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Andlise de dividendos e investimentos, impactos ambientais e impactos econémicos da Petrobras.
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Rio de Janeiro — Edificio sede da Petrobras no Centro do Rio. (Fernando Fraz&o/Agéncia Brasil)

Este texto aborda a questéo, ancorado em trés aspectos cruciais: analise de dividendos e investimentos,
impactos ambientais da atividade da empresa; e impactos econémicos.

OSDIVIDENDOS PAGOSREFERENTES AO EXERCICIO DE 2023 FORAM ADEQUADOS?

O primeiro ponto a ser abordado refere-se ap questionamento da legitimidade do valor distribuido aos
acionistas em relacdo as operagdes de 2023, considerando o descontentamento do mercado financeiro e a
expressiva queda nas acles da Petrobras entre 8 e 11 de marco de 2024. As manchetes dos jornais, ao
anunciarem queda do lucro liquido da Petrobras de 33,8% em relagéo ao exercicio anterior, acabam por
ofuscar o fato de que o lucro de 2023 foi 0 segundo maior jaregistrado pela companhia.

Ademais, areducdo do lucro liquido deveu-se & queda do prego do petréleo no Ultimo ano, ndo auma
reducdo na atividade da empresa. Em 2023, a Petrobras bateu recorde na producgao total prépriano pré-sal,
registrando um aumento de 10% em relacdo a 2022. Além disso, os investimentos em Exploracéo &
Producéo cresceram 47,9%, enquanto aqueles em Refino, Transporte e Comercializagdo aumentaram 30,6%
Nno mesmo periodo.

E imprescindivel observar que, a partir de 2021, a Petrobras passou a adotar uma politica de distribuicéo de
dividendos substancialmente diferente de seu histérico e até mesmo das préticas do setor em todo 0 mundo.
Basta observar que os dividendos distribuidos em 2021 superam a soma do que foi pago aos acionistas entre
2010 e 2020. Outra forma de perceber a mudanca nas politicas de distribuicdo de lucros é examinar arelagcdo
entre os dividendos pagos e o investimento liquido da empresa. Essainformagéo € relevante paraidentificar o
horizonte estratégico da atuac&o da companhia, ja que investimentos mais expressivos no presente indicam
maiores lucros e producéo futura.

A despeito dessa realidade, durante os governos Temer e Bolsonaro, foi inaugurada a “politica de retorno
maximo ao acionista’, como afirmou o ex-presidente da companhia, Roberto Castello Branco, em sua posse
em janeiro de 2019. Desde entéo, a Petrobras passou a adotar uma politica de distribuicdo de dividendos
substancialmente diferente de seu histérico e das préticas do setor em todo o mundo. Ao privilegiar a
distribuicéo de dividendos para os acionistas, Temer e Bolsonaro acabaram por optar por uma estratégia que
comprometia os investimentos liquidos da companhia no longo prazo.

Até 2020, a propor¢do entre os dividendos pagos sobre os investimentos liquidos nunca havia ultrapassado os
27%. Em 2021, essarazdo aumentou para 829,94%, indicando predominio de uma estratégia de curto prazo,
gue levou a empresa a ampliar 0s pagamentos aos acionistas e reduzir os investimentos. Esse comportamento
foi reproduzido em 2022, quando arazéo foi de 778,17%. Em 2023, araz&o dividendos/investimentos
diminuiu, mas permaneceu excessivamente elevada (232,63%).

Tabela 1 — Dividendos Pagos & | nvestimento Liquido da Petrobras, em Bilhdes US$



2005 2,20 9,85 22,24%

2006 3,16 15,51 20,37%
2007 4,22 23,81 17,72%
2008 2,66 22,84 11,65%
2009 8,87 _ 40,62 21,84%
2010 565 48,25 11,71%
2011 5,68 37,38 15,20%
2012 3,03 39,03 7,76%

2013 2,47 38,41 6,43%

2014 3,29 27,59 11,92%
2015 0,00 17,69 0,00%

2016 0,07 13,04 0,54%

2017 0,16 10,26 1,56%

2018 0,79 - 6,18 12,78%
2019 1,99 13,93 14,29%
2020 1,28 4,82 26,565
2021 13,03 1,57 829,94%
2022 37,30 4,79 778,71%
2023 20,28 . 8,72 232,63%

Fonte: Associacédo dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)[1]

Ao comparar as politicas de distribuicdo de dividendos com outras empresas do setor, € possivel identificar a
discrepancia da politica de remuneracdo dos acionistas praticada pela Petrobras. Enquanto grandes empresas
petroliferas mundiais, como Exxon Mobil, Shell, Total, BP e Chevron, pagaram dividendos em 2023 que ndo
ultrapassaram 80% do investimento liquido, a Petrobras distribuiu dividendos correspondentes a 233% do
investimento liquido, em um momento em que a empresa registra um dos maiores lucros liquidos de sua
histéria. A Petrobras pagou em 2023 dividendos ndo apenas generosos, mas superiores aos sustentaveis para
um setor com tantos desafios.

