Higher taxes may hasten the ICE's departure.

Figura 1 — Matéria apontando a proibi¢do da circulagdo de veiculos com motores a combustédo
Fonte: SCHMITT, 2016



A partir da leitura da matéria, alguns desdobramentos bastante interessantes
foram vislumbrados. Como lider da Comunidade Europeia, a tendéncia era a Alemanha
influenciar o restante do continente a tomar atitudes parecidas a sua. Em conjunto, havia
o Acordo de Paris?, assinado menos de um ano antes. Ao estabelecer metas de reducio
de emissbes de gases de efeito estufa a todos os signatarios, o Acordo poderia ser a
alavanca para que outros paises menos afeitos a sustentabilidade seguissem em diregcdo
a uma economia mais limpa. Essa mudanca traria consequéncias para as empresas de
varios setores cujos negocios fossem intensivos em carbono.

Pensou-se, nesse sentido, que, nos anos seguintes, dada a urgéncia do
aquecimento global, os paises ja tivessem uma posi¢cdo mais firme sobre o uso dos
combustiveis fosseis. Visto que o petroleo € a principal matéria-prima para a energia de
transporte, aventou-se a possibilidade de que este fato pudesse gerar grandes impactos
em uma das indastrias mais ricas do planeta. Foi esse 0 ponto da virada e a grande
motivagdo para uma nova pesquisa de mestrado: uma matéria de jornal.

Ao longo desses pouco mais de dois anos mergulhada no mundo da inovacao,
dos modelos de negocios e da sustentabilidade a partir de uma perspectiva académica, a
pesquisadora pode ampliar sua visdo e expandir o conhecimento tedrico de temas sé
vistos na prética. Além disso, foi possivel trazer para 0 mundo corporativo a
importancia do rigor académico.

Apesar de os temas ndo serem mencionados no presente trabalho, a pesquisadora
deparou-se com 0 mundo da inovacdo aberta e do corporate venture capital para o setor
de petréleo e gas. O conhecimento proporcionado pela pesquisa realizada para esta
dissertagdo vem abrindo portas e facilitando a experiéncia nesta nova jornada

corporativa.

2 Acordo assinado em 2015, na Conferéncia das Partes (COP-21), cujos pafses signatarios se
comprometem a reduzir as emissdes de gases do efeito estufa a partir de 2020. Na ocasido, o acordo foi
assinado por 195 paises, incluindo Estados Unidos e China.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O constante processo de mudanca pelo qual as empresas tém passado faz com
que os ciclos de transformacdes organizacionais sejam cada vez menores. A transicao
da sociedade industrial para a do conhecimento evidencia a necessidade de as empresas
se adaptarem a um novo modelo organizacional e diversos setores econémicos
tradicionais, até entdo solidos na economia passada, j& estdo enfrentando os dilemas do
século XXI (ELKINGTON, 2012; LOVINS, 2013; LOVINS; COHEN, 2013).

O setor energético é bastante emblematico no que diz respeito a transicédo da era
industrial para a era do conhecimento justamente porque os principais modelos vigentes
de oferta de energia sdo praticamente os mesmos de 100 anos atras (LOVINS, 2013).
Apesar de ser um modelo bem-sucedido para o século XX, o modelo energético vem
passando por um processo de transicdo, no qual os 3Ds colocam o setor em xeque e
impulsionam as empresas a inovarem: mudancgas climéaticas (descarbonizacao),
tecnologia energética (digitalizacdo) e descentralizacdo da geracdo e da distribuicdo
(BNEF, 2018; BP, 2016; EXXON MOBIL, 2017; IEA, 2016a, 2017a; REN 21, 2018;
SHELL, 2018).

No que diz respeito as mudancas climaticas, a energia primaria é responsavel por
quase 70% das emissbes de gases do efeito estufa (GEE) de origem antropogénica
(Figura 2), sendo o petroleo e gas responsavel por 55% destas emissfes. A criticidade
das mudancas climaticas vem fazendo com que os paises se mobilizem em torno do
tema, de forma a estabelecer restricdes que impactam diretamente 0s setores intensivos

em carbono.

Outros

Processos
industriais
7%

Agricultura
11%

Figura 2 — Emissdes globais antropogénicas de GEE
Fonte: IEA, 2015b



Uma das principais restricGes que o mercado de petréleo e gas vai enfrentar é a
circulagdo de veiculos com motores a combustdo interna a partir de 2030. Paises como
Alemanha (2030), Franga (2040), Inglaterra (2040), e mesmo China (2040) e india
(2030), ja estabeleceram uma data-limite para a reducdo de veiculos intensivos em
emissdes de carbono. Essa acdo forca, assim, a uma rapida resposta tanto do setor
automotivo quanto do setor energético, principalmente no que diz respeito & mudanca
para uma matriz elétrica (ARAUJO, 2014; GREENE; PARK; LIU, 2014; MCCOLLUM
etal., 2014).

Segundo a Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC, 2017),
essas restricbes as emissdes de GEE impostas por paises de grande relevancia
geopolitica vao contribuir para a transicdo energética a médio e longo prazos,
impactando, diretamente, as empresas de petréleo e gas, ja que quase 60% do petroleo
extraido no mundo vai, hoje, para a energia de transporte. A Figura 3 apresenta a

demanda global por petrdleo por setor.

Geracdo de energia elétrica
5%

Instalagdes
11%

Transportes
58%

Setor industrial
26%

Figura 3 — Demanda global por petroleo em 2020, por setor
Fonte: OPEC, 2017

Em relacdo a questdo tecnoldgica (digitalizagdo), os smart grids podem ser
considerados um divisor de aguas no setor de energia. As chamadas redes inteligentes
sdo sistemas bidirecionais que funcionam tanto para distribuicdo quanto para a
transmissdo de energia elétrica com grande nivel de automacdo. O sistema atua na
comunicagdo entre todas as partes envolvidas na cadeia energética, conectando unidades
descentralizadas de geracdo (grandes e pequenas) aos consumidores (CLASTRES,
2011; KOVACIC; GIAMPIETRO, 2015).



Estas redes sdo a resposta para um dos maiores problemas da energia renovavel:
a intermiténcia. Além disso, elas provocam uma mudanca no que antes era concentrado
em poucos players que dominavam um setor instvel e altamente intensivo em capital
(LOVINS, 2013). Por meio do smart grid, o setor energético sera capaz de colocar o
consumidor como um dos protagonistas do processo, o que leva para o terceiro D, que
diz respeito a descentralizag&o.

Se 0 modelo atual de oferta de energia ainda avalia o consumidor como um
personagem passivo, daqui para frente o cliente passard a ter voz e poder de decisao
sobre o tipo de energia que ele vai consumir e quando. E preciso considerar, ainda, que
0 mesmo consumidor que compra a energia da rede, pode passar, também, a atuar como
um micro ou minigerador, decentralizando por completo o setor (LOVINS, 2013;
LUTHRA et al., 2014).

Diante deste cenario que vem sendo desenhado para o setor de energia, questdes
relacionadas ao aquecimento global, regulamentagdes governamentais e
descentralizagdo vao provocar profundas mudangas, principalmente no que diz respeito
a energia de alto carbono. No caso das empresas de petroleo e gas, 0 cenario apontado
para a economia de baixo carbono fard com que elas passem por uma transformacéo que
vai além de inovagdes inerentes ao setor, impactando, inclusive, o seu modelo de

negocios.

2.1 Modelo de negdcios

Sempre que uma empresa é criada, ela passa a utilizar um modelo de negdcios,
ainda que de forma implicita. Este modelo descreve como ela vai criar, entregar e
capturar valor (TEECE, 2010); sua esséncia esta na definicdo de como se chega até os
clientes de forma que eles paguem por esse valor e gerem lucro (DASILVA;
TRIKMAN, 2014). Assim, parte-se do principio de que a empresa trabalha baseada no
que os clientes querem, como eles querem e como ela pode atuar para atender a estas
necessidades (DASILVA; TRIKMAN, 2014; GILBERT; HENSKE; SINGH, 2003).

Para a presente pesquisa, seré utilizada a defini¢cdo de modelo de negdcios como
0 resumo da arquitetura légica de um negocio que define a proposta de valor e
como a empresa o captura (CHESBROUGH, 2007; OSTERWALDER; PIGNEUR,
2011; VELU; JACOB, 2014). Segundo Chesbrough (2007), as fun¢Ges de um modelo
de negdcios sdo: articular a proposta de valor; identificar um segmento de mercado;

definir a cadeia de valor requerida; especificar mecanismos de geracdo de receita;



descrever a posicdo da empresa no ecossistema em que ela atua e formular a estratégia
pela qual ela vai manter vantagem competitiva diante da concorréncia. A Figura 4
apresenta um exemplo de modelo de negécios:

PROPOSTA DE VALOR

‘ Como ‘

Natureza transformar Natureza Canais Natureza dos
dos inputs os inputs dos outputs clientes
DIFERENCIACAQ.

ORGANIZAGAO

Figura 4 — Exemplo de modelo de negdcios
Fonte: YIP, 2004

O termo business model (modelo de negdcios) esta presente na academia desde o
final da década de 1950, apesar de, inicialmente, ser usado sem qualquer definigéo clara
e proposito especifico (DASILVA; TRIKMAN, 2014). Inclusive, em 1960, a expressdo
surge, pela primeira vez, no titulo de um artigo (JONES, 1960), mas ndo é mencionada
uma vez sequer no decorrer do texto, o que explicita a falta de conhecimento e 0 uso
indevido do termo.

Depois de um longo hiato, pesquisas sobre 0 modelo de negdcios comegaram a
ser efetivamente realizadas e a chamar a atencdo da academia, essencialmente, a partir
dos anos 90 (JOYCE; PAQUIN, 2016). Isto ocorreu por causa do grande
desenvolvimento do setor de tecnologia da informacdo e comunicacdo (TIC) e pelo
surgimento das empresas nativas da internet (CHESBROUGH, 2007; CHRISTENSEN,
1997; DASILVA; TRIKMAN, 2014). Assim, a proximidade inicial com as empresas de
tecnologia fez com que a expressao “modelo de neg6cios” ficasse intrinsicamente ligada
ao setor. Apenas mais recentemente a administragdo incorporou o0 conceito, numa
referéncia @ forma de as empresas fazerem negdcios (GILBERT; HENSKE; SINGH,
2003).

Para Chesbrough (2007), um modelo de negdcios tem duas fun¢des importantes:

gerar e capturar valor. Para isso, a empresa deve definir as suas atividades, desde a



compra de matéria-prima até a satisfacdo do cliente. Este processo resulta em um
produto ou servico que gera valor liquido ao longo das atividades. A geracdo de valor
liquido € crucial, pois, caso ela ndo ocorra, 0 elo com os stakeholders que participam
das acles se enfraquece. Isto impacta diretamente a captura de valor por parte da
empresa, que € o que indica como ela vai obter lucro com as suas atividades ou parte
delas (CHESBROUGH, 2007, 2010; DASILVA; TRIKMAN, 2014).

De acordo com Chesbrough (2006), os seis parametros para estabelecer um

modelo de negdcios sdo:

e Articular a proposta de valor (qual o valor gerado para os clientes/usurarios por
meio de oferta de produto ou servico);

e Identificar um segmento de mercado (quem serdo 0S USUArios que se
beneficiardo da oferta e qual a finalidade da oferta);

e Definir a estrutura de valor necessaria que a empresa precisa para criar e
distribuir seu produto/servico, além da estrutura de suporte necessaria para sua
viabilizacao;

e Definir o mecanismo de geragdo de receita para a empresa, além da estrutura de
custo e potencial de lucro da produgéo, tendo como pardmetro a proposta de
valor e a cadeia de valor escolhida;

e Descrever a rede de valor ou 0 ecossistema (quais recursos sociais e técnicos a
empresa possui que a diferencia da concorréncia e gera valor para 0 Usuério,
além de identificar os links dessa rede);

e Formular a estratégia pela qual a empresa vai manter vantagem competitiva em

relacdo aos rivais.

Cabe destacar que o desenvolvimento tecnolégico dos dltimos 25 anos foi
crucial para viabilizar uma economia globalizada, o que impactou o relacionamento das
empresas com seus fornecedores e clientes. Desse modo, resvalou-se, também, no
modelo de negdcios das companhias, ja que o mercado passou a se focar mais no que 0s
consumidores queriam, além de demandar um relacionamento mais transparente entre
empresa e fornecedores (TEECE, 2010).

Segundo Bidmon e Knab (2018), em uma sociedade em transi¢do, como é o caso

atual, os modelos de negocios séo capazes de transformar indudstrias inteiras de forma
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disruptiva. Um exemplo sdo os servigos compartilhados de carros e casas, 0S sistemas
produto-servigo (PSS, em inglés), nos quais a industria passa a ‘“servitizar” os seus
produtos, como, por exemplo, uma empresa que, ao inves de apenas distribuir a energia,
faz a gestdo do sistema elétrico de uma edificacdo que gera sua propria energia.

Isso acontece porque, influenciados pela transicdo da sociedade para novas
economias e pelo aumento considerdvel do nivel de inovacdo das empresas, os modelos
de negocio estéo ficando cada vez mais sofisticados, conectando-se a multiplos atores e
apoiando a introducdo de novas tecnologias no mercado. O Quadro 1 apresenta 0s
estagios dos modelos de negdcios, compreendendo o nivel mais basico até aos niveis

mais complexos.
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Quadro 1 — Estagios de modelo de negdcios

CLASSIFICACAO DOS MODELOS DE
NEGOCIOS

ESTAGIOS DOS MODELOS DE NEGOCIOS

TIPO 1

TIPO 2

TIPO 3

TIPO 4

TIPO 5

TIPO 6

A empresa possui um modelo de negdcios que ndo é diferenciado e ndo possui
um processo para gerencid-lo. Ela concorre em preco e disponibilidade e
atende a clientes que compram com base nesses critérios. S80 empresas que
atuam de forma comoditizada.

A empresa possui alguma diferenciacdo em seu modelo de negécios, criando
certo grau de diferenciacdo em seus produtos ou servicos, permitindo focar em
outro tipo de cliente que ndo aqueles que compram com base no preco € na
disponibilidade. Neste caso, as empresas ndo costumam ter recursos nem
capacidade para investir nas inovagdes de apoio para sustentar sua posicao
diferenciada.

A empresa desenvolve um modelo de negécios segmentado e consegue
competir em diferentes nichos simultaneamente. E um modelo que permite a
empresa planejar seu futuro. No entanto, ela ainda é vulneravel a qualquer
nova mudanca que va além do escopo de suas atividades atuais de negdcios e
inovacdo, e que também demande grandes mudancgas no mercado.

Neste modelo de negécios, a empresa abre-se a ideias e tecnologias externas
para o desenvolvimento e execucdo do negdcio e consegue fazer uso
sistematico de ideias inovadoras oriundas de fornecedores e clientes. Também
permite que eles planejem suas prdprias atividades em conjunto com as
atividades inovadoras da empresa.

A empresa integra 0 processo de inovagdo ao seu modelo de negdcios.
Fornecedores e clientes possuem acesso formalizado ao processo de inovagdo
da empresa. Ela comega a migrar da oferta de produtos para a de servigos,
trazendo tecnologias externas para dar suporte a essa nova abordagem.

O modelo de negdcios da empresa é uma plataforma adaptativa. Esta
capacidade exige compromisso com a experimentacdo no modelo de negocios.
Algumas empresas utilizam o capital de risco corporativo, algumas utilizam
spin-offs e joint-ventures como forma de comercializar a inovagao fora do seu
préprio modelo de negocios atual. Outras empresas criam incubadoras
internas para cultivar ideias que ainda ndo estdo prontas para a
comercializacdo em larga escala. Fornecedores e clientes tornam-se parceiros
de negdcios, estabelecendo relacionamentos nos quais riscos técnicos e
comerciais podem ser compartilhados. Os modelos de negédcios dos
fornecedores séo integrados ao planejamento da empresa. Esta, por sua vez,

integra seu modelo de negdcios ao modelo de seus principais clientes.

Fonte: A autora, adaptado de CHESBROUGH, 2007

12



2.1.1 Inovacdo em modelo de negocios

Para o mercado, a forma mais reconhecida de inovacdo é a tecnoldgica. No
entanto, as novas formas organizacionais, especialmente os novos modelos de negdcio,
sdo fundamentais tanto para as empresas, como para as sociedades em processo de
transicdo (BIDMON; KNAB, 2018; TEECE, 2010). Isto acontece porque, sem a
inovacdo em modelo de negdcios, a inovacdo tecnologica ndo é capaz de gerar
recompensa para os individuos, empresas e paises que a desenvolveram (TEECE,
2010).

Uma transicdo que trata de mudanca social e tecnoldgica é caracterizada pelas
mudangas técnicas, econdmicas e comportamentais, tanto nas esferas da producéo,
quanto de distribuicdo, consumo e estilo de vida (BIDMON; KNAB, 2018). Essas
mudangas impactam diretamente a capacidade de uma empresa de capturar valor diante
de um cenario de instabilidade, ja que ela deve demonstrar que pode transformar seu
modelo de negdcios, principalmente diante de descontinuidades e disrupcbes
caracteristicas de momentos de transi¢Ges social e tecnoldgica (SAEBI; LIEN; FOSS,
2017; TEECE, 2010). Esta ideia corrobora a premissa de que empresas excepcionais
(incumbentes) podem fazer tudo certo e, ainda assim, perder a lideranca de mercado ou
mesmo desaparecer diante do surgimento de competidores novos e completamente
inesperados (insurgentes) (CHRISTENSEN, 1997).

Para a inovacdo em modelo de negécios, além da geracdo e captura de valor, é
necessaria uma nova proposicdo de valor do cliente e reconfiguracdo estrutural da
empresa (SPIETH; SCHNECKENBERG; RICART, 2014; VELU; JACOB, 2014).
Assim, a inovacdo em modelo de negdcios pode ser definida como a descoberta de um
modelo de negdcios diferente dentro de um negdcio ja existente (MARKIDES, 2006).

Uma das principais caracteristicas da inovacdo em modelo de negdcios € ela ndo
ser baseada em suposicdes e prognosticos. Ela demanda uma quantidade significativa de
tentativa e erro e, também, observacdo, analise e conhecimento (CHESBROUGH,
2010). Inclusive, é justamente quando um modelo antigo de negécios ndo esta mais
gerando valor, que a experimentagdo de novos modelos de negdcio se torna téo
importante (CHESBROUGH, 2010; SAEBI; LIEN; FOSS, 2017).

No entanto, apesar de fundamental, a inovagdo em modelo de negdcios encontra
muitas barreiras e resisténcia por parte das empresas, principalmente no que tange a

experimentacdo. O que acontece € que mesmo apresentando novidade,
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complementaridade e eficiéncia, 0s novos modelos de negocio podem entrar em conflito
com os modelos vigentes, fazendo com que os gestores da empresa apresentem
resisténcia ao que possa ser caracterizado como ameaga aquilo que vem gerando,
continuamente, valor para a organizacdo (AMIT; ZOTT, 2001; CHESBROUGH, 2010;
CHRISTENSEN, 1997).

No caso de inovacdo tecnoldgica, esse conflito, geralmente, acontece porque a
receita obtida pela tecnologia emergente é, de inicio, muito mais baixa que a tecnologia
ja estabelecida. Outros obstaculos séo as possibilidades de o consumidor final ser outro
e de as empresas precisarem de novos canais de distribuicdo, o que demandaria novas
estruturas e novas pesquisas de mercado (CHRISTENSEN, 1997). Ademais, como a
I6gica das empresas é a de alocar recursos no que gera maior retorno, o que acontece é
que, ndo raro, a inovacgao tecnoldgica € massacrada pelo chamado business as usual.

Uma das saidas que as empresas usam para evitar o “embate” entre 0 NOVO € O
atual modelo de negdcios, ou mesmo o esvaziamento da inovagdo, é a criagdo de spin-
offs ou 0 uso de corporate venture capital para investimento em inovacao vinda de fora
do ambiente da empresa. No contexto do presente trabalho, spin-off € uma empresa
criada a partir de outra existente, com gestdo independente (CORPORATE FINANCE
INSTITUTE, 2018). Corporate venture capital sdo os investimentos de fundos
corporativos aplicados diretamente em startups (CHESBROUGH, 2002).

De forma simplista, enquanto um modelo de negdcio resume a arquitetura e a
I6gica de um negdcio e como a empresa gera e captura valor (CHESBROUGH, 2007,
OSTERWALDER; PIGNEUR, 2011; VELU; JACOB, 2014), a inovacdo do modelo de
negocios pode envolver a reconfiguracdo do modelo de negécios de toda uma industria
(VELU; JACOB, 2014). E quanto mais radical a inovacdo e mais complexa for a
arquitetura de geracdo de receitas, maiores as chances de ser necessaria a mudanga no
modelo de negdcios (TEECE, 2010).

