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Introducéo

A Petrobras foi, nas Ultimas décadas, 0 alvo de uma série de debates publicos. Passando pela
Lava Jato e, principalmente a partir de tal, por uma série de ataques que incentivaram a redugéo
do caréter estatal da empresa, houve uma forte mudanca na gestdo da mesma, a qual passou
fundamentalmente pela mudanga em sua politica de pre¢os. Atualmente, o impacto de tal politica
de precos na inflagdo brasileira tem novamente chamado a atengdo para a empresa, para além da
reversdo na trajetéria de uma série de indicadores financeiros diante da disciplina que o capital
efetuou a mesma. Tais modificacBes estdo relacionadas com mudangas mais estruturais que
dizem respeito as particularidades do capitalismo financeirizado no Brasil e de seu atual
momento de crise, 0 que se expressa também nos demonstrativos financeiros, indicadores e

participacdo acionaria na empresa.

Autores evidenciam que as mudangas observadas na gestéo da Petrobras séo oresultado de
uma adequagdo mais plena da empresa a logica da maximizagdo do valor para o acionista
(JESUS; SARTI; FERREIRA, 2017; JESUS; FERREIRA, 2021). A maximizagdo do valor para
0 acionista € evidenciada pela literatura como um principio de governancga corporativa que surgiu
nos Estados Unidos, marcando uma mudanca de uma estratégia voltada para “retein and reinvest”
para uma estratégia de “downsizing and distribution™?, a qual teve origem na década de 1970
(LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). A maximiza¢do de valor para o acionista é um dos
componentes que tedricos evidenciam como chave para a compreensdo da financeirizagdo, em
especial a Escola da Regulagdo. Por outro lado, a literatura também aborda outros elementos
enquanto chaves para compreender a financeirizagdo nas corporagdes ndo-financeiras para além
da maximizagdo de valor para o acionista, como por exemplo: um aprofundamento do
endividamento destas corporagdes (CORREA; LEMOS; FEIJO, 2017); o direcionamento das
mesmas para o0s mercados financeiros internacionais (BONIZZI; KALTENBRUNNER;
POWELL, 2020); o crescente peso do envididamento em moeda estrangeira (POWELL, 2013;
BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018; KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016;

CALOMIRIS et al., 2019); o direcionamento dos seus ativos para ativos financeiros de curto

1 “These corporations tended to retain both the money that they earned and the people whom they employed, and they
reinvested in physical capital and complementary human resources” (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000, p.5).

2 “Under the new regime, top managers downsize the corporations they control, with a particular emphasis on cutting
the size of the labour forces they employ, in an attempt to increase the return on equity.” (LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000, 2000, p.18).



prazo, aumentando a posse destes ativos tanto para fins de protegdo como se especulagéo
(DEMIR, 2007; KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p.295); o envolvimento destas
corporagBes em operacbes de carry trade (BRUNO; SHIN, 2015); seu crescente envolvimento
nos mercados de derivativos (FARHI; BORGHI, 2009, p. 169; CHUI; KURUC; TURNER, 2016,
p. 26), e etc.

As corporagdes nao-financeiras dos paises periféricos se inserem no capitalismo
financeirizado de maneira substancialmente distinta daquela existente nas corporagbes ndo
financeiras dos paises centrais. O debate recente a respeito da financeirizagdo nos paises
periféricos tem buscado explicar as particularidades deste fenémeno nessas regides, bem como a

forma que os diversos agentes destas economias se inserem nesta nova fase do capitalismo.

Dentre estas teorias, uma sistematizagdo destas particularidades da financeirizagdo nos
paises periféricos foi feita através da elaboracdo recente do conceito de financeirizagdo
subordinada. Nestes trabalhos a subordinacdo é, de forma geral, compreendida como a
necessidade que o capitalismo impde para os paises periféricos de se adequarem as dindmicas
globais, as quais sdo em grande parte externas a estes paises e determinadas de forma assimétrica
pelos paises centrais — em especial, pelos Estados Unidos. Esse conceito busca captar uma
generalidade na financeirizacdo destes paises, abstraindo as diversas particularidades existentes
entre os paises periféricos e englobando-as a partir da marca comum da subordinacdo (POWELL,
2013; LAPAVITSAS, 2013; BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020;
KVANGRAVEN; KODDENBROCK; SYLLA, 2021; CHOI, 2018; KALTENBRUNNER,;
PAINCEIRA, 2018).

O presente artigo tem como objetivo analisar os fundamentos das modificagdes na gestéo
da Petrobras e investigar suas relagdes com a financeirizagdo subordinada existente no Brasil,
buscando ilustrar tais modificacGes através de um resgate histérico e da analise sos indicadores e
demonstrativos financeiros da empresa. A hip6tese deste trabalho é de que as modificagBes
existentes na gestdo da Petrobras visaram adequar mais plenamente a empresa a financeirizagdo
subordinada, sendo um caso que exemplifica o carater subordinado que a mesma adquire nos

paises periféricos.

O artigo esta estruturado da seguinte forma. Na primeira se¢do sera analisada a literatura
que abarca a tematica da financeirizagdo subordinada, tendo como foco a manifestacdo do
fendmeno nas corporacdes ndo-financeiras, buscando evidenciar quais sdo os impactos da mesma
nestes agentes. Na segunda se¢do iremos analisar historicamente as modificagcdes ocorridas na

gestdo da Petrobrés e na Industria Mundial do Petréleo nas ultimas décadas, buscando resgatar os



elementos que evidenciam as modificagdes ocorridasna empresa nas Ultimas décadas, relacionando
tais mudancas com a emergéncia e consolidagdo da financeirizag8o. Por fim, a terceira secdo visara
realizar uma andlise dos principais indicadores financeiros e econdmicos, bem como dos
demonstrativos financeiros da empresa, buscando assim analisar o impacto da financeirizagéo na
evolugdo de tais séries historicas. Por fim, serdo realizadas as conclusdes, em que avaliaremos a
pertinéncia de nossa hipdtese inicial, buscando evidenciar as possiveis relagdes entre o conceito

de financeirizagdo subordinada e as modificagdes recentes ocorridas na Petrobras.

