Impactos econdomicos da nova realidade da exploracao do pré-sal.
Existe uma ameaca ao etanol?
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Resumo - Em 2007 foi anunciada a descoberta de grandes reservas de petréleo na
camada pré-sal no Brasil. Com isso, a perspectiva promissora para a industria brasileira
de etanol comecou a dar lugar ao desenvolvimento do pré-sal com um ambicioso
programa de investimentos. Além disso, entre 2011-2014 foi adotada uma nova politica
de controle de precos domésticos da gasolina e diesel, que reduziu gradualmente a
competitividade do etanol. Considerando a importancia dos setores de petrdleo e etanol
para a economia brasileira, este estudo tem como objetivo avaliar os impactos
econdmicos de longo prazo da exploracdo do pré-sal, com especial atencdo para as
consequéncias sobre o setor de etanol. E realizada uma avaliacio dos impactos da
politica de controle do preco da gasolina sobre o setor de etanol. Um modelo adaptado
de equilibrio geral dindmico recursivo é empregado no qual o setor do petréleo do pré-
sal é adicionado como uma tecnologia backstop. Os resultados sugerem que o estimulo
precoce da producdo do pré-sal traz mais custos do que beneficios para a economia
brasileira. Sem interferéncia do governo, a producio de petréleo do pré-sal torna-se
competitiva somente apds 2025-2035. Com relacdo ao impacto sobre a industria do
etanol, verificou-se que a explora¢do do pré-sal ndo enfraquece a produgdo brasileira de
etanol. No entanto, a politica de controle de preco da gasolina teve um impacto negativo
sobre o setor de etanol.

Palvras-chave: Pré-sal. Petrdleo. Etanol. Controle do preco da gasolina. Equilibrio
geral computével.

Abstract - In 2007 the discovery of large reserves of oil in the Brazilian pre-salt layer
was announced. Thus, the promising outlook for the Brazilian ethanol industry began to
give way to the development of pre-salt oil with an ambitious investment program.
Beyond that, between 2011-2014 a new pricing policy for gasoline and diesel was
adopted, gradually reducing ethanol competitiveness. Considering the importance of the
oil and ethanol sectors to the Brazilian economy, this study aims to evaluate the long
run economic impacts of the pre-salt oil production, with special attention to the
consequences to the ethanol sector. An evaluation of the gasoline price control policy
impacts on the ethanol sector is realized. An adapted recursive dynamic general
equilibrium model is employed in which the pre-salt oil sector is added as a backstop
technology. The results suggest that premature stimulus of pre-salt production brings
more costs than benefits to the Brazilian economy. Without Government interference,
the pre-salt oil production would be competitive only after 2025-2035. With respect to
the impact on the ethanol industry, it was found that the pre-salt development does not
impair the Brazilian ethanol production. Nonetheless, the gasoline price control policy
had a negative impact on ethanol sector.

Keywords: Pre-salt. Oil. Ethanol. Gasoline price control. Computable general
equilibrium.
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1. INTRODUCAO

A partir de 2003 o setor de biocombustiveis brasileiro, principalmente de etanol,
recebia um novo impulso a produgdo, com o lancamento no mercado dos carros flex-fuel
(bicombustiveis), apds mais de uma década de forte reducdo da participacdo do etanol
como combustivel (Chagas, 2012). O crescente apelo internacional por fontes
sustentdveis de energia deu destaque a experiéncia brasileira. Com reducdo dos custos
de produgdo, ganhos de produtividade e o aumento do preco internacional do petréleo
ao longo da década de 2000, o etanol tornou-se altamente competitivo em relacido a
gasolina (Leite & Cortez, 2008). O Grifico 1 aponta que desde 2004 houve um
crescente aumento das vendas de etanol no mercado brasileiro, atingindo seu pico em
2009, quando ultrapassaram as vendas de gasolina. A participacdo de veiculos flex-fuel
na frota nacional de veiculos leves, por sua vez, apresentou crescimento constante e
aproximou-se de recordes 55% em 2014 (Sindipegas, 2015).
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Griafico 1 — Vendas de etanol e gasolina no Brasil 2004-2014.
Fonte: ANP. Elaboragdo prépria

Concomitante a esse episodio, em 2006 ocorre a primeira descoberta de petrdleo
no pré-sal. As andlises iniciais indicaram reservas entre 5 e 8 bilhdes de barris de
petréleo. No final de 2007, o Governo anunciou oficialmente a nova realidade
geoldgica: a regido do pré-sal na costa litoranea brasileira, com presencga de petrdleo e
gds em camadas ultraprofundas, com extensao de 800 quilometros, do Espirito Santo até
Santa Catarina.

A descoberta gerou grande repercussao nos mais diversos setores da sociedade
brasileira. O entdo presidente Luiz Indcio Lula da Silva afirmava que o Brasil havia
ganhado um “bilhete premiado” e que o pré-sal é o “passaporte para o futuro” ao
mencionar as gigantes reservas (Goy, 2008). Em 1° de maio de 2009, dia do trabalhador,
o entdo presidente declarava a “autossuficiéncia do petréleo” e a conquista da “segunda
independéncia do Brasil” (Biblioteca da Presidéncia da Republica, 2009).

Anterior a descoberta do pré-sal, em 2006, as reservas brasileiras provadas se
situavam ao redor de 12,2 bilhdes de barris (Agéncia Nacional do Petréleo — ANP,
2007). Com o pré-sal, de acordo com a ANP, as reservas do Brasil podem dobrar até
2022, passando de 15,6 bilhdes de barris em 2013, para ao redor de 31 bilhdes de barris
(Gaier, 2014). A Secretaria da Fazenda do Estado do Rio de Janeiro conta com reservas



de 50 a 70 bilhdes de barris (Sefaz-RJ, 2010). De acordo com Polito (2014), a Pré-sal
Petréleo S.A. afirma potencial de reservas entre 28 a 35 bilhdes de barris. Assim, as
descobertas do pré-sal se configuraram entre as mais importantes da década. Paduan
(2012) afirma que nos ultimos cinco anos, de cada trés barris de petréleo descobertos no
mundo, um foi descoberto no Brasil.