2.2 Panorama do setor de petroleo e gas

Desde a revolugdo industrial, o planeta vem passando por profundas
transformacdes. Grande parte delas foi viabilizada a partir do processo de estocagem da
energia, fato impensavel antes da massificagdo do uso dos combustiveis fosseis. Com 0
passar do tempo, a demanda foi crescendo e, atualmente, os paises industrializados
chegam a usar até 100 vezes mais energia do que seus antecessores usavam no final do
século XVIII (LOVINS, 2013).
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A introducdo dos combustiveis fosseis na economia mundial ocorreu de forma
relativamente répida. H4 menos de 150 anos a matriz energética global era,
fundamentalmente, a madeira, entdo utilizada para aquecimento, combustivel de barcos
a vapor e ferrovias (LOVINS, 2013). Hoje, praticamente todos os aspectos da existéncia
moderna sdo derivados, alimentados ou afetados pelos combustiveis fosseis. Neste
contexto, o automovel consolidou-se como a pega central do capitalismo industrial de
todo o século XX, tendo como propulsor o motor a combustdo (ABRAMOVAY, 2012;
SUKHDEV, 2013).

O setor de petréleo e gas € subdivido em trés areas, classificadas como
upstream, midstream e downstream. De acordo com a definicdo da Organizagéo
Internacional para Padronizacdo (1ISO, em inglés), o upstream diz respeito as atividades
que envolvem exploracdo e producdo de petréleo (E&P). O downstream consiste nas
atividades pos-extracdo, tais como refino e comercializa¢do dos produtos e, por fim, o
midstream diz respeito aos setores de processamento, armazenamento e transporte na
indUstria de petréleo e gas (I1SO, 2018).

Além da movimentacao financeira da industria de petréleo e gas, uma sequéncia
de grandes fusbes nos anos de 1990 e 2000, principalmente na parte das empresas de
upstream, fez com que 0s processos produtivos se concentrassem na mao de poucas
empresas, boa parte delas estatais de paises com economia fragil (ECONOMIDES;
OLIGNEY, 2000; LOVINS, 2013; LOVINS; COHEN, 2013).

Em 1999, por exemplo, as seis maiores companhias petroliferas financiavam
mais de 80% da pesquisa e inovacdo de novos métodos de exploracdo e producdo de
6leo (ECONOMIDES; OLIGNEY, 2000). Nos dias de hoje, a tendéncia de
concentracdo permanece, sendo que quase 70% dos executivos do setor indicaram a
pretensdo de buscar aquisi¢des nos proximos 12 meses (KAREV et al., 2018).

Além da tendéncia de concentracdo, uma das principais caracteristicas da
indGstria de petrdleo e gas, e que acaba influenciando os tipos de investimentos
recebidos, é, ndo raro, a instabilidade politico-econémica de diversas regides produtoras
e a propria volatilidade do mercado (ANTONAKAKIS et al., 2018; CHOI; KIM, 2018;
GRANT, 2003; KANG; GRACIA; RATTI, 2017; SABET; AGHA; HEANEY, 2018).
Inclusive, é importante ressaltar que dos pouco mais de 1,7 trilhGes do total de barris de
reservas comprovadas, aproximadamente 95% estdo concentrados nas maos de 20
paises. Desse total, quase 73% encontram-se em paises considerados “ndo livres”,

enquanto apenas 13,5% estdo em nagdes tidas como “livres”. O restante das reservas

15



estd em paises considerados “parcialmente livres” (BP, 2017; FREEDOM HOUSE,
2018).

Nos ultimos dez anos, o preco do petroleo tem sofrido uma grande oscila¢do por
diversos fatores econémicos, politicos e geograficos. Em julho de 2008, as vésperas da
crise mundial ocasionada pelo colapso do mercado imobiliario norte-americano, o prego
do barril de petréleo do tipo brent alcancou o seu topo, quando foi vendido a US$
147,50. J4 em janeiro de 2016, ele foi vendido a US$ 27,10, alcangando o menor valor
desde novembro de 2003 (INVESTING.COM, 2019). A Tabela 1 apresenta o valor

médio do barril de petréleo brent nos ultimos 15 anos.

Tabela 1 — Preco médio do petrdleo tipo brent nos Gltimos 15 anos

ANO BARRIL (US$)
2004 38,29
2005 55,81
2006 66,80
2007 74,68
2008 97,68
2009 64,09
2010 80,65
2011 112,86
2012 111,55
2013 108,44
2014 97,52
2015 54,40
2016 46,00
2017 55,71
2018 71,69

Fonte: INVESTING.COM, 2019

O petroleo tipo brent refere-se aquele extraido do Mar do Norte e do Oriente
Médio, sendo comercializado na Bolsa de Valores de Londres. Ja o tipo West Texas
Intermediate (WTI) diz respeito ao petréleo extraido, principalmente, na regido do
Golfo do México, sendo negociado na Bolsa Valores de Nova York (KURT, 2019). O
WT]I costuma ser um pouco mais caro que o brent pela sua qualidade, que por ser mais

leve, tem um processo de refino mais facil. No entanto, ultimamente, o petréleo brent
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tem apresentado valores superiores aos do WT]I dada as questdes geopoliticas dos paises
produtores, principalmente Oriente Médio e Venezuela (FELIPE, 2018).

Ainda que o mercado tenha mantido a maior média no preco do barril do
petrdleo entre 2011 e 2013 (INVESTING.COM, 2019), é consenso de que ele seja uma
energia barata em comparacao as demais disponiveis. Essa relacdo de valores ocorre por
alguns fatores, tais como o lobby, infraestrutura pronta, subsidios governamentais que
variam de US$ 325 bilhdes a US$ 540 bilhdes por ano e a propria consolidacédo do
mercado (IEA, 2015c; LOVINS, 2013; LOVINS; COHEN, 2013; NAIM, 2015).

Em alguns casos, como nos EUA, por exemplo, a energia oriunda do petroleo &,
artificialmente, ainda mais barata do que em outras regides do planeta. Isto acontece por
conta da enorme quantidade de incentivos governamentais que o0 setor recebe,
principalmente no que diz respeito ao preco do galdo gasolina. Em 2006 os subsidios
para o setor totalizaram quase US$ 39 bilhdes, fazendo com que déficits orcamentarios

do pais fossem financiados por empréstimos no exterior (LOVINS, 2013).

2.2.1 O petréleo além da energia

Além do setor de transportes, que responde por 58% do uso de petroleo, o setor
industrial também € intensivo em seu uso, sendo responsavel por 26% do consumo
global (OPEC, 2017). Dentro da industria, aquele que mais demanda petrdleo é o setor
petroquimico, tanto como matéria-prima para seus produtos quanto em intensidade
energética. Este setor desenvolve produtos quimicos a partir de liquidos de gas natural
ou produtos derivados oriundos do refino do petrdleo (SAMUEL; AGAMUTHU;
HASHIM, 2013), como a nafta, por exemplo, que é a base para a producdo dos
plasticos.

Mais de 90% dos produtos finais da industria petroquimica sdo derivados do
tripé olefinas, aromaticos e metanol. Destes, 80% tém como destinacdo final a producéo
de plésticos, no que hoje &, essencialmente, uma cadeia de valor Unica, e na qual a maior
parte da producdo é descartada logo ap6s o uso (CETINKAYA et al., 2018). Segundo a
OPEC (2017), da capacidade mundial instalada do setor, 60% sdo voltadas para a
producdo de olefinas e 35% para a producdo de aromaticos, sendo que a maior parte das
plantas industriais esta concentrada na China, Estados Unidos, Europa e Oriente Médio.

Apesar de ndo ser um mercado comoditizado, a industria petroquimica vem

passando por diversos desafios nos ultimos tempos. Tais obstaculos séo ocasionados
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tanto por influéncia da geopolitica do petréleo, que impacta diretamente o custo de
producdo e investimentos futuros, quanto por questdes do seu préprio mercado, como o
excesso de capacidade produtiva em algumas regibes — Europa, principalmente
(CETINKAYA et al., 2018; IEA, 2018b). Os desafios do setor tém impulsionado a
inovacdo, que se iniciou na transi¢ao da industria baseada em carvao para uma industria
baseada na petroquimica Depois de completada a transi¢do, o foco passou a eficiéncia,
produzindo mais com a mesma quantidade de petréleo.

Hoje, a inovacdo na induastria petroguimica esta focada na tecnologia e na
informacao, como, por exemplo, a utilizacdo do big data para auxiliar na prevencéo de
problemas e antecipacdo de falhas e na automacgdo do setor (HASSANI; SILVA,
KAABI, 2017). Somado a isso, ainda existe a possibilidade de que as matérias-primas
renovaveis, baseadas na biomassa, comecem a substituir os produtos baseados em
petréleo (ILES, 2008).

No que diz respeito as tendéncias do setor petroquimico, o mercado identifica
que ele estd em transicdo para um modelo mais voltado para a quimica verde (BP,
2018a; CETINKAYA et al., 2018; EIA, 2018; IEA, 2016b, 2018b). Até a queda no
preco do barril, o setor vivia um momento de grande prosperidade, principalmente pelo
crescimento das economias emergentes, como a China, que demandava grande
quantidade de plastico e outros petroquimicos (CETINKAYA et al., 2018).

Para a préxima década, o crescimento mais lento da economia global forcara as
empresas petroquimicas a mudarem suas estratégias, o que inclui o uso de analises
digitais para impulsionar o nivel de produtividade (CETINKAYA et al., 2018;
HASSANI; SILVA; KAABI, 2017). Ao mesmo tempo, 0 setor precisara lidar com a
transicdo para uma economia que sai de um modelo essencialmente linear, no qual 0s
produtos a base de plasticos sdo usados uma vez antes do descarte, para um modelo
circular, cujo produto passa a ser utilizado multiplas vezes (CETINKAYA et al., 2018).

Apesar dos grandes desafios que a industria petroquimica passara nas proximas
décadas, segundo projecdo da OPEC (2017), a demanda de petréleo para o setor
crescera de 12,6 milhdes de barris por dia em 2016 para 16,5 milhdes b/d em 2040. De
acordo com a BP (2018a), em um cenério no qual a transicdo energética é mais
acelerada, o uso do petrdleo e gas na industria petroquimica crescera 20% e sera o fator
responsavel pela demanda continuar em alta até 2040.

Ainda segundo a BP, este crescimento s6 ndo sera maior justamente por conta da

pressdo da sociedade ao uso de alguns produtos petroguimicos, como o plastico de uso
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unico e as embalagens em geral. JA a agéncia de Administracdo da Informacdo de
Energia dos Estados Unidos (EIA, em inglés) projeta que alguns produtos especificos
desta industria, como o gas natural liquefeito (GNL), por exemplo, terdo um aumento de
quase 100% entre 2017 e 2050, com o pico ocorrendo em 2025 (EIA, 2018).

Outros setores industriais também demandardo quantidades significativas de
petroleo, principalmente as industrias de ferro e aco, vidro, cimento, construcdo e
mineragdo. Juntos, elas demandaram 12,5 milhdes de barris por dia em 2017 (OPEC,
2017) e projeta-se um crescimento de 1,2 milhdes b/d em 2040. Apesar disso, a partir de
2040, a tendéncia é que o crescimento diminua ao longo do tempo, tanto por questdes
de eficiéncia, como pela transicdo da economia para uma estrutura baseada em servicos,
0 que ocasionard um processo de desmaterializacdo desses setores (ABRAMOVAY,
2012; BP, 2018a; OPEC, 2017).

2.3 Fatores que influenciam o modelo de negécios no setor de petrdleo e gas

Desde a década passada, as empresas de petroleo e gas vém se posicionando
como empresas de energia. No entanto, a maioria esmagadora dos seus investimentos
continuava direcionada para a energia oriunda de, basicamente, um Unico produto.
Utilizando a premissa de empresa de energia, a entdo British Petroleum, por exemplo,
no inicio dos anos 2000, trocou seu nome para BP como estratégia de marketing que
ressignificava a sigla para Beyond Petroleum (além do petrdleo), de forma a promover,
publicamente, 0s seus investimentos em energia renovavel (BEDER, 2002; DAVID,
2013).

No entanto, em abril de 2013, a BP anunciou o desinvestimento em ativos de
energia eodlica porque entendeu que deveria haver um esforco continuo para se tornar
mais focada nas atividades de petroleo e gas. Além disso, em 2011, a mesma BP ja tinha
anunciado sua saida do mercado de energia solar (DAVID, 2013).

Em 2016, a Petrobras iniciou uma forte politica de desinvestimento atrelada ao
plano estratégico PNG 2017-21, que focava na otimizacdo do portfélio e saida das
atividades de producdo de biocombustiveis, petroquimica e fertilizantes (OLIVEIRA,
2016; PETROBRAS, 2017). Este fato € emblematico, uma vez que, no Brasil, segundo
a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), 19,7% do total de energia consumida nos
transportes vem de biocombustivel, sem contar a mistura do etanol anidro a gasolina,

gue hoje esta em 27% e o biodiesel ao diesel, que hoje estd em 10% (EPE, 2018). Além
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disso, a resolucdo do Conselho Nacional de Politica Energéetica (CNPE) de nimero 16
de 2018 autoriza a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP) a fixar o percentual de adi¢do de até 15% de biodiesel ao 6leo diesel vendido ao
consumidor final (MME, 2018).

Inclusive, o governo brasileiro vem dando grande incentivo a inovacgédo voltada
para energia elétrica limpa e também para biocombustiveis. Até meados desta decada
trés programas de fomento j& haviam sido langados: PAISS (2011), o Inova Energia
(2013) e o PAISS 2 — agro (2014), sendo o PAISS e o PAISS 2 voltados,
especificamente, para o desenvolvimento do etanol de segunda geracdo e para o
aumento da produtividade da cana-de-acicar (MENDONCA; MACEDO-SOARES;
FONSECA, 2018).

Desde o século passado, o setor de petréleo e gas possui, um modelo de
negocios relativamente padronizado, apesar da constante inovacdo nos processos de
extracdo, producdo e refino, principalmente no que diz respeito a extracdo e producao.
Por ser uma commodity, o preco de venda do barril do petréleo é definido em bolsas de
valores por meio de contratos no mercado futuro.

Grosso modo, mercado futuro é aquele cujos contratos futuros sdo negociados.
Eles s&o termos de compra e venda em que as partes se comprometem a comercializar
determinado ativo em determinada época a um determinado preco, independentemente
do valor de mercado do produto naquela data. O mercado futuro lucra, justamente, com
a variacdo do preco dos ativos comercializados (INVESTOPEDIA, 2018). Por
commodity entende-se um recurso em seu estado bruto ou com baixo valor agregado e
nenhum ou baixo processo de industrializagdo (THE ECONOMIST, 2017).

O petréleo € uma commodity de alta demanda no mercado e por conta da sempre
crescente demanda, sua inddstria, em especial a de upstream, é suscetivel a grandes
impactos geopoliticos. O petréleo é, inclusive, fator de conflitos regionais. Esta
caracteristica faz com que o preco do produto apresente uma grande volatilidade no
mercado global, gerando, frequentemente, incertezas na economia e enviesando formas
e tipos de investimentos que o setor possa vir a receber (ANTONAKAKIS et al., 2018;
CHOI; KIM, 2018; KEEFE; YAGHOUBI, 2016).

Por ser um recurso natural finito, uma das principais caracteristicas da industria
de petroleo e gas e ser uma fonte de constantes estudos e projecdes a respeito do pico de
oferta. Um dos estudos mais conhecidos é o Hubbert Peak Theory. Nele, o gedlogo

Marion King Hubbert estabeleceu, na década de 1950, uma curva a qual indicava que a

20



producdo mundial de petréleo chegaria ao pico no inicio do século XXI; a partir desse
ponto, ela entraria em queda e a extracdo de novos campos ndo superaria o declinio de
producdo dos campos mais antigos (BARDI, 2009).

Outra questdo que impacta as diversas empresas de exploracdo e producédo € a
existéncia da OPEC. Criada em 1960 durante a Conferéncia de Baghdad, a OPEC tem
como objetivo coordenar e unificar as politicas de petréleo de seus paises-membros. A
proposta € garantir a estabilidade deste mercado e assegurar um fornecimento eficiente,
econémico e regular aos consumidores, além de uma renda estavel aos produtores e
retorno sobre o capital para os que investem nesta indastria (OPEC, 2018b).

Os 15 paises-membros da OPEC sdo detentores de 85% das reservas mundiais,
responsaveis por 40% da producdo e controladores de 60% das exportaces globais de
petréleo (PERTUSIER, 2004). Assim, a OPEC acaba tendo uma grande influéncia no
mercado de petréleo, sendo capaz de controlar a oferta no mercado internacional, e, ndo
raro, influenciando o preco de comercializacdo do produto (BEHAR; RITZ, 2016;
PERTUSIER, 2004).

Em 2014, por exemplo, depois de um longo histérico de alta do petroleo, os
Estados Unidos langaram no mercado o shale oil, um éleo ndo convencional, capaz de
substituir o petréleo a um preco bastante competitivo. Em resposta, 0s paises-membros
da OPEC aumentaram massivamente a oferta do seu produto, fazendo com que o preco
do barril caisse drasticamente, tornando, assim, a producdo do shale economicamente
inviavel (BEHAR; RITZ, 2016; NICOLAS, 2016).

Outro exemplo, anterior a esse, ocorreu em 1973, quando uma grave crise
energética foi ocasionada pelo embargo provocado pela OPEC a comercializagdo do
petrdleo para os Estados Unidos e a Europa, entdo os maiores consumidores globais de
produto. A crise fez com que o barril aumentasse 400% em cinco meses, provocando
recessao nos paises que sofreram embargo e desestabilizacdo da economia mundial por
longos anos (LOVINS, 2013).

Assim, por ser uma commodity, a questdo econbémica externa € um dos
principais fatores de influéncia a inddstria de petréleo e gas, o que estd, intrinsecamente,
relacionado ao preco do barril. Ou seja, as empresas de exploragdo e producéo,
principalmente as multinacionais sem participacdo governamental, sdo extremamente
suscetiveis a volatilidade e a instabilidade do mercado global de oleo.

E a volatilidade deste mercado acaba gerando impactos em toda a cadeia do

petroleo e gas. Desde 2015, com a queda no preco do barril, empresas do setor
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reduziram, consideravelmente, seus investimentos em projetos. Essa tomada de decisao
pode levar a um comprometimento da producdo a longo prazo, ja que, do inicio da
exploracdo até a producdo, a linha de tempo pode chegar a mais de 10 anos. Em 2016,
por exemplo, a queda no preco do barril do petroleo, somada a eficiéncia energética e
redes de eletricidade, fizeram os investimentos cairem em 12%. Inclusive, no referido
ano, o valor gasto no setor elétrico superou os investimentos em petrdleo, gas e carvao,
somados (IEA, 2017b).

2.3.1 Modelo de negdcios do setor de petroleo e gas

A atividade de exploracdo e producdo de petroleo envolve grandes riscos
operacionais e mesmo riscos externos, com baixo ou nenhum controle da empresa, tal
como questdes geopoliticas, fatores ambientais e, principalmente, volatilidade no preco
do barril. Por esse motivo, e por ser uma commodity, a forma de atuacdo das
companhias é, ndo raro, parecida. A Figura 5 ilustra o0 modelo de negécios da Petrobras,
tendo como ferramenta de modelagem o Canvas (OSTERWALDER; PIGNEUR, 2011).
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Figura 5 — Modelo de negdcios da Petrobras
Fonte: A autora, com base no PNG-2018-2022 (PETROBRAS, 2018)

No entanto, apesar de semelhangas, ha diferencas fundamentais entre os projetos

de exploracdo e producdo. Tais distingdes direcionam o modelo de negocios adotados

pelas empresas do setor. A principal diferenca é se o projeto de exploracédo e producéo é

nacional ou internacional.
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Como os projetos nacionais estdo sujeitos a legislacdo local, seria inviavel
retratar, diante do escopo do presente trabalho, o0 modelo de negdcios das empresas
nesse contexto. Assim, optou-se por apresentar padrdes e caracteristicas relevantes dos
projetos internacionais de exploracdo e producdo de petréleo para que seja possivel
identificar o modelo de negocios do setor. De inicio, os principais padrbes que
configuram o modelo de negdcios das empresas de petréleo e gas sdo (MU; FAN; XU,
2018):

e Recursos;

e Construcdo de capacidade de producdo em larga escala;

e Aumento rapido de producao;

e Altataxa de recuperagio de petrdleo®;

e Répido retorno sobre o investimento;

e Priorizagdo de recursos de alta qualidade;

e Integracédo da exploracdo e da produgéo de forma a garantir eficiéncia durante o
periodo de vigéncia do contrato;

e Cooperacdo com o pais anfitrido para compartilhar riscos e gerar uma relacdo de
ganha-ganha.

