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Carta do IBRE

Explorar Margem
Equatorial nao atenta
contra a descarbonizacao,
mas uso correto dos
recursos deveria entrar
no debate

Recentemente, foi dada a primeira autorizacéo para

que a Petrobras faca perfuragdes na Bacia da Foz do
Amazonas, um dos blocos da Margem Equatorial (que se
estende da costa do Rio Grande do Norte & do Amapd).
Andlises preliminares sugerem que a regido como um todo
pode tfer reservas recuperdveis de cerca de 10 bilhdes de
barris de petréleo (6 bilhdes somente na Bacia da Foz do
Amazonas), com um valor bruto estimado de R$ 3,8 trilhdes
(considerando o Brent a US$ 70 e cdmbio de R$ 5,40/US$).
O custo de extracéo na regido tende a ser muito baixo — a
julgar pelo que tem sido observado na Guiana, em uma
regi@o petrolifera contigua & Margem Equatorial —, situando-
se entre US$ 15 e US$ 30 o barril, mesmo se tratando de
dguas profundas.

Aquele montante de 10 bilhées de barris elevaria
consideravelmente o volume atual de reservas oficiais
provadas do Brasil, que estd em quase 17 bilhdes, e
mitigaria uma reducéo expressiva da producdo que

deverd acontecer a partir da préxima década (refletindo o
esgotamento das reservas atuais). No entanto, a exploragdo
dessa nova fronteira tem suscitado diversas questdes
polémicas, sobretudo aquelas ligadas & agenda de combate

as mudancas climdticas e de preservacdo do meio ambiente.



E, como se vera na conclusio des-
ta Carta, ao contrdrio do que ocorreu
quando da descoberta do pré-sal (no
final dos anos 2000), praticamente
inexiste hoje o importante debate so-
bre o uso correto das eventuais recei-
tas da Margem Equatorial, o que tem
grandes implicagdes para as questdes
fiscal e de desenvolvimento econémi-
co do Brasil.

Em relagio ao tema ambiental, ¢
fato que jd se registram perdas econd-
micas globais crescentes causadas pe-
las mudangas climdticas geradas pelas
emissoes de gases de efeito estufa. De
acordo com estimativas da Bloom-
berg/BNEF, essas perdas passaram de
US$ 300-500 bilhoes anuais hd 20
anos para quase US$ 1,5 trilhdo ao
ano mais recentemente.

Vale lembrar que, hoje, o aque-
cimento médio global efetivamente
observado ji é de quase 1,5°C em re-
lagdo ao nivel pré-industrial. Diver-
sos estudos apontam que, se 0 aque-
cimento total caminhasse para perto
de 4°C até 2100, o prejuizo para o
PIB global poderia ser superior a
20%. Mas os paises jd vém imple-
mentando estratégias de mitigacao
(e de adapragao), e, hoje, o cendrio
mais provavel é de que o aquecimen-
to global atinja a faixa de 2,5-3°C
até o final do século.

O recém-divulgado World Energy
Outlook, da Agéncia Internacional de
Energia (AIE), traca trés cendrios de
aumento da temperatura global até
2100. O Current Policies Scenario
(CPS) ¢ simplesmente um cendrio
que extrapola a legislagdo vigente, o
que levaria a um aumento de tempe-

ratura (em relagio ao nivel pré-indus-

O recentemente divulgado
World Energy Outlook da

Agéncia Internacional de
Energia (AIE) traga trés
cendrios de aumento da

temperatura global

até 2100

trial) de quase 3°C até 2100. A perda
de PIB, neste caso, se situaria em 10%
a 20%, levando em conta os diversos
estudos académicos disponiveis (as
perdas se situariam mais préximas do
intervalo inferior caso as medidas de
adaptacio fossem mais efetivas).

O segundo cendrio tracado ¢ o
Stated Policies Scenario (STEPS),
que leva em conta, além da legislacio
vigente, 0s COMPromissos assumidos
pelos paises (que nao necessariamen-
te serdo integralmente cumpridos).
No STEPS, o aquecimento cai para
cerca de 2,5°C.

