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Introducao

Este estudo tem como objetivo central analisar o desempenho operacional e financeiro da
Petrobras no periodo recente, com foco especial no ano de 2025 e nas projecoes para 2026. A
analise busca compreender como as variacdes no mercado internacional de petréleo e as escolhas
estratégicas da companhia impactam sua produtividade, sua estrutura de custos e a distribuicao
da riqueza gerada pelos trabalhadores.

No primeiro capitulo, a andlise dedica-se a dindmica do mercado global de petroleo,
detalhando o funcionamento do preco do Brent e sua conexao com os monopolios naturais. O
texto explora como o contexto politico e econémico recente influencia as cotacoes internacionais
e de que maneira a Petrobras se posiciona diante desses custos, especialmente considerando a
vantagem competitiva proporcionada pelas reservas do pré-sal.

O segundo capitulo foca na dimensao fisica da producdo e da forca de trabalho. Serao
apresentados dados sobre os recordes de extracao atingidos em 2025, a crescente dependéncia do
pré-sal e a reducao sistematica da capacidade de refino da empresa. Além disso, o capitulo mapeia
a evolucao do numero de empregados e a produtividade real por trabalhador ao longo da ultima
década.

Por fim, o terceiro capitulo examina os resultados financeiros consolidados da companhia. O
contetdo confronta a evolucao das receitas e dos lucros recordes com a massa salarial destinada
aos funcionarios. A secao detalha a estratégia de remuneracdo aos acionistas por meio de
dividendos e analisa a produtividade nominal, revelando a proporcao da riqueza produzida que
efetivamente permanece com quem executa a operacao.

Boa leitura!
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1 - A DINAMICA RECENTE DO BRENT E A INDUSTRIA DO PETROLEO

Antes de adentrarmos nas variacoes mais recentes do preco do petréleo no mercado
internacional, é fundamental esclarecermos os motivos desse preco estar sujeito a variacoes
continuas. E o que faremos na introducdo deste capitulo.

Diferente do que acontece com a maioria dos produtos industrializados, o preco do
petréleo varia muito e rapidamente. Isso acontece porque o petréleo é uma commodity extraida
da natureza, e nao algo fabricado em série. Numa fabrica de sapatos ou celulares, por exemplo, se
a demanda aumenta, a empresa pode construir mais fabricas, contratar mais funcionérios e
replicar a mesma tecnologia para produzir mais unidades com custo e qualidade semelhantes. Ja
com o petréleo, nao é assim: cada poco tem caracteristicas Unicas. Alguns reservatérios oferecem
um petroleo leve, liquido e de facil extracdo; outros exigem perfuracoes profundas no mar ou
produzem um 6leo pesado, cheio de impurezas, muito mais caro de refinar. Nado da simplesmente
“clonar” o poco mais produtivo.

Por causa dessa diversidade natural, o preco final do petréleo no mercado precisa ser alto
o suficiente para cobrir os custos das reservas mais caras e dificeis de explorar — sé assim a
demanda total é atendida. Mas isso gera uma consequéncia curiosa: 0s pocos mais baratos e
eficientes acabam vendendo seu petréleo pelo mesmo preco elevado. Eles ganham, entdo, um
lucro extra enorme em relacao aos seus custos. Os economistas chamam esse fendmeno de renda
da terra ou renda fundiaria: uma espécie de prémio que a natureza dd a quem tem acesso aos
melhores recursos.

E importante entender que esse lucro extra ndo representa “valor novo” criado pelo setor
do petréleo. Ele vem, na verdade, de uma transferéncia de renda: quando o preco do barril sobe, a
conta é paga por todos os outros setores que consomem energia — transportadoras, industrias,
agricultura e, no fim, o consumidor comum. Ou seja, o aumento do preco do petrdleo nao
enriquece a economia como um todo; apenas redistribui dinheiro de quem compra (e usa
petroleo) para quem vende (especialmente os produtores mais eficientes). E por isso que o
mercado de petréleo é tao volatil e impacta tanto o bolso das pessoas, muito mais do que uma
simples alta no preco de um produto de fabrica.

b MONEY ui

Donald Trump diz que EUA se beneficiam com alta
do petroleo

A Agéncia Internacional de Energia alertou nesta quinta (12) que a guerra no Oriente Médio esta criando a maior
interrupgao no fornecimento de petrdleo da histdria

Gisela Lammers, da CNN Brasil
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Diante do que apresentamos acima, e possivel ver a falacia do argumento de Trump
qguando ele diz: “Os Estados Unidos sao, de longe, o maior produtor de petréleo do mundo. Entao,
quando os precos do petréleo sobem, ganhamos muito dinheiro”. Nao. Mil vezes nao!

A frase de Trump ignora justamente o mecanismo da renda fundidria e o carater de
transferéncia de valor explicado acima. Quando os precos do petréleo sobem, os Estados Unidos -
que abrigam desde pocos de xisto de custo médio até reservas convencionais muito produtivas -
certamente ampliam sua receita nominal. No entanto, esse “ganho” ndo ocorre no vazio: ele
representa uma transferéncia macica de renda de todos os setores consumidores de energia
(industrias, transporte, agricultura e a classe trabalhadora estadunidense) para os produtores de
petréleo. Basta raciocinarmos: se a producao de riqueza no pais ndo se altera, nem mesmo a de
petréleo, elevando-se unicamente o preco deste Ultimos, o que de fato ocorre com este aumento
é a transferéncia de riqgueza dos demais ramos de producao para o setor do petrdéleo. Nada além
disso. Um Brent elevado enriquece os proprietarios da exploracao do petrdleo, as custas do
empobrecimento de todo o resto.

Em outras palavras, o pais, como um todo, nao fica mais rico porque o petréleo é um
insumo basico; o que um setor ganha extra, o resto da economia perde em poder de compra e
competitividade. Dessa forma, ao contrario do que a declaracdo sugere, um choque de alta ndo é
um “negoécio da China” para a economia americana como um todo - ele gera vencedores e
perdedores internos, além de alimentar inflacdo e instabilidade. Tratar o petréleo como uma mera
fonte de lucro sem enxergar esse efeito redistributivo é confundir faturamento do setor com a
riqueza efetivamente produzida.