No que diz respeito a modelagem de negdcios, uma das caracteristicas mais
importantes das atividades de exploracdo e producdo sdo os recursos. O padrdo é que
uma empresa da regido ou o governo local seja dono deles, enquanto as companhias
multinacionais sdo as operadoras do projeto (MU; FAN; XU, 2018). No caso dos
contratos para exploracdo, por terem um tempo relativamente curto (de trés a cinco
anos), € importante que o desenvolvimento dos pogos produtores seja rapido e de baixo
risco, de forma a maximizar o retorno sobre o investimento.

Assim, 0 que costuma acontecer é que as empresas que realizam a operacao
procuram explorar os reservatorios de o6leos mais faceis e abundantes primeiro
(JOHNSTON, 2003; MU; FAN; XU, 2018; YANG, 1999). Somado a isso, se a empresa
operadora do campo conseguir expandir rapidamente a producdo, além de aumento
geral de receita, sera possivel reduzir os gastos com impostos por meio de clausulas
financeiras e tributarias do contrato (JOHNSTON, 2003).

3 Taxa de recuperacéo de petréleo diz respeito ao petréleo que é possivel ser extraido depois que uma produgao cessa,
permitindo estender significativamente a vida Gtil de um campo. A média global varia entre 20% e 40%.
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Além dos padrdes identificados nos projetos internacionais de exploracdo e

producdo de petréleo, o setor também apresenta algumas caracteristicas importantes no

que diz respeito ao seu modelo de negdcios. No Quadro 2, é possivel identificar estas

caracteristicas.

Quadro 2 - Principais caracteristicas de negécios de E&P em projetos internacionais

Nao propriedade dos recursos

A ndo propriedade significa que o petréleo e o gas extraidos no
exterior sdo propriedades do pais anfitrido, enquanto que as empresas
transnacionais sdo apenas as operadoras de exploracdo durante certo
periodo, ao invés de realmente possuirem o 6leo e o0 gas como
recurso.

Tipos de contrato

A exploracdo do petr6leo costuma ser implementada por meio de
contratos assinados pelo governo do pais anfitrido ou por uma
companhia petrolifera nacional e companhias estrangeiras e inclui ndo
somente exploracdo, mas, também, producdo e vendas.

Complexidade das formas de cooperacéo

Normalmente, uma companhia é criada no pais anfitrido para executar
0 projeto depois que o contrato é assinado. Esta empresa pode ser
estabelecida como empresa individual, por opera¢do conjunta,
holding ou por compartilhamento de acdes.

Periodicidade para o desenvolvimento dos
campos de petroleo e gas

Os contratos de exploracdo tém um curto periodo de tempo que,
geralmente, dura de trés a cinco anos, podendo ser prolongado por, no
maximo, duas vezes. Assim, a descoberta do petrdleo e gas deve ser
feita 0 mais rapido possivel antes de entrar na fase de producdo, de
forma a maximizar o retorno sobre o investimento.

Internacionalidade da operacéo do projeto

A operagdo de projetos no exterior € um tipo de operacdo
internacional em que duas ou mais companhias executam a operacdo
na forma de sociedade anénima com sécios de diferentes paises.

Riscos na operacéo do projeto

Projetos de exploracéo de petréleo e gds no exterior demandam altos
investimentos e apresentam altos riscos. Os riscos sdo, geralmente,
politicos, regulatdrios, financeiros, ambientais e de seguranca,
técnicos e econdmicos, além do préprio risco do mercado de petréleo,
relacionado & volatilidade do preco do barril.

Limitagdes do tempo e das condicdes de
operacéo do projeto

O tempo que a empresa tem para realizar as tarefas de E&P é
reduzido, tendo em vista fatores ambientais, infraestrutura, barreiras
logisticas — por serem em éareas remotas —, entre outros.

Escopo do contrato e pesquisa

O escopo do contrato feito por empresas petroliferas estrangeiras é
limitado e, geralmente, corresponde a um bloco local dentro de uma
bacia. Este fato dificulta a realizacdo de pesquisas mais profundas
sobre a regido de exploracéo.

Direitos na producéo do projeto

Devido a operagao cooperativa com o pais anfitrido e os parceiros, a
producdo de 6leo e g&s em projetos no exterior é fatiada conforme
investimento. Ocorre que, além dos valores diferentes de
investimento, existem varios impostos e juros cobrados pelo governo
do pais anfitrido de forma que a proporcdo real de petréleo obtido
pelos acionistas € menor do que a proporcdo de investimento real.

Eficiéncia econbmica

A exploracdo e producdo transnacional de petroleo e gas segue o
principio de maximizar os lucros e mitigar os riscos de investimento.

Fonte: Adaptado de MU; FAN; XU, 2018

Frequentemente, os projetos de exploracdo e produgdo de petrdleo e gas no

exterior sdo viabilizados por meio de autofinanciamento, o que eleva os riscos, ou por
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empréstimos. Neste segundo caso, a empresa operadora cria uma subsidiaria autbnoma
no local da operacéo e financia a maior parte do capital através de acdes e empréstimos,
sendo, mais ou menos 30% de capital proprio. Com isso, ela evita 0 aumento de sua
alavancagem e transfere para os credores grande parte do risco associado ao projeto
(CHOI; KIM, 2018).

Lidar com os precos futuros e a volatilidade do mercado séo os fatores de risco
mais criticos de uma operacéo de E&P (KEEFE; YAGHOUBI, 2016) porque o fluxo de
caixa do projeto € gerado, quase inteiramente, a partir da venda do 6leo e/ou do gas
(CHOI; KIM, 2018; KEEFE; YAGHOUBI, 2016). No entanto, umas das formas de
minimizar o risco é por meio de hedge. O hedge é uma ferramenta do mercado
financeiro que funciona como um seguro, caso O investimento ndo gere o retorno
esperado, ou entdo como protecdo de ativos (commodity, délar, titulo do governo ou
acdes), diante de possiveis perdas (BEATTIE, 2019).

2.4 Inovacdo em modelo de negdcios de petroleo e gas

E extremamente complexo falar de modelo de negdcios para as empresas de
petroleo e gas. A definicdo classica do conceito, a de gerar e capturar valor € conflitante
com a definicdo de commodity, que € um recurso que se encontra em seu estado bruto
ou com baixo valor agregado e nenhum ou baixo processo de industrializagdo. No
entanto, seguindo a classificacdo de Chesbrough (2007) para modelo de negdcios, as
empresas do setor podem ser classificadas, inicialmente, como tipo 1, cujo modelo néo
é diferenciado, concorrendo por preco (que, por ser controlado, sequer se aplica a essas
empresas) e disponibilidade.

Do ponto de vista da inovacdo, o que se observa na industria de Oleo e gas &,
basicamente, uma inovagdo incremental e melhoria de processos, como, por exemplo,
tecnologia para extracdo de petréleo offshore. A verdade € que, nos Gltimos 60, 80 anos,
tirando a eficiéncia operacional, muito pouca coisa mudou nesse setor.

Por outro lado, o contexto global é bastante desafiador para toda a cadeia
produtiva de petroleo e gas. Isto se deve ao cenario iminente de mudangas climaticas, a
transicdo energética e a tecnologia que esta viabilizando o maior uso da energia
renovavel. Somado a isso, ha ainda a propria transi¢cdo da sociedade, que busca novos
padrdes de vida e procura novas formas de consumo (SUKHDEV, 2013).

Apesar de se posicionarem como empresas de energia, até ha pouco tempo, o

que se viu foi um foco massivo no petroleo e gas, gerando, até mesmo, 0
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desinvestimento das companhias do setor em outros tipos de ativos. Posto que tal fato
tenha ocorrido na primeira metade da década de 2010, ja é possivel identificar uma
movimentacdo de empresas de petrdleo e gas voltando a investir em novos negdcios,
especialmente em energia renovavel. Exemplo disso é o anuncio de que a Shell do
Brasil estd avaliando a aquisicdo de ativos de energia eolica (NUNES, 2018) e o
anuncio da parceria da Petrobras com a Equinor (antiga Statoil) para investimento em
projetos de energia edlica em alto-mar (ROSA; ORDONEZ, 2018).

Esta movimentacdo das empresas de petréleo e gas no sentido de aumentar a
presenca das energias renovaveis em seu mix energético ndo se caracteriza como
inovacdo em modelo de negdcios. Esta inovacgdo refere-se a descoberta de um modelo
fundamentalmente diferente dos que j& existem. Para um modelo de negdcios se
qualificar como uma inovacdo, ele deve ampliar a fatia econdmica existente, seja
atraindo novos clientes para o mercado, seja incentivando os clientes existentes a
consumirem mais (MARKIDES, 2006).

No caso do petréleo e gés, ainda que a tendéncia apontada pelo Gltimo relatorio
de cenarios da Shell (2018) se confirme, de que o setor responderd por menos de 16%
da matriz energética de 2070, o caminho naturalmente adotado pelas empresas serd o da
energia renovavel. Assim, ainda que para elas 0 modelo de negdcios seja diferente do
atual, as empresas migrardo para um modelo que ja existe. Elas véo, inclusive, ganhar
novos concorrentes (empresas de energia limpa/energia elétrica), que ja sdo amplamente
estabelecidos e experientes em um mercado que também é uma commodity. Observa-se,
porém, que as caracteristicas econdmicas entre esses setores sdo bem distintas.

Ainda que a mudanga no modelo de negdcios do setor de petréleo ndo seja
considerada uma inovacao, ela apresenta as caracteristicas classicas desse processo, pois
podera provocar nas empresas transformaces técnicas, econdémicas e comportamentais,
tanto no escopo da producdo, quanto da distribuicdo. Cabe citar, ainda, a mudanca na
forma de se consumir o produto (energia) e o impacto no estilo de vida das pessoas
(BIDMON; KNAB, 2018; TEECE, 2010).

Estas caracteristicas podem ser explicadas pela teoria da difusdo das inovagdes
(figura 6), que indica a curva que uma inovagao percorre durante a sua disseminacé&o.
Ela foi descrita por Everett Rogers em seu livro intitulado Diffusion of Innovations,

publicado, pela primeira vez, em 1962.
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Figura 6 — Curva de adogdo da inovacéo
Fonte: Rogers, 2003
A difusdo das inovacbes € 0 processo em que uma inovacdo € comunicada a
partir de determinados canais ao longo do tempo e entre 0s membros de um sistema
social. Ela aponta que a compatibilidade, complexidade, testabilidade e observabilidade
atuam como variaveis capazes de influenciar a velocidade com que a inovacdo é
adotada por esse sistema social (ROGERS, 2003). Para o autor, as etapas de entrada de

aceitacdo da inovacéo sao:

Fase 1: Inovacdo. O market share da tecnologia desafiadora sobe para cerca de
2,5% a medida que a demanda dos inovadores é levada em consideracdo e Varios
mercados de nicho sdo alcancados. Nesta fase, o setor é pequeno e caro. Ele também
requer interferéncia governamental e tende a ser dispensado pelos incumbentes.

Fase 2: Atingindo o ponto maximo. Os primeiros usuarios adotam a nova
tecnologia e a participacdo de mercado sobe para dois digitos. A demanda alcanca o
topo para os incumbentes. O periodo de pico é tipicamente 0 momento em que o
impacto é sentido nos mercados financeiros.

Fase 3: Mudanca rapida. A chamada maioria precoce comeca a usar a hova
tecnologia. O desafiante cresce rapidamente e o incumbente declina. Normalmente, ha
desestabilizacdo significativa do modelo de negocios dos operadores historicos.

Fase 4: Fim de jogo. E quando a maioria tardia passa a adotar a inovagdo. A
tecnologia desafiadora atinge mais da metade do mix de fornecimento e comeca a

empurrar o incumbente para nichos remanescentes.
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Mesmo com caracteristicas de inovacdo em modelo de negocios, 0 que vai
acontecer com o setor de petrdleo e gés é tratado por Saebi, Lien e Foss (2017) como
adaptacdo. Por adaptacdo entende-se as mudangas que ocorrem nos modelos de
negocios existentes, muitas vezes em resposta as demandas externas. Isso inclui
processos de evolucgdo, aprendizado, eroséo e ciclo de vida do atual modelo de negdcios
(DEMIL; LECOCQ, 2010; SAEBI; LIEN; FOSS, 2017; TEECE, 2010).

Uma das principais caracteristicas da adaptacdo dos modelos de negocio é que
ela é uma resposta a causas externas. Por outro lado, na inovacdo, ela pode ser uma
resposta tanto a fatores externos quanto internos (BUCHERER; EISERT; GASSMAN,
2012). A influéncia dos fatores acaba por destacar as motivacdes de uma empresa para
mudar seu modelo de neg6cios. Enquanto a adaptacdo procura se posicionar diante das
demandas do ambiente, a inovacgdo procura moldar o mercado ou setores produtivos por
meio da disrupcdo* (MARKIDES, 2006; SAEBI; LIEN; FOSS, 2017).

4 Para Markides (2006), a disrupgao pode ser de dois tipos: a inovagdo em modelo de negdcios e a inovagéo radical
de produtos. Para a presente dissertacéo, a referéncia é para inovacdo em modelo de negdcios.
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3METODOLOGIA

3.1 Caracterizagao da pesquisa

O processo de elaboracédo deste trabalho € composto por trés etapas (Figura 7).
Baseada na classificacdo proposta por Vergara (2016), a primeira etapa utilizard como
método a pesquisa bibliogréafica. O objetivo € a criagdo de um arcaboucgo tedrico que
contextualize o cenario em que se encontra, atualmente, a indUstria de petroleo e gas e a
sua légica de operacdo, especialmente a area de exploracéo e producdo. Além disso, o
objetivo da revisdo bibliografica € estabelecer uma base conceitual sobre modelo de
negocios, com definicdo, classificacdo e parametros. Assim, ela terd a sua
fundamentacéo teorica baseada em contetdo publicado em artigos académicos, livros,

jornais e meios eletrdnicos, disponiveis e abertos ao publico.

FASE 1

OBJETIVOS

Criar arcabouco tedrico sobre a
definicdo de modelo de
negocios.

Estabelecer um panorama do
setor de petréleo e gés (E&P),
com informacdes em relacdo as
caracteristicas, mercado e
especificidades.

Metodologia de pesquisa

Revisdo bibliografica

Figura 7 — Fases do método de pesquisa

FASE 2

OBIJETIVOS

Analisar as informacdes obtidas
através do arcabouco tedrico.

Selecionar relatérios globais de
energia e identificar padrdes a
respeito de modelagem de
negocios no setor de petréleo e
gas (E&P).

Metodologia de pesquisa

Revisdo bibliografica

FASE 3

OBJETIVOS

Analisar criticamente os relatorios
de energia selecionados, a partir
de premissas e questionamentos
pré-determinados.

Identificar as tendéncias do setor
de petréleo e gas no futuro a
partir dos documentos
selecionados.

Metodologia de pesquisa

Analise documental
Método dedutivo

Fonte: A autora, baseado em Vergara (2016)

A segunda etapa consiste na andlise das informacfes obtidas com base na

revisao bibliografica. O objetivo é contextualizar o modelo de negdcios do setor de
petréleo e gas face as suas caracteristicas de mercado e peculiaridades. Além disso,
nesta etapa, sera feita a selecdo dos relatorios globais de energia a serem analisados e
que fundamentardo as discussdes do presente trabalho.

A Ultima etapa trata da andlise critica dos relatdrios selecionados a respeito do

que é projetado como o futuro do setor de petréleo e gas nos proximos 20 anos. Nesta
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fase, a metodologia utilizada é a analise documental (MAXWELL, 2013), partindo-se
do principio de que seu objetivo € identificar, em documentos primarios (no caso
relatérios do mercado de energia com projec¢des e tendéncias para o futuro do setor), as
informacbes que sirvam de subsidio para responder as questbes levantadas pela
pesquisa.

Na terceira etapa, também sera empregada a légica dedutiva. Ela mostra-se (til,
ja que identificar as tendéncias para a industria de petréleo e gas parte de premissas
gerais, como mudancas climaticas e transicdo energética, para questdes mais
particulares, como queda na demanda do petréleo, maior investimento em energia

renovavel etc.

3.2 Delineamento da pesquisa

Em termos metodologicos, este estudo propde-se a apresentar uma analise do
setor de petréleo e gas e seu modelo de negdcios com base no que esta sendo projetado
em alguns dos principais relatérios globais de energia publicados no ano de 2018. A
escolha pelos relatérios mais atuais tem dois motivos: o primeiro é que parte dos
relatorios disponiveis até 2017 analisaram o mercado de energia até 2035. A outra
questdo diz respeito ao fato de que os dados da projecdo de cenarios vém sendo revistos
ano a ano, com profundas mudangas em um curto periodo de tempo.

Um exemplo claro desta mudanca de informacBes que os relatérios vém
apresentando € a estimativa de veiculos elétricos para as proximas décadas. No caso dos
relatérios da BP, no cenario business as usual de 2017, o relatorio indicou a presenca de
100 milhdes de veiculos elétricos em 2035. Em 2018, este numero saltou para 190
milhGes, uma diferenca bastante expressiva, levando-se em consideracdo o periodo de
tempo entre um relatério e outro.

A andlise documental terd como base cinco relatérios globais publicados em
2018. Séo eles:

e BP: Energy Outlook

e Carbon Tracker: Why you should see the fossil fuel peak coming
e DNV GL: Energy Transition Outlook

e |EA: World Energy Outlook

e OPEC: World Oil Outlook.
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A escolha destas cinco publicacbes foi baseada nos seguintes critérios:
regularidade nas publicacGes, escopo, relevancia global e contraposi¢do de argumentos
entre os relatorios. A BP, a IEA e a OPEC sdo referéncias na publicacdo anual de
relatorios de energia/petroleo. A IEA, a OPEC e a BP publicam, respectivamente, o
World Energy Outlook, desde 1977; o World Oil Outlook, desde 2007 e o Energy
Outlook, desde 2011.

A DNV GL apresenta seu Oil and Gas Outlook desde 2011 (na época, sob
responsabilidade da GL) e, desde 2017, disponibiliza ao mercado o Energy Transition
Outlook. A DNV GL é fruto da fusdo entre a norueguesa DNV (Det Norske Veritas),
fundada em 1864 como uma certificadora para empresas de seguros maritimos, e da
alemd GL (Germanischer Lloyd), fundada em 1867 como uma sociedade classificadora
de navios. Ao longo do tempo, a DNV e a GL passaram a atuar como certificadoras e
consultoras em outros setores, com ampla expertise em petroleo e gas e energia
renovavel. Em 2013, as empresas fundiram-se, tornando o que € hoje a DNV GL (DNV
GL, 2019a).

A Carbon Tracker Initiative € uma think tank financeira que realiza analises de
impacto da transi¢do energética nos mercados de capitais e no potencial de investimento
em combustiveis intensivos em carbono (CARBON TRACKER INITIATIVE, 2019).
Desde 2011, ela publica relatorios referentes ao futuro dos combustiveis fosseis, que
passaram a ser anuais a partir de 2013. O mercado considera que a Carbon Tracker vem
mudando a linguagem financeira das mudancas climaticas (WILLS, 2014).

Ao final de cada um dos relatérios analisados, serd apresentada uma nuvem
contendo as 30 palavras mais citadas, de forma que o tamanho de cada uma delas
indique a frequéncia ocorrida. Foram desconsiderados preposicGes, pronomes, artigos
ou qualquer palavra sem ligacdo com o tema da presente pesquisa. O website utilizado
para a elaboracdo das nuvens foi o Wordart (https://wordart.com).

Relatdrios importantes, como o da EIA, IRENA, Shell e da Bloomberg nédo
foram considerados para analise neste presente trabalho por ndo atenderem a alguns dos
critérios utilizados para a selecdo. O da EIA, por exemplo, apesar de apresentar alguma
analise global, tem como foco o mercado energético dos Estados Unidos; o da Shell ndo
é publicado anualmente, o da Bloomberg so permite acesso gratuito a algumas poucas
informacdes e 0 da IRENA é voltado, fundamentalmente, para energia renovavel.