J4 no Net Zero (NZE) — o “cena-
rio dos sonhos”, para Brdulio Borges,
pesquisador associado do IBRE que
contribuiu para esta Carta —, que ¢é
compativel com os compromissos
definidos pelo Acordo de Paris da
COP21 (2015), o aquecimento seria
limitado ao nivel atual. Para viabilizar
isso, seria necessirio que as emissoes
liquidas de gases de efeito estufa fos-
sem zeradas até 2050 ou 2060.
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Borges nota que hd certa confu-
sao em relagio ao que significa zerar
as emissoes liquidas. Nao se trata de
parar completamente de emitir (e de
usar petréleo): da mesma forma como
a queima de combustiveis fésseis e o
desmatamento aumentam as emissoes
brutas, o reflorestamento e os proces-
sos industriais de captura de carbono
(para produzir combustiveis sintéti-
cos, por exemplo) reduzem as emis-
soes liquidas. Assim, emissoes liqui-
das zeradas podem combinar algum
uso de combustiveis fésseis com essas
modalidades de descarbonizacio.

No cendrio NZE, o consumo dii-
rio global de petréleo teria de sair do
nivel atual de pouco mais 100 milhées
de barris por dia para algo em torno
de 25 milhées até 2050 (35 milhoes
no caso de conta recente feita pela pe-
troleira BP). E seria preciso aumentar
a producio de energia renovével de
cerca de 30% da matriz elétrica em
2024 para quase 70% em 2050.

No cendrio CPS, a demanda por
petréleo continuaria a aumentar, che-
gando a algo entre 112 e 115 milhoes
de barris por dia em 2050. J4 no cend-
rio STEPS, a demanda atingiria um
pico no final desta década, um pouco
acima de 100 milhoes de barris/dia,
declinando levemente para 96-97 mi-
lhoes em 2050. Todas essas projecoes
sao da AIE.

O grifico 1, obtido no relatério
da AIE, compara a oferta de petrd-
leo (4reas verde-escuro e verde-claro)
“contratada” com a demanda projeta-
da nos cendrios CPS e STEPS, linhas
vermelha e azul, respectivamente.

A drea verde-escura mostra a evo-

lugao da oferta de petréleo na hipdte-
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se de que nio se investisse mais nada
no setor daqui em diante. A queda
se d4 pelo declinio da produgao nos
atuais campos de exploragao. A ofer-
ta cairia de pouco mais de 100 mi-
lhées de barris por dia para cerca de
40 milhoes em 2030 e 10-15 milhoes
em 2050. A 4rea verde-clara leva em
consideragio, adicionalmente, o de-
senvolvimento de projetos que estd
ocorrendo hoje, com destaque para
dguas ultraprofundas, com longos
prazos de maturagio.

Nota-se no grafico que, pelo lado
da oferta, tanto no caso da drea ver-
de-escura como da soma das dreas
verdes, hd um gap muito expressi-
vo em relagio 4 demanda prevista
tanto no cendrio STEPS quanto no
CPS. Assim, considerando-se o que
estd sendo explorado e desenvol-
vido hoje, a oferta de petréleo nio

atenderia 2 demanda nos cendrios

mais realistas 2 frente. Isso somente
aconteceria em um eventual cendrio
NZE (no qual a demanda por petré-
leo seria de cerca de 25 a 35 milhoes
de barris/dia em 2050).

E claro que se pode levar em con-
sideracio também os investimentos
em projetos de dreas que nao foram
descobertas ainda ou cuja exploracio
nao foi aprovada, o que ajudaria a fe-
char o gap entre oferta e demanda.

Borges aponta que, como mos-
tram dados da consultoria Rystad, o
mundo tem reservas (provadas mais
provéveis) suficientes para cobrir
esse gap nos cendrios CPS e STEPS,
e a grande questao ¢ saber se elas se-
rao exploradas ou nao. E, em caso
positivo, quais as reservas que serao
exploradas. O pesquisador aponta
que, neste segundo caso, a resposta
¢ evidente: aquelas com menor custo

de exploragao.

Grafico 1: Oferta de petréleo até 2050
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O breakeven da exploracio de
petréleo no Brasil estd por volta de
US$ 40 o barril, e sé nio é mais
competitivo do que o Oriente Mé-
dio e a Russia, estando a frente de
paises como Estados Unidos (in-
cluindo o shale), Canadd, Angola e
Nigéria. Nao s6 o pré-sal do Sudeste
tem um custo de exploragio relati-
vamente baixo como — a julgar pela
exploragao petrolifera na Guiana —a
eventual exploragio de petréleo na
Margem Equatorial pode ter um
custo ainda menor, em torno de
US$ 25-30 o barril.

