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Circulos financeiros e circuito do
petrdleo: instrumentos financeiros
para investimento em atividades e

fornecedores da Petrobras

Resumo

Apds a abertura de capital da Petrobras, na década de 1990, a empresa petroleira de
capital misto passou a intensificar o uso de instrumentos financeiros para viabilizar
suas principais atividades via mercado de capitais. Entre eles, destacamos a capi-
talizagdo por meio de oferta publica de agdes, as estruturagdes financeiras (project
finance), os fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC) e os fundos de
investimento em participagdes (FIP). Pela andlise do uso desses instrumentos pela
Petrobras, buscamos mostrar como a empresa incrementa seus recursos e expande
suas atividades no circuito do petrdleo, bem como antecipa capitais a sua extensa
cadeia de fornecedores de produtos e servigos. Verificamos que o emprego des-
ses instrumentos cria e reforga compromissos do circuito do petrdleo no territdrio
nacional com um amplo conjunto de agentes privados ligados aos servigos financei-
ros, levando ao aprofundamento da légica da valorizagao financeira na orientagao
das atividades produtivas da empresa estatal e também impondo-a a outras empre-
sas e lugares que, direta ou indiretamente, participam desse circuito.

Palavras-chave: Financeirizacdo. Producdo de petrdleo. Fundos de investi-
mento. Territdrio brasileiro. Mercado de capitais.

Financial circles and oil circuit: financial
instruments for investment in Petrobras’ activities
and suppliers

Abstract

After Petrobras went public in the 1990s, the State-owned oil company intensified
the use of financial instruments to fund its main activities through the capital market.
Among these, we highlight capitalization through public offerings of shares, project
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finance, credit rights investment funds (FIDC) and equity investment funds (FIP).
By analyzing the use of these instruments by Petrobras, we seek to show how
this company increases its resources and expands its activities in the oil circuit,
as well as anticipates capital to its extensive chain of product and service suppliers.
We verified that the use of these instruments creates and reinforces commitments
between agents of the oil circuit in the national territory and a wide range of private
agents linked to financial services. This leads to a deepening of the logic of financial
valuation in guiding the productive activities of Petrobras, also imposing it on other
companies and places that participate in the oil circuit directly or indirectly.

Keywords: Financialization. Oil production. Investment fund. Brazilian territory.
Capital market.

Circulos financieros y circuito petrolero:
instrumentos financieros para inversion en
actividades y proveedores de Petrobras

Resumen

Con la oferta publica de Petrobras en los 1990, la compania petrolera de
capital mixto intensificd el uso de instrumentos financieros para hacer viables
sus actividades principales a través del mercado de capitales. Entre estos,
destacamos la capitalizacion a través de ofertas publicas de acciones, project
finance, fondos de inversién en derechos de crédito (FIDC) y fondos de inversion
de capital (FIP). A partir del andlisis del uso de estos instrumentos por parte
de Petrobras, buscamos mostrar cédmo esta empresa incrementa sus recursos
y expande sus actividades en el circuito petrolero, ademas de anticipar capital a su
extensa cadena de proveedores de productos y servicios. Encontramos que el uso
de estos instrumentos genera y refuerza compromisos del circuito petrolero en
el territorio nacional con una amplia gama de agentes privados vinculados a los
servicios financieros, lo que lleva a profundizar la Iégica de valoracién financiera en
la orientacion de las actividades productivas de la empresa estatal, imponiéndose
también a otras empresas y lugares que, directa o indirectamente, participan en
este circuito.

Palabras Clave: Financiarizacién. Produccién de petrdleo. Fondos de inversion.
Territorio brasileno. Mercado de capitales.
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Introducao

Em raz&o da centralidade da varidvel finangas no periodo da globalizagao, torna-se cada
vez mais importante analisar como as empresas, principalmente aquelas ligadas aos circuitos
produtivos mais globalizados, buscam novos meios e instrumentos para financiar suas ativida-
des de produgao. Afinal, se no atual periodo da histdria a circulagao prevalece sobre a produgédo
propriamente dita (Santos, 2009, p. 168), ela é reafirmada pelos capitais em sua expressao finan-
ceira, visto o poder de comando destes sobre as atividades produtivas, que passam a responder
cada vez mais as demandas de rendimento de investimentos realizados globalmente. Se as gran-
des empresas progressivamente se estruturam na ldgica de redes globais de mercadorias (Coe;
Yeung, 2015; Henderson et al., 2002), suas prioridades ndo séo mais distribuir seus produtos
e parcelas de atividades, mas antes acelerar, organizar e interligar trabalhos parcelares que sao
realizados de forma dispersa no territdrio, sobretudo pela informacao (Pereira; Kahil, 2006) e
pelas finangas.