De qualquer forma, uma série de relatérios foram utilizados como suporte a

analise e discussdo dos principais relatorios. Sao eles:
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e BP: Energy Outlook (2017)

e BP: Energy Outlook — Global Insights (2018)

e DNV GL: The outlook for the oil and gas industry (2018 e 2019)

e EY: How do we regenerate this generation’s view of oil and gas? (2017)

e |EA: Market Report Series: Gas 2018 (2018)

e |EA: Market Report Series: Oil 2018 (2018)

e |EA: Oil Information (2019)

e |EA: Oil Market Report (2017 e 2018)

e |EA: World Energy Investment (2017 e 2018)

e |EA: World Energy Outlook (2017)

e |EA World Energy Outlook — The Gold Standard of Energy Analysis (2019)

e |EA: The future of petrochemicals: towards more sustainable plastics and
fertilisers (2018)

e MCcKINSEY: Global Energy Perspective (2019)

e OPEC: World Oil Outlook 2040 (2017)

e REUTERS. Oil price outlook survey 2019-2023 (2018)

e SHELL: New lens scenarios: a shift in perspective for a world in transition
(2013)

e SHELL: Sky: meeting the goals of the Paris Agreement (2018)

Ainda sobre a IEA, o World Energy Outlook langcado em novembro de 2018 néo
estd disponivel gratuitamente. No entanto, ha dois documentos baseados no relatorio
que sdo passiveis de consulta e sdo eles os utilizados para a analise. Vale ressaltar,
ainda, que parte das informacgdes contidas no World Energy Outlook estdo disponiveis
no Oil Market Report, no Market Report Series: Gas, no Market Report Series: Qil e no
World Energy Investment, que foram empregados como relatérios de apoio.

Além de todos os relatorios utilizados, também foi feita uma busca na base de
dados de 2018 do Global 2000: the world’s largest public companies, da Forbes, para
identificar as maiores empresas de petréleo e gas de capital aberto. Como resultado,
foram encontradas 83 empresas, sendo 76 delas com operagdes de upstream.

A partir do resultado, foi feita uma pesquisa no Google para identificar o website
das empresas e das 76 empresas selecionadas. Desse total, 75 disponibilizavam as

informacdes necessarias. A busca partiu da premissa de identificar como as empresas
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posicionam-se no mercado e o que elas fazem. Assim, o foco do acesso foram as sec¢oes

“quem somos” (who we are) e “o que fazemos” (what we do).

A anélise documental proposta pelo presente trabalho serd apoiada, ainda, por

noticias publicadas na midia em geral a respeito do mercado de energia ao longo dos

ultimos anos. O objetivo é encontrar padrdes, tendéncias e apontamentos para a

indUstria de petréleo e gas por meio das projecBes feitas para as proximas décadas.

Estas projecdes podem indicar movimentagdes em relagdo ao futuro das empresas do

setor.

Para identificar possiveis padrdes e tendéncias, foram levantadas premissas que tém

permeado o setor de petrdleo e gas nos ultimos anos:

A queda na demanda por petréleo e gas serd consolidada a partir de 2040,
qguando entrardo em vigor as principais regulamentacées governamentais que
proibem a circulacdo de veiculos com motores movidos a combustdo interna;

As empresas de petrdleo védo investir fortemente em energia renovavel e vdo
comecar a migrar para esse setor;

O gas terd um papel de grande relevancia durante a transicdo energética para um
modelo de baixo carbono das empresas do setor;

A tecnologia, que hoje ainda € um problema, caminha nas proximas décadas
para tornar viavel econémica e operacionalmente a eletrificacdo do setor de
transportes, bem como seréd capaz de suprir a alta demanda por energia elétrica
limpa e renovavel;

A Alemanha e a China, principalmente, terdo papel de grande relevancia na
tecnologia energética, bem como na influéncia para a transicdo global para a

economia de baixo carbono

Junto com as premissas, foram levantadas algumas questdes criticas, para o futuro

do setor:

O mercado ja espera uma queda na demanda por petréleo nas préximas décadas.

Mas em gue momento isto acontecerd efetivamente? Qual (se houver) o fator de

ruptura para que isso aconteca?

Como as empresas de petroleo e gas podem continuar sendo relevantes diante deste

contexto?
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e Ha4 alternativas para a industria de petréleo e gas que vao além de fazer a transigédo
para uma empresa de energia renovavel?

e No caso de se tornarem empresas de energia renovavel, as empresas de exploracao e
producdo de petroleo estardo preparadas para lidar com a tecnologia energética, que,
no caso, vai impactar, principalmente, a descentralizacdo da geracéo de energia?

e Qual a tendéncia da tecnologia para suportar o forte aumento na demanda por
energia elétrica limpa a partir da queda na demanda por petréleo?

e A industria petroquimica e demais setores que fazem uso do petroleo tém
capacidade de absorver a oferta que vai surgir a partir da queda na demanda pelo
produto no setor de transportes? Até onde vai esse limite?

e Em quanto ficara o barril do petroleo a partir da queda da demanda?

e Em que momento a industria de petréleo e gas vai (ter de) comecar a transicdo do
seu modelo de negécios?

e Qual o papel do gas no cenario de transicdo energética?

e O shale oil e o shale gas serdo economicamente vidveis? Se sim, qual o papel deles
na transicdo energética?

e Qual o papel da China na transicdo para a economia de baixo carbono e como isso

impacta a industria de petroleo e géas a curto prazo?

3.3 Fontes de informacao, amostragem e coleta de dados

De forma a corroborar 0s objetivos apresentados pela pesquisa, as premissas de
busca de informacdo basearam-se na leitura de artigos académicos, relatérios do
mercado de energia, bem como livros, jornais e meios eletronicos. Durante o0 processo
de coleta, foi realizada uma série de buscas com as seguintes palavras-chave na base de
periddicos Web of Science: business model, business model innovation, energy
transition, energy transition AND oil and gas e business model AND oil and gas. A
Tabela 2 mostra os resultados das buscas e a selecéo de artigos.
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Tabela 2 — Busca de artigos na base Web of Science

PALAVRAS-CHAVE RETORNO SELECAO
BUSINESS MODEL 2035 8
BUSINESS MODEL INNOVATION 338 6
BUSINESS MODEL AND OIL AND GAS 14 9
ENERGY TRANSITION 505 5
ENERGY TRANSITION AND OIL AND GAS 16 1

Fonte: A autora

Tendo em vista o amplo retorno da busca realizada por determinadas palavras
chaves, a selecdo dos artigos ocorreu da seguinte forma: nas buscas para business model
e business model innovation, foram aplicados os filtros business e management. Para
energy transition, foi utilizado o filtro economics. O segundo filtro da pesquisa foi a
quantidade de citagdes, com o objetivo de identificar os principais artigos da area, sendo
feita uma pré-selecdo dos 30 mais citados. Em seguida, o critério foi o ano de
publicacdo dos artigos, de forma a identificar o que de mais recente estava sendo
publicado sobre o tema. Por fim, foi realizada uma analise de titulos e leitura dos
resumos, quando se chegou ao namero final apresentado na Tabela 2.

Em relacdo as palavras-chave business model AND oil and gas e energy
transiton AND oil and gas, devido ao baixo retorno da busca, os Unicos critérios
utilizados foram analise de titulos e leitura dos resumos. Vale mencionar que, sem uma
forma estruturada, alguns artigos utilizados no presente trabalho sdo fruto de selecdo
secundaria, obtidos a partir de citaces nos artigos selecionados inicialmente.

Como suporte aos artigos cientificos, as regulamentacdes governamentais e aos
relatorios de mercado, foram também utilizadas noticias veiculadas na midia eletronica.
Para viabilizar esta busca, foram criados oito alertas pela ferramenta Google Alert com
as seguintes palavras-chave: petroleo e gas; transicdo energética; energia renovavel; oil
and gas; energy transition; renewable energy. Diariamente, o Google Alert envia e-
mails com uma lista de links sobre o que saiu na internet contendo as palavras-chave
selecionadas. Livros de referéncia sobre energia, mercado de energia também foram

materiais considerados nesta pesquisa.
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3.4 Limitacdes da pesquisa

O recorte metodologico e a propria opgdo por escrever sobre um tema cujos

fatos ainda estdo acontecendo implicam em algumas limitagOes e desafios listados a

sequir:

Mudancas que ocorrem em tempo real. Diversos sdo os fatores que levam a
transicdo do modelo energético global. Novas informagdes sdo acrescentadas e
novas decisdes sdo tomadas dentro deste cenario de forma rapida. E possivel que
esta pesquisa possa vir a apresentar algum dado desatualizado no momento da
defesa da dissertacao.

Enviesamento de informacBes. Como alguns relatérios sdo publicados por
empresas ou Orgdos que defendem setores especificos da industria energética,
como a BP e a OPEC (petr6leo), seré preciso analisar, criteriosamente, os dados
de forma que ndo sejam passadas para a pesquisa informacdes enviesadas, se for
0 caso.

Acesso. Nem todos os relatorios sdo gratuitos, a exemplo do World Energy
Outlook de 2018, da Agéncia Internacional de Energia. Por conta disso, foram
utilizados os documentos disponibilizados pela IEA (a apresentacdo do relatorio
e 0 sumaério executivo) com o suporte do Oil Market Report, Market Report
Series: Oil, Market Report Series: Gas e o World Energy Investment de 2018.
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4 APRESENTACAO DOS RELATORIOS

Este capitulo tem como proposta apresentar uma analise sobre os relatorios
selecionados para o presente trabalho, buscando informagdes que indiquem ou
preconizem a mudangas do setor de petroleo e gas nas proximas decadas. A andlise dos
relatorios partird de algumas premissas comuns a todos e tratara do cenario business as
usual, com excec¢do do relatorio da Carbon Tracker, que possui caracteristicas bastante
distintas dos demais.

As premissas adotadas sdo de que, em 2040, a populacdo mundial passara dos
nove bilhGes e se concentrara nas cidades, tornando a questdo da mobilidade um fator
ainda mais critico. Até 14, o PIB global dobrard, o que significa dizer que as pessoas
terdo mais acesso a bens de consumo e vdo demandar ndo apenas mais energia, mas,
também, mais insumos petroquimicos, presentes em mais de 95% dos produtos
manufaturados (LOVINS, 2013).

Além disso, o crescimento da demanda energética vira, majoritariamente, dos
paises em desenvolvimento, principalmente China e india. No entanto, a eficiéncia fara
com que o uso de energia por unidade de PIB caia mais de 35% em 2040 (BP, 2018a;
IEA, 2018a). Ademais, a eficiéncia sera uma poderosa ferramenta de seguranca
energética, que é um problema critico ainda néo resolvido pela energia renovavel.

Com relacdo as regulamentacGes governamentais, caracteristicas dos ultimos
anos e uma constante para o futuro, o mercado espera que 0s governos imponham ainda
mais restricGes para a industria de petréleo e gas. Essa expectativa vem se confirmando
ja que as emissbes de gases do efeito estufa estdo aumentando e o projetado para o
periodo ndo atende aos compromissos assumidos até entdo, principalmente o Acordo de
Paris (BP, 2018a; DNV GL, 2018a; IEA, 2018a, 2018c; OPEC, 2018a).

4.1 BP: Energy Outlook 2018

O relatério anual de energia da BP é apresentado a partir da construcao de trés
cenarios: transicdo energeética, transicdo energética mais rapida e transicdo energética
ainda mais rapida. O relatdrio parte do principio de que a transicdo é uma realidade; as
analises diferenciam-se em funcdo da velocidade em que a transicdo ird ocorrer e das
consequéncias de cada uma delas para o mercado de energia. Para o presente estudo, as

informagdes apontadas referem-se ao cenario de transi¢do energética (ET, em inglés).
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Dentro do cenério ET, o ponto mais critico identificado pelo relatério da BP séo
0s impactos da queda prolongada do preco do barril de petréleo entre os anos de 2014 e
2017. Segundo o documento, este acontecimento ja esta influenciado a capacidade de
investimento das empresas do setor e serd fator-chave na sua gestdo nas proximas
décadas (BP, 2018a).

Sobre o crescimento da demanda por energia de transporte, a BP (2018a) aponta
uma diminuicdo dréstica nesse setor, em grande parte pela maior eficiéncia dos
combustiveis e pela sua maior eletrificacdo. No cenario analisado, a projecéao é que haja
320 milhdes de veiculos elétricos em 2040. No relatério de 2017, no mesmo cenério, a
projecdo era de 100 milhdes em 2035 e correspondia a ndo mais que 5% da frota total
de carros no planeta (BP, 2017).

Um tema bastante presente no relatorio sdo as regulamentaces governamentais.
Elas indicam a expectativa do mercado de que a industria do petréleo tenha de lidar com
cenarios cada vez mais restritivos nas proximas décadas, principalmente no que diz
respeito as emissdes de gases do efeito estufa. 1sso acontece porque com as restricdes
atuais até 2040, as emissOes de energia vdo aumentar, em media, 10% (BP, 2018a).

A BP acena para a possibilidade de a China impactar, de maneira significativa, a
composi¢do do mix energético global, caso tome decisfes mais favoraveis a economia
de baixo carbono. Além disso, outra questdo relevante sobre o pais é 0 seu processo de
transicdo industrial, marcado pela saida de um padrdo intensivo em carbono, para
modelos mais limpos, que fazem uso, também, de prestacdo de servi¢co ao consumidor
(BP, 2018a).

Apesar das regulamentacdes e das iniciativas de eficiéncia energética, o relatorio
da BP aponta o petr6leo e 0 gas como responsaveis por mais da metade da energia
global em 2040 (Figura 8); indica, também, o dominio amplo do setor no que se refere a
energia de transporte, com 85% do total em 2040. Para a BP, a frota de carros elétricos
no periodo sera capaz de reduzir a demanda em 1,3 milhGes de barris de petrdleo por
dia. No entanto, o relatdrio revela que as melhorias na eficiéncia de combustivel véo
impactar trés vezes mais na demanda potencial de petrdleo para veiculos leves do que a
eletrificacdo (BP, 2018a).
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Figura 8 — Mix energético BP 2040
Fonte: BP, 2018a

No que diz respeito ao gas, assim como os demais relatorios, a BP indica que a
demanda aumentara, expressivamente, nos proximos 20 anos. Inclusive o gas ja é
considerado o elemento de transicdo energética hd alguns anos (BOND, 2018; BP,
2011, 2018; DNV GL, 2018a; GL NOBLE DENTON, 2011; IEA, 2008, 2018a, 2018c,
2018g; OPEC, 2018a). Segundo a BP (2018a), o crescimento do gas sera viabilizado a
partir do aumento da producéo do shale gas.

Até 2040, o shale serd responsavel pela metade do crescimento do gas e
respondera, sozinho, por 1/3 do suprimento no planeta. Além disso, o gas natural, em
especial o gas natural liquefeito (GNL), terd grande importancia no mix de energia de
transporte, ja que ele sera usado, majoritariamente, no transporte rodoviario de longa
distancia e no transporte maritimo, que ainda encontram barreiras tecnoldgicas para a
eletrificacdo (BP, 2018a).

Sobre mudanc¢a no modelo de negdécios, o relatério da BP ndo aborda o tema
diretamente e nem indica se haverd grandes transformacfes nas proximas décadas.
Inclusive, este posicionamento esta presente ndo apenas na analise do cenario ET, mas,
também, nos cendrios mais favoraveis a transicdo energética. 1sso ocorre,
principalmente, porque a projecdo de demanda de petréleo para os préximos 20 anos é
de 105 Mb/d®, um aumento de quase 12% em relacdo a demanda de 2016 (BP, 2018b).

No entanto, apesar de o relatorio ndo tratar diretamente de mudancas no modelo
de negdcios da industria de petréleo e gas na janela até 2040, ele evidencia alguns
fatores que podem atuar para este fim. Uma questdo € o impacto, a curto prazo, da

®> Milhdes de barris por dia
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queda prolongada do preco do barril na tomada de decis@do das empresas do setor para
investimento em novos projetos de exploracao.

Outro aspecto é que mesmo a eletrificacdo de transporte ndo sendo ainda
considerada para veiculos pesados, setor maritimo e aviacdo, ela vai mudar,
profundamente, a inddstria de veiculos leves, pois o pico do uso do petréleo para
combustivel em automdveis ocorrera em meados de 2020, seguido de seu declinio (BP
2018a). Isso sem contar as projecdes sobre veiculos elétricos, que mudaram,
radicalmente, do relatorio de 2017 para o de 2018. Ademais, a tendéncia de restri¢coes
ao uso do petréleo na indudstria petroquimica por causa de regulamentacBes ao uso de
plastico descartavel e o fortalecimento da economia de baixo carbono na China também
sdo indicativos de impacto no modelo de negdcios das empresas de petroleo e gés.

Assim, embora ndo esteja explicito no relatério da BP que as empresas de
petréleo e gas fardo alguma mudancga no seu modelo de negdcios até 2040, ha indicios
de que esta industria passara por profundas transformacgdes em curto, médio e longo
prazos, colocando em xeque 0 business as usual que vem sendo posto em pratica até
entdo.

A Figura 9 apresenta a nuvem com a frequéncia das principais palavras

presentes no relatorio da BP (2018a).
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Figura 9 — Nuvem com as principais palavras do relatério Energy Outlook (BP)
Fonte: A autora, com o software Wordart
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4.2 DNV GL.: Energy Outlook Transition 2018 — Oil and Gas

O relatorio de energia da DNV GL tem como foco as questfes inerentes a transicao
energética. Inclusive, ele aponta que a transicdo ja esta em curso e influencia toda a
cadeia de valor do setor de petréleo e gas. No caso, hd empenho para descarbonizar os
processos produtivos e operacionais e ajudar a alcancar metas internacionais de
mitigacdo das mudancas climaticas (DNV GL, 2018a).

Em upstream, um dos esforgos &, justamente, um maior direcionamento para 0 gas,
com foco, também, em novas fontes mais sustentaveis, como o biogas, o hidrogénio e o
metano sintético obtido a partir de fontes limpas. Essas fontes estdo cada vez mais
presentes tanto no setor elétrico como no transporte maritimo e veiculos pesados e leves
(DNV GL, 2018a). O metano sintético, ou e-gas, é produzido a partir de residuos
organicos ou pelo processo de eletrolise seguido de metanizacdo, que retira o hidrogénio
da &gua e, em seguida, o faz reagir com COz. O gas obtido no processo emite cerca de
80% menos de CO2 que a gasolina (SIBAI;, RIHKO-STRUCKMANN;
SUNDMACHER, 2015).

Independentemente de o gas ser a principal aposta de energia nas proximas
décadas, a DNV GL também observa que ele terd um grande desafio: a necessidade de
construcdo de infraestrutura para suportar o seu crescimento no mercado. O relatorio
aponta, inclusive, que este fato podera ser a principal barreira para 0 seu uso ou
crescimento em diversos paises em desenvolvimento, principalmente na Africa, na india
e na América Latina (DNV GL, 2018a).

A DNV GL (2018a) chama a atencdo para o trilema que o setor energético
passara nas proximas décadas: Como fornecer energia segura, acessivel e sustentavel
para mais de 9 bilhGes de pessoas no mundo? Esta questdo incentivara uma grande onda
de inovacdo que, aliada a necessidade, a tecnologia e a regulamentac@es, fard com que o

mix energético global seja o mais diverso ja visto (Figura 10).
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Figura 10 — Mix energético DNV GL 2040
Fonte: DNV GL, 2018a
Durante a transicdo energética, o petréleo apresentara uma forte reducdo na
demanda, chegando a 50% da producéao de hoje em 2050. Para 2040, a DNV GL projeta
uma demanda de 83 Mb/d, sendo que seu pico ocorrera em 2023, 0 mais proximo dentre
todos os relatorios analisados (DNL GL, 2018a).

Ainda sobre o petroleo, a DNV GL alerta que um dos principais desafios a serem
enfrentados pelas empresas de E&P é o longo periodo de baixa no preco do barril. O
relatério chama a atencdo para o risco de o setor direcionar a maior parte do
investimento para projetos ja em operacdo, em detrimento de novos (DNV GL 2018a).

Segundo a DNV GL, caso haja forte reducdo de investimento em exploracéo de
petréleo e gas, havera risco de inseguranca energética global; assim, mesmo com a
transicdo e a iminéncia do pico de petroleo, sera necessario o desenvolvimento de novas
reservas para dar conta do declinio das que estdo em producdo. Vale ressaltar que a taxa
de declinio das reservas € de cerca de 5% ao ano. A tendéncia é que as reservas sejam
menores do que as atuais para evitar grandes desafios ambientais e sociais, além de
facilitar o ponto de equilibrio financeiro das empresas exploradoras (DNV GL, 2018a).

Para a DNV GL, a opcdo pelo petroleo mais facil, retirado de campos que
demandam menos tecnologia e infraestrutura, vai gerar um grande impacto geopolitico
no sentido de que a OPEC pode voltar a controlar o setor com bastante impeto. Em
paralelo, a Organizagdo também coloca em xeque a disposi¢do do setor em buscar
recursos em ambientes desafiadores, como o petrdleo em &guas profundas ou do Artico.
Inclusive, o relatério aponta que a producdo de petroleo offshore terd uma reducdo de
65% até 2050, ja que as empresas se voltardo para modelos de producdo mais baratos
(DNV GL 2018a).
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O relatorio também ressalta o desenvolvimento tecnoldgico no setor energético e
do quanto ele seré critico em um futuro no qual nove bilhdes de pessoas demandardo
cada vez mais energia. O que se vislumbra nos proximos anos € a incorporagao
progressiva de inteligéncia artificial, robotica, realidade aumentada e a internet das
coisas. A tecnologia, inclusive, vai auxiliar na criacdo de padrdes para a industria,
permitindo manter os sistemas de producéo e distribuigéo eficientes e seguros a custos
acessiveis (DNV GL, 2018a).