No Brasil, como se vé no grafi-
co 2, a producgio de petrdleo — nio
considerando a exploragao da Mar-
gem Equatorial — deverd atingir um
pico em 2031/2032, crescendo cer-
ca de 40% ante o nivel atual, alcan-
¢ando um montante de quase 5,5
milhoes de barris por dia. Como se
nota, a produgdo passaria a recuar
bastante a partir desse pico, e esse
¢ um dos argumentos usados pelos
defensores da exploragio da Mar-
gem Equatorial.

H4 até aqueles que projetam que
essa queda da produgio a partir da dé-
cada de 2030 poderia fazer com que
o Brasil voltasse a ser um importador
liquido de petréleo e derivados. Mas
Borges nota que o Brasil é hoje um
grande exportador liquido, e jd tem
saldo positivo e crescente nesse setor
ha quase dez anos, tendo registrado
um superdvit na balanga de petréleo e
derivados de cerca de US$ 30 bilhoes
em 2024. Desse modo, boa parte do
aumento da extragdo de petréleo no
Brasil na dltima década tem sido di-

recionado para o exterior.



Além disso, a demanda por bio-
combustiveis (como etanol, biodiesel,
biometano e SAF) — que substituem
gasolina, diesel e querosene de avia-
¢a0 — vai aumentar, na esteira de ini-
ciativas como a aprovagio da Lei do
Combustivel do Futuro no final do
ano passado. Dessa forma, para Bor-
ges, a queda na produgio de petréleo
nio necessariamente levard o Brasil a
se tornar um importador liquido do
produto e de seus derivados.

O Brasil, na verdade, como aponta
o pesquisador, ji estd muito avangado
na descarbonizacio da sua economia.
Em 2024, 50% da oferta total de
energia no Brasil (incluindo elétrica e
combustiveis) adveio de fontes reno-
véveis, comparado com 14,3% para o
mundo (2022) e 13,2% para os pai-
ses da OCDE (2023).

“Em termos de descarbonizacio
do setor de energia, o mundo quer

ser o que o Brasil ¢ hoje dentro de

duas ou trés décadas”, diz o econo-
mista. Em eletricidade, 91,2% da
geragdo e consumo no Brasil foi de
fontes renovdveis em 2024, compa-
rado a 29,9% no mundo (2022) e
34% na OCDE (2023).

A maior parte das emissoes de ga-
ses de efeito estufa no Brasil ndo vem
de queima de combustivel e da gera-
¢ao de eletricidade: cerca de 70% das
emissoes brasileiras estio associadas a
pecudria (metano emitido pelo gado) e
aos desmatamentos e queimadas. Tra-
ta-se de um perfil de emissées muito
diferente da média mundial, em que
predomina a queima de combustiveis
fésseis (para uso no transporte e para
a geragao de eletricidade).

O desafio da descarbonizacio
no Brasil, portanto, envolve fun-
damentalmente parar de desmatar
e regenerar dreas degradadas, bem
como mudar o processo produtivo

na agropecudria. Assim, em termos
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da descarbonizacio brasileira, ex-
plorar ou nio explorar a Margem
Equatorial nio ¢ que faria diferenca,
aponta Borges, jd que os obstdculos
sdo os mencionados acima (pecudria
e desmatamento).

“Nao ¢ tao simples argumentar que
h4 uma evidente contradigio entre a
exploragio da Margem Equatorial e
a vontade do Brasil de ser uma lide-
ranca na agenda de combate s mu-
dangas climdticas, até mesmo porque,
caso sejam bem utilizados, os recur-
sos fiscais gerados com essa ativida-
de podem acelerar a descarbonizacio
brasileira”, resume o economista.

“Contudo, os protocolos ambien-
tais exigidos para explorar aquela drea
devem ser bastante rigorosos, buscan-
do minimizar a0 mdximo o risco de
incidentes e seus eventuais impactos
sobre o meio ambiente local, particu-
larmente a floresta amazdnica”, acres-

centa Borges.