Nao se trata de reduzir a importancia das andlises na “espacialidade da producao-
distribuigdo-troca-consumo como movimento circular constante” (Moraes, 2017, p. 27) e
como essas etapas se expressam num ramo da produgao especifico que tem determinado
produto como elemento central (Santos, 1986). Pelo contrario, é compreender como os
circuitos espaciais produtivos, como é o do petrdleo — especialmente discutido no texto —,
cada vez mais estabelecem diversos circulos de cooperagdo no espago que, muitas vezes,
precedem e sdo condi¢do do proprio inicio das atividades produtivas, como é o caso dos
investimentos financeiros.

Entende-se os circulos de cooperagdo no espago como formas de conexao entre agentes
e lugares que, mesmo ndo atuando diretamente na atividade dominante, participam ofertando
servigos, equipamentos e capitais necessarios ao seu desenvolvimento, envolvendo relagdes entre
as empresas, os poderes publicos e as instituigdes e organizagdes (Castillo; Frederico, 2010).
Nesse sentido, pode-se dizer que seu papel é fazer com que um grande conjunto de agentes, que
ndo necessariamente mantém relagdes entre si no processo produtivo, aja de forma coordenada,
de modo a comumente estimular e favorecer a ampliagdo das redes e do alcance dos circuitos
espaciais produtivos (Antas Jr., 2013). No periodo atual, as principais formas de fazer coope-
rarem essas etapas produtivas, os diversos agentes e lugares direta ou indiretamente ligados
aos processos produtivos sao realizadas sobretudo via fluxos imateriais, mediante mensagens,
ordens, capitais e informagdes (Santos; Silveira, 2001).

Além de analisar como os circulos de cooperagdo no espago estendem, integram e poten-
cializam os circuitos espaciais produtivos, € igualmente necessario compreender como estes,
especificamente na figura dos instrumentos, agentes e ldgicas financeiras, passam crescente-
mente a condicionar as operagdes e o sentido das empresas centrais que compdem oS circuitos.
Assim, a financeirizagdo diz respeito aos modos pelos quais empresas transnacionais e circuitos
espaciais produtivos globalizados “sdo crescentemente controladas, monitoradas e disciplinadas
pelos mercados financeiros, via no¢cdes como as de shareholder value, célculo de risco e percep-
¢ao do mercado” (Coe; Lai; Wojcik, 2014, p. 767), e como isso é cada vez mais expresso entre
as grandes petroleiras (Bridge; Le Billon, 2017).
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Uma das maneiras de analisar os novos modos de operagao das empresas e circuitos
espaciais produtivos € verificar a dominagao dos instrumentos financeiros sobre as novas
formas de relagao oferecidas a consumidores e/ou impostas a trabalhadores por empre-
sas nao financeiras (Baud; Durand, 2012). Assim, procuramos discutir como a Petrobras,
Petrdleo Brasileiro S.A., empresa que, apesar de centrada na produgao de petrdleo no ter-
ritdrio nacional, desenvolve cooperagdes com um amplo espectro de agentes globalmente
distribuidos, tem lancado mao, nas dltimas décadas, de novos instrumentos financeiros com
vistas a expandir suas atividades, bem como a sustentar seus fornecedores e prestadores
de servicos.

Com esse objetivo, elencamos e analisamos as principais modalidades de financia-
mento adotadas pela Petrobras por meio do mercado de capitais, especialmente nos Gltimos
trinta anos, destacando-se o capital acionario, os project finance, os fundos de investimento
em participacdes (FIP) e os fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC). Sendo
uma empresa de controle estatal e de negociagao publica, hda muitas informagdes abertas
sobre suas operacgdes financeiras. Assim, langcamos méao de dados disponibilizados nos rela-
torios corporativos publicados no portal de comunicagdo com investidores da Petrobras,
bem como nas bases de dados da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), em especial
sobre fundos de investimento.

A partir desse levantamento, investigamos dindmicas, valores e formas de uso desses
instrumentos financeiros pela empresa nacional de exploracao de petréleo. Com isso, discutimos
as motivagdes e consequéncias da adogdo das novas préticas econdmicas orientadas ao mercado
financeiro numa empresa cuja atividade-fim € a exploragdo de recursos naturais no territorio bra-
sileiro. Por fim, apontamos como tais modalidades de financiamento podem se mostrar elemen-
tos empiricos do poder de controle das finangas sobre o circuito espacial produtivo do petrdleo
e, por isso, sobre o proprio territdrio brasileiro.