A respeito de modelo de negocios, o relatorio da DNV GL coloca abertamente
que a tendéncia das empresas de petréleo e gas € caminhar para um modelo mais
sustentavel e com olhar mais amplo para o setor de energia. No entanto, para alcancar
tal intento, elas terdo de focar em trés questdes-chave: reducdo da intensidade de
carbono de seu portfélio, introducdo de solugbes mais sustentaveis — como a captura e
armazenagem de carbono em larga escala (CCS, em inglés) — e o aumento da
exploracdo e producdo do gas (DNV GL, 2018a).

Apesar de a DNV GL colocar, em um primeiro momento, a mudanca
condicionada ao investimento no gas, uma questdo importante é que sera necessario o
desenvolvimento de infraestrutura para suportar o seu crescimento (DNV GL 2018a).
Acontece que, mesmo sendo critico, o relatorio ndo entra em detalhes sobre o quanto de
infraestrutura sera necessaria nas proximas décadas, nem como 0s paises estdo tratando
a questdo no momento.

Outro ponto importante é a queda vertiginosa da demanda de petréleo offshore
por conta da estratégia do mercado em optar pela producdo a partir de reservas de mais
facil acesso. Somado a isso, a projecdo da DNV GL para o pico do petrdleo (2023)
indica que as empresas voltadas para este tipo de exploracdo vao precisar buscar novas
alternativas de negdécio rapidamente (DNV GL 2018a).

Desta forma, com uma visdo mais conectada ao mercado, a DNV GL j& mostra,
claramente, que as préximas décadas serdo decisivas para a industria de petréleo e gas,
principalmente no que diz respeito a exploracdo e producdo. Além disso, ela também ja
da indicios de qual caminho as empresas de E&P tenderdo a seguir, de forma a se
tornarem, efetivamente, empresas de energia.

A Figura 11 apresenta a nuvem com a frequéncia das principais palavras
presentes no relatério da DNV GL (2018a).
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Figura 11 — Nuvem com as principais palavras do relatério Energy Transition Outlook DNV
GL
Fonte: A autora, com o software Wordart

4.3 IEA: World Energy Outlook 2018

Nos relatérios da IEA de 2018, os cendrios apresentados contemplam trés
perspectivas: cenario atual de politicas e regulamentacgdes, cenario com novas politicas e
regulamentaces e cenario de desenvolvimento sustentavel. Para o presente trabalho, as
informac@es utilizadas tém como base o cenario de novas politicas e regulamentacdes,
que compreende as politicas energéticas existentes, bem como a avaliacdo dos
resultados das implementagdes anunciadas (IEA, 2019).

Um dos principais aspectos observados pela IEA em seus reportes foram os
impactos da queda prolongada do preco do barril de petroleo e o quanto isso influencia
as empresas a investirem em novas reservas nas proximas décadas (IEA, 2018b, 2018c,
2018e). De acordo com a agéncia, as grandes companhias de E&P vao focar no curto
prazo, com ciclos menores de producédo e retorno mais rapido. Isto significa que o foco
dos investimentos sera em areas que ja estdo em producdo e nao na descoberta de novas
reservas ou inicio de novas operacoes (IEA, 2017c, 2018a, 2018c, 2018d, 2018e).

A IEA indica, ainda, que, por conta do baixo preco do barril nos ultimos anos, 0s
investimentos em upstream cairam mais de 40%, afetando tanto as gigantes globais,
guanto as pequenas companhias independentes (IEA, 2018d, 2018e). Inclusive, em
2015, s6 nos Estados Unidos, mais de 120 empresas produtoras de petréleo foram a
faléncia (BONNY; SAADAT, 2017).
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Segundo a Agéncia, na hipotese de o preco do barril permanecer baixo por mais
tempo, haverd risco ndo apenas da perenidade das empresas de E&P, mas, também,
inseguranga para 0 mercado energético como um todo (IEA, 2018b, 2018f, 2018d).
Caso isto aconteca, € provavel que o setor va atrasar ainda mais as decisdes criticas de
investimento em médio e longo prazos, ameacando a recuperacdo da producao
necessaria a partir de 2025 (IEA, 2017c, 2018e).

Sobre a demanda de petréleo, a IEA projeta que nos proximos 20 anos ndo
havera reducdo, (IEA, 2018c, 2018a) e que, em 2040, o consumo sera da ordem de 106
Mb/d. Apesar da proximidade do pico do petréleo (final dos anos 2020), a Agéncia
entende que a industria ainda oferece oportunidades de modernizagdo e melhorias.
Assim, o maior uso de tecnologias digitais e operagdes autbnomas desempenharédo
papéis importantes para manter os custos de producdo baixos e viabilizar o modelo
tradicional de E&P (IEA, 2018a).

Para a IEA, 0 gés passara a ocupar a segunda posi¢do na matriz de energia em
2030 e permanecera assim, pelo menos, até 2040, quando respondera por 25% do mix
energético (Figura 12). Os relatorios apontam, inclusive, que ele sera o responsavel pela
seguranca e estabilidade energética durante o periodo de transicdo (IEA, 2018a, 2018c,
2018g).
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Figura 6 — Mix energético IEA 2040
Fonte: IEA, 2018f

De acordo com a IEA, o shale gas tera posi¢do de grande destaque nas proximas
décadas, ndo apenas pela questdo econdmica, mas também geopolitica. Para a Agéncia,
ele permitira que os Estados Unidos invertam sua posicdo atual de importador de
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energia. Assim, a pressdo sobre os exportadores tradicionais de petroleo e gas, que
possuem economia altamente dependente desta industria, ird aumentar (IEA, 2018g).

Até 2040, os Estados Unidos serdo responsaveis por 40% do crescimento na
demanda do shale gas (IEA, 2018g). Assim, 0 mercado espera que 0 pais norte-
americano continue sendo o equilibrio energético global gracas a sua capacidade de
aumentar e diminuir a produgdo de maneira mais agil do que os produtores de petréleo e
gas convencionais (IEA, 2018a).

Uma questdo critica apontada no relatorio de investimentos em energia da IEA
(2018f), e um dos principais desafios do gas como elemento de transicdo, diz respeito a
infraestrutura requerida para a sua distribuicdo. E consenso no mercado de que serd
necessaria a construcdo de novos gasodutos para suportar a crescente demanda,
inclusive de gasodutos transnacionais (IEA, 2018f). No entanto, o relatério nao
menciona a necessidade de infraestrutura em paises em desenvolvimento, ndo indica o
montante necessario para viabilizar este investimento, nem em que condi¢es esta
infraestrutura se encontra atualmente.

Nos ultimos anos, os relatérios de energia da IEA vém dando bastante espaco
para o setor petroquimico. Para 2040, a agéncia projeta que esta indudstria seja, sozinha,
responsavel por mais de 30% do crescimento da demanda global por petréleo. Porém,
ao mesmo tempo em que ela menciona este crescimento, também aponta os desafios e
barreiras a serem enfrentadas pelas fortes restricdes ao uso do plastico descartavel.
Segundo a IEA, o controle a producéo e uso do plastico descartavel, aliado a uma maior
eficiéncia da economia circular, serdo capazes de reduzir a demanda em 1,5 milh&o de
barris de petréleo por dia (IEA, 2018b).

A respeito do modelo de negocios, a IEA adota uma posi¢do conservadora,
indicando que a demanda por petroleo continuard em alta e assim permanecera nas
préximas décadas. No entanto, a agéncia indica algumas questdes que serdo criticas no
futuro e impactaréo as empresas do setor.

Uma das questdes é a adaptacdo das empresas ao que tende a ser o novo modelo
de E&P, com ciclos menores de producédo e retorno rapido. Pode-se citar, também, o
papel significativo do gas no processo de transi¢do energética e o redesenho geopolitico
causado pelo shale gas. Por fim, apesar da posicdo conservadora da IEA, ela também
indica que as regulamentacOes levardo as empresas do setor de petroleo a repensarem

suas estratégias.
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Assim, mesmo ndo havendo mencéo nos relatorios, de forma clara, que até 2040
as empresas de 0leo e gas serdo conduzidas a uma mudanca no seu modelo de negdcios,
a propria IEA dé& indicios de que o mercado ja estd em transicdo. Essa evidéncia deve-se
a uma serie de fatores que envolvem questbes ambientais/climaticas, regulamentagdes
governamentais, gestdo empresarial, geopolitica, além da propria evolucdo do setor.

A Figura 13 apresenta a nuvem com a frequéncia das principais palavras
presentes no relatério da IEA. Para a elaboracdo desta nuvem, tendo em vista a
indisponibilidade do relatério completo, foram aglutinadas as palavras de dois
documentos disponiveis: World Energy Outlook 2018: presentation e o World Energy

Outlook 2018: executive summary.
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Figura 73 — Nuvem com as principais palavras do relatério World Energy Outlook (IEA)
Fonte: A autora, com o software Wordart

4.4 OPEC: World Oil Outlook 2018

Diferentemente da BP, da IEA e da DNV GL, o relatério da OPEC ndo é voltado
para a energia de forma ampla, mas para o petréleo e gas convencional. Dado o fato de
o relatorio ser da principal entidade que representa os maiores produtores de petréleo do
planeta, ha de se considerar um relativo enviesamento nas informacdes.

Segundo a OPEC, a demanda por petroleo em 2040 serd de 111,7 Mb/d, um
aumento de quase 15% em relagdo ao que foi projetado em 2017 (OPEC, 2017). Este
valor ¢ 0 mais alto dentre os relatérios analisados e a justificativa € o crescimento
populacional, 0 aumento do nivel de urbanizacdo e o crescimento do PIB dos paises em

desenvolvimento, que serd, em média, de 4,5% ao ano (OPEC, 2017; 2018a).
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Assim como os demais relatérios, a entidade alerta para as consequéncias que a
indUstria de petréleo e gas sentird por conta da queda prolongada do prego do barril.
Segundo a OPEC (2018a), serdo necessarios cerca de US$ 11 trilhdes de investimentos
no setor nos proximos 20 anos, sendo US$ 8,3 trilhdes apenas em upstream. O
investimento é tanto para compensar a retracdo de investimento nos ultimos anos, como
para suportar o crescimento da demanda até 2040.

Mesmo com o aumento da demanda, a participacdo do petréleo no mix
energético global em 2040 caird para 27%, ante os 31,5% em 2015. Isso acontecera
porgue no mesmo periodo as renovaveis (eblica, solar e biomassa) sairdo de 11% para
17% e o gas de 21% para 25% (Figura 14). Inclusive, entre 2015 e 2040, o crescimento
do gas sera de 65% (OPEC, 2018a).
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Figura 84 — Mix energético OPEC 2040
Fonte: OPEC, 2018a

Para a OPEC, o crescimento do petrleo nos proximos 20 anos ocorrera, em
grande parte, em funcdo da rapida expansdo da industria petroguimica. A entidade
identifica esta industria como responsavel por mais de 30% do crescimento. Por outro
lado, alguns setores especificos, como o de energia de transporte de veiculos leves e o
transporte maritimo sofrerdo impactos por causa da rapida ado¢do dos veiculos elétricos
e pela mudanca no diesel, respectivamente (2018a).

Sobre o diesel no transporte maritimo, a OPEC acena para a regulamentacdo que
entrara em vigor em 2020 e sera bastante desafiadora para a inddstria do petroleo. A
(International Maritime Organization (IMO), agéncia da ONU responsavel pela
seguranga e protecdo dos navios e pela prevencdo da poluicdo marinha e atmosféerica

nas embarcacdes (IMO, 2019a), estabeleceu que, a partir de janeiro de 2020, os padrdes
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de emissdo de enxofre por parte do 6leo combustivel passem dos atuais 3,5% para 0,5%
(IMO, 2019b). Para a organizacgdo, esta regulamentagdo significard aumento de custos
para 0 setor maritimo, por conta do refino, e trard consequéncias para a demanda de
petrdleo e para a energia de transporte a curto prazo (OPEC, 2018a).

Ainda sobre as regulamentacGes, mesmo que 10 paises-membros da OPEC
tenham ratificado o Acordo de Paris em 2017, a entidade sinaliza que quem sofrera os
maiores impactos ndo sera o setor de petréleo e gas, mas sim a industria de carvao, cuja
demanda entrard em declinio a partir de 2030. Para a OPEC, a necessidade de reducéo
dos gases do efeito estufa impulsionarda uma mudanca de paradigma no setor elétrico,
aumentando a competitividade do gas natural e da energia solar e edlica em detrimento
da energia gerada a partir do carvdo (OPEC, 2018a).

Para a OPEC, a queda na demanda de alguns setores, como o transporte
maritimo a curto prazo ou a série de desafios futuros para o transporte rodoviario sera
compensada pelo aumento em todas as outras frentes. Inclusive, o relatdrio afirma que
nem mesmo as restri¢des a circulagdo de veiculos movidos & combustéo interna, o forte
crescimento dos veiculos elétricos e a eficiéncia energética serdo capazes de reduzir a
demanda do petroleo para o setor de transporte. Até 2040, esta categoria sera
responsavel por 43% do crescimento da demanda (OPEC, 2018a).

No que diz respeito & mudanga no modelo de negdcios, além de ndo fazer
qualquer mencdo ao tema em seu relatério, a OPEC sequer considera que havera
transicdo energética no periodo de 2020-2040. Para a instituicdo, o petréleo continuara
soberano, ainda que o0 gas tenha um crescimento maior e aumente sua participagdo no
mix energético global.

Segundo a OPEC, as regulamentacfes governamentais e 0s acordos que
restringem o alto carbono nado serdo capazes de provocar grandes mudancas no setor. Ao
contrario, nos proximos 20 anos a demanda aumentard e o impacto das emissdes sera
sentido pela industria de carvdo. Assim, de acordo com a organizacdo, a industria de
petrdleo e gas ndo s6 continuaria com o atual modelo, como ainda teria bastante espaco
para crescimento. A Figura 15 apresenta a nuvem com a frequéncia das principais

palavras presentes no relatério da OPEC (2018a).
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Figura 95 — Nuvem com as principais palavras do relatério World Oil Outlook (OPEC)
Fonte: A autora, com o software Wordart

4.5 CARBON TRACKER: 2020 Why you should see the fossil fuel peak coming

O relatério lancado pela Carbon Tracker difere, consideravelmente, dos relatorios da
BP, da IEA e da OPEC. Ele foi escolhido para fazer parte do presente trabalho,
justamente, por apresentar um contraponto ao modelo tradicional dos demais relatorios.
Além disso, ele ndo trata, exatamente, de projecdes energéticas, mas busca apontar as
implicacdes que a proximidade do pico do petréleo trara para diversos setores
produtivos, para a geopolitica global e para o0 mercado financeiro.

Para os proximos 20 anos, a Carbon Tracker mostra um cenario bastante diferente
do que é hoje a industria de petroleo e gas e indica uma forte e rapida ruptura no setor.
De acordo com o relatorio, a queda na demanda acontecera na década de 2020 e o pico
do petrdleo sera em 2025, impactando fortemente as empresas do setor (BOND, 2018).
Para estimar o pico, a Carbon Tracker utilizou uma abordagem diferente do que é feito
tradicionalmente.

A analise do pico do petroleo projetada pela OPEC, BP e IEA, por exemplo, € feita
a partir do calculo detalhado da demanda energética por pais e por produto no futuro. Ja
o calculo da Carbon Tracker baseou-se na trajetoria de crescimento da energia
renovavel e de quando ela poderia atender de forma segura a demanda energética global
(BOND, 2018). O célculo também considera os combustiveis fosseis como fonte
residual de energia, ou seja, aquela utilizada quando ndo ha outra alternativa
(BECKMAN, 2018; BOND, 2018).
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Para a Carbon Tracker (BOND, 2018), um grande risco do pico do petroleo € devido
a quantidade de ativos incorporados que serdo considerados “encalhados” nos proximos
anos. O valor total dos ativos de infraestrutura para combustiveis fosseis é de pouco
mais de US$ 25 trilhdes, sendo que cerca de US$ 8 trilhdes séo ativos unicamente de
upstream de petroleo (SHELL, 2018).

Outro ponto levantado é o risco que 0s “Petroestados” correm caso ndo reduzam
sua dependéncia econémica do petrdleo. Na Tabela 3, é possivel ver a comparagdo dos
20 paises mais vulneraveis, tendo como base o impacto da lucratividade do petréleo no
PIB entre os anos de 2000 e 2016. Destacam-se alguns paises que vém reduzindo,
fortemente, sua dependéncia da economia do petroleo, como Catar e Ird, além de Russia
e Noruega (112 e 282 maiores economias, respectivamente (WORLD BANK, 2018).

Tabela 3 — Economias mais vulneraveis as oscilac@es do petréleo 2000-2016

PAIS IMPACTO IMPACTO
PIB 2000 PIB 2016

KUWAIT 45% 44%
IRAQUE - 42,4%
ARABIA SAUDITA 37,9% 26,4%
OMA 41,8% 24,7%

TIMOR LESTE - 20%
REPUBLICA DO CONGO 58,2% 19,4%
AZERBAIJAO 32,5% 17,5%
CATAR 35,7% 16,3%
GUINE EQUATORIAL - 14,9%
EMIRADOS ARABES UNIDOS 19,4% 14,5%
IRA 30,3% 13,6%
ANGOLA 59,7% 12,6%
ALGERIA 12,9% 10,9%
GABAO 45,4% 10,4%
CAZAQUISTAO 22,8% 10,1%
CHADE 0 8,7%

RUSSIA 14,3% 7%
BRUNEI 24,1% 6,9%
TURQUEMENISTAO 28,4% 5,5%
NORUEGA 10,9% 3,8%

Fonte: WORLD BANK, 2018
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Além dos “Petroestados”, a iminéncia do pico do petréleo traz consideravel risco
para 0 mercado financeiro e para outros setores que sdo influenciados direta ou
indiretamente pela cadeia do petréleo e gas, como o setor de transportes, bens de
capital, industria automotiva e bancos. O impacto, a curto prazo, pode ser grande, ja que
estes setores respondem por 25% da composicdo dos indices do mercado de acdes
(BOND, 2018).

O relatério da Carbon Tracker estabelece uma comparagdo entre 0 que aconteceu
com o mercado europeu de energia elétrica em 2008 e o que pode acontecer com a
industria de petroleo e gas a partir de 2025 (BOND, 2018). Em 2008, o preco da
eletricidade na regido entrou em colapso e diversos especialistas relacionaram esse
colapso a crise econémica global, que demandou maior eficiéncia e consequente
reducdo de consumo, a rapida expansdo da energia renovavel e o forte incentivo
econémico dado a ela (BOND, 2018; HIRTH, 2016).

Em relacdo a queda no preco da energia elétrica, um dado apontado pela Carbon
Tracker chama a atencdo: em 2007, quando ocorreu o pico de demanda na Europa, a
geracdo por fontes renovaveis (edlica e solar) representava, apenas, 3% da oferta na
Comunidade Europeia. Esse dado é, inclusive, semelhante a outros padrdes de transi¢cdo
energética. Um deles é o do carvdo, que alcangou o seu pico em 2015 e, no ano
seguinte, a maior empresa privada do setor, a Peabody Energy, decretou faléncia
(BOND, 2018).

Outro padrédo é o dos automdveis. em 2017, o setor petrolifero descartou a ameaca
dos veiculos elétricos (VES) ja que suas vendas representaram, apenas, 1,3% do total no
ano anterior. No entanto, para os investidores, a informacéo relevante é a de que os VEs
foram responsaveis por 22% do crescimento; ademais, projeta-se que, no inicio dos
anos 2020, eles serdo responsaveis por todo o crescimento da demanda de veiculos
(BOND, 2018).

No que diz respeito ao consumo global de energia, para a Carbon Tracker havera
um forte crescimento nas préximas décadas e grande parte vira dos paises emergentes.
Porém, ao contrario do que os demais relatorios sugerem, a think tank anglo-inglesa
associa este crescimento a um dos motivos para a rapida transicéo energética.

Além disso, segundo a organizacéo, a transi¢do rapida acontecera porque, ainda que
0s mercados emergentes tenham maior populacdo e demanda por energia, 0 menor
legado de infraestrutura para combustiveis fosseis, 0s empurrardo para a energia

renovavel. Para isso ser viavel, o relatdrio indica que a digitalizacdo sera fundamental,
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ja que ela permite maior eficiéncia, mais estabilidade e reducdo de desperdicio
energético (BOND, 2018).