1. Afinanceirizacdo subordinada e as corporagdes ndo-financeiras periféricas

A financeirizagdo é um fendmeno global que se apresenta em cada pais com uma série de
particularidades geogréficas, havendo uma diferenga marcante entre os paises centrais e 0s
periféricos. Buscando apreender a particularidade da financeirizagdo nos paises periféricos, foi
elaborado pela primeira vez o conceito de financeirizagdo subordinada por Powell (2013). Powell
argumenta que a financeirizagdo se estabelece a partir de uma relagdo imperial entre Estados,
estando no imperialismo’ as raizes da distingdo entre a financeirizagdo ocorrida nos paises
centrais e nos periféricos. No caso destes Ultimos a financeirizagdo se caracteriza por ser
“shaped by the exercise of international power manifested through productive and financial, as
well as political (and military) means” (POWELL, 2013, p. 111).

A subordinacdo pode, de forma geral, ser compreendida como a necessidade que o
capitalismo impde para os paises periféricos de se adequarem as dinamicas globais, as quais sdo
em grande parte externas a estes paises e determinadas de forma assimétrica pela dinamica do
capitalismo nos paises centrais — em especial, pelos Estados Unidos -, passando
fundamentalmente pelo papel do délar enquanto moeda mundial. A financeirizagdo subordinada
pode assim ser compreendida como “a relation of domination, inferiority and subjugation
between different spaces across the world market, expressed in and through money and finance”
(ALAMI et al, 2021), relagdo essa que se da em prejuizo dos paises periféricos. Parte desta
literatura evidencia os impactos e expressdes da financeirizagdo subordinada em diversos niveis,

apontando também sua expressao nas corporagdes ndo- financeiras.

A internacionalizagdo das corporagdes ‘ndo-financeiras” periféricas ¢ mediada pelas
desigualdades produtivas que sdo constituintes do capitalismo global. Nesse sentido, os impactos

da financeirizacdo, por se relacionarem a internacionalizagdo destas corporacdes, estdo

3 Com relagdo ao imperialismo, a compreensdo do autor é a seguinte: “Wary of essentialism, | maintain that in aworld
market marked by deep and complex trade, finance and production linkages, an understanding of imperialism must
be sought in the multi-faceted way that the forces and relations of production in the periphery respond to the
imperatives of the capitalist classes of powerful nations in the core” (POWELL, 2013, p. 137-8)



interligados & dependéncia produtiva destes paises. Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2020, p.
178) afirmam que a financeirizagdo subordinada se entrelaga as diferenciacbes produtivas
estabelecidas nas cadeias globais de valor, onde as firmas dos paises “emergentes” contam com
desvantagens a nivel produtivo e financeiro. A posicao subordinada destes paises nas redes globais
de produgio*, marcada pelo fornecimento de méo de obra barata, de matériasprimas ou de produtos
intermediarios, media a sua inser¢do nos mercados financeiros. A posi¢do de firmas lideres nas
redes de producédo globais a permite captar lucros que podem ser usados para pagar dividendos,
recomprar agdes, dentre outras praticas financeiras. Essa posicdo de lideranca €, contudo,
geralmente desempenhada pelas firmas sediadas nos paises centrais. Consequentemente, as
firmas sediadas nos paises periféricos possuem uma capacidade geralmente limitada de se
apropriar do valor nessas redes produtivas globais, a0 mesmo tempo que arcam com o 6nus de
“pay more to hedge macroeconomic risk” (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p.
178). Neste sentido, através destes mecanismos estes autores indicam uma transferéncia de
recursos da periferia com direcéo ao centro que se d, dentre outros canais, através das relagdes

entre as corporacdes “nio-financeiras”.

Mesmo diante das diferenciacbes acima mencionadas algumas firmas dos paises
periféricos estdo entre as lideres globais em seus setores. Tal posi¢do as permitiu obter maiores
lucros no interior destas cadeias, possibilitando direcionar tais recursos para os mercados
financeiros (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 179). A concorréncia
internacional exige que as firmas lideres se orientem para os mercados financeiros para manterem
ou avancarem em suas posi¢des. Ao mesmo tempo, a insercdo destas firmas no mercado
financeiro internacional também as impulsiona a adotar estratégias de internacionalizagdo de
maneira a maximizar o valor do acionista (HIRATUKA; SARTI, 2011). Enquanto as corporagdes
dos paises centrais podem realizar tal orientagdo através dos mercados domésticos ou/e em moeda
nacional, no caso dos paises periféricos essas firmas tém se financiado crescentemente em moeda
estrangeira e nos mercados financeiros internacionais (POWELL, 2013, p. 144). Em consequéncia
destas diferencgas, o envolvimento destas firmas nos mercados globais é marcado por uma maior
volatilidade e instabilidade, com impactos na vulnerabilidade externa dos paises periféricos
(BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL, 2020, p. 178).

4 Estes autores partem da literatura das Cadeias Globais de Valor para analisar as relagdes entre financeirizagéo e
internacionalizacdo produtiva. Este conceito refere-se as modificagdes ocorridas no pés 1980 que resultaram em uma
desverticalizagdo produtiva acompanhada de uma terceirizagdo a nivel internacional de diversas etapas da producéo,
resultando em uma rede internacional que integra diversos estagios da producéo em diferentes paises e corporacdes,
sobre a coordenagdo das grandes corporacOes. Embora a literatura convencional das Cadeias Globais de Valor
destaque os beneficios de uma maior integracdo produtiva mundial, hd também substanciais criticas que buscam
rever este conceito levando em conta as assimetrias decorridas desta chamada integragdo produtiva para os paises
periféricos, como por exemplo em Scholvin et al. (2019).



Mediadas pelas particularidades de sua internacionalizacdo, a financeirizacdo das
corporagdes ndo-financeiras dos paises periféricos se expressou em modificagcbes nos seus
balancos patrimoniais. Com relagdo aos seus passivos, tornou-se expressiva a parcela do
endividamento em moeda estrangeira, com um direcionamento para emissfes de titulos em
mercado aberto e nos mercados internacionais (offshore), principalmente apds a crise de 2008
(BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018, p. 9; KALTENBRUNNER; KARACIMEN, 2016, p. 295;
CALOMIRIS et al., 2019). Ja com relagdo aos ativos destas corporagdes, destaca-se 0
crescimento dos investimentos em ativos financeiros liquidos ou de curto-prazo, tanto para fins
de protecdo como para fins especulativos (DEMIR, 2007, p. 353; KALTENBRUNNER,;
KARACIMEN, 2016, p. 295; KARWOWSKI, 2015).