O financiamento das atividades da Petrobras pelo mercado de capitais

Compreender a adogdo dos novos instrumentos e novas ldgicas financeiras por uma
empresa como a Petrobras torna-se ainda mais relevante quando se leva em conta a estrutura
proprietaria e o controle aciondrio da empresa. Em 2020, o governo brasileiro detinha o equi-
valente a 36,75% do capital da companhia, incluindo mais de 50,5% das a¢des ordindrias,
com direito a voto.' Isso configura uma empresa de capital misto cujo controle €, em dltima
instancia, realizado pelo Estado brasileiro. Ao se levar em conta a engenharia financeira reali-
zada pela companhia, depreende-se que os agentes participantes do mercado de capitais tém
relevancia significativa nas decisdes do conselho administrativo da empresa nao apenas por
meio de seus direitos a voto, mas também por meio da operagado e funcionamento de projetos
e novos investimentos.

Quando foi criada, em 1954, apds um longo debate sobre qual deveria ser a natureza
juridica da empresa, a Petrobras optou por ser uma “sociedade por agdes” e, portanto, poderia

I O percentual de agdes do governo federal inclui a parcela detida por meio do BNDES, conforme dados disponiveis em
https://www.investidorpetrobras.com.br/.
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vender titulos ao publico na forma de agdes ordindrias nominativas, que poderiam ser adquiridas
por organizagdes governamentais e companhias particulares. Para evitar o controle da empresa
por capitais privados, foram previstos mecanismos para manté-los em posi¢do minoritdria, ndo
podendo agentes privados adquirir individualmente mais do que 1% das agdes com direito a voto
(Carvalho, 1976), o que limitava sua presenga na composigao aciondria, nas decisdes e no finan-
ciamento das atividades. E importante frisar que, entre esses capitais privados, a participagao era
quase exclusivamente de origem nacional.

Até a década de 1990, a legislagao brasileira garantia o regime de monopdlio da Petrobras
sobre a lavra, exploragéo e producédo de petrdleo, interditando a atuagdo de outras empresas
petroleiras no territério nacional.? Era igualmente dificultada a penetragdo de agentes financeiros
nesse importante ramo da producao, visto que os Uinicos meios seriam a compra de um ndmero
muito restrito de agdes da empresa ou o investimento em empresas privadas que poderiam ser
contratadas pela Petrobras para prestar servigos e/ou fornecer bens para produgdo. Assim,
além das ofertas publicas de acdes e dos rendimentos oriundos da comercializagdo de seus pro-
dutos, a empresa — e o circuito do petréleo quase todo — contava quase exclusivamente com
investimentos do governo federal e suas fontes de financiamento, como fundos alimentados por
tributos e bancos publicos.

Capital acionario

No bojo das politicas neoliberais da década de 1990, as frentes de entrada dos agen-
tes financeiros no circuito do petréleo no territério brasileiro foram diversificadas. Entre as
principais, estd claramente a alteracdo do estatuto social da Petrobras, fruto da publicagdo da
conhecida Lei do Petréleo, de 1997, que autoriza a negociacao de suas agdes nas bolsas de
valores onde estiverem listadas, permitindo a negociacao por investidores privados nacionais
e internacionais de acdes ordindrias e preferenciais, sem e com direito a voto. Como se vé no
Gréfico 1, depois dessas mudangas, lancam-se os American depositary receipts (ADR)? na Bolsa
de Nova York e hd uma intensa movimentagao de agentes privados, inclusive estrangeiros,
para a compra dos ativos financeiros da empresa, alguns deles autorizando a participagdo em
seu conselho de administragdo (Lessa, 2006). Desse processo emerge a ldgica do shareholder
value (Aglietta; Rebérioux, 2005) no interior da empresa (Jesus Junior; Sarti; Ferreira Janior,
2017) e, por relagado, no circuito de produgéo do petrdleo no territdrio brasileiro. No circuito,
cresce a participagdo dos agentes financeiros também em razdo da quebra do monopdlio,
sobretudo com a participagdo de empresas petroleiras internacionais, ja profundamente imbri-
cadas com o mercado de capitais.

2 Cumpre notar que, apesar de oficialmente o regime de monopdlio da Petrobras ter vigorado até a promulgacao da
Lei do Petrdleo, em 1997, entre 1975 e 1988, foram celebrados contratos de risco com empresas petroleiras privadas
internacionais (Carvalho, 1976), o que garantiu uma maior penetracio de capitais estrangeiros no circuito do petréleo
no territdrio brasileiro.