O que dissemos é de fundamental importincia para examinarmos corretamente a
evolucdo do Brent no mundo, o que ela significa e quais as consequéncia, incluindo o caso da
Petrobras. E o que faremos nos préximos itens.

a - A evolucao do brent na ultima década e as atuais tendéncias

Antes de mais nada, é importante esclarecer que o Brent é um dos principais precos de
referéncia para o petréleo no mundo, representando a cotacdo de um tipo especifico e de alta
qualidade extraido no Mar do Norte. No entanto, ele funciona como uma média ou pardmetro
para o mercado global. O petréleo efetivamente vendido por cada pais ou empresa, com suas
diferentes purezas e custos, pode ser negociado com descontos ou acréscimos em relacao a essa
referéncia.

Dito isso, apresentamos a seguir a evolucao do Brent com duas circunscricdes temporais
distintas: nos Gltimos 10 anos e nos ultimos 6 meses, com o objetivo de capturarmos de forma
mais precisa a sua dindmica.
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Na evolucdo do Brent na longa duracao, temos as seguintes inflexdes que levaram a
inversao das tendéncias indicadas anteriormente:

v 2018 — queda (fim do ciclo de alta): Aumento da producio global (especialmente EUA) +
sinais de desaceleracdo econémica. O mercado passa de “escassez” para “excesso”.

v Inicio de 2020 — colapso brusco: Impacto da Pandemia de COVID-19: demanda por
petroleo despenca com lockdowns e queda nos transportes.

v 2020-2021 — forte recuperacao: Reabertura das economias + cortes coordenados da
OPEC+ reduzem a oferta e puxam os precos para cima.

v 2022 = pico de alta: Efeito da Invasao da Ucrania pela Russia: risco de interrupcao no
fornecimento global eleva rapidamente os precos.

v 2023-2025 — queda gradual: Crescimento econdmico mais fraco (especialmente China) +
adaptacao do mercado as san¢oes contra a RUssia = menor pressao de alta.

v 2026 = nova disparada recente: Provaveis tensdes geopoliticas no Oriente Médio +
restricoes de oferta reacendem o temor de escassez e empurram o preco novamente
acima de US$100.




Sindipetro RJ ZILAES

Feita essas consideracoes de mais longo prazo, e necessario alguns detalhes mais sobre o
cenario anual, crivado pela invasao e ataques dos Estados Unidos e Israel ao Ira.

A guerra em curso contra o Ird jd provocou o maior choque de oferta da histéria do
mercado petrolifero, segundo a Agéncia Internacional de Energia. Com o Estreito de Ormuz - por
onde passa cerca de 20% do petréleo mundial - efetivamente fechado desde o inicio do conflito ,
o preco do Brent disparou de cerca de US$ 72 em fevereiro de 2026 para mais de US$ 115 em
marco, sendo que o preco a vista do Brent em fevereiro de 2026 (Gltimo més completo antes do
conflito, que comecou em 28 de fevereiro) foi de US$ 70,89 por barril, em janeiro de 2026, a
média foi de US$ 64,70, e em dezembro de 2025, a média foi de apenas US$ 61,77.

Caso o conflito termine sem maiores ataques, a tendéncia é de reducao dos precos, mas
essa queda nao serd imediata por trés razoes principais:

(1) as infraestruturas petroliferas atingidas na regido levam tempo para ser reparadas;

(2) o Estreito de Ormuz, mesmo que reaberto, exigird um periodo de normalizacdo para

que o fluxo retome o ritmo anterior;

(3) o petréleo que estava sendo embarcado antes da guerra sé agora chega as refinarias, e

a recomposicao dos estoques levara semanas ou meses .

Executivos do setor estimam que, mesmo com o fim imediato da guerra, serdo necessarios
de trés a quatro meses para que a producdo da regido retorne aos niveis normais. Mas esse é o
cenario mais otimista possivel. No momento em que escrevemos essas linhas, o conflito ndo
acabou e, apesar de indicacdes nesse sentido, dd mostras de que muita agua ainda deve rolar para
debaixo da ponte.

Se, por exemplo, os Estados Unidos destruirem a infraestrutura de armazenamento da Illha
de Kharg - o principal terminal de exportacado de petréleo do Ird, por onde escoa a maior parte de
seu 6leo - ou suas instalacdes de producao, o impacto serd mais duradouro. O petréleo iraniano,
mesmo sob sanc¢des, continuava sendo comprado por paises como a China. Sem essa oferta, os
compradores terdao que disputar petréleo no mercado internacional com outros importadores,
elevando os precos globalmente por um periodo prolongado. A China, maior importadora
mundial, terd que buscar fornecedores alternativos na Arabia Saudita, Rulssia ou outros
produtores, o que pressionara ainda mais os precos.

Além disso, a destruicdo das instalacbes iranianas nao é algo que se reconstréi
rapidamente: trata-se de danos fisicos que exigiriam investimentos vultosos e tempo consideravel
para reparo, mantendo a oferta mundial reduzida por meses ou anos, dependendo da extensao
dos estragos. Especialistas alertam que, se o estreito ndo for reaberto até meados de abril de
2026, as medidas paliativas (como a liberacdo recorde de 400 milhdes de barris das reservas
estratégicas) perderao o efeito, e os precos poderao saltar para patamares ainda mais elevados .
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b - Os custos do petréleo na Petrobras

Tudo que apresentamos acima, em que o Brent, em 2026, no melhor dos casos, sera
certamente superior ao de 2025, podendo ser muito superior, indica um cenario de lucros
extraordinarios da Petrobras, o que, alids, ja foi o caso nos 4 anos anteriores, conforme veremos
no ultimo capitulo deste estudo. Principalmente pelo fator pré-sal, de elevada produtividade e
reduzidos custos, conforme demonstraremos a partir dos dados mais atualizados disponiveis nos
relatorios do quarto trimestre de 2024 da Petrobras.