Dessa forma, a energia limpa e renovavel do etanol comeca a ceder espaco a um
ambicioso programa de investimentos para o desenvolvimento do pré-sal. A ANP
estimava que os investimentos no pré-sal poderiam exceder US$ 400 bilhdes em
materiais, plataformas, embarcagdes, sondas de perfuracdo, sistemas, equipamentos e
servicos até 2020 (Portal Brasil, 2012). O Plano de Negoécios de 2012 da Petrobras
previa investimentos de US$ 236,5 bilhdes no quinquénio de 2012 a 2016. O grupo
britdnico BG, previa investimentos da ordem de US$ 30 bilhdes e a Repsol YPF, a cifra
de US$ 14 bilhdes, com o Brasil oferecendo as maiores oportunidades globais para a
industria de petréleo offshore (Ernst & Young Terco, 2011).

Em setembro de 2010 a Petrobras realiza a maior capitalizagdo de recursos no
mercado aciondrio mundial, no valor de R$ 120 bilhdes (Petrobras, 2010), como uma
das fontes de recursos para a materializacao da exploracdo do pré-sal. No final de 2010
o Congresso Nacional conclui a alteracdo da legislacdo no setor de petrdleo, que
estabeleceu a Petrobras como operadora obrigatdria, com participagao minima de 30%
nos projetos. Revigora-se a politica desenvolvimentista e intervencionista de conteudo
local, com o intuito de ampliar a participacdo da indudstria nacional na cadeia de
fornecimento de bens e servicos do petréleo, através de regras de conteido local. Ao
final de 2014 o Brasil configurava-se na 15* posicdo no ranking mundial de reservas
provadas de petréleo e na 13* posicao em termos de producao, totalizando 2,3 milhdes
de barris/dia, equivalente a 2,6% do total mundial (ANP, 2015). Entre 2000 e 2014, a
participacdo do setor no PIB do Brasil aumentou de 3% para 13% (Petrobras, 2014).

A partir de 2011 o Governo passa a adotar uma nova politica de precos para a
gasolina e diesel, com o intuito de manté-los artificialmente abaixo do preco
internacional e reduzir pressdes inflaciondrias. Nota-se no Grafico 2 que de 2011 até o
final de 2014 o preco de referéncia internacional da gasolina sempre esteve acima do
preco praticado domesticamente.
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Grafico 2 - Defasagem entre o preco doméstico e internacional da gasolina
Fonte: Bloomerg, ANP. Elaboragdo prépria



Um importante efeito colateral da politica de controle de preco da gasolina foi a
gradual perda de competitividade do etanol frente a gasolina e crescente fragilidade
financeira de ambos os setores. Nota-se no Grifico 1 que a partir de 2010 a venda
doméstica de etanol entra em declinio, enquanto as vendas de gasolina disparam. Isso,
aliado ao elevado endividamento dos produtores, levou a producgdo brasileira de etanol a
sofrer uma das mais agudas crises das ultimas décadas. Desde 2008, entre 60 e 70
usinas encerraram suas atividades, outras 70 operam em regime de recuperacdo judicial
de um universo de 380 usinas. Estima-se que, desde o inicio da crise, o setor de agticar e
alcool tenha eliminado 100 mil empregos diretos e 250 mil indiretos, de um total de 1,5
milhdo e 2,5 milhdes respectivamente (O Estado de Sao Paulo, 2014).

Almeida, Oliveria, & Losekann (2015) estimam que no periodo de 2011 a 2014
as perdas da Petrobras com a politica de controle de pre¢o dos derivados do petréleo
tenha atingido R$ 119 bilhdes. Isto concomitante ao periodo de elevados investimentos
devido a exploracdo do pré-sal, resultando em aumento de sua divida e deterioracdo de
sua situacdo financeira. Assim, a intervencdo do Governo na politica de precificacao dos
derivados de petréleo gerou graves consequéncias tanto para o setor de etanol, quanto
para o de petréleo.

Segundo classificacdo da Forbes (2015) de maiores empresas do mundo em
valor de mercado, em 2012, a Petrobras ocupava o 10° lugar e sucumbiu para se tornar a
416 em 2014. No final de 2014, a empresa alcancou o posto de maior detentora de
divida corporativa do mundo, com mais de US$ 130 bilhdes (Fortune, 2015).

Em funcdo desta nova realidade, a Petrobras teve que readequar seu ambicioso
plano de investimento. Em meados de 2015 anunciou a primeira redu¢do, com intencao
de investimentos de US$ 130,3 bilhdes entre 2015-2019, uma significativa redu¢ao em
relagdo a previsao de US$ 220,6 bilhdes no periodo 2014-2018. No final de 2015
anunciou uma segunda redugdo de investimentos de US$ 130,3 bilhdes para US$ 119,3
bilhdes. Com isso, a meta de produgdo de petréleo no Brasil para 2020 foi reduzida de
4,2 milhdes para 2,8 milhdes de barris equivalentes por dia (bpd).

Em face desses desafios que atravessa o setor de petrdleo, quais s@o os possiveis
impactos do desenvolvimento do pré-sal sobre a economia brasileira? Como o aumento
da producdo de petréleo do pré-sal nos préximos anos deve afetar o setor de etanol? As
mudancas no plano de negdcios da Petrobras trazem ganhos ou perdas para a economia
do pais como um todo? Qual o impacto da politica de controle de precos da gasolina,
que vigorou de 2011 a 2014, sobre o setor de etanol? O objetivo deste artigo € estudar
os impactos macroecondmicos e setoriais associados a nova realidade da producdo de
petréleo no Brasil a partir da exploracdo do pré-sal, considerando seus desdobramentos
sobre a produc¢do de etanol.

2. REVISAO DA LITERATURA

Canelas (2007) descreve a crescente importancia da indudstria brasileira de petréleo,
anterior ao anuncio da descoberta do pré-sal. Sua participacao relativa no PIB aumentou
de 3,8% em 1990 para 8,1% em 2004. Estudo mais recente da Confederacdo Nacional
da Industria (2012) buscou complementar o trabalho do Canelas (2007) e medir a
contribuicdo do setor brasileiro de petréleo, gds e biocombustiveis, incorporando
informacdes mais atualizadas. Em 2010, a participagdo do setor de petrdleo e gas no
PIB brasileiro alcangou o patamar recorde de 12%, com geracdo de 400 mil empregos.

Os trabalhos de Haddad & Giuberti (2011), Magalhaes & Domingues (2012) e
Moraes (2013) foram os primeiros a analisar os possiveis impactos da exploracdo do
pré-sal na economia brasileira, utilizando para tal modelos de equilibrio geral
computavel (MEGC). Em uma andlise regional, do Espirito Santo, Haddad & Giuberti



(2011), impdem ao modelo um choque exdgeno de tecnologia, que eleva a
produtividade proporcional ao aumento de producao esperada para simular a entrada do
pré-sal. Os resultados mostram um aumento do PIB do Espirito Santo de mais de 7%. O
setor de ndo comercializdveis se beneficia do aumento da produgdo de petréleo,
enquanto o setor de comercializdveis € o mais prejudicado, com evidéncias de
desindustrializac@o e aprecia¢do do cambio real condizente com o problema conhecido
na literatura como ‘“doenca holandesa”.