As corporagfes ndo-financeiras podem adquirir divisas ou se conectar aos mercados
financeiros internacionais através de uma série de canais, como por empréstimos bancérios de
bancos domésticos ou internacionais, e pela emisséo de titulos, a qual pode se dar pelas matrizes
com residéncia no pais, ou ser emitida offshore pelas filiais. O acesso a moeda mundial e a
conexdo com o mercado financeiro internacional também ocorrem pelas modificagcbes no
patriménio liquido as quais podem se dar através da abertura do capital no exterior, ou da
participacéo dos estrangeiros nas bolsas locais. Esse entrelagamento ao mercado financeiro global
e a subordinacdo ao délar estd relacionada a maiores pressdes a maximizacdo do valor do
acionista para os paises periféricos. Uma vez que tais investidores internacionais possuem uma
maior possibilidade de saida diante dos seus vastos portfélios internacionais (BONIZZI,
KALTENBRUNNER; POWELL; 2020), o cenério caracteristico dos paises periféricos em que
impera a alta volatilidade e um elevado risco produzido sobre os seus ativos, fazem do
movimento das expectativas de tais agentes um elemento abrupto de disciplina as corporagdes

nao-financeiras.

As desvantagens que as corpora¢des nado-financeiras dos paises periféricos encontram
comparativamente as dos paises centrais estdo relacionadas a uma disciplina do capital mais
intensa a estes paises (ALAMI et al, 2021), cuja expressdo macroecondmica € a volatilidade
cambial e as maiores taxas de juros, diante dos riscos atribuidos as moedas nacionais e aos
mercados periféricos. No caso das corporagfes ndo-financeiras tal disciplina se capilariza através
de sua interconexdo com o mercado financeiro global, e é efetuada principalmente através da
trajetdria do preco das acOes, da avaliagdo das agéncias de rating sobre as mesmas, e por
variagdes no custo e na disponibilidade do acesso a capitais de terceiros. Neste sentido, um dos
mecanismos mais descritos pela literatura para disciplinar as corporagfes ndo-financeiras é

efetuado através da busca pela maximizacao de valor para o acionista.



O setor do petrdleo também expressa as modificacdes ocorridas no capitalismo a partir dos
anos de 1970 com a financeirizacéo, e suas particularidades nos paises periféricos igualmente
evidenciam a subordinacéo destes paises aos centrais. Através da maximizagdo do valor para o
acionista, da producdo de um risco sobre estes mercados, do custo de financiamento e da
trajetdria nos precos das agdes passaram a ser crescentemente controladas as grandes petroleiras
(DUARTE; NABARRO, 2021; BRIDGE; LE BILLION, 2013), como € o caso da Petrobrés.

2. O setor do Petroéleo e a Petrobras: do desenvolvimentismo ao neoliberalismo
2.1. Ainddastria mundial do petréleo

A indUstria mundial do petréleo (IMP) possui uma relevancia econdmica e geopolitica
central para a dinamica capitalista, de forma que as mudancgas internas a mesma geram fortes
impactos generalizaveis para toda a sociedade. Marcada globalmente por uma relagdo intrincada
entre instituicdes, tecnologia e politicas governamentais, o setor é dominado por oligopdlios
diante das caracteristicas produtivas proprias a0 mesmo, em que pesam os elevados riscos, as
barreiras de entrada, a alta tecnologia e intensidade de capital. As atividades desenvolvidas neste
setor sdo divididas em dois grandes grupos, denominados de upstream e downstream. Enquanto
aquele se refere as etapas primarias da cadeia produtiva — com as atividades de prospeccéo,
exploracéo, perfuracdo, completacdo e produgdo -, este se refere as etapas posteriores da
cadeia produtiva — como o transporte, o refino e a distribuigao.

A IMP se desenvolveu principalmente através de duas modalidades de organizacdo
industrial: as grandes corporages privadas que evoluiram rapidamente para a
internacionalizag8o, as quais tiveram como precursores 0os EUA; e as centradas nas empresas
estatais, e que tiveram como precursores o Reino Unido, a Argentina e o México (PINTO
JUNIOR, 2007). Uma das primeiras e mais proeminentes companhias criadas foi a Stardard Oil,
comandada por Rockfeller. A Standard Oil apostou nas economias de escala e na integragdo
vertical, gerando dificuldades para as suas concorrentes e ampliando o seu poder de monopdlio.
Em 1870 a empresa controlava 10% do segmento de refino, enquanto nas duas décadas que se
seguiram o controle da mesma se estendeu para 20% da capacidade de refino e 90% da rede de
distribuico e venda de produtos, contando também com uma ampla internacionalizagdo de suas
atividades e tornando-se price maker (PINTO JUNIOR, 2007).

No inicio do século XX houve um forte avanco dos grupos anglo-holandeses, por exemplo
com a Shell Transport e a Royal Dutch Petroleum, que passou a dominar parte do mercado
anteriormente monopolizado pela Standard Oil. O petréleo foi central para a Primeira Guerra
Mundial diante da importancia dos motores a combustdo, de forma que a sua importancia

geopolitica passava a se evidenciar, levando a disputas pela posse das jazidas no Oriente Médio



(PINTO JUNIOR, 2007). Foi assim inaugurando um momento de forte presenca de uma
competigdo oligopolista na IMP. Neste momento imperou, por um lado, o sistema de concessdes
para regular a relagdo entre os governos dos paises com reservas de petroleo e as grandes empresas
internacionais; por outro, a articulagdo entre as grandes empresas foi feita através da criacdo de
consorcios, que viriam a se transformar em cartéis. O evento de Achnacarry e acordos que se
seguiram aos mesmos iniciaram a predominancia das chamadas “Sete Irmas”, o cartel das sete
empresas majors da IMP, e que viria a marcar a forma de expansdo deste setor até o primeiro
choque do petréleo. Durante este periodo o cartel das Sete Irmas em grande medida dominava a
expansdo da oferta e a fixacdo de precos, chegando em 1950 a dominar cerda de 65% das
reservas mundiais de petréleo (PENROSE, 1968). Desta forma, até o fim da década de 1950 o
controle que essas grandes empresas verticalmente integradas possuirem das operagdes upstream
as permitiram determinar em grande medida o preco internacional do petréleo (BRIDGE;
BILLION, 2013).