O grafico que apresentamos a seguir, indica a evolucao do custo de extracao do barril de
petroleo na Petrobras desde 2012, permitindo observar variacbes e tendéncias nos gastos
associados a producao.

Custo de Extracdo do Barril de Petroleo (US$/Barril)
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Fonte: Resultados trimestrais em Excel R$ da Petrobras. Elaboracao: ILAESE

A queda do custo nao é pontual, é estrutural. A Petrobras sai de um patamar préximo de
US$ 15-16 por barril no inicio da série para algo em torno de US$ 10-11 na etapa intermediaria,
até atingir um piso entre US$ 4,5 e US$ 5,6. Depois disso, hd uma leve recomposicao para cerca de
US$ 5,5-6,4, sem retornar aos niveis anteriores.

Essa trajetéria sugere ganho de escala e mudanca no perfil produtivo, ndo apenas cortes
de custo. A reducdo mais forte coincide com o avanco de operacoes do pré-sal, como trataremos
com mais detalhes no préximo capitulo. O que é importante reter aqui é que a Petrobras trabalha
com margens enormes, capaz de suportar um Brent significativamente baixo, tendéncia que nao
deve ocorrer no curto e médio prazo.

Isso ocorre, mesmo considerando os custos com afretamento e a participacao
governamental, com indicamos a seguir. A tabela e grafico que se seguem apresentam o preco
médio do Brent e os principais componentes de custo da Petrobras: extracdo (lifting cost),
afretamento e participacdes governamentais.
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Custo de Extragao (US$/Barril)
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Brasil - sem participagdo governamental
== Brasil - com participagao governamental e afretamentos
US$ milhoes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Brent médio (US$/bbl) 41,67 70,73 101,19 82,62 74,69 69,06
Lifting cost Brasil (US$/boe) 5,23 5 578 559 6,05 6,35
Lifting cost + Afretamento 6,83 665 749 766 856 908

Lifting cost + Participacdes
governamentais

— n Pr—
Lifting cost + Participacdes 13,1 19,62 25,44 21,76 22,24 20,58

governamentais + Afretamento

Fonte: Resultados trimestrais em Excel R$ da Petrobras. Elaboracao: ILAESE

11,5 17,97 23,73 19,69 19,73 17,85

O pré-sal opera em um patamar muito inferior: parte de US$ 2,53 em 2020 e chega a US$
4,19 em 2025. Ja o pos-sal sobe de US$ 9,55 para US$ 17,25, enquanto terra e aguas rasas
permanecem sempre acima de US$ 13-17. Essa diferenca ndo é apenas técnica, ela redefine o
resultado da empresa. O pré-sal combina dois fatores ao mesmo tempo: baixo custo e aumento de
participacao na producao. Isso faz com que o custo médio da Petrobras nio reflita os segmentos
mais caros, mas sim o mais barato.
Como se V&, a Petrobras ndo apenas se beneficia de precos altos - ela estd posicionada para
capturar esses ciclos porque sua base de custos cresce pouco mesmo em contextos adversos. O
resultado é uma ampliacdo direta das margens quando o preco do petréleo no mercado
internacional se amplia.

US$ milhdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lifting cost Brasil (US$/boe) 5,23 5 578 559 605 6,35
Pré-Sal 253 275 347 367 391 419
P&s-Sal Profundo e Ultra Profundo 955 984 11,74 12,52 16,43 17,25
Terra e Aguas Rasas 14,54 13,69 16,96 15,67 17,22 17,15
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2 - PRODUGAO E PRODUTIVIDADE (FiSICA) NA PETROBRAS

Para compreendermos a real situacdo da Petrobras, ndo basta olharmos apenas para as cifras
bilionarias de seus balancos financeiros. E preciso mergulhar na dimens3o fisica da sua operac3o:
o que é produzido, como é produzido e quem s3o os responsaveis por essa riqueza. A estratégia
adotada pela companhia nos Gltimos anos, focada na exportacao de 6leo cru e no encolhimento
de atividades industriais de maior valor agregado, redesenhou completamente o perfil produtivo
da empresa. Neste capitulo, analisaremos como o alcance de recordes histéricos de extracdo
convive com uma reducdo drastica na capacidade de refino e uma exploracdo cada vez mais
intensa de uma forca de trabalho reduzida

a - 2025: um ano de recordes na producao da Petrobras

O desempenho operacional da Petrobras em 2025 foi marcado por uma expansao
acelerada da extracao, consolidando um ciclo de crescimento que ignora as oscilacdes do mercado
externo para focar no volume bruto. O grafico a seguir apresenta a trajetéria da producao de
petroleo e gas desde 2005, permitindo visualizar o salto produtivo dado pela companhia nas
Gltimas duas décadas.

A evolucdo da producéo de petroleo e gas na Petrobras
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Producéo de gas natural sem liquefeito (mil barris de éleo equivalente por dia - Mboed)
== TOTAL (mil barris de 6leo equivalente por dia— Mboed)

Fonte: Relatérios trimestrais de Producao e Vendas da Petrobras. Elaboracao: ILAESE
Os dados revelam que a Petrobras atingiu um patamar inédito em 2025, com a producao total
chegando a 2,990 milhdes de barris de 6leo equivalente por dia (Mboed). Se em 2005 a producao
total era de 2,217 Mboed, o crescimento acumulado demonstra uma empresa que expandiu sua
capacidade de extracdo em escala industrial. O destaque absoluto é a producao de petrdleo cru e

10
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GNL, que saltou de 1,847 milhao de barris/dia no inicio da série para 2,396 milhdes em 2025. Esse
aumento nao é apenas numérico; ele reflete a prioridade maxima da gestao em acelerar a retirada
do recurso do subsolo, muitas vezes atropelando a necessidade de uma visao integrada que
contemple o refino e o abastecimento nacional, como trataremos nos itens seguintes.

b - O efeito pré-sal: pico de produtividade no 3° trimestre de 2025

A base que sustenta esses recordes nao esta espalhada pelo pais, mas concentrada em um
Unico e lucrativo horizonte geolégico: o pré-sal. O que veremos a seguir € como a Petrobras se
tornou refém de sua prépria joia da coroa, abandonando campos terrestres e aguas rasas para
focar em ativos que garantem baixo custo e altissima produtividade. Esse fendbmeno atingiu seu
apice entre julho e setembro de 2025, revelando a face mais agressiva da atual estratégia de
concentracao produtiva da companhia.