3 Emissdo de recibo correspondente a negociagéo de agdes de empresas listadas em bolsas de valores de fora dos EUA na
Bolsa de Nova York, na prética permitindo a negociacao de agdes estrangeiras nesse mercado.
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Grafico | — Evolugao do capital social da Petrobras (1992-2017)

fonte: Elaboracéo prépria, com dados da Petrobras.

Num contexto de politicas econdmicas de cunho neodesenvolvimentista (Schutte, 2013),
sobretudo a partir da descoberta dos grandes reservatdrios de petréleo no pré-sal brasileiro no
ano de 2007, amplia-se mais uma vez a participagao de agentes financeiros no circuito do petrd-
leo no territdrio brasileiro. Isso ocorre, em grande medida, pela acao do governo federal, que bus-
cou realizar, em 2010, uma nova operacao de capitalizacdo da Petrobras. Como descreve Paulo
César Ribeiro Lima (2011), esse procedimento financeiro envolveu um conjunto de trés agdes
por parte do Estado, da Petrobras e de agentes financeiros (ptblicos e privados). A primeira foi
a celebragdo dos contratos de cessao onerosa,* a partir dos quais a Unido cedeu onerosamente
a Petrobras o direito de pesquisa e lavra de petrdleo e gés natural em dreas do pré-sal sem que
estas passassem por processos licitatdrios, mas limitando a exploragdo a 5 bilhdes de barris
(Ribeiro; Novaes, 2014). A segunda foi o uso de titulos da divida pdblica mobilidria federal, em
posse da Petrobras e oriundos da aquisigado de novas agdes pela Unido, para o pagamento pelas
areas cedidas, o que configura uma antecipagao de recursos da Unido (Sousa, 2011). E a terceira
foi a subscrigdo e emissdo de novas agdes do capital social da Petrobras no mercado de capitais,
sendo parte significativa adquirida por entes federais e pela Uniao.

Apds a conclusao das operagdes de subscrigdo e emissao de novas a¢des, a Unido ter
realizado sua oferta prioritaria e ter sido descontada a divida pelos contratos de cessdo onerosa,
a Petrobras verificou que, com o encerramento das ofertas do lote suplementar, a capitaliza-
¢ao resultou no aumento de cerca de R$ 120 bilhdes do capital social da empresa, tornando-a
a quarta maior companhia do mundo em valor de mercado. Esse valor tinha como principal

4 Regime juridico especial de direito de exploragao que foi regulamentado pela Lein. 12.276/2010.
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fonte a Unido e outros entes federais (BNDES, BNDESPar, FPS e FFIE), o que se traduziu
num aumento de 39,8% para 48,3% de sua participagao no capital social da empresa (Sousa,
2011, p. 13) (Gréfico 1). Essa capitalizagao também significou um aumento, ainda que proporcio-
nalmente menos substancial, de R$ 40,2 bilhdes na participagao do setor privado (Lima, 2011).

A partir dessas agdes, buscou-se potencializar o instrumento financeiro de capitalizacao
via mercado, garantindo melhores condi¢des contdbeis a Petrobras, de modo a desenvolver
sua capacidade de participagdo nos contratos de consdrcios que viriam a integrar as rodadas
de leilao da Partilha da Produgao.” A empresa seria obrigada a participar com no minimo 30%
dos recursos totais dos consdrcios, garantindo assim seu papel de operadora tnica® dos blocos
exploratdrios e campos de producao do pré-sal (Sousa, 2011), o que exigia investimentos ainda
mais vultosos por parte da Petrobras.

Com o encerramento da operagado de capitalizagdo, a empresa conseguiu, gragas ao
aumento do volume total de agdes negociadas, arrecadar um montante significativo de capi-
tal. Em um primeiro momento, todavia, o lancamento desses novos titulos e outras varidveis
préprias do mercado de capitais fizeram com que o valor unitério das agdes passasse por um
processo de desvalorizagdo, o que exigiria futuramente da Petrobras tomar uma postura mais
atinente aos ditames dos acionistas privados e empresas de classificacdo de risco. A reducgao
do valor unitédrio das agdes seria ainda bastante acentuada a partir da noticia das operacdes de
investigagdo de possiveis ilicitudes em contratos da Petrobras com algumas empresas fornece-
doras. Isso levou ao inicio de um novo ciclo de definigdes estratégicas da estatal para retomar
o grau de investimento privado e valorizagao de seus titulos, sobretudo pelo atendimento de
diretrizes estabelecidas pelas principais agéncias classificacao de risco.