Durante os anos de 1920 a 1950 também houveram importantes inovagdes que se fizeram
presentes para além das grandes corporagdes internacionais e se disseminaram pelo mundo.
Fizeram-se presentes inovagdes institucionais que estiveram centradas na participacéo do Estado,
como através das empresas estatais — como a YPF na Argentina e a CPF na Franga -, bem como
da aquisicdo majoritaria das aces das empresas pelo governo, ou pela nacionalizagéo do petréleo
— como no México em 1938 (JAVIER; PABLO, 2014). Na Venezuela, por exemplo, foi revisto
os regimes de concessdes com as grandes corporagdes que & operavam, e implantado um sistema
de divisao de metade dos lucros entre tais empresas e 0 governo. Essas tendéncias impulsionaram
modificagdes também no Oriente Médio, e que culminaram em 1960 na criagdo da OPEP
enquanto uma tentativa dos paises possuidores de reservas em contrapor o poder oligopolista das
majors. Houve, assim, principalmente apés a Segunda Guerra Mundial um declinio relativo do
controle das majors sobre a IMP, cujos desdobramentos se dariam no primeiro choque do petréleo
em 1973 (PINTO JUNIOR, 2007).

Os paises da OPEP fortalecem a sua presenga da IMP, e os paises produtores passam a ter
grande influencia sobre o preco internacional do petréleo. Por isso, é possivel afirmar que apds 0s
anos de 1950 até a metade dos anos de 1980 a defini¢do do preco do 6leo foi em grande medida
feita por esses paises exportadores de petréleo, 0s quais anteriormente eram feitos
primordialmente pela companhias americanas e europeias (BRIDGE; BILLION, 2013). No
primeiro choque do petréleo a quadruplicacdo do preco do barril levou a um impulsionamento da
renda dos paises produtores, as quais eram depositadas nas principais pragas financeiras
internacionais e deram origem aos petrodélares (PINTO JUNIOR, 2007). Por outro lado, a

elevagdo dos precos levou os principais paises consumidores a buscarem a diversificagdo da



matriz energética.

Com o conflito entre o Ird e o Iraque, a queda na producdo do petréleo destes grandes
produtores aliados a politica do délar forte de Volcker gerou fortes instabilidades econdmicas e
politicas, e marcaram o segundo choque do petrdleo. Nesse contexto retomam a forca a busca dos
paises consumidores em diversificar a matriz energética, e os paises da OPEP, embora lucrassem
com os altos precos, passavam a apresentar dificuldades internas de coordenacdo de interesses.
Na segunda metade dos anos de 1980 ha a ampliacdo da produgéo dos paises na OPEP bem como
nos demais paises produtores. Destaca-se neste momento a presenca de inovagdes tecnolégicas e
financeiras que se fizeram presentes na IP, as quais as empresas internacionais americanas e
europeias obtinham maior facilidade em se adaptar. Noque diz respeito as inovagdes financeiras, o
desenvolvimento dos mercados de futuros passou a ser cada vez mais importante para a IMP,
proporcionando um elemento ao mesmo tempo de hedge e de especulagdo, em um cenério
marcado por maiores instabilidades no pre¢o do petréleo (PINTO JUNIOR, 2007). A emergéncia
destas modificagBes marca uma mudanca na fixagdo dos pregos do petréleo, havendo o colapso
do sistemas de precos administrados da OPEC (BRIDGE; BILLION, 2013).

Este momento, que coincide com a disseminagdo da financeirizagdo a nivel mundial, marca
um direcionamento do sistema de definicdo de precos do petréleo orientado agora para um
processo “market-based”, definidos através de interagdes nos mercados a vista e, de importancia
cada vez maior, nos mercados futuros (BRIDGE; BILLION, 2013). Todavia, esse processo é muito
menos espontaneo do que parece®, e é necessario ter em vista que apenas uma parcela muito
pequena das trocas sdo realizadas nos mercados a vista, e 0 volume de trocas e de agentes
envolvidos nesse processo € muito maior nos mercados futuros onde sdo negociados papeis. Os
mercados futuros foram progressivamente se tornando uma forga auténoma com influéncia
significativa no preco do petrdleo e nas estratégias de investimento das petroleiras (BRIDGE;
BILLION, 2013).

A consolidacdo e dominancia do mercado de derivativos sobre a determinagdo dos precos
do petrdleo é parte do que é descrito pela literatura como financeirizagdo das commodities
(AKYUZ, 2020). Nesse contexto, grande parte das transagdes no mercado de petréleo ocorre de
forma especulativa, sem envolver de fato a entrega da mercadoria. A financeirizagdo interligou-se
a IMP e contribuiu para aumentar as incertezas e a volatilidade de precos no setor. Ao mesmo
tempo, as estratégias adotadas pelas petroleiras passaram a priorizar a distribui¢do de dividendos

para os acionistas e a recompra de acdes, podendo isso ocorrer as expensas do investimento

5 Por exemplo, é citado por Bridge e Billion (2013) o papel de agéncias na identificagdo e divulgagio dos pregos do
petréleo, como a Platts. Dessa forma, essas agéncias acabam desempenhando um forte papel na operagdo destes
mercados.



produtivo (BRIDGE; BILLION,2013).

2.2. A Petrobras

No Brasil, a industria do petréleo (IP) surge intrinsecamente ligada as estratégias de
desenvolvimento, como a estratégia de de substituicdo de importacGes. A criagdo da Petrobras em
1954 durante o Governo Vargas fez parte desta estratégia de desenvolvimento, também
impulsionada pelo processo de disseminagdo mundial de estratégias com forte presenga do
Estado visando fomentar nacionalmente a IP. A empresa foi criada como uma sociedade por
acOes de economia mista e sob controle acionario do Governo Federal. Manter essa posi¢do em
um cenério de carteis internacionais e enfrentar o poder destas corporacdes foi possivel a partir de
uma série de modificag@es institucionais.

Uma série de leis acompanharam a consolidacdo da Petrobras e se inserem neste contexto
de buscar integrar a indUstria brasileira de petréleo (IBP) com as estratégias de desenvolvimento
nacional. A busca pela consolidagdo nacional da IBP se reflete na lei 2.004 de 1953, que data da
criacdo da Petrobras. A lei restringia os agentes privados ao limitar a posse de no maximo 1%
das agdes com direito a voto. Também instituia o monopdlio da Unido sobre todas as atividades
da cadeia petrolifera, com excecdo da distribuicio (DUARTE; NABARRO, 2021; PINTO
JUNIOR; 2007). Neste momento que data da sua criagdo, evidentemente os mercados financeiros
ainda ndo possuiam a consolidagdo que vieram a conquistar mundialmente a partir dos anos de
1970. Essa pulverizacdo da posse das agBes e o monopdlio da unido sobre todas as atividades
ilustram o papel que a Petrobras cumpria nas primeiras décadas de sua existéncia, em um
contexto no qual o mercado financeiro ainda ndo possuia robustez para influir téo
significativamente sobre a trajetoria do setor. Nesse contexto o desenvolvimento da IBP esteve
intrincado a busca de superar 0s entraves estruturais ao desenvolvimento, 0s quais eram
manifestados em uma industrializagao sui generis e ainda incipiente.