Percentual do petréleo do pré-sal na producéo total da Petrobras
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B0, 37.8%
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1T25 2T25 3T25 4T25

Operaciona boe/d 0 018 019 020 0 0 0 024 4
leo, LGN e Gas Natural - Brasil 2.654 | 2.527 | 2.688 | 2.788 | 2.732 | 2.648 | 2.748 | 2.664 | 2.740 | 2.879 | 3.114 | 3.081 | 2.960

Petréleo e LGN (Mbpd) 2.154 | 2.035 | 2.172 | 2.266 | 2.211 | 2.142 | 2.231 | 2.152 | 2.214 | 2.320 | 2.520 | 2.504 | 2.396
Terra 150 135 124 105
Aguas Rasas 118 % 6 32 99 74 43 34 36 35 36 35 35
Pés-sal profundo 977 816 704 582 496 434 382 305 326 311 366 355 340
Pré-sal 908 994 | 1.277 | 1.546 | 1.616 | 1.635 | 1.806 | 1.813 | 1.853 | 1.974 | 2.117 | 2.114 | 2.020
Gas Natural (Mboed) 500 492 516 522 521 505 516 512 526 559 594 577 564
Oleo, LGN e Gas Natural - Exterior 112 101 82 48 42 37 35 34 31 31 31 28 30
Producio Total (Mboed) 2.767 | 2.628 | 2.770 | 2.836 | 2.774 | 2.684 | 2.782 | 2.698 | 2.771 | 2.909 | 3.144 | 3.109 | 2.990

Os dados mostram uma mudanca estrutural importante na producido da Petrobras ao
longo dos ultimos anos: a empresa se tornou cada vez mais dependente do pré-sal. Enquanto a
producdo em terra, aguas rasas e mesmo no pés-sal profundo caiu de forma continua, o pré-sal
mais do que dobrou desde 2017 e passou a sustentar praticamente todo o crescimento recente.
Para os trabalhadores, isso significa uma transformacao concreta do trabalho: menos diversidade

11
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de operacoes e maior concentracdo em plataformas altamente produtivas e tecnologicamente
exigentes. Ao mesmo tempo, a producao total cresce de forma mais instavel, com picos e quedas
ao longo dos trimestres, o que pode se traduzir em maior pressao por metas, ritmos de producao
mais intensos e menor previsibilidade no dia a dia.

Em 2025, chama atencao o salto até o 3° trimestre, quando a producao total atinge seu
ponto mais alto (3,144 milhdes de barris equivalentes/dia), puxada sobretudo pelo pré-sal, que
chega a 2,117 milhdes. No entanto, ha uma leve queda no 4° trimestre e no fechamento anual
(2,020 milhoes no pré-sal), o que levanta a duvida sobre uma possivel inflexdo. Ainda assim,
olhando o conjunto, é cedo para afirmar que se trata de uma virada estrutural. Oscilacoes
trimestrais sdo comuns nesse setor — podem refletir paradas para manutencao, entrada ou atraso
de novas plataformas, ou ajustes operacionais — e nao necessariamente indicam o inicio de uma
gueda continua.

¢ - Queda na capacidade de refino: vulnerabilidade aos precos

internacionais

Os graficos e a tabela apresentados neste item rednem informacgdes sobre a evolucao do
refino e das vendas de derivados da Petrobras ao longo das Ultimas quase duas décadas, com foco
especial no periodo mais recente (2014-2025). Comecamos indicando quanto a producido de
derivados representa em relacdo a producao total de petréleo e gas - um indicador simples da
importancia do refino dentro da empresa.

% na producéo de derivados em relacéo a producdo total
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120,00% 115,7%14,3%
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98,2% 100,3%
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Fonte: Relatorios trimestrais de Producao e Vendas da Petrobras. Elaboragio: ILAESE

Os dados mostram uma mudanca clara de rumo: ao longo dos ultimos anos, a Petrobras foi
reduzindo o peso do refino dentro de sua atividade total. No grafico, a producao de derivados
chega a superar 110% da producao de petréleo no inicio da década de 2010 — ou seja, o pais nao
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apenas processava todo o seu petréleo, como também complementava com importacoes para
manter as refinarias operando. A partir de 2015, essa relacao cai de forma continua até chegar a
cerca de 72% em 2025. Em termos simples: o Brasil passou a refinar proporcionalmente menos do
que produz, abrindo espaco para depender mais de derivados importados.

Vejamos esse cenario com mais detalhes a seguir. O grafico e a tabela detalham os
volumes vendidos de diferentes combustiveis (diesel, gasolina, GLP, querosene de aviacao etc.),
permitindo observar como essa atividade evoluiu ao longo do tempo e quais produtos perderam
ou ganharam espaco.

Evolucéo do volume de vendas de refinados na Petrobras entre
2014 e 2025
Total de derivados -29,54%
Outros -26,19%
QAV 6,36%