Com o pico do petréleo proximo, esta indUstria passara por uma disrup¢do que sera
traduzida em uma relativa destruicdo do mercado. Como consequéncia, a disrupcao
levard a uma queda no preco do barril, aumento de competicdo, maior realocacdo de
capital, faléncia das empresas menos preparadas para lidar com a nova configuragdo
desse mercado e a propria reestruturacdo do setor, na qual as empresas remanescentes
assumirdo os ativos das que sairam (BOND, 2018).

Um fato que chama a atencdo no relatério da Carbon Tracker é a projecdo de
demanda de petroleo para 2040. Ao contrério da BP, IEA e da OPEC, que apresentam
nameros relativamente proximos, e mesmo da DNV GL, que chega a apontar queda na
demanda, a projecdo da Carbon Tracker é bem destoante e apresenta uma queda

expressiva. A Tabela 4 mostra a projecdo do petréleo em 2040 de todos os relatdrios

analisados:
Tabela 4 — Projecdo de demanda de petr6leo em 2040
RELATORIO DEMANDA 2040
BP 105 mb/d
CARBON TRACKER 25,45 mb/d
DNV GL 83 mb/d
IEA 106 mb/d
OPEC 111,7 mb/d

Sobre modelo de negdcios, o relatorio da Carbon Tracker é enfatico ao apontar que
uma disrupcdo ocorrerd no setor de petroleo e gas nos proximos anos e que isto trard
uma série de implicagdes para o mercado. Tais implicacfes terdo como base quatro
perspectivas: mercado financeiro, estratégia, mercados setoriais e geopolitica (BOND,
2018).

Para a entidade, os riscos financeiros estdo relacionados ao valor dos ativos que a
industria do petréleo movimenta e que ficardo encalhados a partir da queda da demanda.
Em relacdo ao risco estratégico, as empresas enfrentardo muitos desafios relacionados a
disrupgéo — e muitas delas ndo sobreviveréo ao mercado, tanto por causa da presenca de
novos entrantes, como pela queda no prego do barril (BOND, 2018).

O risco setorial diz respeito ao impacto que a rapida transicdo energetica vai trazer

para diversos setores que, de alguma forma, estéo ligados a industria de petréleo e gas,
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como bens de capital e setor automotivo, por exemplo. O risco geopolitico ocorrera a
partir da possibilidade de uma crise desencadeada pela grande dependéncia que os
“petroestados” tém da economia do petréleo (BOND, 2018).

Para a Carbon Tracker, a disrup¢do despontara pela forma como a energia de
transporte passara a ser consumida nas proximas décadas. Segundo a entidade, ela
acontecerd tanto pela eletrificacdo do setor como pelo consumo mais eficiente dos
combustiveis. Para tanto, a intensidade do uso da tecnologia e da digitalizacdo crescera
de forma exponencial, principalmente no que diz respeito as energias solar e eolica e
baterias. Para a organizacao, esse sera o caminho a ser percorrido para as empresas de
energia de alto carbono que quiserem permanecer no jogo (BOND, 2018).

A Figura 16 apresenta a nuvem com a frequéncia das principais palavras presentes
no relatdrio da Carbon Tracker (2018).
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Figura 106 — Nuvem com as principais palavras do relatorio 2020 Vision: Why you should see
peak fossil fuels coming (Carbon Tracker)
Fonte: A autora, com o software Wordart
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5 ANALISE E DISCUSSAO

A analise dos resultados do presente trabalho foi estruturada da seguinte forma:
a primeira parte procura responder as premissas e aos questionamentos levantados no
capitulo 3. A segunda parte trata de uma andlise dos topicos mais relevantes dos

relatdrios analisados e uma discussao sobre sua complementariedade ou contraposicao.

5.1 Premissas e questionamentos da dissertacao

Durante as etapas de definicdo do problema, relevancia do estudo e
fundamentacéo tedrica, surgiram algumas premissas e questionamentos, cujas respostas
foram aparecendo a medida que os relatorios (principais e de suporte) eram analisados

em conjunto com as noticias disponibilizadas na midia.
PREMISSAS:

A queda na demanda por petréleo sera consolidada a partir de 2040, quando entrardo
em vigor as principais regulamentacfes governamentais que proibem a circulacéo de
veiculos com motores movidos a combustéo interna.

Os relatdrios analisados indicam que a simples proibicdo dos veiculos com motores
movidos & combustdo interna ndo vai influenciar de maneira significativa a demanda
por petréleo e o decréscimo seré de cerca de 1,3 milhdes de barris/dia (BP, 2018a). Pela
projecdo de demanda de petrdleo para 2040 da BP, IEA e OPEC, tal valor significa
menos de 1% do total de barris/dia. Inclusive, o consenso é de que 0 que mais
influenciara na demanda por petroleo sdo as a¢des voltadas para eficiéncia energética e

eficiéncia na industria petroquimica.

As empresas de petroleo vao investir fortemente em energia renovavel e vdo comecar
a migrar para esse setor.

Os relatorios da BP, IEA e da OPEC ndo mencionam que as empresas de petroleo
vao investir fortemente em energia renovavel e vdo comecar a migrar para esse setor
claramente. Ja os relatérios da DNV GL e da Carbon Tracker alertam que este € o
caminho a ser percorrido pelas empresas a partir da transicdo energética. Além disso,
alguns relatérios utilizados como suporte e as informagdes obtidas na midia nos ultimos

anos indicam que as empresas de petroleo e gas ou ja fizeram ou estdo fazendo a
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transicdo para um modelo voltado para energia de forma mais ampla. E que esta energia

¢ a renovavel.

O gas tera um papel de grande relevancia durante a transicdo energética para um
modelo de baixo carbono das empresas do setor.

O gés é tido por todos os relatorios analisados como o combustivel de transi¢do para
um modelo energético de baixo carbono. A Shell, que ja se posiciona como uma
empresa de transicéo, € hoje a maior produtora global de gas natural. No entanto, apesar
do boom para os préximos anos, os relatorios projetam que o pico do gas acontega por
volta de 2035. Uma questdo que foi abordada superficialmente nos relatorios da DNV e
da IEA e mais incisivamente no relatério da Carbon Tracker, € que parte do boom sera
pelo aumento da demanda energética de paises em desenvolvimento, 0s quais possuem
pouca infraestrutura para o transporte de gas. Dado o curto tempo até o seu pico, o alto
custo e o retorno lento, deve-se questionar se o alto investimento necessario sera viavel

do ponto de vista financeiro.

A tecnologia, que ainda hoje € um problema, caminha, nas proximas décadas, para
tornar viavel econdmica e operacionalmente a eletrificacdo do setor de transportes,
bem como sera capaz de suprir a alta demanda por energia elétrica limpa e renovavel.

Pouco é dito sobre o avango tecnoldgico da eletrificacdo da energia de
transporte. Pelo contrério, os relatérios sdo categoéricos ao afirmarem que havera
dificuldades para eletrificar veiculos pesados, 0 setor maritimo e o aeroviario. Para estes
casos, o0 foco estara na eficiéncia energética. Além disso, nos relatérios, ha registros de
que o gas tera papel importante na reducdo das emissdes de gases do efeito estufa no
setor de transporte, justamente, por ja ser viavel em éreas nas quais a eletrificacdo ainda

é um problema.

A Alemanha e a China, principalmente, terdo papel de grande relevancia na
tecnologia energética, bem como na influéncia para a transicdo global para a
economia de baixo carbono.

Por mais que a Alemanha seja uma referéncia em energia renovavel, os
relatorios globais analisados, assim como os utilizados como suporte, ndo mencionam
nada a respeito do pais, dando énfase, apenas, ao bloco europeu de forma geral. Ainda
assim, nada é dito a respeito de tecnologia energética, mas apenas a lideranca da

comunidade europeia nas regulamentacdes aos combustiveis fosseis e banimento ao
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plastico descartavel. A China, por outro lado, é amplamente citada como um dos paises
gue mais vao demandar energia nas proximas décadas. Os relatrios expdem, também, a
cruzada desse pais em relacdo a reducéo das emissdes de gases poluentes e geracdo de

energia renovavel.

QUESTOES CRITICAS:

O mercado ja espera uma queda na demanda por petréleo nas proximas décadas.
Mas em gue momento isto acontecera efetivamente? Qual (se houver) o fator de
ruptura para que isso aconteca?

De acordo com os relatorios da BP, IEA e OPEC, em um cenério business as
usual, nos préximos 20 anos, a demanda por petréleo vai aumentar. No entanto, 0 seu
crescimento sera menor do que nas décadas anteriores. Para a Carbon Tracker, a queda
ja comeca na proxima decada e, de acordo com o relatorio da DNV GL (2018a), a partir
da década de 2030. A ruptura para esta queda é derivada de uma conjuntura de varios
fatores: ascensdo do gas, principalmente por conta da producdo em grande escala do
shale, regulamentagdes governamentais que restringem o alto carbono — com tendéncia
a se intensificarem nos préximos anos —, eficiéncia energética/petroquimica e

eletrificacdo do setor de transportes.

Como as empresas de petréleo e gas podem continuar relevantes diante deste
contexto?

As empresas de petroleo e gas entenderam que, no futuro, o mix energético sera
dominado pelas renovaveis. A maioria delas posiciona-se como empresas de energia e
investem, ativamente, no setor de geracdo de energia limpa. Algumas, como a antiga
DONG Energy, atual @rsted, por exemplo, ja realizaram a transicdo completa ao se
desfazerem de todos os ativos de petréleo e gas, focando, exclusivamente, no setor de

energia renovavel.

Hé alternativas para a industria de petroleo e gas que vdo além de fazer a transicao
para uma empresa de energia renovavel?

Os principais relatorios analisados, os relatorios de suporte e as informacdes
veiculadas na midia ndo apontam para algo diferente de empresas de energia. No banco

de dados Global 2000, ha alguns apontamentos para outros setores, mas nada que
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indique ser consequéncia da transicdo energética, mas apenas decisOes estratégicas e

comerciais.

No caso de se tornarem empresas de energia renovavel, as empresas de petroleo
estardo preparadas para lidar com a tecnologia energética, que, no caso, vai
impactar, principalmente, a descentralizagéo do modelo de distribuicédo de energia?
N&o ha nada nos relatérios que trate deste tema para as empresas que fizerem a
transicdo do petréleo para energia renovavel. Aquelas que estdo investindo, fortemente,
em outros setores energéticos estdo focadas, basicamente, na geracdo de energia em
larga escala, o que demanda alto investimento e infraestrutura, como, por exemplo,
fazendas de energia solar ou edlica offshore. No entanto, ha um caminho que vem sendo
trilhado pela multinacional italiana Enel, que é o da servitizacdo® do setor energético.
Este modelo pode ditar tendéncia para as proximas décadas, mas, no entanto, a empresa

ainda o considera como uma inovagao a parte de seu negécio principal.

Qual a tendéncia da tecnologia para suportar o forte aumento de demanda por
energia elétrica limpa a partir da queda da demanda por petroleo?

Pouco é dito, nos relatorios, a respeito de tecnologia que viabiliza o uso
intensivo de energia renovavel, principalmente porque, com excecdo da Carbon
Tracker, todos os demais mencionam, para as proximas décadas, um mix energético

ainda amplamente dominado por petréleo e gas.

A industria petroguimica e demais setores que fazem uso do petrdleo tém capacidade
de absorver a oferta que vai surgir a partir da queda na demanda pelo produto no
setor de transportes? Até onde vai esse limite?

Os relatdrios da BP, IEA e da OPEC mostram que a industria petroquimica tera
grande influéncia no crescimento da demanda de petréleo e gas em 2040. No entanto, é
necessario analisar, nos préximos anos, até quando esta premissa se sustentara, uma vez
que ha um forte movimento em relacdo ao banimento do plastico de uso Unico, um dos
principais produtos petroquimicos; este fato foi pouco mencionado nos relatérios de
2018.

6 Servitizagdo ou PSS, é um sistema que busca gerar valor aos usuarios finais por meio de combinagdo de produtos e
servicos, cujo foco passa a ser a entrega continua de valor do servico, que é incorporado ao produto (FRANCA et al.,
2016).
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Em quanto ficara o barril do petroleo a partir da queda da demanda?

A Unica instituicdo que projetou preco do barril de petroleo para 2040 foi a IEA (IEA,
2018e). Ela estima que o preco esteja em US$ 112. De qualquer forma, a entidade ndo
associa a questdo a queda na demanda, até porque em 2040 ela continua projetando que

petrdleo e gas serdo responsaveis por mais de 50% do mix energeético.

Em que momento a industria de petrdleo e gas vai (ter de) comecar a transicdo do
modelo de negocios?

De acordo com o que tem sido veiculado na midia e na prépria comunicagéo das
empresas, uma vez que ndo ha nada sobre o assunto nos relatdrios analisados, esta
transicdo ja comegou. Empresas que, no inicio da década, venderam seus ativos para se
focarem, exclusivamente, em petréleo e gas, atualmente, investem em energia de forma

mais ampla.

Qual o papel do gas no cenario de transicéo energeética?
O gés é exatamente o elemento de transicdo para um modelo de energia limpa e
renovavel. Os relatorios globais o apontam como a grande estrela do setor energético

nas proximas décadas.

O shale oil e o shale gas serdo economicamente viaveis? Se sim, qual o seu papel na
transicao energética?

A ascensdo do shale foi a grande responsavel pelo inicio da instabilidade que o
setor de petréleo vem passado desde 2014. Quando os Estados Unidos viabilizaram a
producdo em grande escala, a OPEC, como contrapartida, reduziu, drasticamente, o
preco do barril de petroleo, desestabilizando o mercado. De acordo com os relatorios
analisados, o shale gas sera o grande responsavel pela ampla oferta de gas nas proximas

décadas.

Qual o papel da China na transicdo para a economia de baixo carbono e como isso
impacta a industria de petroleo e gas a curto prazo?

Né&o hé referéncia a China no que diz respeito a lideranca para uma economia de
baixo carbono. Inclusive, BP, IEA e OPEC reportam que, durante as duas proximas
décadas, havera aumento na demanda de petréleo por parte do pais, ainda que ele esteja
em uma cruzada contra emissdes de gases poluentes. Segundo os relatorios, a demanda

vird, principalmente, da industria petroquimica.
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5.2 Onde os relatérios convergem e divergem?

Dos cinco relatorios escolhidos para serem analisados neste trabalho, trés sdo de
entidades bastante tradicionais (BP, IEA e OPEC), que apontam para duas direcdes
distintas. A BP e a IEA dao indicios de que mudancas no modelo de negdcios do setor
de petréleo e gés vdo ocorrer, mas que nao serdo no periodo de 2020-2040.

J& a posicdo da OPEC é que sequer havera transicdo energética nos proximos 20
anos e que a necessidade de reducdo das emissdes de gases do efeito estufa recaira,
unicamente, na industria de carvao. Por outro lado, o relatério da DNV GL, que esta
entre o business as usual e uma visdo mais ousada, e o relatdrio da Carbon Tracker
assinalam para um cenério de mudanca de modelo de negdcios até 2040. Esta ultima
instituicdo prevé que a mudanca sera rapida e disruptiva. A figura 17 aponta a matriz
energética indicada pelos relatorios para o periodo 2020-2040. A Carbon Tracker nédo

projetou mix energético em seu relatorio.

Nuclear
Hidrelétrica Nu;l/ear Hidrelétrica go, Petréleo
7% . 5% 19%
= Petréle
27%

Carvao
21%

Gas N
26% Carvdo

15%
BP DNV GL

Hidrelétrica Nuclear Hidrelétrica  Nuclear
3% 5% 3% 6%

Petréleo
28%

Petréleo
27%

Carvdo Carvdo
22% Gas 22% Gds
25% 25%

IEA OPEC

Figura 17 — Matriz energética 2020-2040 BP, DNV GL, IEA, OPEC
Fonte: BP, 2018a; DNV GL, 2018a; IEA, 2018f; OPEC, 2018a
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O que ficou bastante evidente é que BP, IEA e OPEC ainda sdo conservadoras
no que diz respeito a transicdo energética e ao futuro das empresas de petréleo nas
proximas décadas. Apesar disso, com exce¢do do relatério da OPEC (2018a), os demais
apontam a tendéncia de as empresas caminharem para um modelo focado em energia de
forma ampla.

Os relatorios da DNV GL (2018a) e da Carbon Tracker (BOND, 2018) dao um
passo a frente ao posicionarem, claramente, em relacdo a mudanga de negdcios da
industria de petroleo e gas. Ambos afirmam que, nos proximos 20 anos, havera queda
na demanda de petréleo, que alcancara o seu pico até meados da proxima década,
trazendo diversas implicagOes para o setor.

A respeito do pico do petréleo, os relatorios sdo bem divergentes. Enquanto o da
DNV GL (2018a) prevé o pico para 2023, o da Carbon Tracker (BOND, 2018) supde
que ele ocorrera em 2025. O relatério da IEA (2018a, 2018c¢) projeta o pico para o final
dos anos 2020. A projecdo da BP (2018a) é para 2030 e a da OPEC (2018a), para
meados de 2035.

BP, OPEC e IEA justificam o pico mais tardio por causa da utilizacdo de
petréleo na industria petroguimica e de sua utilizacdo como combustivel de veiculos
pesados, setor de aviagdo e setor maritimo (mesmo com a regulamentacdo da IMO em
2020). Esses fatores fariam com que a demanda continuasse crescendo nas préximas
décadas.

Os relatorios mais tradicionais (BP, IEA e OPEC) alertam, também, que a
demanda por petréleo continuara alta, tendo em vista o crescimento da demanda
energética em paises emergentes, que serd complementada pelo forte crescimento do
gas. Este fato é contraposto pelo relatério da Carbon Tracker, que justifica a falta de
infraestrutura dos paises emergentes em oleoduto e gasoduto como um fator para a
rapida penetracdo da energia renovavel e para a ndo ampliagcdo de energia oriunda de
combustiveis fosseis.

Sobre 0 gas, com exce¢do da Carbon Tracker, os demais relatorios concordam
que ele serd o responsavel pela transicdo energética e que, nos proximos 20 anos, ele
tera um forte crescimento dentro da matriz global de energia. A Tabela 5 apresenta o

crescimento da demanda por gas entre 2015 e 2040.
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Tabela 5 — Projecao de crescimento do gas em 2040

RELATORIO CRESCIMENTO 2015-2040
BP 47%
CARBON TRACKER Nao informa
DNV GL 30%
IEA 42%
OPEC 65%

BP e IEA informam que o principal fator de crescimento do gas vira a partir do
aumento da producdo do shale gas. Até 2040, ele sera responsavel pela metade do
crescimento, bem como, sozinho, por 1/3 do seu suprimento no planeta (BP, 2018a),
com os Estados Unidos na condicdo de maior produtor global (IEA, 2018g).

Em relacdo a China, com excecao do relatério da OPEC, os demais assinalam o
pais como uma balanca para a descarbonizacdo da economia global, jA que suas
decisdes em relacdo a sustentabilidade podem acenar para uma mudancga mais acelerada
em direcdo a um mix energético mais limpo. O relatério da BP (2018a) é o que mais
detalha e alerta para a remodelagem da industria chinesa, principalmente por causa da
transicdo do alto carbono para um modelo mais sustentavel e mais voltado para a
servitizag&o.

Apesar de divergéncias, é consenso dos relatorios analisados que alguns fatores
serdo cruciais para o futuro da industria de petroleo e gas nas proximas décadas,
principalmente a eficiéncia, as regulamentacdes e a tecnologia. A Carbon Tracker, por
exemplo, coloca a digitalizagdo como ferramenta para o aumento da eficiéncia e grande
responsavel pela expansdo da presenca da eletricidade no setor de transporte. A entidade
calcula que, atualmente, o ganho de eficiéncia gira em torno de 2% ao ano, enquanto
qgue a média anual de crescimento da demanda no século XX girou em torno de 3%
(BOND, 2018).

Para a IEA (2018c), a ampliacdo da demanda energética seria duas vezes maior
se ndo fosse a tecnologia e eficiéncia. Ja para a BP (2018a), a eficiéncia fard com que a
demanda por energia cresca apenas 33% nos proximos 25 anos, em comparagao aos
80% de aumento entre 1992 e 2017. Para a DNV GL (2018a), a eficiéncia permitira que
0 crescimento da demanda energética até 2033 seja de 13%, contra 0s 34% que ocorreu
entre 2002-2017.
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Somada as questdes de eficiéncia e tecnologia, a instabilidade do prego do barril
do petrdleo j& vem influenciando a tomada de decisdo do setor, 0 que, inevitavelmente,
trara implicacOes estratégicas nos proximos anos. Houve um breve sinal de recuperacéo
entre setembro de 2017 e setembro de 2018, quando o preco superou pela primeira vez a
barreira dos US$ 80 desde outubro de 2014. Atualmente, o preco médio estd em US$
66,03, menos da metade de junho de 2008, quando o preco do barril teve o seu pico
(INVESTING.COM, 2019).