A estatal petrolifera brasileira passou por um forte crescimento apés a primeira década de
sua criagdo, impulsionada no governo JK com o Plano de Metas. Nesse contexto o preco em
queda do petrdleo diante do declinio do cartel das majors impulsionou as atividades de refino,
que faziam parte de estratégia de verticalizar horizontalmente a industria petrolifera nacional —
seguindo, em certa medida, a estratégia das proprias majors. Dessa forma, nas duas primeiras
décadas que se seguiram a sua criagdo a Petrobras focou os seus investimentos no downstream,
nas atividades de refino e transporte (JESUS; FERREIRA; 2021). No inicio da década de 1970 a
Petrobrés ja havia completado a verticalizagdo interna da industria e cumprido as metas de

crescimento e eficiéncia buscadas pelos governos da ditadura militar, e passou a prosseguir



almejando o crescimento da petroquimica e dando inicio a abertura de filiais com o objetivo de
formas conglomerados (PINTO JUNIOR, 2007). A partir do segundo choque do petréleo as
iniciativas passam a se direcionar para as atividades upstream, aumentando a parcela de
investimentos em E&P da empresa (JESUS; FERREIRA, 2021; ORTIZ NETO, 2006).

A reversdo do modelo de desenvolvimento brasileiro ocorreu no contexto do alinhamento
com o Consenso de Washington e da consolidacdo do neoliberalismo que foi caracteristico da
déada de 1990. Foi a partir dessas reformas que os paises periféricos foram inseridos de maneira
mais plena na financeirizagdo, sendo a liberalizacdo financeira um marco deste nova fase do
capitalismo na periferia do sistema.

Uma série de mudangas regulatorias passaram a surgir no setor petrolifero de maneira a
adequé-lo a esta nova realidade. Todavia, ao contréario do que ocorreu em outras industrias, no
caso da IBP as reformas implantadas foram graduais e assentada na interrelacéo entre o Estado e
0 setor privado, a despeito de uma privatizagdo tradicional (PINTO JUNIOR; 2007). A Lei 9.478
de 1997 - a Lei do Petréleo - foi uma das mais marcantes destas transformagdes, aprovada
durante o governo do FHC e tendo como uma de suas mais impactantes medidas o fim do
monopdlio da Petrobrés. A Lei do Petrdleo permitiu a contratacdo de outras empresas para a
atuacdo em diferentes segmentos da cadeia petrolifera, como nas atividades de EP, refino,
exportagdo, importagdo e transporte — que eram anteriormente monopdlio da Petrobras. Além
disso, a lei criou uma a Agencia Nacional do Petrdleo (ANP), érgdo que passaria a exercer
funcdo reguladora sobre a exploragdo de petréleo por entes privados. A entrada de outras
empresas no setor passaria a ocorrer através de licitagBes, nas quais passou a ser concedido o
direito a exploragdo por parte de outros agentes. Também por esta lei foi criado o Conselho
Nacional de Politica Energética, que teria uma atuacdo pequena durante o governo FHC
(MACHADO; ROCHA, 2020). A lei de 1997 foi um marco para a emergéncia da légica da
maximizac&o do valor para o acionista no interior da empresa (DUARTE; NABARRO, 2021).
Subsequentemente, nos anos 2000 é feito um IPO na Bovespa e na NYSE, sendo a primeira vez
que no Brasil as a¢des eram oferecidas para além dos investidores institucionais. Fez parte deste
contexto também a aprovacéo da Lei 8.987/95, que discorria sobre a atuacéo da iniciativa privada
em projetos energéticos. Com esta lei, a Petrobras passou a ter de realizar licitagdes a empresas
nacionais e estrangeiras para aquisicdes de bens e servigos que antes ela possuia maior liberdade
para a aquisi¢do, o que contribuiu para uma perda de competitividade para a empresa nacional
(JESUS; FERREIRA, 2021).

Para além dos fatores acima citados, a industria nacional interligada a IBP foi
desfavorecida também pela criagdo do Regime Aduaneiro Especial para a Industria do

Petréleo (Repetro) e pelo contexto macroecondémico vigente ao longo dos anos 90 (JESUS;



SARTI; FERREIRA; 2017). A Repetro facilitava as importagdes destinadas a E&P ao eximi- las
de tributacdo federal, sendo um forte estimulo para a entrada de empresas estrangeiras. Com
relacdo ao cenario macroecondmico a sobrevalorizagdo cambial e a abertura comercial tornavam
a op¢do pela industria internacional mais atrativa e viavel.

O novo marco implantado no bojo das reformas neoliberais também alterou a politica de
precos do combustivel no pais. Anteriormente, estava presente de forma usual o tabelamento de
precos dos derivados, bem como o estabelecimento de limites maximos para os precos. Tal
tabelamento era baseado nos custos de producgdo e de refino, uniformizados através dos Valores
Médios de Referéncia e pelo Frete de Uniformizagdo de Precos (FUP) (SATHLER;
TOLMASQUIM, 2001). Apos 1998 e com a implementacdo do novo marco regulatério o preco
dos derivados passam a depender dos custos de producdo e de refino ajustados ao preco
internacional.

Os danos para a industria nacional viriam a ser contrabalanceados com a fixagdo de um
valor minimo de contetdo local (CL). Tais valores eram dispostos nos contratos de concesséo e
nos processos de licitacdo pela ANP, e ainda que estivessem previstas desde a primeira rodada de
licitacdes, foi apenas em 2003 que passou a ser exigido um percentual minimo global de CL para
a concessdo de atividades de E&P (ALMEIDA, 2015). A eleicdo de Lula em 2003 marcou um
novo periodo com rupturas e continuidades com a agenda neoliberal, trazendo também
consequéncias para a IPB. O contexto de elevacdo dos precos das commodities se estendia para o
preco do barril de petrdleo, favorecendo os paises exportadores.