GLP -7,66%

Nafta |-59,51%

Oleo combustivel -83,19%

Gasolina -34,03%

Diesel | -23,78%
-100,00% -80,00% -60,00% -40,00% -20,00% 0,00% 20,00%

Volumes de Vendas Consolidados, mbbl/d

2007 | 2008|2009 [ 2010 | 2011 [2012 2013 | 20142015 | 2016 [ 2017 | 2018|2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 | 2025
Diesel 705 | 760 | 740 | 809 | 880 | 937 | 984 |1.001| 923 | 780 | 717 | 731 | 725 | 687 | 801 | 755 | 746 | 725 | 763
Gasolina 300 | 344 | 338 | 394 | 489 | 570 | 590 | 620 | 553 | 545 | 521 | 402 | 378 | 343 | 409 | 407 | 418 | 401 | 409
Oleo combustivel | 106 | 110 | 101 | 100 | 82 | 84 | 98 | 119 | 104 | 67 | 61 | 46 | 39 | 40 | 61 | 34 | 33 | 28 | 20
Nafta 166 | 151 | 164 | 167 | 167 | 165 | 171 | 163 | 133 | 151 | 134 | 97 | 82 | 116 | 69 | 73 | 68 | 70 | 66
GLP 206 | 213 | 210 | 218 | 224 | 224 | 231 | 235 | 232 | 234 | 235 | 231 | 229 | 235 | 228 | 211 | 206 | 214 | 217
QAV 70 75 77 92 | 101 | 106 | 106 | 110 | 110 | 101 | 101 | 123 | 119 | 60 74 98 104 | 110 | 117
Outros 172 | 84 | 140 | 180 | 188 | 199 | 203 | 210 | 179 | 186 | 171 | 157 | 166 | 182 | 164 | 175 | 169 | 171 | 155
Total de derivados |1.725|1.737|1.770|1.960|2.1312.285/2.383|2.458|2.234/2.064/1.940|1.787/1.738|1.663(1.806 1. 753|1.744[1.783[1.732

O grafico e a tabela ajudam a entender como o processo que indicamos acima se
materializa. Entre 2014 e 2025, o volume total de vendas de derivados cai quase 30%, com quedas
especialmente fortes em produtos estratégicos como 6leo combustivel (-83%), nafta (-59%) e
gasolina (-34%). Até mesmo o diesel - central para transporte e producdo - recua cerca de 24%. A
Unica excecdo relevante é o QAV (querosene de aviacido), que cresce modestamente. Essas
mudancas nao refletem uma “falta de demanda” da sociedade, mas sim uma escolha de priorizar a
exportacao de petréleo cru e reduzir o papel das refinarias no atendimento do mercado interno.

Essa mudanca tem consequéncias diretas para trabalhadores e para a populacdo. Quando
o pais reduz sua capacidade de refinar, ele perde margem para definir seus proprios precos de
combustiveis. Na pratica, isso ficou evidente com a adocdo da politica de precos alinhada ao
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mercado internacional (PPI), que passou a atrelar os combustiveis vendidos no Brasil as cotacoes
externas e ao délar. Ele foi substituido em 2023 por uma nova politica que, embora menos
explicita, continua olhando para o mercado internacional como referéncia. A Petrobras passou a
considerar uma combinacio de fatores (custo de producio interno, participacdo de mercado e
precos de importacao), mas, na pratica, o teto e o piso seguem condicionados pelo preco externo.
Ou seja, mudou a forma, mas ndo a légica central: o Brasil continua sem autonomia plena para
definir seus proprios precos de combustiveis.

A queda consistente da participacdo do refino - e, sobretudo, a reducao no volume de
derivados vendidos - significa que a Petrobras deixou de ser capaz (ou deixou de buscar ser
capaz) de atender integralmente o mercado interno com producio propria. Isso aparece com
mais forca no diesel: apesar de ser o principal combustivel da economia brasileira, suas vendas
caem quase 24% desde 2014. O mesmo vale, em menor escala, para o querosene de aviacdo
(QAV), que até cresce, mas nao necessariamente acompanha o ritmo da demanda em um setor
que se expandiu apd6s a pandemia. Na pratica, isso indica uma lacuna crescente entre o que se
consome e o que é refinado internamente.

Quando essa lacuna surge, ela precisa ser preenchida por importacoes. E é ai que a politica
de precos - mesmo a nova - continua subordinada ao mercado internacional: se o preco interno
ficar muito abaixo do externo, importadores simplesmente deixam de trazer produto, gerando
risco de desabastecimento.

Do ponto de vista dos trabalhadores, isso também significa menos atividade industrial,
fechamento ou venda de ativos (como refinarias e unidades associadas) e maior concentracao da
empresa na extracdo, que emprega menos trabalhadores. Ja para a populacgao, o efeito aparece no
cotidiano: precos mais volateis, maior custo de transporte e impacto indireto sobre alimentos e
servicos. Em vez de usar sua estrutura integrada para estabilizar o abastecimento e os precos
internos, a Petrobras passou a operar mais como uma exportadora de éleo cru - transferindo para
fora uma parte relevante do valor que poderia ser gerado dentro do pais.

d - Distribuicao dos trabalhadores na Petrobras

O grafico a seguir apresenta a evolucao do niimero de trabalhadores na Petrobras e em
suas empresas controladas entre 2010 e 2025, dividido em trés grupos: a forca de trabalho direta
no Brasil (controladora), os empregados em subsidiarias no Brasil e aqueles em operacdes no
exterior. Essa divisao permite observar ndo apenas o total de empregos, mas também como a
estrutura da empresa foi sendo reorganizada ao longo do tempo — especialmente em relacao a
presenca internacional e ao peso das subsidiarias.
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Trabalhadores na PETROBRAS e nas empresas controladas

61.878 62.692

15.101 15.453 15.547 15.903 15.293 14.740 13.936 13.914 13.935

10.691
8789 6.208 5.899 5916 5.909 5.903

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Petrobras Controladora — Brasil === Sociedades Controladas — Brasil
Empresas Controladas — Exterior
Fonte: Relatérios 20F e Relatério de Administracao. Elaboracao: ILAESE

Variagé&o do total de trabalhadores entre 2013 e 2025

TOTAL -41,14%
Empre%as Contr%ladas - Fxlerior -91,83%

- Brasil -62,88%

Socie%ades Co+troladas

- Brasil -31,09%

Petro%ras Con*roladora

-100,00% -90,00% -80,00% -70,00% -60,00% -50,00% -40,00% -30,00% -20,00% -10,00% 0,00%

O dado mais evidente é a forte reducao do emprego total ao longo da década passada. A
Petrobras sai de cerca de 62 mil trabalhadores diretos no Brasil em 2013 para pouco mais de 38
mil em 2021. Esse movimento coincide com uma mudanca estratégica conhecida: a partir de
meados da década de 2010, a empresa passou a vender ativos fora do nlcleo considerado mais

rentavel, especialmente fora do pré-sal.
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Entre os principais desinvestimentos estdo a venda da BR Distribuidora (hoje Vibra), a saida
da Liquigés, a venda de refinarias como a RLAM, além de campos terrestres e de aguas rasas em
varias regioes. Esses ativos eram intensivos em mao de obra e distribuidos pelo territério nacional.
Outro aspecto importante aparece na diferenca entre Brasil e exterior.