E inegavel que o governo brasileiro detém amaior fatia de agdes individuais da companhia, com uma
participacdo de 28,67% no total. Ao considerar outros 6rgéos estatais, participagdo governamental
alcanca 36,61%. No entanto, ao analisar a composi¢do global do quadro acionério, os investidores
estrangeiros atualmente possuem a maior por¢ao do capital social da empresa, com 47,51%, em comparagao
com os 14,96% detidos por investidores brasileiros. Essa distribui¢do sugere que um aumento na distribuicdo
de lucros pode reduzir os impactos positivos do crescimento da empresa na economia nacional .

Tabela 2 — Resultados consolidados da Petr obras e grandes petrolifer as de 2023, em Bilhdes US$

Dividendos
Lucro Dividendos Investimento Pagos /
Liquido Pagos Liquido* Investimento

Liquido®
Exxon Mobil 344,58 36,01 14,94 19,27 78%
Shell 323,18 19,36 8,39 21,30 39%
Total 218,95 . 138 52 | isn 50%
BP 213,03 15,24 4,81 14,13 34%
Chevron 200,95 71,37 11,34 14,93 76%

Petrobras 105,76 25,74 20,28 8,72 233%


https://aepet.org.br/sobre-a-aepet/
https://diplomatique.org.br/petrobras-na-encruzilhada/?fbclid=IwAR2Lw2bZQ5OHKiC50kzq2d2pj7uBOD4y58AOCswCI_-XbxlqQzBxy160Svw#_ftn1

Fonte: Associacdo dos Engenheiros da Petrobras (AEPET)[2]

Tabela 3 —Principais I ndicador es Petr obr as — 2022 e 2023

Principais itens e indicadores

Tabela 1 - Principais indicadores

RS milhdes 4723 3723 4T22 2023 |
Receita de vendas 134258 124.828 158,579 511.994 6-
Lucro bruto 72.626 66.315 76.637 269.955 3:
Despesas operacionais (32.655) (17.557) (18.184) (79.111) (4

Lucro liquido (Prejuizo) - Acionistas
Petrobras

Lucro liquido (Prejuizo) recorrente -
Acionistas Petrobras *

31.045 26.625 45341 124606 1t

40.986 27.226 43746 136.034 1

Fluxo de caixa operacional 57.658 56.528 67.575 215.696 2
Fluxo de caixa livre 39.854 40966 48.828 155.261 2
EBITDA ajustado 66.852 66.188  73.091 262.227 3
EBITDA ajustado recorrente * 74265 66.887 76.771 275.866 3
Divida bruta (US$ milhdes) 62.600 60.997 53.799 62600 5
Divida liquida (US$ milhGes) 44698 43725 41516 44698 4
Divida liquida/LTM EBITDA Ajustado (x) ** 0,85 0,83 0,63 0,85

Délar médio de venda 4,95 4,88 5.26 4,99

Brent (USS/bbl) 84,05 86,76 88,71 82,62 1

Preco derivados basicos - Mercado interno
(R$/bbl)

TAR (Taxa de acidentes registrados por
milhao de homens-hora)

ROCE (Retorno sobre o Capital Empregado) 11,2% 11,5% 15,8% 11,2% ]

516,70 46408 621,25 50520 6

- - - 0,80

Fonte: Petrobras.[3]

Tabela 4 — Investimentos Petr obr as


https://aepet.org.br/sobre-a-aepet/
https://diplomatique.org.br/petrobras-na-encruzilhada/?fbclid=IwAR2Lw2bZQ5OHKiC50kzq2d2pj7uBOD4y58AOCswCI_-XbxlqQzBxy160Svw#_ftn2
https://diplomatique.org.br/petrobras-na-encruzilhada/?fbclid=IwAR2Lw2bZQ5OHKiC50kzq2d2pj7uBOD4y58AOCswCI_-XbxlqQzBxy160Svw#_ftn3

Investimentos

Tabela 7 - Investimentos

USS milhdes 4T23 3T23 4T22 2023 20
Exploracao & Producao 2.752 2.892 2.218 10.283 6.C
Refino, Transporte e Comercializacao 530 32 372 1.559 1.1
Gas e Energias de Baixo Carbono 134 67 99 277 3!
Outros 142 111 187 415 4
Subtotal 3.558 3.392 2.876 12.532 B.C
Bonus de assinatura - - - 141 8
Total 3.558 3.392 2.876 12.673 9.k