Mesmo diante desta busca ativa por adequar o setor petrolifero brasileiro as exigéncias
préprias ao neoliberalismo, a Petrobras prosseguiu como hegeménica na IPB (MACHADO;
ROCHA, 2020). Ainda que as reformas liberalizantes ndao tenham tido éxito em retirar o poder do
Estado neste setor estratégico, tais modificagdes contribuiram para fragilizar a indudstria
nacional, em especial os fornecedores e a industria para-petrolifera nacional. Com relacdo a
politica de precos, tais reformas culminaram na implementacéo de um sistema de precos livres no
setor de derivados a partir de 2002, mas que permaneceu sendo fortemente influenciado pelo
poder de mercado da Petrobras. Essa politica de precos que na pratica era administrada durou até
2016, em que a nova politica de pregos da Petrobras determinou o alinhamento dos pregos
internos aos precos internacionais.

O anuncio do pré-sal em 2007 ocorreu em um contexto muito distinto daquele existente no
inicio da implantacéo do sistema de concessdo, e impulsionou a formulagdo de um novo marco
regulatério que dava mais for¢a para a agdo do Estado (MACHADO; ROCHA, 2020). Os
principais fatores que favoreceram esta mudanca foi o baixo risco e o grande tamanho dos

campos de exploragdo, em um contexto de precos internacionais crescentes. O novo marco



regulatério foi estabelecido em 2010 por trés leis: a Lei 12.276/10, a Lei 12.304/10 e a Lei
12,351/10, que, respectivamente, legislavam sobre a Cessdo Onerosa, a criagdo da Pré-Sal
Petroleo S.A e o regime de partilha. O regime de partilha foi introduzido na exploragdo do pré-
sal, deixando o regime de concessGes para blocos ndo estratégicos, e reservando 30% de
participacdo minima da Petrobrés na exploragdo do pré-sal (MACHADO; ROCHA, 2020). A
Cessao Onerosa buscava fornecer recursos para o investimento da Petrobras através da cesséo da
Unido de um valor equivalente a até 5 bilhGes de barris, além de permitir a subscricéo de a¢fes da
Petrobras pela Unido na oferta publica de setembro de 2010, em troca de titulos publicos
(MACHADO; ROCHA, 2020). Ja a PPSA foi criada para gerir os contratos do regime de partilha
de produgdo.

Em 2010 foi feita uma nova oferta de a¢Bes, na qual houve uma forte presenca da unido e
entes federais na compra destas a¢des (BNDES, BNDESPar, FPD e FFIE). O Estado ndo apenas
reforgou o controle aciondrio marjoritario, como também reafirmou a presenga dos entes federais
no impulsionamento de inovagdes financeiras. Estas tinham um papel contraditério, pois ao
mesmo tempo que contribuiam para a captacdo de recursos necessarios para 0S NOVOS
investimentos da empresa, tais instrumentos “acabam criando outros pontos a partir dos quais 0
investimento e a aplicacdo do capital na Petrobras sdo comandados, controlados e vigiados”
(DUARTE; NABARRO, 2021, p.14).

A descoberto do pré-sal trouxe desafios tecnoldgicos para o Brasil, com necessidade de
superar obstaculos tecnolégicos e elevar a competitividade na industria para- petrolifera
nacional. De acordo com Jesus, Sarti e Ferreira (2017) os problemas relacionados a tais
obstaculos tecnoldgicos e de competitividade eram elementos que faziam da politica de CL
incompativel com a l6gica de maximizacao de valor para o acionista , l6gica que passava a se
fazer cada vez mais presente na Petrobrés. A partir da crise politica e econdmica intensificada em
2014 e que veio a culminar no impeachment de Dilma, os impactos sobre a Petrobrds foram
expressivos. As quedas nos precos internacionais das commodities se somavam as tensdes
provocadas pela Operacdo Lava-jato, o que conjuntamente a deterioracdo dos indicadores
econdmico-financeiros da empresa trouxeram fortes pressdes para a empresa. Com Temer, a
busca de reformas de cunho neoliberal atinge novamente o setor petrolifero. Deu-se inicio a uma
reversdo do marco regulatério, com alteragdes nas politicas de conteddo local e com um
programa robusto de desinvestimentos (MACHADO; ROCHA, 2020).

Em 2016 a Lei 13.365 alterou a Lei 12.351/10 e retirou a obrigacdo da Petrobras participar
da totalidade dos contratos do pré-sal, bem como de ser operadora dos mesmos e de possuir a
participacdo minima de 30% nos consércios. Em 2018 foi ainda possibilitado que a ANP adotasse

politicas de contelido local distintas das vigentes nos Contratos de Concessdo, de maneira que as



novas rodadas passaram a possuir metas globais de contetido local inferiores (JESUS; FERREIRA,
2021). Além disso, é principalmente a partir de 2015 que a Petrobras passa a levar a cabo um
programa de desinvestimentos, justificado na busca por reduzir a alavancagem da empresa,
melhorar os indicadores econdmico-financeiros e concentrar as atividades em investimentos
prioritarios (ibid).

Foi também em 2016 que a politica de pregos da Petrobras se alterou substancialmente,
passando a ser determinada de acordo com a evolucéo internacional dos precos. De acordo com a

diretoria da Petrobras:

A nova politica terd como base dois fatores: a paridade com o mercado internacional -
também conhecido como PPI e que inclui custos como frete de navios, custos internos de
transporte e taxas portuérias — maisuma margem que seré praticada para remunerar riscos
inerentes a operagdo, como, por exemplo, volatilidade da taxa de cambio e dos pregos
sobre estadias em portos e lucro, além de tributos. A diretoria executiva definiu que ndo
praticaremos pregos abaixo destaparidade internacional.®

A nova politica de precificagdo alinhou os precos domésticos a paridade internacional,
reajustando inicialmente os valores mensalmente e posteriormente, em julho de 2017, ajustando
os valores diariamente. A elevagdo do preco internacional do petrdleo e o impacto da
desvalorizagdo cambial na conjuntura recente veio acompanhada de uma tendéncia de alta no
preco das acles e na distribuicdo de dividendos. Em contrapartida, a elevagdo dos derivados do
petréleo é uma das principais causas que explicam a elevacéo da inflagdo atualmente no Brasil,

que fechou o ano de 2021 no patamar de 10,06% no ano, medida pelo IPCA.

3. Anélise econdmico-financeira da Petrobras (2010-2021)

Os indicadores econdmicos e financeiros da Petrobras expressos na tabela 1 para o
periodo de 20107 a 2020 expressam, no geral, uma deterioracio ao longo do periodo analisado, a
qual tem se revertido nos Gltimos anos diante das modificagdes ocorridas na gestdo da empresa,
combinadas com o cenario macroecondmico e a elevagdo dos precos internacionais do petréleo.
A avaliacdo destes indicadores ilustra a forma que a Petrobras buscou reverter a crise politica e
econdmica que a atingiu, buscando alinhar sua gestdo com os interesses dos seus acionistas. Por
outro lado, a analise desses indicadores também indicam que tais modificagdes vieram
acompanhadas de uma maior dependéncia produtiva e subordinacao financeira.