As operacoes internacionais, que ja foram relevantes, praticamente desaparecem em
termos de emprego (de cerca de 7-8 mil para pouco mais de 600 trabalhadores). Isso reflete a
saida da Petrobras de diversos paises, como Argentina, Africa e Golfo do México, reforcando a
concentracdo no territério brasileiro — mas, dentro do Brasil, também ha concentracdo: menos
presenca em terra e em regides tradicionais (Nordeste, interior) e mais foco em operacgoes
offshore no Sudeste, ligadas ao pré-sal. Para os trabalhadores, isso significa ndo apenas reducao
de postos, mas também mudanca geografica do emprego, com impacto direto em economias
regionais que dependiam dessas atividades.

Essa tendéncia pode ser identificada nos dados que se seguem:

PETROBRAS CONTROLADAS - BRASIL POR REGIAO
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2025/2013
Regido Sudeste | 9.296 | 9.882 | 9.679 | 9.546 | 9.396 | 8.760 | 7.606 | 7.830 | 5.697 | 5.216 | 4.901 | 4.596 | 4.619 | 5.240 | 5.310 | -45,14%
Regido Sul 2.547 | 1.662 | 2,157 | 1.852 | 1.816 | 1.826 | 1.872 | 1.903 | 1.616 | 322 302 306 316 746 747 -65,37%
Regido Nordeste | 2.325 | 2.641 | 2.746 | 2.606 | 2.267 | 2.242 | 2.999 | 2.793 | 2.328 | 856 744 734 729 552 558 -79,68%
Regido Norte 633 713 672 667 655 527 926 918 758 318 188 187 174 178 177 -73,66%
Regido Centro-Oe 652 649 649 622 606 287 491 511 292 77 73 76 78 83 82 -87,37%
EXTERIOR 7.515 | 7.640 | 7.516 | 6.997 | 6.856 | 3.638 | 1.810 | 1.870 | 876 776 621 568 601 608 614 -91,83%
TOTAL 22.968|23.187|23.419|22.29021.596|17.280|15.704|15.825|11.567| 7.565 | 6.829 | 6.467 | 6.517 | 7.407 | 7.488 | -68,03%

| PETROBRAS CONTROLADORA - BRASIL POR REGIAO
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2025/2013
Regido Sudeste [40.674(42.186|43.309|41.207|40.326|36.883|34.456|35.699|36.077|34.047|32.572|32.985|34.363|35.332|36.079| -16,69%

Regido Sul 2.086 | 3.020 | 2.949 | 2.836 | 2.740 | 2.529 | 2.397 | 2.101 | 1.853 | 1.627 | 1.514 | 1.516 | 1.638 | 1.686 | 1.857 | -37,03%
Regiao Nordeste [14.625(15.022|14.651|12.818|12.344|10.565| 8.963 | 8.608 | 7.400 | 4.910 | 3.840 | 3.390 | 3.478 | 4.037 | 4.506 | -69,24%
Regido Norte 1.386 | 1.421 | 1.413|1.282 | 1.214 | 1.078 | 986 969 929 764 642 641 573 551 556 -60,65%
Regido Centro-Oe 179 229 370 475 250 200 177 179 157 137 135 150 161 172 201 -45,68%
TOTAL 58.950/61.878/62.692|58.618|56.874|51.255/46.979|47.556 |46.416|41.485/38.703 |38.682| 40.213|41.778 43.199| -31,09%

TOTAL GERAL  |81.918|85.065|86.111|80.908 |78.470 |68.535| 62.683| 63.381|57.983| 49.050| 45.532 | 45.149| 46.730| 49.185 50.687 | -41,14%
Fonte: Relatérios 20F e Relatério de Administracao. Elaboracao: ILAESE

A leve recuperacdo ap6s 2022 (voltando para cerca de 43 mil empregados em 2025) nido
altera essa tendéncia estrutural. Ela ocorre em um contexto de retomada de investimentos, mas
sem reversdao do modelo: a empresa segue mais enxuta e concentrada em ativos de alta
produtividade.

O resultado geral, quando se cruzam esses dados com os de refino e producao
apresentados anteriormente, é coerente: menos refino, menos distribuicio e menos presenca em
terra significam menos empregos e maior concentracao produtiva. Para a populacao, isso implica
perda de dinamismo econdmico em varias regides; para os trabalhadores, significa menos
oportunidades, maior especializacao exigida e maior dependéncia de um Unico segmento da
industria. Trata-se, portanto, ndo apenas de uma reducao quantitativa, mas de uma mudanca
qualitativa na forma como a Petrobras se insere na economia brasileira.
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e - Produtividade fisica

E importante deixar claro que a produtividade é sempre algo concreto: trata-se do que e
quanto se produz em um determinado periodo de trabalho. Ela nunca deve ser confundida com o
dinheiro gerado no mesmo intervalo. Em diversos estudos, inclusive nos realizados pelo ILAESE,
frequentemente apresentamos a renda por trabalhador - seja sob a forma de receita, lucro, etc.
Esse dado, porém, ndo expressa a produtividade de fato. Isso ocorre porque o valor em dinheiro
que cada trabalhador gera para a empresa esta sujeito a oscilacées que nada tém a ver com a
produtividade do trabalho, como as variacdbes no preco do petréleo. Por essa razdo, a
produtividade real se mede, por exemplo, pela quantidade de barris de petréleo ou as toneladas
de minério de ferro efetivamente produzidas por trabalhador na empresa.