De acordo com as andlises da BP, IEA, DNV GL e OPEC, a queda prolongada
do preco do barril pode impactar, de diversas maneiras, a estratégia das empresas de
petroleo. A tdnica de investimentos das grandes companhias para o curto prazo ja se
caracteriza por ciclos menores de producdo e por um retorno mais rapido. Isto significa
dizer que o foco estara em projetos que ja produzem e ndo na descoberta de novas
fontes ou no inicio de novas operacBes (DNV GL, 2018a; IEA, 2017c, 2018a, 2018c,
2018d, 2018e), levando os investimentos globais em exploracdo a uma queda de 40%
(IEA, 2018d, 2018e).

Para a DNV GL, a opcdo pelo petréleo facil e barato vai gerar forte impacto
geopolitico, com a OPEC voltando a ter ampla influéncia no setor. Além disso, a
certificadora também aponta o risco para as empresas de exploracdo e producdo
offshore, cuja producéo caira 65% até 2050 (DNV GL 2018a).

Indo além do uso do petr6leo como energia, uma das justificativas que a BP, a
IEA e a OPEC déao para que ndo haja queda na demanda por petréleo nas proximas
décadas diz respeito ao crescimento do setor petroquimico. De acordo com os relatorios
das organizacdes, nos proximos 20 anos, o setor passard por um forte periodo de
pujanca (BP, 2018a, IEA 2018b, OPEC, 2018a), além de ndo ser tdo afetado pelas
restricdes as emissdes, ja que a maior parte do petrdleo utilizado para a petroquimica é
destinado a matéria-prima e ndo sofre combustdo (IEA, 2018b).

No entanto, contrario a esta projec¢do, o relatério da DNV GL (2018a) estima que
até 2030 haja aumento na demanda, e de 2030 até 2050, os niveis de producdo caiam em
30%. Isso ocorrerd por causa de mudancas locais de demanda de produtos e matérias
primas, além do aumento da vida uatil dos produtos de origem petroquimica e maior
reciclabilidade. Além disso, a DNV GL projeta que 0 gas como matéria prima salte de
36% em 2017 para 42% em 2040, também influenciando a demanda por petréleo para o

setor.
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Somado as mudancas estratégicas do mercado petroquimico, ha, ainda, uma
questdo critica que ndo foi levantada com profundidade nos relatorios analisados e diz
respeito ao plastico descartavel, principal produto oriundo da industria petroquimica.
Em anos recentes, diversas regulamentacdes foram definidas com o intuito de reduzir —
e mesmo banir — este tipo de plastico, principalmente na comunidade europeia. Sobre a
regulamentacdo europeia, em outubro de 2018 o parlamento aprovou a proibicao total
do pléstico de uso Unico, responsavel por 70% do lixo nos oceanos — e que devera sair
de circulacdo até 2021 —, e a reducdo do uso do plastico, para 0s quais ndo existem
alternativas atualmente, em 25% até 2025 (BBC, 2018; EUROPEAN COMISSION,
2018).

Além da comunidade europeia, as restricdes ao plastico descartavel ja sdo
realidade na maioria dos paises. Uma pesquisa realizada pela ONU e pela WRI (World
Resources Institute), em junho de 2018, apontou que 127 paises possuem algum tipo de
regulamentacdo ao plastico de uso Unico e que as restricGes ficardo cada vez mais
severas nos proximos anos (UNEP, 2018).

Uma questdo bastante interessante — e que s6 foi analisada pelo relatério da
Carbon Tracker — é sobre 0 que sera feito dos ativos da industria de petréleo quando
ocorrer 0 pico e a demanda comecar a cair efetivamente. Para a entidade, além de
encalhar mais de US$ 8 trilhdes em ativos, haverd um efeito cascata em setores-chave
da economia mundial, como bens de capital, transporte e industria automobilistica. Isso
sem contar o impacto em setores adjacentes, como o bancario, j4 que, ndo raro, ele
viabiliza, financeiramente, a alavancagem para projetos do setor (BOND, 2018).

Em relacdo ao aumento de demanda energética, um relatério disponibilizado
pela McKinsey Global Institute (2019) a respeito da perspectiva global do setor de
energia contrap@e os argumentos dos relatérios da BP, IEA e OPEC, sugerindo que a
demanda por energia priméria vai parar de crescer em meados da década de 2030. Este
movimento ocorrera mesmo que o setor tenha como referéncia o crescimento continuo
dos dltimos 100 anos e mesmo com o aumento da populacdo e o crescimento
econbmico nas proximas décadas.

A resposta ao fato de que a demanda por energia primaria vai parar de crescer
passa por questdes que envolvem eficiéncia energética, forte crescimento das
renovaveis, grande desenvolvimento tecnologico do setor de energia elétrica e de menor

intensidade energética empregada na industria por conta da sua servitizagdo. Esta é,

64



inclusive, uma tendéncia forte e marca a transicao da sociedade industrial do século XX
para a sociedade do conhecimento do século XXI.

Em relagdo a questdo economia versus energia, historicamente, a demanda
energética cresce a medida que a economia cresce. A légica desse modelo, também
chamado de economia ortodoxa, € compartilhada nos relatérios da BP, IEA e da OPEC.
Além disso, essa economia ortodoxa esta presente ndo apenas no cenario business as
usual, mas também nos cenarios que envolvem a transi¢do energética mais acelerada.

Destes trés relatorios, o Unico que aponta um cenario em que havera reducédo na
demanda por energia nas proximas décadas é o da IEA, mas apenas no cenario de
desenvolvimento sustentavel, dentro do chamado “caminho para 2°C”. Neste contexto, a
projecdo é que a demanda tenha um pico em 2025 e depois se estabilize a partir de 2030
(IEA, 2018a). No relatério da BP (2018a), mesmo o cenario mais otimista do ponto de
vista da sustentabilidade, o de “transi¢do ainda mais rapida”, continua projetando um
aumento na demanda de energia. Neste caso, 0 aumento € de 18,5% (diante de 33% no
cenario business as usual).

Assim, apesar de convergirem em alguns momentos, o que fica claro apos a
analise dos relatorios é que trés caminhos distintos sdo apontados: o de continuar como
estd (OPEC), o de mudanca, mas apenas apds 2040 (BP e IEA), e o que identifica a
mudanca dentro dos préximos 20 anos (DNV GL e Carbon Tracker). A figura 18 aponta

um comparativo entre os principais pontos analisados nos cinco relatorios:

Posicdo do relatorio Conservador Qusado Conservador Conservador Qusado
Pico do petréleo 2030 2023 Final da 2035 2025
decada
Demanda de’petroleo cai NAO SIM NAO NAO SIM
no periodo?
O gas sera a energia de SIM SIM SIM NAO NAO*
transi¢ao?
Muda o modelo de N&o menciona, N&o menciona, X
negécios até 20407 mas da indicios SIM mas da indicios NAO SIM
Qual modelo? Possivelmente Energia Possivelmente - Energia
energia energia
Risco curto prazo Quedado Queda do Queda do Quedado Disrupgao
preco preco preco preco rapida
Riscos adicionais - - - - Ativos ociosos

Figura 118 — Resumo comparativo entre os relatérios analisados
Fonte: A autora
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6 PERSPECTIVAS, POSSIVEIS DESDOBRAMENTOS E CONCLUSOES

Este Gltimo capitulo foi estruturado de forma a apresentar, inicialmente, as
perspectivas a respeito do futuro do setor de petréleo e gas. Em seguida, séo propostos
0s possiveis desdobramentos do que foi trazido para a pesquisa do presente trabalho.
Por fim, nas conclusdes, realiza-se um resgate das primeiras se¢des e dos conceitos de

modelo de negdcios.

6.1 O futuro do setor de petréleo e gas

E inegavel que o setor de energia esteja passando por profundas transformacoes
nos Gltimos anos e va continuar assim nas proximas decadas. Isto se deve tanto a
questBes geopoliticas, como questdes ambientais, tecnoldgicas e a propria matriz
energética global, que estd em processo de mudanca. Estes fatores ja estdo
influenciando o modelo de negocio das empresas do setor de petroleo e gas e a grande
questdo é sobre como as empresas estdo reagindo.

Apesar de o mercado manifestar a necessidade de mudanca no modelo de
negocios da industria de petréleo e gés, os relatérios mais conhecidos pelo mercado
ainda ndo afirmam, claramente, que esta transformacdo estd ocorrendo, mesmo com
diversos indicios. As instituicbes DNV GL e Carbon Tracker sdo as que mais acenam
para a descarbonizacdo da economia dentro da linha de tempo estabelecida (2020-2040)
e indicam a transi¢do para um modelo de energia de forma ampla.

Por outro lado, IEA, BP e OPEC afirmam que a mudanca ndo ocorrera no ciclo
de 2020-2040, pois, segundo as entidades, a demanda por petréleo ainda estard em
curva de crescimento. Apesar de ndo estar no radar dos relatérios globais de energia e
de configurar uma mudanca gradual, o proprio mercado, as préprias empresas € 0S
profissionais da area ja se preocupam em como a transicdo energética ira influenciar o
setor de petréleo e gas.

A Shell (2018), por exemplo, em seu ultimo relatério, projetou apenas 16% do
mix de energia de petréleo e gas para 2070. Essa porcentagem é bastante diferente
daquela publicada ha cinco anos pela empresa. No relatorio de 2013, mesmo em um
cenario mais sustentavel, a empresa assegurava que o padrdo de demanda de petrdleo e
gas nao teria grandes impactos, pelo menos, até 2060.

Em pesquisa realizada pela DNV GL (2018b), 44% dos profissionais seniores da

industria de petroleo e gas afirmaram que suas companhias ja estavam se adaptando a
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descarbonizacao do setor. Na pesquisa de 2019, o numero saltou para 51%. Em relagéo
a inovacdo, os esforcos estdo voltados para a eficiéncia, com 45% dos entrevistados
identificando forte investimento na digitalizacdo do setor e 73% a percebendo como
fator de maior rentabilidade (DNV GL, 2019b).

No caso da energia renovavel, a pesquisa indicou que 38% dos participantes
esperam que suas empresas aumentem o investimento no setor nos préximos anos. Em
relacdo as empresas de upstream, 42% dos participantes tém a expectativa de que suas
empresas aumentem o investimento em oportunidades fora do setor energético,
enquanto 46% acreditam que suas empresas vdo aumentar o investimento fora do
petroleo e gas, mas ainda dentro do setor de energia. Estas oportunidades dizem respeito
a geracdo de energia renovavel, redes de carregamento de veiculos elétricos e
biocombustiveis (DNV GL, 2018b).

Alguns exemplos foram citados nesta pesquisa, como a parceria entre a
Petrobras e a Equinor para investimento em eélica offshore no Brasil e o retorno dos
investimentos da BP no segmento de energia renovavel em 2017, ap6s a venda de todos
seus ativos no setor em 2013. Além destes exemplos, ha casos bastante emblematicos
que indicam os novos caminhos adotados pelas empresas de petrdleo. Recentemente, a
francesa Engie, antiga GDF Suez, deixou por completo o setor de 6leo e gas. Em 2017,
ela vendeu sua operacdo de exploragcdo e producdo para a Neptune Oil & Gas e, em
2018, finalizou a venda de seus ativos de gas para a Total. Seu foco agora é puramente
energia renovavel (REUTERS, 2018; WARD, 2017).

Ainda em 2017, as duas ultimas empresas dinamarquesas que investiam em
petroleo e gas, a entdo DONG Energy, atual @rsted, e a Maersk, se desfizeram dos
ativos e tornaram a economia do pais livre do setor em um espaco de trés meses
(BUSINESS INSIDER, 2017). A @rsted, que demorou dez anos para fazer a sua
transicdo energética, saiu de 16% para 75% de ativos em edlica no periodo. Além disso,
tornou-se a maior geradora de energia e6lica offshore do planeta (BUSINESS
INSIDER, 2017; CLARK, 2017).

Também em 2017, a agéncia escocesa de desenvolvimento econémico, a
Scottish Enterprise, publicou uma pesquisa apontando onde a cadeia de petroleo e gas
poderia diversificar as oportunidades de investimento. Segundo a agéncia, o0
descomissionamento em petrdleo e gas levaria investimentos da ordem de £50 bilhdes
para 0 Reino Unido até 2055, sendo quase £18 bilhdes deles até 2025 (SCOTTISH
ENTERPRISE, 2017).
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Assim como a mudanca de nome da DONG Energy, e da GDF Suez, diversas
outras companhias estdo seguindo por este caminho. Entre 2015 e 2018, oito empresas
ou mudaram completamente ou retiraram as palavras petroleum, oil ou gas de seus
nomes. Ainda que a maioria destas empresas continuem tendo como maior fonte de
receita — ou mesmo Unica receita — as operagdes de petroleo e/ou gas, a mudanca € uma
clara tentativa de mostrar a0 mercado um novo posicionamento e uma maior
diversidade em seus portfolios (RATHI, 2018). A Tabela 6 mostra a mudanca de nome

das empresas nos ultimos trés anos.

Tabela 6 — Mudanca de nome das empresas de petréleo e gas

DE PARA QUANDO

Statoil Equinor Mai/2018

Danish Oil and Gas (DONG) Drsted Out/2017
Canadian International Oil Corporation Hammerhead Resources Jul/2017
Penn West Petroleum Obsidian Energy Jun/2017

Painted Pony Petroleum Painted Pony Energy Mai/2017

Mobil Oil Nigeria 11 plc Abr/2017

Laclede Gas Spire Abr/2016

Gdf Suez (Gaz De France) Engie Abr/2015

Neste Oil Neste Abr/2015

Fonte: Adaptado de RATHI, 2018

Anualmente, a Forbes (2011) identifica as maiores empresas de capital aberto do
planeta em funcdo das métricas de vendas, lucro, ativos e valor de mercado. Em 2018,
das 2.000 maiores empresas indicadas, 83 foram classificadas como operacdo de
petrGleo e gas, sendo que 76 atuam em upstream (TOURYALAI; STOLLER;
MURPHY, 2019) - vide Anexo l. Destas, 58% posicionam-se como empresas de
energia ou energia e algum outro setor, apesar de apenas 24% declararem possuir ativos
de energia além de petréleo e/ou gas.

Em relacdo as companhias que se posicionam como empresas de energia, 59%
ndo possuem outros ativos além de petréleo e/ou gas, enquanto que nenhuma das que se
posicionam como petroleo e/ou gas possuem outros ativos de energia. As Figuras 19 e
20 mostram o posicionamento das empresas de petréleo e gas para o mercado e 0s

ativos alem do petroleo e gas que as empresas investem.
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Gds Recursos naturais
Petréleo 49 3%

4%

Petrdleo e
petroquimica
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Energia
48%

Petréleo e gas
23%

Figura 19 — Como as empresas de petréleo e/ou gas se posicionam no mercado
Fonte: A autora

Bi CCS  Hidrogénio
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6%
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38%

Biocombustivel
21%

Solar
23%

Figura 20 — Ativos que as empresas investem além do petréleo e/ou gas
Fonte: A autora

O caminho que vem sendo trilhado pelas empresas de petroleo e gas, de se
posicionarem como empresas de energia, vai ao encontro do que aponta Teece (2010),
ao afirmar que a propria inovacdo em modelo de negécios pode ser um caminho para a
vantagem competitiva. No entanto, a questdo critica para as empresas do setor diz
respeito a diferenciacdo do modelo, que precisa ser dificil de ser replicado tanto por
incumbentes, como por novos entrantes, por isso, 0 conceito que mais se aproxima é o
de adaptacdo ao modelo de negdcios.

Inclusive, segundo Flowers (2019), a adaptacdo no modelo de negécios das
empresas de petroleo e gas comecara na adequacdo do portfdlio. Ela contemplard os

termos de modelo financeiro condizente com o atual momento, a redugdo de custos por
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meio da tecnologia e da digitalizacdo e, também, a descarbonizacdo, por meio de oferta
de novos produtos e servigos, tais como energia elétrica limpa, CCS e gés.

Nesse sentido, o que estd sendo desenhado pelo setor de petrdleo e gas ndo é um
modelo diferenciado; pelo contrario, ele faz com que estas empresas entrem em uma
seara amplamente dominada pelas empresas de energia elétrica. Estas, inclusive, ja
estdo transformando o setor ao entenderem que 0s consumidores ndo querem a energia
em si, mas as solucdes que ela oferece por meio de servicos (FELL, 2017; TEECE,
2010). Um exemplo é a Enel X, uma spin-off da italiana Enel, uma das maiores
empresas globais de geracdo, comercializacdo, transmissdo e distribuicdo de energia,
que nasceu para atuar a partir de um modelo tecnolégico de EaaS (energy as a service)
(ENEL X, 2019).

Além disso, foi possivel identificar duas constantes nas analises de mercado para
0s proximos anos: a transicao energética ira impactar o modelo de negécios do setor de
petroleo e gés e a queda vertiginosa no preco do barril nos Gltimos anos. Ainda que haja
recuperacdo a curto prazo, o longo periodo de queda vai se refletir nos proximos anos,
ditando as estratégias adotadas em relacdo a custo e controle. Este fato leva a uma
mudanca na forma de conduzir os projetos de upstream, o que mostra que as empresas
estdo mais criteriosas nos gastos e na selecdo dos investimentos (DNV GL, 2018a,
2018b, 2019b, IEA, 2018a, 2018d, 2018e, 2018f; OPEC, 2018a).

De acordo com a pesquisa anual que a Reuters realiza com profissionais do setor
energético, bancos, fundos hedge, fundos de commodities, etc sobre a expectativa do
preco do barril de petréleo do tipo brent, espera-se que entre 2019 e 2023 o preco oscile
entre US$ 65 e US$ 70. Ainda de acordo com a pesquisa, apenas 3% dos mais de 1.000
entrevistados consideram que em curto e médio prazos, o barril vai se manter acima dos
US$ 90, sendo este patamar o menor registrado pela pesquisa. Em 2016, por exemplo,
ano mais critico da década para esta industria, 13% dos profissionais entrevistados
acreditavam que o preco ficaria acima de US$ 90 em 2020 (KEMP, 2019).

A questdo do preco reforca a tendéncia no setor de que os projetos de curto
prazo e retorno rapido sejam priorizados. Este fator leva a um maior foco em operagdes
ja existentes, ao invés de novas operacfes, assim como 0 uso mais intensivo de
tecnologia (DNV GL, 2018b, 2019b). No entanto, a reducédo de custos vista nos ultimos
anos e um possivel prolongamento desta estratégia a curto e medio prazos podem tornar
a cadeia de fornecedores do setor insustentavel, principalmente no que diz respeito a

recuperacdo de receita em niveis pré-queda do preco do barril. Este fato pode
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desencadear um forte aumento de fusdes e aquisi¢des da cadeia de suprimentos, além de
estimular parcerias e cooperagfes entre as empresas de petroleo e g&s e seus
fornecedores, com divisao de riscos e recompensas (DNV GL, 2019b).

Somado a isso, outro fato pode moldar o futuro das empresas fornecedoras para
a industria de upstream. Em 2015, em meio a queda no preco do barril, a Associagédo
Internacional de Produtores de Petroleo e Gas (IOGP, em inglés) lancou o JIP33. O
JIP33 é um programa cujo objetivo € a padronizacdo e a reducdo de custos da cadeia de
suprimentos. A 0GP acredita que, quando uma de suas associadas tem de desenvolver
componentes sob medida para seus projetos, ha perda de valor. Em contrapartida, a
proposta de padronizagdo permite que as empresas facam compras mais eficientes e,
consequentemente, reduzam seus custos (IOGP, 2019).

E inegavel que a tecnologia vai gerar impactos cada vez maiores nas empresas
de petroleo e gas. Como a curto e médio prazos o grande foco do setor é custo e
controle, a digitalizacdo sera uma grande aliada, principalmente no que diz respeito a
eficiéncia. Tecnologias como blockchain’, inteligéncia artificial e robética permitirdo as
empresas atuarem com diferentes modelos operacionais (DNV GL, 2019b; IEA, 2018d).
Além disso, de acordo com o relatorio da IEA (2018d), o uso das tecnologias digitais
pode reduzir os custos de producdo em até 20%.

Um ponto crucial para o setor de petrleo e gas nos préximos anos é a
consolidacdo do mercado de carbono. A principal tecnologia utilizada € a captura e
armazenagem de carbono (CCS), a qual permite que os combustiveis fosseis sejam
utilizados sem a ocorréncia das emissdes de gases do efeito estufa. O grande desafio, no
entanto, € o alto preco para utilizar a CCS, principalmente, nesta fase de curto e médio
prazos em que a industria de petréleo esta focada em custo e controle.