Os indicadores de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Liquidez Seca demonstram uma

tendéncia de queda ao longo do periodo analisado, conforme exposto na tabela 1. No caso da

8 https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/adotamos-nova-politica-de-precos-de-diesel-e-gasolina.html.
" A andlise se inicia em 2010 pela disponibilidade de dados no Economatica, que a partir de tal ano segue uma
metodologia distinta.



Liquidez Corrente e da Seca, os indicadores sugerem que o passivo circulante vai tornando-se
relativamente mais robusto em comparacéo ao ativo circulante, descontando ou ndo os estoques —
estes Ultimos séo robustos e determinam a diferenca significativa destes dois indicadores.

Ainda que a deterioragdo dos indicadores de liquidez tenha-se feito persistente também
nos Gltimos anos, ao deslocar a analise das variaveis de estoques para uma analise de variaveis de
fluxo, percebe-se uma mudanga significativa na trajetéria do fluxo de caixa livre da empresa.
Conforme evidencia o gréfico 1, a trajetdria desse indicador percorre uma forte elevagdo desde os
anos de 2016, passando por uma queda de réapida recuperagdo em 2020. Tal indicador representa
o fluxo de caixa gerado das atividades operacionais ap0s descontado as despesas de capital,
correspondendo a um caixa que esta livre para se direcionar ao pagamento de dividendos aos
acionistas da empresa.

A divida bruta e a divida liquida apresentam um forte crescimento durante os anos de 2010
a 2015, em que neste ltimo ano atinge um pico e passa a se reduzir, conforme demonstra a tabela
1. Durante esse periodo a elevacdo do endividamento € tdo acentuada que a divida bruta e a divida
liquida mais do que triplicam, crescendo, respectivamente, a uma média de 25% e 30% ano a ano.
O crescimento da divida combinado com uma queda no Patriménio Liquido levou a uma
deterioracéo do indicador Divida/(Divida+PL) durante este mesmo periodo, evidenciando que o
peso da divida na estrutura de capital da empresa, de maneira que o capital de terceiros vai se
tornando proeminente e representando mais de 65% da estrutura de capital da empresa. A reducao
do endividamento de 2015 a 2020 geram uma posterior reducéo neste indicador, evidenciando
que a parcela do capital proprio na estrutura de capital volta a se reforgar. A redugdo no
endividamento nos anos recentes foi realizada por meio do desinvestimento, da venda de ativos e

pela elevagdo no prego do petréleo (PINTO, 2021).

Ainda que os indicadores evidenciem um aumento na quantidade da divida, ao analisarmos o
perfil da divida verificamos por meio da tabela 1 que esta possui um perfil onde o longo prazo é
fortemente presente, e que houve também uma tendéncia geral de alongamento do prazo da divida
ao longo do periodo analisado, ainda que de forma instavel. Todavia, um exame mais detalhado
torna necessario levar em consireragdo o prazo médio da divida. De acordo com Pinto (2021), dos
anos de 2007 a 2011 houve uma expansao da divida de prazo superior a 4 anos, tendéncia que se
reverte de 2012 a 2015. A desaceleracdo do crescimento da divida de prazo superior a 5 anos foi
resultado da dificuldade da Petrobras em acessar os mercados de capitais no exterior diante da
situacdo adversa em que se encontrava (PINTO, 2021). Posteriormente, em 2016 e 2017 houve

novamente um direcionamento da divida para dividas de vencimento mais longo.



Tabela 1: Indicadores econdmico-financeiros da Petrobras (2010-2020)

oes de R alores co antes de 20

Indicadores 2010 2011 2012 2013 2014

Liquidez Geral 0,69 0,61 0,50 0,41 0,38

Liquidez Corrente 1,88 1,78 1,70 1,49 1,63

Liquidez Seca 1,53 1,36 1,27 1,09 1,27

Divida bruta 219,79 274,10 331,46| 428,20/ 528,88

Divida liquida 161,73 209,82| 284,53 368,57| 462,19

PL 587,45 593,07| 582,84| 558,11 465,57

EBIT 87,27 79,53 53,47 55,11 -33,04

Divida/(PL+Divida) 27,23%| 31,61%| 36,25%| 43,41%| 53,18%

DividaCP/Divida bruta 13,22%| 11,17% 7,69% 6,92% 8,98%

EBIT/Divida 39,71%| 29,01%| 16,13%| 12,87%| -6,25%
Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez Geral 0,38 0,38 0,40 0,40 0,29 0,37
Liquidez Corrente 1,52 1,80 1,89 1,48 0,97 1,04
Liquidez Seca 1,26 1,46 1,55 1,12 0,68 0,83
Divida bruta 671,02 493,36 449,03 391,35 293,31 308,21
Divida liquida 537,75 404,80 356,30 326,73 259,13 241,23
PL 346,96 320,67 328,61 332,63 339,97 339,44
EBIT -17,96 21,12 47,02 77,84 93,98 54,61
Divida/(PL+Divida) 65,92%| 60,61%| 57,74%| 54,06%| 46,32%| 47,59%
DividaCP/Divida bruta 11,64% 8,26% 6,42% 4,36% 7,06% 7,77%
EBIT/Divida -2,68% 4,28%| 10,47%| 19,89%| 32,04%| 17,72%
ROIC (IC fim) -1,17% 1,59% 3,61% 5,95% 6,59% 3,91%

Fonte: Economatica.
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Fonte: Economatica.

O aprofundamento da subordinagéo financeira da empresa teve como um de seus sintomas
0 aumento na participagdo da divida em moeda estrangeira no endividamento total da empresa. O
endividamento em moeda nacional se reduziu de 27% em 2010 para 20% em 2017, alargando sua
dependéncia com relagdo ao délar e outras moedas estrangeiras (PINTO, 2021). Isso faz com que
0 estoque da divida varie com modificagdes na taxa de cambio, de maneira que a desvalorizagdo
do real foi um dos fatores que contribuiu crescentemente para explicar o aumento da divida bruta
no periodo analisado.