Grafico 2: Producao de petréleo do Brasil dividida por bacia
Milhées de barris por dia
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Maldicao de recursos naturais
Toda a andlise desta Carta indica que
a exploragio de petréleo na Margem
Equatorial parece fazer sentido, em
um contexto no qual a demanda por
petréleo global deverd ficar préxima
dos patamares atuais, a0 menos nas
préximas duas décadas.

Porém, como notam Borges e Ma-
noel Pires, também pesquisador asso-
ciado do IBRE e participante da dis-
cussdo em que se baseou esta Carta,
o tema climdtico/ambiental de certa
forma capturou quase todo o deba-
te sobre essa potencial nova fronteira
petrolifera do Brasil.

Dessa forma, ficou de lado outro
aspecto muito importante (e que foi
mais debatido quando houve a desco-
berta do pré-sal): o uso dos recursos,
principalmente de origem fiscal, pro-
venientes da eventual produgio de
petréleo na Margem Equatorial.

As receitas fiscais associadas ao
setor extrativo no Brasil deram um
salto nos udltimos anos, saindo de
menos de 1% do PIB em meados
da década passada para 1,6% em
2024, com tendéncia a chegar a
um pouco acima de 2% do PIB em
2030. A partir dai, se nao houver
exploragio da Margem Equatorial,
a receita vai cair como proporgao
do PIB. Se houver exploragao dessa
nova provincia petrolifera, a arreca-
dagio extrativa pode até se aproxi-
mar de 2,5% a 3% do PIB.

Borges assinala que existe farta
evidéncia empirica internacional
apontando a existéncia da chama-
da “maldicao dos recursos naturais”
(resource curse), em particular a fis-

Cél/ resource curse, que ocorre quan-
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No Brasil, o breakeven da
exploragio de petréleo
estd por volta de
US$ 40 o barril, e s6 nio
¢ mais competitivo do

que no Oriente

M¢édio e a Ruissia

do a mera descoberta de recursos
naturais leva a piora fiscal, num
mecanismo de “gastar por conta”
uma renda que nem saiu ainda do
solo ou do fundo do mar.

Assim, diante da perspectiva de
exploragio da Margem Equatorial,
o pesquisador defende a mudanca
do arcabougo institucional relativo
as receitas geradas pela produgio de
petréleo. Ele nota que o Brasil tentou
fazer isso parcialmente em 2012, no
caso do pré-sal, com a lei que mudou
a partilha dos royalties. Mas a aplica-
¢ao da lei foi judicializada pelo Rio de
Janeiro e Espirito Santo, e até hoje o
STF nao pautou essa questao.

Ademais, hd muitas evidéncias,
em trabalhos académicos de alta qua-
lidade, de mau uso dos recursos do
petrdleo pelos estados e municipios
produtores e confrontantes. Com
critérios muito desiguais, 0S recursos
sdo canalizados para relativamente
poucos estados e municipios. Bor-

ges acrescenta que, em boa parte do

mundo, o direito de receber essa ren-
da ¢ do governo central. “No Brasil,
cerca de 60% da receita fiscal extrati-
va vai para uns poucos estados e mu-
nicipios”, ele diz.

Adicionalmente, dado o contexto
atual brasileiro de fragilidade fiscal,
o economista recomenda mudanca
nas regras fiscais para que, pelo me-
nos na préxima década, parte rele-
vante das receitas publicas adicionais
(derivadas da possivel exploragao da
Margem Equatorial) seja direciona-
da para melhorar o resultado prima-
rio e para reduzir a relagao divida/
PIB — e ndo simplesmente para virar
mais gasto publico.

Borges ressalva que a sua reco-
mendac¢io nio é de um direciona-
mento permanente da maior parte
das receitas adicionais de petréleo
para aumentar o resultado prima-
rio. Essa alternativa faz sentido hoje,
mas, em Ooutro momento € Outro
contexto, com melhor resultado pri-
mirio, relacio divida/PIB estabili-
zada ou cadente e juros reais longos
mais baixos, o pais poderia redire-
cionar esses recursos. Nesse caso, o
economista sugere adaptar a solu¢io
de paises como a Noruega, que uti-
lizaram a receita de recursos naturais
para constituir poupanga na forma
de fundos soberanos.

Finalmente, no contexto atu-
al, Borges sugere que, para além da
parcela maior voltada a engrossar o
resultado primdrio, uma outra parte
das receitas do setor extrativo deveria
ser direcionada para medidas de miti-
gacio do aquecimento global.