Produtividade fisica (barris de 6leo equivalente por dia — Mboed/
por trabalhador)

70

60,9
9 594 59,5
60
50

57,8 59,0
54,9
47,8
44,1
40,5 41,5
40
35,5
21 320 305 45
3 )
2
1
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

o

o

o

Fonte: Relatoérios 20F, de Administracio e de Producéo e Vendas. Elaboracgao: ILAESE

Com esse critério. vejamos a sua evolucdo da produtividade dos trabalhadores na
Petrobras em termos de barris de 6leo equivalente por dia - Mboed/ por trabalhador.
Entre 2010 e 2013, a produtividade oscilava em torno de 30 a 32 barris/dia por trabalhador. A
partir de 2014, inicia-se uma escalada ininterrupta que coincide com a politica de
desinvestimentos e a concentracdo de esforcos no pré-sal. O indicador atingiu seu pico histérico
em 2021, com 60,9 barris/dia por trabalhador — praticamente o dobro do verificado uma década
antes. Esse nimero demonstra que a Petrobras conseguiu dobrar a eficiéncia de sua forca de
trabalho sem que isso se traduzisse em beneficios proporcionais para os empregados. Apés leves
oscilacdes, o ano de 2025 encerrou com uma produtividade de 59,0 barris/dia por trabalhador.
Embora ligeiramente abaixo do pico de 2021, o patamar permanece extremamente elevado.

17




- - St
Sindipetro RJ =
Sindicato dos Petroleiros do Rio de Janeiro Inslituto Lating Americano de Bstudos Sociocconomicas

3 - OS RESULTADOS DA PETROBRAS E A MANUTENCAO DE SUA
“ESTRATEGIA”

Neste capitulo, examinaremos a evolucao da receita liquida, dos custos de producao, das
diversas modalidades de lucro e da massa salarial da Petrobras ao longo dos ultimo periodo. Na
sequéncia, confrontaremos esses resultados com a evolucdo, modesta e lenta, da remuneracao
dos trabalhadores. Por fim, analisaremos os indicadores de produtividade nominal e a distribuicao
da riqueza gerada, demonstrando como a empresa mantém um patamar elevado de rentabilidade
enquanto os trabalhadores seguem excluidos dos frutos desse crescimento.

Neste capitulo, tomamos como referéncia os dados consolidados da Petrobras e nao
apenas da controladora, por esse motivo, os nimeros nao coincidem com os publicados no
Anuario Estatistico do ILAESE.

a - Receitas, custos e lucros: ganhos apenas para os proprietarios

Vejamos, entre 2017 e 2025, isto é, na longa duracdo, a evolucdo dos nimeros da
Petrobras. No grafico que se segue indicamos a Receita Liquida, os Custos de Producao, o Lucro
Bruto e a massa salarial destinada aos respectivos trabalhadores.

Receita, Custos e Lucros (em milhdes de reais)

641.256

S99 490.820 483823
452.688

310.255 302245 334.100

283.695
272.069 269.933 246.462

219.637 223.550

91505 118687 123.962
20806 30624 P  piger 32052 20101 34895 M6 4217
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Receita Liquida Custos de Producéo Lucro Bruto === \/alor Destinado aos Trabalhadores

Fonte: Relatdrios trimestrais da Petrobras. Elaboragao: ILAESE

Em 2025, a Petrobras foi bem financeiramente, mesmo num ano em que o preco do
petréleo (o Brent) caiu 14% em relacdo a 2024. Esse resultado positivo veio principalmente da
operacao da empresa, que conseguiu aumentar em 11% a sua producao total de petroleo e gas.
Em outras palavras, a Empresa conseguiu praticamente equiparar a queda do preco médio do
petréleo com a elevacdo da producido. Mas é importante destacar que essas oscilacoes em 2025,
se dao nos marcos do cendrio privilegiado que a Empresa vive desde 2021, com a elevacao da
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producao do pré-sal e a elevacao do preco médio do petréleo em relacao aos anos anteriores.

O que dissemos pode ser comprovado pela evolucao da receita liquida da Petrobras desde
2016, bem como de seu lucro bruto. E possivel ver como a empresa conseguiu manter o mesmo
patamar de receitas e de lucratividade.

Receita Liquida (em milhdes de reais)
641.256

) 511.994 490,829 433.823
452,

282.589 283.695 510255 302.245 I I E
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Lucro Bruto (em milhdes de reais)
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Fonte: Relatorios trimestrais da Petrobras. Elabora¢ao: ILAESE

O que queremos ressaltar é que, todas as oscilacdes na lucratividade e faturamento da
Petrobras no ultimo periodo, se da nos marcos do novo patamar que a Empresa alcou desde 2021,
como fica comprovado na elevacido de sua taxa geral de lucro (bruto e operacional) no periodo.

O mesmo se reflete no lucro liquido da empresa, indicado na sequéncia.
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Lucro Liquido (em milhdes de reais)
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Fonte: Relatérios trimestrais da Petrobras. Elaboracao: ILAESE

O lucro liquido da empresa, desconsiderando fatores pontuais e extraordinarios, caiu 2,0%
na comparacdo com 2024. J4 quando se consideram todos os eventos (incluindo os
extraordinarios), o lucro liquido totalizou R$ 110,1 bilhdes: um crescimento de quase 200%. Esse
ndmero foi puxado por um ganho com a variacao do cambio, ja que o real se valorizou frente ao
délar no periodo. O mecanismo é simples de ser compreendido. Imagine que a Petrobras tem
dividas em délar, mas seu faturamento é majoritariamente em real. Se o délar sobe, o valor dessas
dividas, quando convertido para real, aumenta — isso gera uma perda contabil, mesmo que a
empresa ndo tenha pago nada a mais no dia a dia. Por outro lado, se o ddlar cai (como em 2025,
com a valorizacdo do real), o valor das dividas em délar diminui na conversdo para o real, gerando
um ganho contabil. Esses ganhos ou perdas sdo chamados de "variacoes cambiais" e afetam o
lucro liquido no papel, mas nao representam dinheiro que efetivamente entrou ou saiu do caixa
da empresa.

Ressaltamos que, se no periodo anterior, o lucro da Petrobras foi puxado para baixo, em
termos puramente contabeis, agora, ele foi puxado para cima. O resultado final é que, mesmo
com o Brent 14% mais baixo, a Petrobras manteve o seu lucro liquido em termos reais.