Apesar do desafio, algumas empresas ja estdo incorporando a CCS ao seu
negdcio. Em 2018, a Equinor, a Shell e a Total assinaram um acordo de criagdo de um
espaco para estocagem que permite receber o carbono de diversos paises (OFFSHORE
ENERGY TODAY, 2019). A Equinor, inclusive, ja incorporou os custos desse tipo de
operacao nos seus relatorios financeiros (HELMAN, 2018).

A capacidade de adaptacdo que as empresas de petroleo terdo de mostrar nas

proximas duas décadas, ja se traduz, atualmente, no investimento feito por elas no setor

7 Blockchain é uma tecnologia compartilhada de registros que faz a distribuico das operacdes de forma
descentralizada e transparente, gerando maior confiabilidade e seguranga nas transacées (IBM, 2019).
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de gas. Segundo a pesquisa da DNV GL de 2019, 67% dos profissionais entrevistados
informaram que os investimentos com envolvimento de grandes somas financeiras em
projetos de gas serdo maiores em 2019 do que o foram em 2018. Estes investimentos
vao influenciar a cadeia produtiva do petroleo por completo e ndo somente as empresas
de upstream. Este fato leva a uma questdo relevante, na qual a opgédo por ciclos de
investimento mais curtos acaba beneficiando as operagdes de gés. Isto ocorre porque 0s
compradores estdo pressionando o setor por contratos de menor prazo, baseados no
preco do gas, ao contrario do modelo tradicional, com apresentacdo de contratos longos
e precos atrelados ao petroleo. (DNV GL, 2019b).

Um fato curioso que também pode influenciar a indUstria de petrdleo e gas nos
proximos anos diz respeito a compreensdo que 0s jovens tém do setor. Segundo
pesquisa da EY (2017) nos Estados Unidos, 62% da chamada geracdo Z acredita que
uma carreira em petroleo e gas néo seja atraente, ao passo que 44% da geracdo Y tem o
mesmo pensamento. Este desinteresse deve-se tanto a longevidade da indUstria, quanto
a percepcdo de prejuizo que ela causa a sociedade. Para esta pesquisa, a definicdo de
geracdo Z utilizada foi a de adolescentes entre 16 e 19 anos e a geracdo Y jovens entre
20 e 35anos (EY, 2017).

Outro fato que ndo pode deixar de ser mencionado, e que € altamente relevante
para a transformacgdo da industria de petrdleo e gés, € o desenvolvimento de uma
economia global de baixo carbono nos préximos anos (LOVINS, 2013; LOVINS;
COHEN, 2013; SUKHDEV, 2013). Uma das principais causas para que isso aconteca
sdo as regulamentacdes governamentais, mas 0 caso vai além, ja que o proprio mercado
entendeu que ha outras questdes que estdo direcionando as empresas para um modelo de
gestdo mais sustentavel. Na pesquisa da DNV GL (2019b) com os profissionais de
petréleo e gas, foram indicadas as principais justificativas que vao levar o setor a

descarbonizacdo. A Tabela 7 indica os motivos.
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Tabela 7 — Impulsores priméarios da descarbonizagdo

REGULAMENTAGOES GOVERNAMENTAIS 40%

PRESSAO SOCIAL/POLITICA 32%

OPORTUNIDADES DE NEGOCIOS / VANTAGEM 28%
COMPETITIVA

PRECO DO CARBONO 24%

ACORDOS INTERNACIONAIS 24%

REPUTAGAO E MARCA 24%

PRECO DO PETROLEO E GAS 23%

INOVAGAO TECNOLOGICA 22%

TRANSIGCAO ENERGETICA EM LONGO PRAZO 20%

“FAZER A COISA CERTA” PARA A SOCIEDADE 13%

PADROES INDUSTRIAIS 11%

Fonte: DNV GL, 2019b

No que diz respeito a questdes sociais e politicas, a forte pressdo que as
empresas de petréleo e gas tém sofrido por parte de diversos atores da sociedade para a
transicdo para a sustentabilidade, jA tem gerado impacto nos atuais modelos de
negocios. Um novo tipo de ativista, o ativista investidor, esta exigindo que as grandes
empresas do setor se comprometam com metas de corte de emissdes de gases do efeito
estufa. Eles alegam que as mudancas climéticas apresentam risco aos seus portfélios de
investimento (HILLER; NASRALLA, 2018).

Inclusive, uma das empresas pressionadas pelos ativistas investidores, a Shell,
comprometeu-se, a curto prazo, a estabelecer objetivos de emissdes estendidas ao uso
dos seus produtos pelos clientes. Além disso, 0 bonus dos executivos estara diretamente
relacionado ao alcance das metas de emissdo ja a partir de 2020 (HILLER;
NASRALLA, 2018).

Mas ndo € somente a pressao dos acionistas que estd fazendo as empresas de
petréleo e gas caminharem para um modelo de atuacdo mais sustentavel. As proprias
empresas ja compreenderam que a sustentabilidade traz oportunidades de negocios e
vantagens competitivas.

De acordo pesquisa da DNV GL (2019b), 45% dos profissionais de petroleo e
gas entrevistados citam como principal fator para o investimento em renovaveis a

vantagem competitiva a longo prazo. Ja 35% acreditam na mudanca das estratégias de
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longo prazo, indicando uma tendéncia de transicdo ou mudanca parcial no modelo de
negdcio nas proximas décadas.

A Shell tornou-se a maior produtora de gas natural do mundo apds a aquisi¢éo
do BG Group em 2016 (RAPHIER, 2016). Além disso, ela voltou ao mercado de
energia solar em 2018, depois de 12 anos fora e segue 0s passos da BP que, meses
antes, também retornou ao mercado de energia solar depois de ter vendido seus ativos
em 2013 (BOUSSO, 2018).

Em relacdo a energia renovavel para o uso em transporte, um novo leque de
possibilidades esta sendo aberto ndo somente no que diz respeito ao fornecimento desta
energia, mas também aos servigos embutidos. Nos ultimos anos, a industria
automobilistica tem trabalhado em parceria com as companhias elétricas em busca de
solucdes tecnologicas que tornem cada vez mais viavel o uso do carro elétrico de forma
estavel a um custo acessivel. As solucdes sdo variadas; ha, por exemplo, a criacdo de
aplicativos para calculo do melhor momento de recarga com base na flutuagdo mais
baixa do preco da energia e, também, a parceria que a Ford fez com a DTE Energy para
o0 desenvolvimento de infraestrutura de energia de baixissima emissdo carbono para o

centro de pesquisa e engenharia da montadora (STENQUIST, 2018).

6.2 Possiveis desdobramentos

O mundo esta presenciando uma revolucdo energética como nunca antes vista.
Quais implicac@es ela trard daqui a 20, 30 anos? Ninguém sabe ao certo. A mudanca da
holandesa Shell de 2013 para 2018 é o melhor exemplo de como as incertezas s&o uma
constante em um setor tdo estratégico como o de energia. As restri¢cfes as emissdes de
gases do efeito estufa estdo impulsionando a tecnologia na busca por solugdes para a
instabilidade e intermiténcia das renovaveis. Também estimulam a eletrificacdo de
setores amplamente dominados pelo petrleo e gas, como o transporte de veiculos
pesados, maritimo e aeroviario.

Somado a esse movimento, a descentralizacdo da energia elétrica tem colocado o
consumidor como protagonista da geracdo da sua propria energia. Em mercados mais
maduros, como o da Europa, por exemplo, a descentralizacdo ja esta criando novas
formas de comercializacdo, nas quais pessoas fisicas, além de gerar, podem comprar e
vender energia sem precisar de agentes intermediérios. Essa mudanca forca as grandes

geradoras e distribuidoras a repensarem seus modelos de negécios.
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Amplas séo as possibilidades que o futuro trara para o setor energético; o que se
procurou expor neste trabalho é apenas uma pequena ponta de algo muito maior que
ainda esté sendo construido tanto pelo mercado, quanto pela academia. Muito ha de ser
pesquisado, muito ha de ser analisado, muito ha de ser proposto nos proximos anos.

Uma das principais possibilidades de pesquisa é identificar com mais certeza o
caminho que as empresas de petréleo e gas seguirdo, a medida que a demanda pelo
produto comecar a cair. Outra possibilidade € pesquisar como sera desenhado um
mercado que, no futuro, pretenda unir empresas de petréleo e gas e de energia elétrica.

Pelo lado ambiental, a possibilidade de pesquisa ocorre com o estudo do impacto
da queda da demanda de petr6leo e gas na reducdo das emissBes de gases do efeito
estufa e como isso reflete na mitigacdo do aquecimento global. Outra questéo
importante que pode ser amplificada em forma de pesquisa sdo os desdobramentos
econémicos da revolucdo energética, tanto no que diz respeito a economia de baixo
carbono como o da economia cléssica, ja que a industria de petréleo e gas € uma das

indUstrias mais ricas do planeta.
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7 CONCLUSOES

Se uma palavra pudesse definir o momento em que se encontra o setor
energético, em especial o de petroleo e gas, seria “incerteza”. Incerteza sobre a
transicdo, sobre as novas formas de gerar e distribuir energia, sobre como (e se) isso
influenciara mercados ja bastante consolidados. Incerteza sobre um mercado que tem
profundo impacto na economia global e que, desde 2014, tem enfrentado uma série de
desafios, como a queda prolongada no preco do barril, a ascensdo do shale gas,
restricdes governamentais ao alto carbono e o forte crescimento da energia renovavel.

A partir da analise dos relatorios selecionados, ficaram nitidas trés posicoes
antagodnicas. A OPEC sequer considera a transicdo energética como algo critico e prevé
que, nas proximas duas décadas, a industria de petréleo continuard crescendo e
alcancando demanda recorde.

A BP e a IEA afirmam que a transicdo energética € uma realidade, mas, no
entanto, ela ainda ndo influenciard o0 modelo de negdcios de petroleo e gas até 2040.
Apesar disso, estes mesmos relatérios ddo indicios de que quando a mudancga ocorrer, as
empresas caminhardo para modelos mais amplos de energia, principalmente energia
elétrica.

Por fim, na outra ponta, os relatérios da DNV GL e da Carbon Tracker
confirmam ndo somente que a transicdo energética ja estd acontecendo, como indicam
que elas impactardo o modelo de negdcios das empresas de petréleo dentro de vinte
anos. De maneira mais incisiva, o relatério da Carbon Tracker aponta que essa mudanca
sera rapida, disruptiva e que causara fortes impactos financeiros em setores diversos.

Pelas caracteristicas do mercado de upstream, o fato de o produto final ser uma
commodity faz com que as empresas do setor se encaixem no que Chesbrough denomina
de estadgio 1, que € o nivel mais basico do modelo de negdcios e com pouca
diferenciagdo entre os competidores. No entanto, tendo em vista 0 momento de
transicdo energética e o que as proprias empresas de E&P ja fazem, elas podem ser
classificadas no estagio 3, caracterizado pelo desenvolvimento de um modelo de
negocios segmentado pela possibilidade de as empresas competirem em diferentes
nichos simultaneamente, apesar de ainda serem vulneraveis a grandes mudangas no
mercado.

Essas caracteristicas trazem outra questdo, a de que a mudanca néo levara a uma

inovacdo no modelo de negdcios do setor de petroleo e gas, mas ao que Saebi, Lien e
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Foss chamam de adaptacdo. Para os autores, este estagio acontece quando as mudancas
no modelo de negdcios ocorrem como respostas a demandas externas. No caso,
notadamente, regulamentacdes governamentais, mudancas climaticas e novos entrantes,
como as empresas geradoras de energias renovaveis e 0s proprios consumidores, que
cada vez mais serdo capazes de gerar sua propria energia.

Com esta pesquisa, buscou-se mostrar a transformacéo pela qual a industria de
petroleo e g&s vem passando, os desafios a serem enfrentados em um futuro préximo e
como o mercado tem reagido a estas transformacdes. O fato de cinco relatorios
apontarem para trés caminhos diferentes leva a crer que o setor ainda esta processando o
significado da transicdo, os possiveis impactos e, principalmente, 0 tempo que essa
transicdo levara para ocorrer.

Como dois dos relatérios (BP e OPEC) sdo de entidades/empresas ligadas ao
petréleo e gas, ha de se considerar 0 enviesamento da mensagem a ser passada. Ainda
assim, foi possivel verificar que as empresas de petréleo e gas ja constataram que a
transicdo energetica € um caminho sem volta e que cabe a elas se tornarem
protagonistas, e ndo vitimas, dessas mudancas, independente de quando essas mudancas
forem efetivamente concretizadas.

Ainda assim, mesmo com a constatacdo de que a transicdo energética € um
caminho sem volta, hd a percepcdo de que falta acdo para a mudanca. Acontece que
mesmo com o0 cenario mostrando as empresas resistentes e tentando prolongar o
business as usual da industria de petréleo e gas, ha importantes sinais de que a
disrupcéo no atual modelo do setor esta proxima.

Inclusive, historicamente, a teoria de difuséo das inovagdes aponta que a queda
do incumbente acontece quando a sua curva de adocdo ainda se encontra na maioria
inicial. Ou seja, ela acontece quando hd um espaco para o crescimento, o que justifica a
resisténcia das empresas para a mudanca.

No entanto, apesar de “justificada™, essa resisténcia a mudanca reforca o
conceito de que mesmo fazendo tudo certo, empresas excepcionais (incumbentes)
perdem a lideranga de mercado ou mesmo desaparecem diante do surgimento de
competidores novos e inesperados. E que, no caso, 0 que esta pesquisa procurou mostrar
é que h& o agravante de que mais do que empresas, a disrupcao e 0s riscos inerentes a
ela estdo voltados para um setor por completo. E que este setor € um dos mais ricos e

importantes da economia global.
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ANEXO |

Pesquisa feita na internet a partir da selecdo de empresas de petroleo e gas (upstream) na base de 2018 da Global 2000 da Forbes. O objetivo € o
de identificar como se posicionam no mercado e o que fazem. A ordem de aparicdo das empresas é conforme sua posi¢éo no ranking utilizado.

Shell Paises Baixos https://www.shell.com/ Energia e petroquimica Ndo Sim Edlica, solar, biocombustivel
Exxon Mobil EUA https://exxonmobil.com/ Energia e petroquimica N3o N3o
Chevron EUA https://www.chevron.com/ Energia N3o Nio
Total Franga https://www.total.com Energia Ndo Sim Solar, biomassa
Sinopec China http://www.sinopecgroup.com/ Petréleo e petroquimica Ndo Ndo
Petrochina China http://www.petrochina.com.cn/ Petréleo e gés Sim N3o
BP Reino Unido https://www.bp.com/ Energia N3do Sim Edlica, solar, biocombustivel, bioenergia
Gazprom Russia http://www.gazprom.com/ Energia Sim N3o
Rosneft Russia https://www.rosneft.com/ Petrdleo e gas N3o Nio
Reliance Industries india http://www.ril.com/ Petrdleo e petroquimica N3o N3o
Equinor Noruega https://www.equinor.com/ Energia Nio Sim Edlica, CCS
Eni Italia https://www.eni.com/ Energia N3o Sim Edlica, solar
LukOil Russia http://www.lukoil.com/ Petrdleo e gas Sim Nio
Phillips 66 EUA https://www.phillips66.com/ Energia e petroquimica N3o Nio
PTT PCL Tailandia http://www.pttplc.com/ Petréleo e gés N3o Nio
CNOOC Hong Kong http://www.cnooc.com.cn/ Petréleo e gas Sim N3o
Valero Energy EUA https://www.valero.com Energia Ndo Sim Biocombustivel
Suncor Energy Canadd https://www.suncor.com/ Energia N3o Sim Edlica, biocombustivel
Marathon Petroleum EUA https://www.marathonpetroleum.com/ Energia Sim Ndo
JXTG Holdings Japdo https://www.jxtg-group.co.jp Energia e petroquimica Ndo Ndo
Repsol Espanha https://www.repsol.com Energia Ndo Ndo
Petrobras Brasil http://www.petrobras.com.br Energia Sim Sim Edlica, biocombustivel
Indian Oil india https://www.iocl.com/ Energia e petroquimica Sim Ndo Edlica, solar
SK Holdings Coreia do Sul https://hc.sk.co.kr Gas N3o N3o
Ecopetrol Colémbia https://www.ecopetrol.com.co Petréleo Sim Ndo
Canadian Natural Resources Canada https://www.cnrl.com/ Recursos naturais Nado Nado
Surgutneftgas Russia https://www.surgutneftegas.ru Petrodleo e gas Sim Ndo
Occidental Petroleum EUA https://www.oxy.com Petrdleo e gas Sim N&o
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(cont).
EOG Resources EUA https://www.eogresources.com/ Energia N3o Nio
SK Innovation Coreia do Sul http://skinnovation.com/ Energia e petroquimica N3o N3o
Andeavor EUA http://www.andeavor.com Petréleo e petroquimica Ndo Ndo
Formosa Petrochemical Taiwan http://www.fpcc.com.tw Petréleo e petroquimica Sim Ndo
ConocoPhillips EUA http://www.conocophillips.com/ Petréleo e gas Nio Nio
Orsted Dinamarca https://orsted.com Energia Ndo Sim Edlica e bioenergia
Novatek Russia http://www.novatek.ru Gas Ndo Ndo
Tatneft Russia https://www.tatneft.ru Petréleo e gas N3o N3o
Cenovus Energy Canada https://www.cenovus.com/ Petréleo e gas Ndo Ndo
Devon Energy EUA https://www.devonenergy.com/ Petréleo e gas Nio Nio
Bharat Petroleum india https://www.bharatpetroleum.com/ Petréleo e gas Sim Nio
Idemitsu Kosan Japdo https://www.idemitsu.com/ Energia Ndo Sim Edlica, solar, biocombustivel, hidrogénio
PKN Orlen Polénia https://www.orlen.pl Petréleo e petroquimica N3o N3o
Husky Energy Canada https://huskyenergy.com/ Energia Néo Ndo
OMV Group Austria https://www.omv.com Energia Nao Nao
Neste Oil Finlandia https://www.neste.com Energia Sim Sim Biocombustivel
Pioneer Natural Resources EUA https://pxd.com/ Recursos naturais Nao Nao
YPF Argentina https://www.ypf.com Energia Ndo Sim Edlica e solar
Anadarko Petroleum EUA https://www.anadarko.com/ Energia Sim N3o
S-Qil Coreia do Sul http://www.s-oil.com Energia e petroquimica Sim Ndo
Apache EUA http://www.apachecorp.com/ Energia Nio Nio
Woodside Energy Australia https://www.woodside.com.au/ Energia Nio Nio
Inpex Japao https://www.inpex.co.jp Energia Ndo Ndo
HollyFrontier EUA https://www.hollyfrontier.com Petréleo Ndo Ndo
MOL Hungarian Oil Hungria https://mol.hu Petréleo e gas Sim Ndo
Hindustan Petroleum india http://www.hindustanpetroleum.com/ Energia Sim Sim Edlica
Pgnig Group Polénia http://pgnig.pl Energia Nio Nio
Concho Resources EUA https://www.concho.com/ Gas N3o N3o
GS Holdings Coreia do Sul http://www.gs.co.kr Energia Ndo Sim Edlica
Continental Resources EUA http://www.contres.com/ Petrédleo N3o N3o
Cosmo Energy Holdings Japdo https://ceh.cosmo-oil.co.jp Energia Ndo Sim Edlica
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(concluséo).
Cheniere Energy EUA https://www.cheniere.com/ Energia Nao Nao
Top Frontier Investment Holdings Filipinas http://www.topfrontier.com.ph/ Energia Ndo Sim Edlica e solar

Hess EUA http://www.hess.com/ Energia Nio Nio
Chesapeake Energy EUA http://www.chk.com/ Energia (shale oil and gas) Nio Nio
Marathon Qil EUA https://www.marathonoil.com/ Petréleo e gas Sim N3o
PBF Energy EUA https://www.pbfenergy.com/ Petréleo e petroquimica Ndo Ndo
Encana Canada https://www.encana.com/ Energia N3o Nio
Noble Energy EUA https://www.nblenergy.com/ Energia Nio N3o
EQT EUA https://www.eqt.com/ Energia (shale gas) Ndo Nao

Thai Oil Tailandia https://www.thaioilgroup.com Energia e petroquimica Sim Sim Biocombustivel
Diamondback Energy EUA https://www.diamondbackenergy.com/ Petroleo e gas Ndo Ndo

Hellenic Petroleum Grécia https://www.helpe.gr Energia Nao Sim Solar, biomassa
Cimarex Energy EUA https://www.cimarex.com Petréleo e gas Ndo Nado
Chaparral Energy EUA https://www.chaparralenergy.com/ Petréleo e gas Ndo Ndo
Southwestern Energy EUA https://www.swn.com/ Energia N3o N3o
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