Em suma, a operagao de capitalizagdo teve como principal objetivo financiar as novas ativi-
dades de exploragao e producéo que viriam a ser iniciadas pela Petrobras na drea do pré-sal, o que,
por sua vez, demanda altos investimentos e elevados riscos técnicos, operacionais e financeiros.
Contraditoriamente, esse mecanismo foi capaz de reforcar a presenca do Estado no capital social
da empresa e, mesmo que nao proporcionalmente, expandir o néimero de acionistas privados.

Project finance

O project finance é um instrumento financeiro baseado no antigo conceito de investir
diretamente em projetos, direcionando-se a aplicacdo do capital a um conjunto de atividades
especificas, e ndo a empresas. Isso tem varias consequéncias, sendo a principal delas a possibili-
dade de a empresa que recebe as aplicagdes tratar dos juros e dividendos por fora de seu balanco
de pagamentos, liberando receita para outros investimentos. Esse mecanismo demanda uma
série de operagdes complexas, sendo a estrutura de project finance “um exercicio de engenharia
financeira que permite que as partes envolvidas em um empreendimento possam realiza-lo,

5 Regime de exploragio do petréleo estabelecido a partir da promulgacdo da Lei n. 12.351/2010. Apesar de ainda prever
leildes publicos, como o modelo de concessao — ainda vigente em areas fora do pré-sal —, a partilha garante maior parti-
cipacdo da Unido nos contratos, seja na tomada de decisao, por meio de outra empresa publica chamada Pré-Sal S.A.,
seja no direito de obtengao de parcela da produgao, paga em dleo.

6 Os artigos que tratavam dessa matéria foram revogados por um projeto de lei elaborado no Senado Federal em 2015 e san-
cionado em 2016, logo apds o estabelecimento do entao novo governo federal, de orientacdo mais claramente neoliberal.
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assumindo diferentes responsabilidades ou diferentes combinagdes de risco e retorno, de acordo
com suas respectivas preferéncias’ (Bonomi; Malvessi, 2018, p. 21).

Esse financiamento permite que investidores aceitem como garantia as futuras receitas
do projeto, bem como a propriedade das instalagdes construidas. Assim, “pode preservar o fluxo
de caixa gerado internamente pela empresa para que seja aplicado em projetos que envolvam
tecnologia exclusiva ou sejam de outra forma sensiveis a divulgagdo de informacgdes a seu res-
peito” (Finnerty, 2001, p. 34), sendo especialmente til as empresas de exploragdo de recursos
naturais como minerais e petréleo, na medida em que precisam se atualizar no desenvolvimento
de novas técnicas de prospeccgio e na busca e controle de novas dreas de exploragéo. Portanto,
tais atividades ndo sdo comprometidas pelos projetos ja bem estabelecidos, com baixo risco
e tecnologia padronizada. A internacionalizagdo dos investimentos e a formagao de carteiras
mundiais de projetos, bem como o “processo mundial de desregulagéo e privatizagdo dos inves-
timentos de capital do setor publico” (Yescombe, 2002, p. 5) concorreram para aumentar seu
uso, que teve suas primeiras experiéncias nos anos 1970 motivadas justamente pelos altos riscos
e investimentos necessarios as atividades de petrdleo e gés.

A Petrobras encontrou no project finance’ um modo de financiar a produgéo e exploracao
de novos campos, principalmente os localizados em mar, onde os riscos e custos envolvidos ainda
eram muito altos. Uma primeira tentativa de estruturacao financeira foi realizada, sem sucesso,
para financiar o campo de Bijupird-Salema em 1998 (Ward, 2006), cuja experiéncia serviu para
organizar um projeto para a exploragdo do campo de Marlim. A estruturagao visou contornar
“restrigdes politicas, regulatdrias, legais, financeiras e estratégicas” (Bonomi; Malvessi, 2018,
p. 354) relativas a condigdo de empresa estatal do setor energético, e o proprio Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) teve participagao importante para eliminar
barreiras e realizar a estruturacdo financeira do empreendimento.® O modelo exclufa os inves-
timentos do balango da estatal, pois dava como garantia a prépria produgdo futura de petrdleo
do campo, e envolveu a constituigdo da Companhia Petrolifera Marlim S.A., uma sociedade
de propdsito especifico (SPE)” encarregada de adquirir equipamentos e contratar servigos com
os recursos captados — sendo, portanto, o ponto de contato entre as operagdes de produgao e
o poder de decisao dos agentes financeiros.