Ja o estudo de Magalhdaes & Domingues (2012) se concentra na economia
brasileira como um todo. Os autores simularam choques de aumento da oferta de
recursos naturais no setor para se atingir o crescimento esperado de producao do pré-sal.
Os resultados sugerem que a exploragdo do pré-sal eleva em 1,37% a produ¢dao mundial
de petrdleo até 2020, em relagdo ao cendrio base e reduz em 9,8% o preco internacional
do petrdleo. Os efeitos sobre o PIB e exportacdes sdo positivos e relevantes, de 4,8% e
19,7%, respectivamente até 2020, em relacdo ao cendrio base. Assim como Haddad &
Giuberti (2011), também encontram sintomas de doenca holandesa.

Os choques simulados por Magalhdes & Domingues (2012), no estoque total de
recursos e por Haddad & Giuberti (2011), via aumento de produtividade ndo
consideram que o petrdleo do pré-sal difere do convencional ao possuir maiores custos
de extracdo e requer tecnologias adicionais para explord-lo. Para contornar essa
simplificacdo, Moraes (2013) introduz em um MEGC dinamico um setor de petréleo
ndo convencional, com caracteristicas tecnoldgicas especificas. Ao simular um cendrio
com a introducdo de subsidios a producdo do pré-sal, assegurando a materializacdo da
producdo projetada pela Petrobras, Moraes (2013) encontra resultados de uma alocagdo
ineficiente dos recursos, principalmente capital, resultando em redu¢do do PIB em
relacdo ao cendrio base, também com sintomas de doenc¢a holandesa.

A viabilidade econdmica da exploracdo do pré-sal é rodeada por incertezas. Seus
custos de extracao sdo considerados informacgdo estratégica e sigilosa. A Petrobras ndao
identifica risco de inviabilidade na exploracdo do bloco de Libra, em fun¢do da recente
queda do preco do petrdleo, apesar da empresa ter estabelecido valores acima dos US$
45 como marca de viabilidade do pré-sal (Nunes & Pita, 2015).

Em 2008, o custo médio de extracio de petrdleo pela Petrobras era estimado em
USS$ 30 por barril e admitia-se que o custo de extragdo no pré-sal era 50% maior
(Camara dos Deputados, 2009). Recentemente, o presidente da estatal Pré-sal Petréleo
S.A. declarou que o pre¢co minimo necessario para viabilizar economicamente o projeto
de Libra no pré-sal deve superar US$ 55 (Ramalho, 2015).

A Opep destaca que as reservas do pré-sal possuem um break-even com o preco
do petrdleo acima de US$ 55 por barril, acima dos US$ 45 por barril divulgado
previamente pela Petrobras (Opec, 2015). Ja Pacca, Moreira & Parente (2014) estimam
um custo de US$ 49 por barril para o pré-sal e US$ 41,4 por barril para o petréleo
convencional brasileiro. Em suma, os custos do pré-sal possuem elevado grau de
incerteza e carecem de informacgdes transparentes e precisas, dificultando a andlise de
sua viabilidade economica. Com isso, € importante considerar diferentes hipdteses
acerca do custo de extracao do petrdleo do pré-sal em estudos quantitativos.

Os biocombustiveis sdo alternativas relevantes para os combustiveis fosseis e
possuem potencial considerdvel de mitigacdo de emissdo de gases do efeito estufa. No
Brasil o etanol foi apresentado como uma alternativa econdmica e ambientalmente
sustentdvel a gasolina (Serigati, 2014) e ganhou novo impulso com a introdugdo dos
motores flex-fuel a partir de 2003.

O desenvolvimento histérico da inddstria brasileira de etanol desde 1970 ¢é
descrito por Hira & Oliveira (2009) e Serigati (2014). As perspectivas para o setor de



etanol brasileiro sdo abordadas por Jonker, et al. (2015), que sugerem que os custos de
cultivo de cana-de-acticar podem ser reduzidos em até 37% de 2010 até 2030.
Perspectivas promissoras para o etanol brasileiro também s3o evidenciadas por
Ajanovic & Haas (2014), ao analisar o mercado de biocombustiveis até 2030 para o
Brasil, Estados Unidos e Unido Europeia. Atualmente, apenas a producdo do etanol
brasileiro possui custo-beneficio favoravel, cujo custo de producdo é em média duas
vezes menor que na Unido Europeia. Nos EUA, a competitividade do etanol se deve a
politicas agricolas favoraveis.

Os impactos do aumento de demanda de etanol versus gasolina na economia
brasileira foram investigados por Costa, Guilhoto, & Moraes (2011), que apontam o
potencial de geracdo de empregos e renda num cendério de substituicdo de gasolina por
etanol. Destacam a importdncia da consolidagdo do etanol na matriz energética
brasileira, ja que gera externalidades sociais positivas para toda a populacao.

As primeiras preocupacdes dos impactos do pré-sal sobre o setor de etanol
surgiram logo apés antincio de sua descoberta. Para Pires & Schechtman (2008), as
politicas de combustiveis veiculares no Brasil sempre foram caracterizadas por
movimentos ciclotimicos em resposta a situacdes conjunturais. Consideram alvissareira
a descoberta do pré-sal, mas que poderia levar a um retrocesso na matriz energética
nacional. Visdo compartilhada por Serigati (2014), que afirma que, com a descoberta do
petréleo do pré-sal, o biocombustivel deixou de ser prioridade, além de enfrentar queda
de competitividade devido a outros fatores, como elevada alavancagem e quebras de
safra.

J4 Pacca, Moreira & Parente (2014) buscam avaliar o potencial de bioenergia vis
a vis ao potencial das reservas do pré-sal para atender a demanda brasileira por energia
até 2070. Concluem que a taxa de retorno dos investimentos (ROI) em etanol € maior
que do pré-sal na maioria dos cendrios analisados.