FONTE: PETROBRAS[4].
TRANSICAO ENERGETICA E ECOLOGICA E O PAPEL DA PETROBRAS

Uma das razdes para a reducéo do lucro da Petrobras entre 2022 e 2023 foi a queda nos precos do petréleo, o
gue impactou negativamente o valor das agdes da empresa e o potencial de lucro a ser distribuido. Entretanto,
€ crucia considerar osimpactos sociais, ambientais e econdmicos globais associados a essa reducéo nos
precos do petréleo. Ambientalmente, a diminuicdo desses pregos desestimula a expansdo da producdo de
combustiveis fossels, pois tornainviaveis producdes em instalagbes com custos mais elevados. Ao mesmo
tempo, a diminuicao nos precos dos combustiveis fésseis dificulta a consolidacéo de bases energéticas menos
intensivas em carbono. Portanto, é de sumaimportancia que empresas de economias mistas em setores
estratégicos, como a Petrobras, também assumam a responsabilidade de cumprir seu papel na
descarbonizagéo do planeta.

A Petrobras tem a capacidade de produzir mais de 3,6 milhdes de barris de petroleo e 157,99 milhdes de
metros cubicos de gés natural por dia. Essa producéo desempenha um papel determinante no
desenvolvimento econdmico, na geracdo de empregos e renda e no equilibrio de nossa balanca de
pagamentos. No entanto, contribui para 0 aquecimento global, além de serem ganhos assentados em recursos
finitos. Assim, mesmo que seja mais lucrativo no curto prazo para a Petrobras ampliar investimentos em
combustiveis fossels, a empresa deve utilizar seu potencial inovador, suas cadeias produtivas e seu capital
paratransitar para outras fontes energéticas, garantindo sua existéncia alongo prazo e contribuindo parauma
economia de baixo carbono.

Comprometida com sua funcéo social, a Petrobras assumiu compromissos com a sustentabilidade e o
desenvolvimento de combustiveis mais limpos, impulsionando a producéo e a eficiéncia em diversas areas. A
empresa anunciou que as plataformas P-32 e P-33 ser&o submetidas a um processo de reciclagem alinhado as
melhores préticas de ASG (Ambiental, Social e Governanca). |sso significa que a empresa esta preocupada
com o ciclo de vida completo de seus ativos, buscando minimizar o impacto ambiental e socia de sua
desativacéo. A Petrobras esta expandindo as vendas de diesel R, um tipo de diesel renovavel que contribui
para areducdo das emissdes de gases de efeito estufa. Além disso, a companhia esté4 conduzindo um novo
teste de bunker + bio, um combustivel maritimo mais sustentével. Recentemente, elalangou o asfalto Cap
Pro W, um asfalto com menor emissdo de gases de efeito estufa. Todas essas iniciativas evidenciam o
compromisso da Petrobras em tornar-se uma empresa mais sustentavel e responsavel.

E evidente que havera pressdes advindas de seu caréter e empresa de capital misto e, a depender do desfecho
das disputas entre grupos de interesses, a empresa sera mais ou menos capaz de honrar integralmente os


https://diplomatique.org.br/petrobras-na-encruzilhada/?fbclid=IwAR2Lw2bZQ5OHKiC50kzq2d2pj7uBOD4y58AOCswCI_-XbxlqQzBxy160Svw#_ftn4

compromissos ambientais assumidos. Além das pressdes internas, também ha que se destacar o substantivo
espaco que a empresa ocupa ha economia nacional, em setor estratégico para o desenvolvimento.

A PETROBRASE A DINAMICA ECONOMICA

Outro elemento de grande relevancia sobre a estratégia de atuacéo da Petrobras séo 0s impactos econdmicos
derivados de seus investimentos diretos e indiretos, receita tributaria e estabilidade de pregos. O efeito
multiplicador dos investimentos diretos e indiretos da Petrobras desempenha um papel crucial na economia
brasileira. Ativam extensa cadeia e abrangem pesqguisa, desenvolvimento e infraestrutura.

SO em 2023, areceita de vendas da Petrobras foi de R$ 511,9 bilhdes, o que equivale a4,7% do PIB do
Brasil no ano. Segundo a LCA Consultores, para cada R$ 1 investido pela Petrobras, R$ 3 séo adicionados a
economia, o gue reforca aimportancia da el evacéo dos investimentos da Petrobras em 2023, somando R$
12,6 bilhdes, cifra 28,7% maior que arealizada em 2022. Mesmo com 0 crescimento, a empresa continua
com niveis de investimentos substancialmente inferiores aos verificados antes da Lava Jato e inferiores aos
desafios de desenvolvimento sustentavel almejados pelo pais.