A partir de entao, fica clara a postura da empresa quanto as novas formas de capta-
¢ao, aderidas as ja tradicionais como o crédito bancario. A constituigido dos project finance, em
combinagdo com os bancos e demais agentes financeiros que atuam tanto na formulagao da
engenharia financeira quanto no fornecimento de fundos e na compra de participagdes, torna-
se parte do planejamento e das decisdes tomadas pela empresa. Varios project finance passam

7 A Petrobras passou um periodo sem acessar os mercados financeiros tradicionais devido a moratdria da divida externa
praticada pelo governo Sarney em 1986, sé voltando a fazer captagdes e operacdes em 1992 e usando o sale-leaseback
(Ward, 2006). A preparagao da empresa para incorporar as novas possibilidades financeiras teve inicio com a criagdo de
uma coordenacgéo de financiamento de projetos subordinada a Divisao de Assuntos Gerais (Diage), passando em 1998 a
criagdo da Associagao de Estruturacdo Financeira e Novos Negdcios (Anef), tornando-se no ano seguinte a Assessoria
de Financiamento de Projetos (Asfip), seguida da criagdo da Geréncia Executiva de Financiamento de Projetos, em 2000.

8 A BNDES Participagdes participa como acionista SPE estabelecida.

9 O project finance envolve uma entidade juridica distinta (Finnerty, 2001, p. 2), tendo no Brasil a forma de uma SPE, geral-
mente configurada como sociedade andnima, delimitando o objeto do empreendimento.
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a ser estruturados no &mbito da Petrobras: segundo levantamento de Yescombe (2002, p. 23),
o volume captado por esse tipo de instrumento no pais passou de U$ 336 milhdes em 1996 para
expressivos U$ 9,2 bilhdes em 2000, “baseado sobretudo em alguns grandes projetos de dleo
e gas”. O Quadro | apresenta os principais projetos de estruturagao financeira realizados pela
Petrobras, a maioria voltada a exploragéo e a producgao de petrdleo.

Quadro 1 — Project finance da Petrobras

* Gasoduto da Integragdo Sudeste-Nordeste

fonte: Elaboragao prépria, com dados de relatérios financeiros da Petrobras.

Uma das estruturacdes financeiras de maior destaque foi o projeto Gasene, que tratou
da construgao do maior gasoduto brasileiro, objetivando integrar as malhas nordeste e sudeste
do pais — ligando os gasodutos de Cabitinas (RJ) e Catu (BA) — e aumentar a capilaridade da
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distribuicdo de gds nacional (Mendes, 2012, p. 103). Com baixa taxa de retorno, o projeto perde-
ria prioridade na carteira da Petrobras. A estruturagado, com financiamento pelo BNDES, China
Development Bank e por notas promissdrias internacionais, permitiu geragao de receita prépria
para pagamento dos credores por meio da criagdo da Transportadora Gasene S.A., sem participa-
cao acionaria. A Gasene garantiu suas receitas por meio de um contrato de transporte de gas com
a Petrobras intermediado pela Transportadora TAG, com operacao e manutengao pela Transpetro.

Qutras estruturagdes envolveram: exploragdo de campos de petrdleo (Marlim, Nova
Marlim, Marlim Leste, Albacora, Barracuda e Caratinga, PCGC, EVM); plataformas (Mexilhao,
Roncador e Jubarte); reformulacédo de infraestruturas e equipamentos (Campos, Revap), trans-
porte (Malhas, Gasene, Urucu-Manaus, Cabitinas) e aquisi¢des de parcelas de termelétricas
(Termomacaé, Termobahia). Podemos ver a proliferagdo dessa forma de financiamento por
vérias atividades da empresa entre 1999 e 2006. Com isso, projetos de exploracdo e produgao,
renovagao de equipamentos e ampliagdo de infraestrutura poderiam ser levadas a cabo sem se
tornar entraves orgamentdrios, mesmo apresentando baixo rendimento e longo prazo de retorno.

Em 2005, apds a CVM emiitir a Instrugdo n. 408/2004, obrigando a Petrobras a incluir em
suas demonstragdes contabeis consolidadas as SPE cujas atividades eram controladas direta ou
indiretamente pela empresa, observou-se que parte dos riscos envolvidos em seus negdcios estava
segregada nas SPE (Szuster et al., 2007). Isso permitiu o desenvolvimento de projetos de longo
prazo e alto custo em diversos pontos do territdrio, dotando a empresa de maior infraestrutura e
movimentando uma série de servigos e produgdes que passaram a integrar o circuito do petrdleo.