Ja os impactos negativos da politica de controle de precos da gasolina sobre a
Petrobras, foram estimados por Almeida, Oliveria & Losekann (2015), como da ordem
de R$ 119 bilhdes, levando a deterioragdo financeira da empresa e sua capacidade de
investimento. A FAO (2014) estima uma perda de R$ 0,15 por litro de etanol vendido
no pais. Na auséncia da politica de controle de precos da gasolina, entre outros fatores, o
litro do etanol seria vendido a precos em média 60% acima do observado, o que
representa severa perda de competitividade e rentabilidade da industria de etanol.

Nota-se, portanto, a necessidade de maiores estudos quantitativos sobre os
possiveis impactos da exploracdo do pré-sal e da politica de controle de precos da
gasolina sobre o setor de etanol e para a economia brasileira como um todo. Estudos
dessa natureza sao importantes para orientar as decisdes politicas e de investimentos
privados na escolha da melhor combinagdo de fontes energéticas custo-efetivas.

3. METODOLOGIA

Os modelos de equilibrio geral computdvel (MCGE) buscam representar uma
economia real complexa e sdo importantes em auxiliar na identificacdo de efeitos de
equilibrio geral causados por mudangas exdgenas e que ndo seriam facilmente
identificados a priori por sua complexidade ou por relagdes inesperadas e ndao-Obvias
(Piermartini & The, 2005). A utilizacdo desses modelos permite inferir direcdes e
magnitudes relativas de choques exdgenos, bem como comparar cendrios alternativos.

Parte-se no presente estudo do modelo Emissions Prediction and Policy Analysis
(EPPA) Model, desenvolvido pelo MIT Joint Program on the Science and Policy of
Global Change. O Modelo EPPA ¢ um MCGE dinamico recursivo, multi-regional e
multi-setorial com um horizonte de simulag@o de longo prazo. Vem sendo desenvolvido



para o estudo de politicas climdticas e energéticas e sua caracterizagdo € descrita por
Paltsev, et al. (2005) e Gurgel (2011). Sao consideradas as interacdes entre os diversos
setores econdmicos, consumidores, governo e fluxo de comércio bilateral de bens e
servicos entre os paises, representando a economia global através de 16 regides e paises.

Os dados que alimentam o modelo sdo formados principalmente por matrizes de
insumo-produto provenientes do Global Trade Analysis Project (GTAP) (Hertel,1997) e
(Dimaranan & McDougall, 2002). Dados sobre produ¢do e uso de energia em unidades
fisicas sdo provenientes tanto da base de dados do GTAP 7 quanto da Agéncia
Internacional de Energia (IEA, 1997, 2004, 2005). A modelagem do setor de etanol foi
construida conforme descrito em Melillo & et al (2009) e Gurgel, Reilly & Paltsev
(2007).

O modelo EPPA foi calibrado para o ano base de 2004. As simulacdes sao feitas
em intervalos correspondentes a cada 5 anos, a partir de 2005 até 2100. Os dados do
GTAP para a economia mundial foram organizados nos paises e regides, setores e
fatores de produgdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Agregacao de regioes, setores e fatores utilizados no modelo EPPA

Regions Sectors Factors
United States (USA) Non-Energy Energy* Capital
Canada (CAN) Agriculture - Crops (CROP) Coal (COAL) Labor
Mexico (MEX) Agriculture - Livestock (LIVE)  Conventional Crude Crude Oil

Oil (OIL)
Japan (JPN) Agriculture — Forestry (FORS) Refined Oil (ROIL) Shale Oil
European Union (EUR) Food (FOOD) Natural Gas (GAS) Coal
Australia  and  New Services (SERV) Elec.: Fossil Natural Gas
Zealand (ANZ)
Russia (RUS) Chemicals, Rubber, Plastics and Elec.: Hydro Hydro
Paper (CRPP)
Eastern Europe (ROE) Iron and Steel Industry (IRON) Elec.: Nuclear Nuclear
China (CHN) Energy Intensive (EINT) Elec.: Wind Wind & Solar
India (IND) Other Industry (OTHR) Elec.: Solar Land — Crops
Brazil (BRA) Transportation (TRAN) Elec.: Biomass Land — Livestock
East Asian (ASI) Elec.: NGCC Land - Forestry
Middle East (MES) Elec. :NGCC- CCS Natural Forests
Africa (AFR) Elec.: IGCC-CCS Natural Pastures
Latin America (LAM) Synthetic Gas
Rest of Asia (REA) Biofuels - 2nd gen.
Shale Qil

Biofuels — 1st gen.

Fonte: Gurgel (2011). Elaboracgao propria

Fungdes de producao para cada setor da economia descrevem as combinacoes de
fatores primdrios e insumos intermedidrios para gerar bens e servicos. Em cada regidao
ha um consumidor representativo que tem como objetivo a maximiza¢do do bem-estar
através do consumo de bens e servicos. O governo ¢ modelado como uma entidade
passiva que recolhe impostos e distribui o valor total dos recursos as familias. O
comportamento da firma representativa tem como objetivo maximizar lucro sujeita a
restri¢ao tecnoldgica, escolhendo em cada regido e em cada setor, um nivel de produto,

* NGCC: Natural Gas Combined Cycle; CCS: Carbon Capture and Sequestration and IGCC: Integrated Gas Combined
Cycle with Carbon Capture and Sequestration



uma quantidade de fatores primarios e de insumos intermedidrios de outros setores. Ja o
consumidor representativo possui dotacdes de fatores de producdo que podem ser
vendidas ou arrendadas as firmas e escolhe em cada periodo e regido os niveis de
consumo € poupanga que maximizam seu bem-estar, sujeita a restricdo or¢camentéria
para o seu nivel de renda.

A tecnologia de producdo é representada por funcdes de elasticidades de
substituicdo constante (Constant Elasticity of Substitution — CES) aninhadas, com vdrios
niveis de desagregacao, possibilitando maior possibilidade de substitui¢do de insumos e
tornando mais flexivel a escolha de elasticidades de substituicdo.

Na modelagem do EPPA existe uma estrutura aninhada comum entre os setores
de servigos, transportes, intensivos em energia e outras inddstrias. Insumos
intermedidrios sao considerados complementares perfeitos (Leontief), juntos com uma
cesta de capital-trabalho-energia (KLE), que por sua vez consiste em uma agregacdo de
valor adicionado e energia. As importacdes de um determinado bem com origem em
diferentes regides sdo primeiramente combinadas como bens Armington sob a
elasticidade gy, ou seja, bens da mesma industria provenientes de diferentes regides
sao considerados substitutos imperfeitos, e posteriormente, o agregado de importagdes €
combinado com a producdo doméstica do mesmo bem, sob a elasticidade op ), de forma
a criar uma cesta de bens ofertados dentro da regiao.