Em outras palavras, entre 2021 e 2025, o que tivemos foi a era de outro da Empresa, com
rentabilidade e faturamentos recordes, como veremos no item seguinte deste estudo.

b - 2021-2025: era de ouro para os acionistas da Petrobras

O intervalo de 2021 a 2025 representa um periodo de auge sem precedentes para a
Petrobras. Para ilustrar, apresentamos os valores acumulados de lucro bruto, operacional e liquido
nesses anos, em contraste com a massa salarial de seus cerca de 50 mil trabalhadores no mesmo
recorte.
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Lucros versus remuneracao dos trabalhadores entre 2021 e 2025
(em milhdes de reais)

Lucro Operacional 736.435

Valor Destinado aos Trabalhadores 182.963
Lucro Liquido _ 568.573
Lucro Bruto _ 1.293.682
,000 500.000,000 1.000.000,000 1.500.000,000

Fonte: Relatérios trimestrais da Petrobras. Elaboracao: ILAESE
Entre 2021 e 2025, a Petrobras registrou R$ 1,293 trilhdo em lucro bruto, R$ 736 bilhdes

em lucro operacional e R$ 568 bilhoes em lucro liquido. No mesmo periodo, a massa salarial de
seus trabalhadores somou apenas R$ 182 bilhdes. Com isso, o lucro liquido superou a massa
salarial em 212%, o lucro operacional em 304% e o lucro bruto em 610%. Nao fosse o bastante, os
dividendos totalizaram 427,229 bilhdes de reais, ou 75% do lucro liquido.

Série histdrica dos dividendos aprovados na PETROBRAS
(em milhdes de reais)
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¢ - Massa salarial e produtividade nominal

O conjunto dos dados apresentados deixa evidente que a Petrobras acumula centenas de
bilhdes em lucros e receitas as custas da exploracao intensificada de sua prépria forca de trabalho.
Mais grave ainda. Essa realidade se revela, antes de mais nada, na infima parcela da receita bruta
que a empresa destina ao conjunto de seus empregados, considerando ndo apenas os salarios,
mas também os beneficios e a participacao nos lucros.

Gasto com Pessoal em relacéo a Receita Bruta
8,00%

7,10%
700% 679% T

020% ¢ 77w
6.00% 5,46% iy
5,07% 5,08%
5,00%
4,00% 3,56%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Relatorios trimestrais da Petrobras. Elaboragao: ILAESE

Em 2025, apenas 5,77% da arrecadacdo bruta da Petrobras foi destinada aos seus
trabalhadores. Esse percentual € muito inferior aos verificados nos anos anteriores a 2020.

Por fim, apresentamos a produtividade nominal da Petrobras.

Conforme explicado no item 4, esse indicador ndo mede a intensidade do trabalho, mas
sim o quanto a empresa obtém de rendimento bruto por trabalhador - considerando tanto o lucro
bruto quanto a massa salarial. Dessa forma, trata-se de uma produtividade que varia conforme as
oscilacoes do preco do petréleo.
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Riqueza anual produzida por trabalhador
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Fonte: Relatorios trimestrais da Petrobras. Elaboragao: ILAESE

Como se vé, em 2025, a produtividade foi de inacreditaveis 5 milhdes 242 mil reais por
trabalhador, mantendo o elevado patamar existente na empresa desde 2021 pelos motivos ja
indicados. Um abismo se impdem entre o valor apropriado pela empresa com excedente e pelos
seus respectivos trabalhadores, com indicado a seguir:

Exploracéo: lucro versus valor apropriado por trabalhador (em
reais)
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B Média anual de gastos por trabalhador = Riqueza anual produzida por trabalhador

Fonte: Relatérios trimestrais da Petrobras. Elaboragao: ILAESE
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Conclusoes

A andlise do cenario atual revela que a Petrobras consolidou um modelo de operacao
altamente lucrativo, porém profundamente desigual em sua distribuicdo. O primeiro ponto
fundamental é que o preco elevado do petréleo no mercado internacional nao gera "riqueza nova"
para o pais, mas sim uma transferéncia de renda da sociedade e de outros setores produtivos para
os proprietarios do recurso. A empresa, ao operar com custos de extracao extremamente baixos
no pré-sal, consegue capturar margens de lucro extraordinarias que a tornam resiliente mesmo
em periodos de queda no preco do barril.

Estruturalmente, a Petrobras atravessa uma transformacdo que a distancia de ser uma
empresa de energia integrada para se tornar, essencialmente, uma exportadora de 6leo cru. A
reducdo drastica na capacidade de refino e no volume de derivados vendidos para o mercado
interno aumentou a vulnerabilidade brasileira aos precos internacionais. Esse movimento é
acompanhado por uma concentracdo geografica e produtiva: enquanto campos terrestres e
operacbes em regides como o Nordeste foram reduzidos, a atividade se concentrou em
plataformas offshore de alta tecnologia no Sudeste, que exigem menos mao de obra para volumes
cada vez maiores de producao.

A eficiéncia do trabalho atingiu patamares histéricos, com cada trabalhador gerando
valores de riqueza nominal que superam os 5 milhdes de reais ao ano. Entretanto, essa explosao
de produtividade fisica e financeira ndo foi acompanhada por uma valorizacdo proporcional da
forca de trabalho. O que se observa é uma reducao sistematica do nimero de funcionarios diretos
ao longo da ultima década, enquanto a parcela da receita bruta destinada ao pagamento de
pessoal e beneficios encolheu significativamente se comparada aos niveis histéricos anteriores a
2020.

Em suma, o periodo entre 2021 e 2025 pode ser classificado como a "era de ouro" para os
acionistas, marcada por lucros e dividendos que superam em centenas de bilhdes de reais a massa
salarial de toda a categoria petroleira. A estratégia vigente prioriza a remuneracao imediata do
capital em detrimento do investimento social e da autonomia nacional em combustiveis. Assim,
embora a Petrobras apresente uma salde financeira robusta e recordes produtivos, os frutos
desse crescimento permanecem concentrados no topo, excluindo a base de trabalhadores e a
propria populagao brasileira da riqueza extraida do subsolo.
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