Fundos de investimento

A partir de 2006, duas principais motivagdes levam ao desuso dos project finance pela
Petrobras: a elevagao dos precos do petrdleo no mercado mundial, conferindo grandes receitas e
permitindo a liberacdo de capital para atividades sem comprometer novos investimentos; e a des-
coberta do pré-sal, que provocou o redirecionamento dos esforgos e investimentos da empresa,
fazendo com que fontes alternativas de financiamento fossem procuradas. Pode-se notar que,
enquanto as primeiras estrutura¢des financeiras sao relativas a Bacia de Campos, as dltimas apre-
sentam uma diversificagdo maior, inclusive com o projeto de Mexilhao sendo localizado na Bacia
de Santos, onde a Petrobras passa a atuar mais intensamente apds a descoberta do pré-sal. Nesse
cenario, a Petrobras recorre novamente ao mercado de capitais e novos instrumentos e agentes
financeiros comegam a ganhar peso em sua estrutura financeira, como os fundos de investimento,
nomeadamente, os FIP e os FIDC. Ampliam-se, com isso, os circulos de cooperacao financeira.

Os FIDC foram criados no Brasil em 2001, ganhando espago apenas dois anos depois,
quando cresceram como alternativa para captar recursos para atividades produtivas em ambiente
de escassez de crédito bancério (Anbima, 2006, p. 17). Como dispensam a criagdo de uma socie-
dade andénima especifica, esses fundos implicam uma desoneragdo de varios custos para a empresa
patrocinadora. Além disso, sao lastreados em uma carteira cujo risco € inferior ao da prépria
empresa, sendo alternativas de financiamento interessantes para empresas pequenas e médias e
até mesmo para empresas de capital fechado, uma vez que apresentam custo baixo, ndo oneram
o limite de crédito junto aos bancos e atrelam os recursos aos prazos contratuais (Ferreira; Coelho,
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2008, p. 4). Com isso, a financeirizagao do circuito do petrdleo é potencializada e se estende ainda
mais pelo territdrio, na medida em que empresas de menor porte, cujos produtos e servigos nao
se encontravam atrelados a valorizagdo no mercado de capitais, acabam recorrendo também ao
instrumento de fundos crediticios, conectando-se as pretensdes de seus investidores.

Os recursos reunidos se destinam a aplicagdes em direitos creditdrios que podem ser
distribuidos em forma de condominio aberto ou fechado'® e, assim, uma grande empresa pode
financiar “seus fornecedores de bens e servigos a partir da constituigdo de um FIDC, com base
nos créditos que estes tém contra ela” (Anbima, 2006, p. 23). Com a possibilidade de antecipar
recursos a custos mais baixos que os bancarios, os fornecedores também podem reduzir seus
gastos, o que futuramente pode levar a diminuigao do prego de seus produtos e servigos.

Quadro 2 - Fundos usados para financiamento de atividades da Petrobras

fonte: Elaboragéo prépria, com dados de Comissao de Valores Mobilidrios (2019).

Como observado no Quadro 2, foram criados trés diferentes FIDC de curta duragéo para
financiar fornecedores da Petrobras entre 2006 e 2012. A grande empresa tem a possibilidade
de levantar capital para seus fornecedores e clientes a partir da constituicao desse tipo de fundo,
assegurando a antecipagao de recursos a um custo mais baixo do que o crédito bancério. Assim,
a Petrobras pode articular e tornar eficiente sua rede de fornecedores sem para isso precisar mobi-
lizar seu préprio capital na forma de adiantamentos. A viabilizagao desse custo dos fornecedores
pode inclusive resultar num “recuo dos precos de produtos e servigos fornecidos para a empresa
sacada” e na “fidelizagdo do fornecedor” (Silva, 2010, p. 54). Isso concorre para fortalecer e dina-
mizar os vinculos entre as grandes empresas petroleiras e sua ampla rede de fornecedores.

10 O investimento em forma de condominios se baseia na distribuicio de cotas a serem adquiridas do patrimdnio de fundo,
que terdo seu valor corrigido conforme se valorizem os ativos. O fundo pode organizar essa distribuicdo de maneira
aberta, permitindo a entrada ou saida de investidores a qualquer momento, ou fechada, captando e depois mantendo os
mesmos cotistas até o fim do prazo de duragao do fundo.
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O FIDC de maior valor, no entanto, é o FIDC Nao-Padronizado do Sistema Petrobras.!!
A diferenca para o fundo padronizado € a maior flexibilidade quanto ao risco dos titulos de
crédito que podem ser adquiridos. No caso da Petrobras, esse FIDC ganhou fungao bastante
especifica, pois seus cotistas sdo unicamente empresas do proprio grupo Petrobras, funcionando
nao para captacao no mercado de capitais, mas como mecanismo interno para transferéncia de
recursos, constituindo uma “maneira de transferéncia de recursos entre empresas do mesmo
grupo econdmico, o que nao € permitido por outra via” (Silva, 2010, p. 14).