O setor de petroleo refinado (ROIL) considera o petréleo bruto como insumo
intermedidrio complementar para a geracdo de produtos de petréleo refinado, e nao
como parte da demanda por energia, como pode ser observado na Figura 1.

Produto Doméstico
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Figura 1 - Estrutura aninhada do setor de petréleo refinado.
Fonte: Paltsev, et al. (2005). Elaboragao propria

Na caracterizagao do comércio internacional no EPPA, o petrdleo bruto é tratado
como um produto homogéneo, em que todos os paises e regides se deparam com um
unico preco no mercado mundial. Carvao, gés e petrdleo refinado sdo considerados bens
Armington, devido a diferenciacido de produtos e qualidade. Todos os bens produzidos
sdo comercializados nos mercados mundiais.

O Consumo no modelo € representado por uma estrutura CES aninhada para
descrever as preferéncias do consumidor representativo. A elasticidade entre insumos
ndo energéticos para o consumo varia ao longo do tempo e de acordo com a regido,
sendo uma func¢ao do crescimento da renda per capita. A participacdo do consumo em



cada periodo também € atualizada em funcdo do crescimento da renda por capita entre
os periodos. A decisdo consumo-investimento no modelo é enddgena, ja que a poupanca
entra diretamente na func¢do utilidade, gerando uma demanda por poupancga.

O bem-estar ¢ mensurado em termos de variacdo equivalente Hicksiana, que
mede a mudanca na renda do consumidor necessdria para que este alcance, apds uma
mudanca em precos relativos, o nivel de utilidade inicial, em cada periodo do modelo.

Os fatores que influenciam a evolu¢do do modelo no tempo estdo relacionados
ao acumulo de capital, aumento da forca de trabalho, alteracdes na produtividade dos
fatores e insumos, alteragdes nos padrdes de consumo através da evolugcdo da renda, e
esgotamento de recursos naturais. Esses aspectos, em conjunto com os choques
implementados no modelo nos diversos cendrios, determinam a dinamica do modelo.

Neste artigo, a 5* versao do modelo foi adaptada para incluir a producao do pré-
sal como uma tecnologia backstop alternativa, assim como realizado por Moraes (2013),
tornando enddgeno os custos e beneficios da exploragdao das reservas do pré-sal. Essa
adaptacdo do modelo foi baseada, com as devidas adaptacdes para o caso brasileiro, no
trabalho de Choumert, Paltsev, & Reilly (2006), que introduziu novas tecnologias de
extragdo de petroleo de reservas ndo convencionais (areia betuminosa no Canada e
petréleo extra-pesado na Venezuela). Foi adicionado um setor de produgdo especifico
que produz petréleo bruto a partir da reserva de combustivel fossil extraida do pré-sal,
conforme Figura 2, tornando o produto um substituto perfeito para o petréleo bruto
extraido das reservas convencionais.

Substituto do petréleo

Ogrva

Recurso Valor Adicionado &
(Pré-sal) Intermediarios

Ovao

Outros Capital Trabalho

Figura 2 - Setor de producao do pré-sal.
Fonte: Adaptacdo do setor de producdo de petréleo de areia betuminosa de Choumert,
Paltsev & Reilly (2006)

As elasticidades de substituicdo utilizadas para esse setor sdo as mesmas
consideradas no setor de produgdo de areia betuminosa (gzy4 = 0,5 € oy 40 = 0,2)
(Choumert, Paltsev & Reilly, 2006). Uma anélise de sensibilidade dessas elasticidades
ndo encontrou mudangas relevantes nos seus resultados. Quanto a composi¢do de
insumos e fatores produtivos na tecnologia de extracdo, Choumert, Paltsev & Reilly
(2006) ajustaram as porcentagens de capital e trabalho nos custos de producdo de areia
betuminosa com base em hipdteses sobre a composicdo das despesas de capital
(CAPEX) e despesas operacionais (OPEX) desse recurso. Em fungdo da
indisponibilidade dessas informacdes sobre o pré-sal, foram utilizadas as mesmas
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porcentagens de capital e trabalho nos custos da producdo do pré-sal>. O modelo
também considera a reserva tecnicamente recuperéavel estimada no pré-sal®.

Calibrou-se a quantidade inicial de reserva de recurso fdssil disponivel e
introduziu-se uma curva de aprendizado tecnoldgico representada por uma redugdo
gradual no mark-up’, um avanco em relacdo as simula¢des realizadas por Moraes
(2013). Foram simulados diversos cendrios alterando o nivel de mark-up de custo dessa
nova tecnologia em relacdo a tecnologia de extracdo de petréleo convencional. Os
cendrios simulados foram comparados com o cendario BAU (Business As Usual), que
representa a trajetéria da economia projetada pelo modelo EPPA sem considerar a
produgdo do pré-sal, porém ajustado para reproduzir a producao de petréleo nacional até
2010. As diferencgas entre os cendrios simulados e BAU representam o efeito do pré-sal
sobre a economia.

Para reproduzir o cendrio de produgdo de petréleo do pré-sal de acordo com o
Plano de Negoécios e Gestdo 2015-2019 da Petrobras (2015) faz-se necessdria a
introducdo de um incentivo (na forma de subsidio) a producao do pré-sal, uma vez que a
tecnologia de extracdo da camada pré-sal € mais intensiva em recursos e, portanto, mais
cara que a extracdo das reservas tradicionais.

Para analisar o cendrio de politica de controle de precos da gasolina que vigorou
entre 2011 e 2014, foi introduzido um subsidio ao consumo de gasolina no Brasil,
correspondente a uma redugdo de 15% no preco desse derivado durante o periodo de
2011 a 2015, equivalente a defasagem média do preco doméstico versus o preco
internacional, neste periodo. A introdu¢do de um subsidio ao invés de um controle
direto sobre o preco da gasolina domesticamente foi considerada mais adequada, uma
vez que o controle de uma varidvel endégena, como o preco da gasolina no mercado
doméstico no modelo, ndo permite capturar o subsidio implicito associado a essa
politica de controle preco. Em suma, os cendrios simulados no presente trabalho sdo:

e BAU: cenario sem a presenca o setor de pré-sal no modelo;

® mkp 75%: cenario com a presenca do pré-sal, com 75% de mark-up de
custo em comparacao ao petréleo convencional e uma curva de
aprendizado que reduz tal custo em cerca de 1% ao ano;

e mkp 50%: cenario com a presenca do pré-sal, com 50% de mark-up de
custo em comparaciao ao petroleo convencional e uma curva de
aprendizado que reduz tal custo em cerca de 1% ao ano;

e mkp 25%: cenario com a presenca do pré-sal, com 25% de mark-up de
custo em comparaciao ao petroleo convencional e uma curva de
aprendizado que reduz tal custo em cerca de 1% ao ano;

e mkp 10%: cenario com a presenca do pré-sal, com 10% de mark-up de
custo em comparacao ao petréleo convencional e uma curva de
aprendizado que reduz tal custo em cerca de 1% ao ano;

> 0 trabalho de Moraes (2013) realizou uma analise de sensibilidade deste pardametro e ndo encontrou
alteragdes relevantes nos principais resultados.