No Brasil, como jd notado, a es-

tratégia para esse fim inclui combater



o desmatamento e restaurar florestas
e dreas degradadas. Assim, esses re-
cursos poderiam capitalizar o Fundo
Tropical das Florestas (TFFE na sigla
em inglés) que o Brasil anunciou na
COP30, em Belém, bem como fi-
nanciar o Pagamento por Servicos
Ambientais (PSA) criado pela Lei no
14.119/2021 (que ainda precisa ser
regulamentada). O TFFF ¢ voltado
a remunerar os habitantes da regido
amazdnica para que mantenham a
floresta em pé.

Nio ¢ impossivel um cendrio em
que as emissoes brutas adicionais as-
sociadas a queima do petrdleo extrai-
do na Margem Equatorial (boa parte
dela em outros paises) sejam mais do
que compensadas pelo aumento das
remogoes de gases de efeito estufa.
Esse aumento pode ser propiciado
por redu¢io dos desmatamentos e
aumento da cobertura florestal via-
bilizados por recursos financeiros
adicionais obtidos com o desenvol-
vimento da extracio na nova fron-
teira petrolifera.

Outra opgao seria utilizar parte
desses recursos para financiar pro-
gramas de adaptagdo as mudangas
climdticas, como infraestrutura mais
resiliente, mais irrigacdo na agricul-
tura etc.

Pires, por sua vez, refor¢a o pon-
to de que a atual discussio sobre a
exploracio da Margem Equatorial,
focada quase que exclusivamente
na questdo climdtica e ambiental,
deixa de lado temas cldssicos de
debate em casos como esse, como
doenca holandesa (desindustrializa-
¢ao provocada por sobrevalorizagao

cambial com os ingressos macicos

H4 muitas evidéncias,
em trabalhos académicos
de alta qualidade, de
mau uso dos recursos do
petréleo pelos estados e
municipios produtores e

confrontantes

em moeda forte) e a j4 menciona-
da maldi¢iao dos recursos naturais,
mais relacionada ao mau aproveita-
mento das receitas fiscais ligadas ao
setor extrativo.

O economista pensa que a doenca
holandesa nao ¢ tanto um problema
para o Brasil, que tem uma economia
grande e diversificada, em relagao
a qual ¢ dificil que apenas um setor
produza um equilibrio cambial desfa-
vordvel 4 industria.

Mas Pires vé a maldi¢ao de re-
cursos como um problema de fato
para o pais, que se tornou mais grave
pela situacio fragil das contas publi-
cas e também pela descentralizagio
fiscal, problema abordado na Carta
do IBRE de dezembro de 2024. A
expressao se refere ao fato de que hd
uma fatia crescente da despesa publi-
ca em maos de estados, municipios
e do Congresso (via emendas), em
detrimento da Unido — que, assim,
perde capacidade de controle sobre

o resultado fiscal.
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Segundo o economista, o pano de
fundo da descentralizagio fiscal tor-
nou ainda mais dificil fazer o debate
sobre o uso adequado das receitas de
recursos naturais hoje e nos préximos
anos, comparado as décadas passadas.
No contexto da descoberta do pré-sal,
o governo tentou mudar a distribui-
¢ao de recursos e criou o Fundo So-
cial (com as receitas dos novos campos
petroliferos), que, porém, nio teve o
funcionamento que dele se esperava.

“Naquela época, o governo pelo
menos tentou pautar esse debate, e,
hoje, me parece muito mais dificil,
pelo momento que o pais estd atra-
vessando”, analisa Pires.

O pesquisador aponta ainda que
a descoberta do pré-sal criou a im-
pressio de que o Brasil iria passar por
mais uma década de forte crescimen-
to — no caso, os anos 2010, quando
a produgio do pré-sal se iniciou.
E, na verdade, essa foi uma década
perdida em termos de crescimento
econdmico, apesar do aumento das
receitas da industria extrativa. Assim,
os economistas do IBRE consideram
fundamental que o debate sobre a
exploragio da Margem Equatorial,
para além da questio ambiental deta-
lhada nesta Carta, se debruce sobre o
aproveitamento dos recursos fiscais e
sobre estratégias de desenvolvimento
produtivo que mirem o crescimento

econdmico sustentado.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgdo deste artigo.
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