A reversdo dos indicadores de rentabilidade e de endividamento foram realizados por uma
estratégia de curto prazo de venda de ativos e reducdo dos investimentos. Até 2013 o
investimento manteve uma tendéncia de alta, caindo bruscamente a partir de entdo, conforme
evidencia o gréfico 2. Essa queda no investimento ocorreu de maneira muito desigual entre os
segmentos da cadeia produtiva, de maneira que em 2016 cerca de 85% dos investimentos se
direcionaram para E&P, as quais tem sido as atividades mais lucrativas da Petrobras (JESUS;
FERREIRA, 2021). Em contrapartida, houve uma forte queda do investimento em refino, o que

ilustra uma tendéncia a regressao produtiva no periodo analisado.



Gréfico 2
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Fonte: Relat6rios da Petrobras.

O processo histérico que desembocou na aproximagdo da Petrobras com diversos agentes
financeiros deu poder aos mesmos diante de suas influéncias no prego das a¢fes da empresa, bem
como no custo do endividamento. A trajetéria do preco das acdes € um elemento disciplinante
para a empresa, uma vez que a Unido tem que arbitrar entre os diversos interesses vigentes
mesmo que tenha a posse majoritéria das a¢des. A forca que tais agentes passaram a desempenhar
no financiamento da empresa fez da alocacéo da carteira dos principais acionistas um instrumento
poderoso para influenciar nos precos das agdes da Petrobras. O gréafico 3 evidencia a trajetéria no
preco das acBes preferenciais, que passa a ter uma tendéncia ascendente a partir de 2016. A
politica de dividendos explica em partes o movimento do preco das acles da Petrobras no
periodo. Desde os anos 2000 a remuneragdo distribuida aos acionistas se dava de forma superior
aos minimos estabelecidos em estatuto, todavia nos anos de 2012 e de 2013 essa situagdo se
modificou, reduzindo os dividendos por conta da necessidade de gerar caixa para o plano de
investimentos (JESUS; FERREIRA, 2021). A companhia ndo distribuiu dividendos entre 0s anos
de 2014 e 2017, voltando a distribuir em 2018.

[ Comentado [c1]: Fonte disso




Grafico 3

Cotac3o - PETR4 - RS
70
60
50
40
30
20

10

172000
172001
172002
172003
172004
172005
172006
172007
172008
172009
172010
172011
172012
172013
172014
172015
172016
172017
172018
172019
172020
172021

Fonte: Economatica

A estrutura do capital social da Petrobrés, que engloba tanto os detentores de acOes
preferenciais como ordinarias, é ilustrada no gréafico 4. No ano de 2010 a Uni&o (que compreende
também o BNDES e o BNDESPAR) sai da grande oferta de acGes deste ano ampliando a sua

participacao total, enquanto ha uma reducéo dos estrangeiros (ADRS e estrangeiros).

Gréfico 4
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Apobs 2010 h& uma tendéncia de queda na participacdo da Unido no capital social da

Petrobras, que decorre principalmente da estrutura de propriedade das agBes preferenciais, sem



direito a voto. Como resultado, a Unido passa de uma posse de 48,3% do capital social total da
Petrobras para 36,75% em 2021. Ao mesmo tempo, 0s estrangeiros aumentam a sua posse sobre
o capital social de 32,1% para 41,63% no periodo em questdo. Tais dados evidenciam que 0s
agentes financeiros internacionais aumentaram a sua proximidade, tornaram-se beneficiarios dos
dividendos e da recente valorizagao nos papeis da Petrobras e foram o principal setor que colocou
pressdes via mercado de acBes na reversdo da politica da empresa. Destaca-se, por fim, o impacto
que as agéncias de rating tiveram sobre a Petrobras.

De 2013 a 2016 as agéncias Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s rebaixaram as notas de
crédito da petroleira. A justificativa para tal foi, dentre outros fatores, o grau de alavancagem
financeira, os altos riscos atribuidos na E&P do pré-sal, a pratica de precos maximos sobre
derivados até 2014 (JESUS; FERREIRA, 2021). Isso dificultou o acesso a financiamentos de
baixo custo que a Petrobras havia adquirido nos anos anteriores, também por conta da elevagao
da sua nota por estas mesmas agéncias em 2005 e 2007. Desde 2016 estas agéncias passaram

novamente a melhorar suas avaliagdes sobre o risco de fornecimento de crédito para a Petrobras.

4. Conclusao

As modificagdes que ocorreram na Petrobras a partir dos anos de 1990 visaram adequar a
IBP as modificagdes do capitalismo internacional, marcadas pela financeirizagcdo e pela
necessidade de consolidar a dominancia financeira nos paises periféricos. Todavia, diante da
forca da Estatal e das proprias caracteristicas deste setor no Brasil, essa conexdo da Petrobras
com o0s agentes financeiros foi em certa medida inicialmente limitada. Nos anos dos governos
petistas, a conjuntura econdmica favoravel bem como o conjunto de politicas adotadas permitiu
retomar o papel da estatal no desenvolvimento do pais. Esse processo ocorreu de forma
contraditéria, pois na medida em que a capitalizacdo da empresa se disseminava a posse
majoritaria das acOes se concentravam nas maos da Unido, a0 mesmo tempo em que se difundia
um potencial de dominio crescente dos agentes financeiros sobre a empresa.

Apds 2016, todavia, a disciplina efetuada pelo capital a fim de adequar de maneira mais
plena a gestdo da Petrobras a légica financeira encontrou uma economia debilitada, com um
potencial de resisténcia politica muito fragilizado. Além disso, também contou com uma empresa
fragilizada pela crise politica deflagrada pela Operagdo Lava Jato, bem como em um processo de
forte deterioracéo dos indicadores econémicos e financeiros da petroleira.

Os elementos que contribuem para reafirmar a nossa hipétese de que tais modificagdes
visaram adequar de forma mais plena a Petrobras a financeirizagdo, exemplificando o carater

subordinado que a mesma adquire na periferia foram os seguintes. O aprofundamento dos



vinculos entre a empresa e agentes do setor financeiro, como os detentores de ag¢des, bem como
os credores da Petrobrds. Por outro lado, tanto o endividamento da empresa em moeda
estrangeira como a maior presenca de estrangeiros na posse das acdes traz importantes vinculos
entre a financeirizacdo e a subordinagdo. Além disso, a regressdo da IBP diante da reducdo da
parcela dos investimentos em refino e aumento em E&P também podem indicar um vinculo entre
financeirizacdo e subordinagdo, devendo estes fatores serem examinados com maiores detalhes

em pesquisas futuras.
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