® Foi considerada uma reserva de petrdleo de 70 bilhGes de barris tecnicamente recuperaveis (Lacerda,
2009) convertidas para exajoules (EJ), unidade de energia utilizada pelo EPPA.

” 0 modelo considera uma redug¢do do mark-up de 5% a cada interagdo do modelo a partir de 2015, ou
seja, uma curva de aprendizagem que reduz os custos em aproximadamente 1% ao ano.
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e mkp 50% com subsidio: cenario com a presenca do pré-sal, com 50% de
mark-up de custo em comparacio ao petréleo convencional, uma curva de
aprendizado que reduz tal custo em cerca de 1% ao ano e uma curva de
subsidios aos investimentos para tornar o pré-sal competitivo na presente
década, de forma a reproduzir a producao projetada no Plano de Negdcios
e Gestao 2015-2019 da Petrobras;

e controle de precos: cenario com a politica de controle de precos domésticos
da gasolina, com introducao de subsidio a fim de simular uma reducao do
preco doméstico médio de 15% em relacdo a variacao do preco
internacional (ajustado pela variacao do cambio) para o periodo 2011 a
2015.

4. RESULTADOS

A producdo doméstica de petréleo nos cendrios simulados € apresentada na
Figura 3. A producdo de petréleo no cendrio BAU € bastante proxima a producdo
efetiva observada nos anos recentes. Na auséncia da exploracdo do petréleo do pré-sal,
o modelo projeta que a producdo total de petréleo no Brasil atingird o pico equivalente
de 2,8 milhdes de barris de petréleo equivalente por dia em 2045 e inicia processo de
declinio devido a gradual exaustdo das reservas. Ao adicionar as reservas do pré-sal no
modelo, a producdo nacional de petréleo pode atingir até 5,5 milhdes de barris de
petréleo equivalente por dia, dependendo do nivel de mark-up considerado,
aproximadamente metade da produgdo da Ardbia Saudita em 2014.

A Figura 3 também apresenta a projecdo de producdo de petrdleo estipulado no
ultimo Plano de Negdcios e Gestao 2015-2019 da Petrobras até o ano de 2020, em que
prevé um aumento da producdo de petréleo dos atuais 2,1 milhdes de barris de petréleo
equivalente por dia em 2015 para 2,8 milhdes em 2020. Os cendrios mkp 10% e o
cendrio mkp 50% com subsidio sao os mais proximos de reproduzir essa curva projetada
pela Petrobras. O cendrio mkp 10% € bastante otimista quanto ao custo de exploracdo do
petréleo do pré-sal, abaixo das estimativas divulgadas nas diversas fontes analisadas e
mesmo assim nao alcanca o nivel esperado de producdo do dltimo Plano de Negdcios.
Ja o cendrio mkp 50% com subsidio assume uma curva de subsidios ao investimento em
capital no pré-sal, calibrado para atingir os niveis de produgdo esperados pela Petrobras.
A producdo de petréleo em 2015 em todos os cendrios € similar ao que se produz
atualmente nos campos do pré-sal e nos campos convencionais. Com base nas
estimativas de custo disponiveis, acredita-se que os cendrios mark-up nos cenarios mkp
50% e mkp 75% sao os que melhor representam a realidade de custos da extragdo do
pré-sal. Uma evidéncia importante € que a produgdo de petréleo no pré-sal se torna
competitiva apenas a partir de 2025 no cenério mkp 50% e a partir de 2035 no cendrio
mkp 75%. Tais resultados sugerem que os esfor¢os e capital empenhados em se extrair
tais reservas com a maxima celeridade pode nao ser considerada a melhor estratégia, em
termos de timing e custos de oportunidade envolvidos, dadas as condi¢des globais de
preco, produgdo e reservas.

As trajetorias indicam que, para gerar uma producao de petréleo compativel com
as metas de producdo da Petrobras nos proximos anos, serd necessdria a introducdo de
subsidios, que transferem recursos de outros setores produtivos para o setor do pré-sal.
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Figura 3 — Producao de petréleo doméstica nos cenarios simulados.
Fonte: Elaboracgado propria

A Figura 4 mostra a trajetoria da variagcdo do PIB entre os diversos cendrios
simulados em relagdo ao cendrio de referéncia BAU. Os impactos negativos significam
que o crescimento serd menor que no cendrio de referéncia BAU. Nota-se que o impacto
do pré-sal sobre o PIB, com exce¢do do cendrio mkp 75%, é predominantemente
negativo ao longo de todo o periodo analisado e piora na medida em que o mark-up é
reduzido. O maior impacto negativo no PIB se d4 no cendrio com a introdugdo da curva
de subsidios, alcangando um efeito negativo maximo de aproximadamente 4% do PIB
em relacdo ao cendrio BAU em 2055. Os efeitos negativos sobre o PIB observados no
cendrio mkp 50% com subsidio se devem predominantemente a distorcao da alocacdo de
investimentos e fatores primdrios provenientes dos incentivos (subsidios) introduzidos
ao setor do pré-sal. Ja os efeitos negativos sobre o PIB observados nos cendrios mkp
10%, mkp25%, mkp 50% podem ser creditados principalmente a indicios de doenca
holandesa, como evidéncias encontradas por Haddad & Giuberti (2011), Magalhdes &
Domingues (2012) e Moraes (2013).