As extensas cadeias produtivas associadas aos investimentos da Petrobras constituem um componente vital
para o fortalecimento da economia. A empresa frequentemente trabalha em parceria com fornecedores e
empreiteiras locais, gerando impactos indiretos que se propagam por diferentes setores. A empresa envolve
em suas operacOes mais de 2 mil fornecedores, entre os quais mais de 80% sdo pequenas e médias empresas.
Em 2022, o contrato com fornecedores movimentou R$ 239 bilhdes, empregando mais de 100 mil

trabal hadores. 1sso reforca o impacto da Petrobras nos mais distintos agentes envolvidos na cadeia produtiva
de petroleo e gés. Essa colaboragcdo ndo apenas promove o crescimento de pequenas e médias empresas, mas
também favorece o desenvolvimento regional, atenuando dispari dades socioeconémicas e promovendo uma
distribuicdo mais equitativa dos beneficios econémicos.

Osinvestimentos da companhia ndo se limitam a criacéo de empregos e estimulo a producdo. Eles também
tém impactos econdmicos significativos, influenciando positivamente a arrecadacéo de impostos e tributos.
Em 2023, a Petrobras pagou R$ 240,2 bilhdes em tributos, configurando-se como uma das principais
contribuintes para a receita do pais. Também desempenha um papel vital no financiamento de politicas
publicas, infraestrutura e servicos essenciais, promovendo um ambiente econdmico mais robusto e
sustentével. Assim, é possivel constatar que os tributos pagos pela empresa, ainda que impactem o potencial
de lucro a ser distribuido aos acionistas, contribuem para o desenvolvimento nacional, tanto na geracéo de
emprego e renda como no financiamento de politicas publicas.

A contribuicdo da empresa para o desenvolvimento econdmico e socia sustentavel ndo pode ser
negligenciada, umavez que a empresa prospecta, processa e comercializa um recurso finito, que deve deixar
um legado positivo para as geragoes futuras. 1sso, sem falar no fato de que se trata de um setor com elevadas
barreiras a entrada, baixa concorréncia e que comercializa um bem essencial para o funcionamento da
economia. Se ndo for adequadamente regulado e tributado, produzira distor¢des que penalizam o
desenvolvimento do pais e seu povo.

No ambito dos precos de combustiveis, a Petrobras exerce influéncia direta na estabilidade econémica. A
empresa, como lider do setor de petrdleo e gas, toma decisdes sobre a precificagdo de combustiveis que
impactam toda a economia. Ao buscar um equilibrio entre a viabilidade financeira da empresa e precos justos
para os consumidores, contribui para a estabilidade dos precos no mercado interno. O preco dos combustivels
tem implicagdes diretas nos indices de inflagdo e impactam a producéo e comercializagdo de todos os bens.
Ao adotar medidas que consideram a manutencdo de precos justos e previsiveis, a empresa contribui paraa
estabilidade macroecondmica, promovendo um ambiente mais favoravel parainvestimentos, estabilidade dos
precos e crescimento sustentavel do pais.

Em sintese, os investimentos diretos e indiretos da Petrobras ndo so impulsionam a economia brasileira, mas
também tém profundos impactos na estabilidade de precos, arrecadacdo tributéria, desenvolvimento regional



e controle dainflaco. N&o é surpreendente que alguns acionistas da empresa, incluindo fundos de
investimento, corretoras de valores e outros agentes do mercado financeiro, no Brasil e no exterior, busquem
aumentar a parcela dos lucros distribuidos na forma de dividendos, defendendo pragmati camente seus
proprios interesses privados.

Entretanto, é crucial evitar que essa perspectivaindividual se sobreponha aos interesses nacionais de curto e
longo prazo. Transformar a empresa em simples geradora de dividendos para um seleto e reduzido grupo de
acionistas ndo pode ter precedéncia sobre questdes fundamentais, como o nivel de atividade econdmica do
pais, a estabilidade dos precos, os indices de emprego e renda, a capacidade de arrecadacdo tributériae
realizacéo de politicas publicas redistributivas, além da habilidade de mitigar disparidades regionais. Além
disso, a promocdo de mudancgas na matriz energética para uma economia com baixas emissdes de carbono e o
fomento ao desenvolvimento sustentavel devem ser prioritarios. Portanto, € essencial que o rumo da
Petrobras sgja debatido amplamente por toda a sociedade brasileira.
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Via Le Monde diplomatique Brasil,
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