No cenério de mkp 75%, a exploragdo do pré-sal tem inicio apds 2035 e possui
efeitos positivos sobre o PIB ao longo da maior parte do periodo analisado, resultado do
aumento da disponibilidade de recursos energéticos niao-renovaveis em um momento
em que o petr6leo torna-se mais escasso no mundo. Nota-se também um aspecto
temporal importante dos impactos dos cendrios no PIB. Em todos os cenarios sem
subsidio o PIB aumenta nos primeiros anos de producdo do pré-sal, em relagdo ao
cendrio BAU, porém declina gradualmente posteriormente. Na medida em que o setor
de petréleo cresce, atrai capital e trabalho dos demais setores, que aos poucos perdem
competitividade, que € intensificada também pelo efeito de apreciacdo da taxa de
cambio resultante da exportacdo de grande parte da produgdo de petréleo, tornando
assim a reducdo da competitividade dos demais setores gradual e ndo imediata. O efeito
liquido sobre o PIB torna-se negativo ao longo do tempo. Apds o pico de exploracio de
petréleo, quando a curva de producdo do pré-sal entra o periodo de declinio em funcao
do esgotamento gradual das reservas, os recursos produtivos voltam a ser realocados,
aos poucos, para os demais setores, recuperando gradualmente suas competitividades e
retornando ao patamar de atividade proximo ao observado no cendrio BAU.
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Figura 4 - Impactos sobre o PIB dos cenarios simulados em relacao ao cenario
BAU.
Fonte: Elaboragdo prépria

O impacto da exploragdo do pré-sal sobre o preco internacional do petréleo é
apresentado na Figura 5. Os resultados do modelo indicam uma reducdo méaxima de 2%
no prec¢o internacional do petréleo durante o periodo de pico de produgdo do pré-sal, o
que sugere que impacto irrelevante sobre o preco internacional dessa commodity, em
relacdo ao cendrio de referéncia. Esse resultado difere do encontrado em Magalhdes &
Domingues (2012), em que a exploracdo do pré-sal pode reduzir o preco internacional
do petréleo em até 10%. Os autores aplicam um choque de incremento na quantidade
deste recurso natural, enquanto no presente trabalho consideram-se os custos explicitos
de extracdo do pré-sal, superiores aos da extracdo do petréleo convencional, ndo
havendo assim um incremento abrupto da oferta. A baixa influéncia do pré-sal no preco
do petréleo internacional significa que este passa a substituir em parte a oferta de
alguma outra fonte global de petréleo menos competitiva.

As projecdes do modelo para o prego internacional do petréleo (em termos reais)
indicam tendéncia consistente com as tendéncias do cendrio de referéncia de precos
projetados pela agéncia americana U.S. Energy Information Administration (EIA) até o
horizonte de projecao (2040) (EIA, 2014).
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Figura 5 — Preco do petréleo (em termos reais) projetado nos cenarios simulados e
pela EIA.
Fonte: EIA (2014) e elaboracdo prépria

Em suma, os cendrios que modelam o pré-sal como uma tecnologia backstop
permitem perceber como a representacao dos custos econdomicos do desenvolvimento do
pré-sal sdo essenciais para entender os impactos desse investimento sobre a economia
brasileira. Sendo a exploracdo do pré-sal mais custosa que a exploracdo do petréleo
convencional, mesmo considerando uma curva de aprendizagem/avango tecnoldgico, os
resultados indicam uma alocacado ineficiente de recursos escassos, caso o pré-sal seja
estimulado prematuramente.

A Figura 6 evidencia como o desenvolvimento do pré-sal afeta o setor de etanol
em relacdo ao cendrio BAU. Em um primeiro momento, a explora¢do do pré-sal resulta
em uma retra¢do do setor de etanol, sendo o cendrio mkp 50% com subsidio o que afeta
mais negativamente o setor com uma redu¢do ao redor de 6 p.p, porém de magnitude
modesta. em relagdo ao cendrio BAU. Esse impacto estd relacionado a dois fatores: o
primeiro, de predominéncia do efeito competi¢do direta dos derivados de petréleo com
o etanol nos veiculos flex-fuel, uma vez que o combustivel renovével fica relativamente
mais caro diante do aumento da oferta de petrdleo (efeito “substituicao”); e o segundo,
de menor atividade econdmica resultante do efeito macroeconémico da exploragao do
pré-sal, implicando em menor demanda por combustiveis em geral (efeito “renda”).

A partir de 2060, a exploracdao do pré-sal comeca a afetar positivamente o setor
de etanol em relacdo ao cendrio BAU. Isso ocorre tanto devido ao aumento do preco
relativo dos derivados de petréleo em relacdo ao etanol, na medida em que a curva de
producdo de petrdleo entra em declinio e seus derivados se tornam relativamente mais
escassos, aumentando o consumo do biocombustivel.

Ja o cendrio mkp 75% nao impacta o setor de etanol até 2040, quando tem inicio
a producdo do pré-sal, mas a partir do seu desenvolvimento, o setor de etanol,
diferentemente dos demais cendrios, apresenta um impacto inicialmente positivo, que se
mantém ao longo de todo o horizonte de andlise, alcangando um impacto positivo
maximo de 9,26 p.p. acima do cendrio BAU na produgdo de etanol em 2080. Esse
aumento pronunciado da producdo de etanol em relagao ao cendrio BAU € consequéncia
da expansdao maior do setor de refino em relacio ao BAU na segunda metade do
horizonte temporal do modelo, considerando complementariedade do etanol anidro,
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uma vez que a capacidade de substituicdo do etanol pela gasolina na frota flex ja é
bastante reduzida nesses anos.
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Figura 6 — Impactos sobre o setor de etanol em relacao ao cenario BAU.
Fonte: Elaboragdo prépria

Nota-se também que a exploracdo do pré-sal afeta marginalmente o setor de
etanol, inicialmente de forma negativa até a metade do século e, posteriormente, de
forma positiva. A Figura 7 destaca a participacdo dos gastos com etanol na composi¢ao
de consumo de combustivel para veiculos leves (gasolina tipo C e etanol) no Brasil. A
partir de 2050, o etanol ja representa mais de 90% da composicdo de gastos com
combustivel em todos os cendrios simulados. E importante ressaltar que, na constru¢io
do modelo, assume-se que os veiculos flex-fuel continuam aumentando sua participagao
na frota de veiculos leves ao longo do tempo até se tornarem 99% da frota ap6s 2050.
Esses resultados indicam que as duas fontes de energia, pré-sal e etanol, possuem
espaco ha matriz energética brasileira e conseguem prosperar simultaneamente caso nao
ocorram politicas especificas que beneficiem ou prejudiquem uma determinada fonte
em detrimento de outra. E importante ressaltar que o fato de parcela relevante do
petréleo extraido do pré-sal ser exportado, faz com que este ndo concorra diretamente
com o etanol domesticamente, limitando o efeito da exploracao do pré-sal sobre o setor
de etanol.

Os resultados sugerem que o impacto negativo do pré-sal sobre a producao de
etanol tem motivos mais associados a aspectos de prioridades politicas e setoriais dados
a politica energética do que em fundamentos econdmicos.
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Figura 7 — Participacao dos gastos (US$ de 2004) com etanol nos combustiveis para
veiculos leves (gasolina tipo C e etanol hidratado) no Brasil.
Fonte: Elaboragdo prépria

O cendrio da politica de controle de precos domésticos da gasolina que vigorou
entre 2011 e 2014 € um exemplo dos efeitos nocivos quando uma politica equivocada é
posta em prética. A Figura 7 d4 um indicio desse impacto, ao ser o Unico cendrio em
que a participacao dos gastos com etanol € reduzida em rela¢do a gasolina. A Figura 8
evidencia o impacto sobre a producdo doméstica de etanol em relagdo ao cendrio BAU
quando o consumo da gasolina € subsidiado, resultando em uma diminuicdo do preco
doméstico em 15% em relag@o ao preco internacional (cendrio controle de precos). Se o
incentivo ao consumo de gasolina por um lado prejudicou a sadde financeira da
Petrobras, conforme descrito por Almeida, Oliveria, & Losekann (2015), por outro lado
trouxe efeitos nocivos sobre o setor de etanol, desequilibrando sua competitividade em
relacdo a gasolina. O efeito estimado sobre a producdo do biocombustivel é uma
redugdo de 7% durante o periodo analisado, em relacdo ao cendrio BAU. Essa reducao é
maior que a queda de produgdo resultante em todos os demais cendrios simulados,
inclusive o cendrio com a introdug@o de subsidios ao pré-sal, demonstrando que o efeito
do controle artificial do preco do combustivel pode ser mais danoso ao setor de etanol
que o desenvolvimento do pré-sal. A tendéncia dos resultados estd em linha com a
producdo de etanol observada até 2015, mas de magnitude menor que a redugdo de 15%
observada neste periodo, segundo dados da Unido da Industria de Cana-de-acticar. Além
do controle de precos da gasolina, outros fatores, como quebras de safra e o elevado
preco internacional do acucar, também contribuiram para a redug¢do da producgdo de
etanol. Ndo obstante, na auséncia de novos controles de precos no futuro, o efeito
negativo dessa politica € eliminado até 2020, levando a produgdo de etanol ao mesmo
patamar que seria observado no cenédrio BAU.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar os impactos econdmicos do
desenvolvimento da exploragao do pré-sal, considerando a revisdo das metas contidas
no Plano de Negoécios e Gestao 2015-2019 da Petrobras (2015), e com atencdo as
consequéncias também sobre o setor de etanol. Ainda, buscou-se avaliar os impactos da
politica de controle de precos domésticos da gasolina que vigorou entre 2011 e 2014.
Utilizou-se o modelo de equilibrio geral computdvel dinamico EPPA. A introdu¢do do
pré-sal no modelo se deu através da incorporagdo de um novo setor, com custos de
exploracdo mais elevados em relagdo ao petréleo convencional. Foram considerados
diversos cendrios de mark-up de custo dessa tecnologia em relagdo a producdo de
petréleo convencional.

Os resultados permitem concluir que a exploragdo prematura das reservas do
pré-sal trazem mais custos que beneficios a economia brasileira no longo prazo, mesmo
sob um gradual aperfeicoamento da tecnologia e conhecimento para o desenvolvimento
do pré-sal. Os incentivos necessdrios para atingir as atuais metas de producdo da
Petrobras prejudicardo a economia ao forgar o direcionamento de recursos para um setor
menos competitivo, atraindo artificialmente fatores primarios e insumos produtivos de
outros setores da economia e distorcendo a alocagdo eficiente de recursos. Isso
resultaria em um crescimento do PIB até 4 p.p. menor do que ocorreria num cendrio
sem o pré-sal. Caso o desenvolvimento do pré-sal ocorra sem a introdugcdo de
incentivos, ele se tornard competitivo entre 2025 e 2035 e o pico de produgdo deve
ocorrer entre 2055 e 2065, podendo atingir até 5,5 milhdes de barris de petréleo
equivalente por dia. A producdo brasileira tem baixa influéncia nos precos
internacionais de petréleo, uma vez que apenas substitui a produ¢do em algum outro
lugar do planeta, mantendo a oferta de petréleo global equilibrada.

Conclui-se também que a producdo de petrdleo das reservas do pré-sal nao
impede o desenvolvimento do etanol e que as duas fontes energéticas podem coexistir
caso deixadas as forcas de mercado na determinacio de suas viabilidades. Entretanto, o
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anuncio das descobertas do pré-sal no final de 2007, num momento em que o setor de
etanol ganhava tracdo e destaque internacional, fez com que o foco da politica
energética nacional subitamente mudasse em dire¢do ao desenvolvimento prematuro do
pré-sal. A campanha pelo biocombustivel limpo e renovdvel, com menor emissao de
carbono em relagdo aos combustiveis fosseis, de tecnologia nacional, com vantagens
comparativas para ser exportado para o mundo e sintonizado com o movimento global
de incentivo as fontes renovdveis de energia, foi perdendo folego, cedendo espaco para
os investimentos nas expressivas reservas do pré-sal.

Nao obstante, a politica de controle do preco doméstico da gasolina, para fins de
atenuagdo de pressoes inflaciondrias se mostrou equivocada para ambos os setores. Por
um lado, atuou nocivamente sobre o etanol, resultando em retragcdo da producgdo e
consumo em um momento delicado para o setor. Por outro lado, prejudicou o
desenvolvimento do pré-sal, uma vez que comprometeu a saude financeira da Petrobras,
na época a maior empresa brasileira. Nota-se também que a politica de controle de
precos € mais prejudicial ao etanol que a exploracdo das reservas do pré-sal.

A partir deste estudo, percebe-se que ha espaco na literatura para aprimoramento
das informagdes sobre custos e detalhamento tecnoldgico em estudos sobre a produgdo
de petréleo do pré-sal. Ainda, métodos alternativos, como a modelagem dinamica de
otimizagdo intertemporal seriam desejaveis para investigar o tema. Por fim, os efeitos
do desenvolvimento precoce do pré-sal e de possiveis incentivos a produgao de etanol
sobre a evolugdo da matriz energética brasileira sdo assuntos relevantes de serem
investigados em futuros estudos.
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