Conforme tratamos de fundos que fornecem capital nao sé as atividades mas também
a infraestrutura da Petrobras, cabe ser mencionada a existéncia de um Fundo de Investimento
Imobilidrio especifico para a Petrobras, criado pela Rio Bravo Investimentos com vistas a cons-
trugdo de infraestruturas para a Petrobras, o RB Logistica Participagdes. O objetivo do fundo
¢ levantar recursos para aplicar em empreendimentos imobilidrios visando sua locagdo para
a Petrobras e/ou empresas coligadas ou controladas.

Finalmente, os FIP ganharam bastante relevancia apds 2006, permitindo a Petrobras captar
investimentos para alguns de seus empreendimentos considerados de baixo retorno financeiro — ao
Menos NO curto prazo —, mas necessarios a expansao das atividades da empresa e a renovagao téc-
nica. Entre os FIR ha dois para investimento em empresas de gés e petrdleo (Brasil Petrdleo | e 2),
um para o projeto de transporte de gds Nova Transportadora do Sudeste e um para a aquisicao de
sondas, este tendo destaque para a inovagao técnica da empresa. Os dois dltimos fomentaram a cria-
¢ao de empresas que passaram a atuar no financiamento de sondas e de gasodutos para a Petrobras.

Quadro 3 - Empresas envolvidas no financiamento de atividades da Petrobras

fonte: Elaboragao prépria.

Quando as atividades de producao e exploragdo se desenvolvem majoritariamente em
mar, as sondas sdo embarcadas em navios devidamente adaptados — os chamados navios-sonda.
As sondas sdo equipamentos complexos e centrais nas atividades de exploracao e producéo de

[T Os FIDC Nao-Padronizados foram criados no fim de 2006, pela instrugao da CVM n. 444, para “desmobilizar os ativos
iliquidos do balango das instituicdes cedentes dos recebiveis por parte dos originadores”, remunerar melhor os investidores
e “assegurar maior eficiéncia a gestao de caixa das empresas do grupo ao conciliar o excesso de recursos em algumas
delas com a necessidade de captacao de outras” (Andima, 2015, p. 40).
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petréleo, pois realizam a perfuragdo de pogos. Em geral, esse equipamento é fornecido por fir-
mas globais tecnicamente especializadas — parapetroleiras ou empresas de servigcos petroliferos
(oil service companies) — que, além de tecnicamente capacitadas, também tém estrutura finan-
ceira suficiente para compartilhar os riscos com as empresas petroleiras (Bridge, 2008).

Os navios-sonda sao um exemplo frisante de como o circuito do petrdleo pode ter rela-
¢des com outros circuitos espaciais produtivos, como o naval, compondo uma ampla rede for-
necedores. As dindmicas do circuito naval foram profundamente alteradas no territdrio nacional
apds o advento do pré-sal, o reforco da politica de contetido local e 0 aumento das encomendas
da Petrobras por novas embarcacdes de apoio, plataformas, navios aliviadores e navios-sonda
(Azevedo, 2018). No contexto da Petrobras, entre as diversas formas de inter-relagao entre os
circuitos do petréleo e naval, constituiu-se um circulo de cooperagao financeiro composto por
um amplo ndmero de agentes (Figura 1), agregados a partir da mobilizagdo de instrumentos
financeiros, como os FIP

Conforme Martins (2014, p. 20), “tornou-se necessario para a Petrobras, como opera-
dora das reservas do pré-sal, investir no desenvolvimento de sondas” de perfuragdo. Assim, foi
criada uma empresa focada nesses empreendimentos, a Sete Brasil S.A., que iniciou operagdes
em 2011, com o objetivo de investir, via joint ventures com operadoras de sondas, na construgao
de navios-sonda para perfuragdo nas dguas ultraprofundas do pré-sal e a gestdo desses ativos,
cujos investidores e empresas sdo observados na Figura 1. Conforme Jesus (2016, p. 696),
a empresa forneceria 28 sondas para a exploracao do pré-sal, mas nado teve “dinheiro para con-
tinuar as obras e se tornou inadimplente com estaleiros e fornecedores [...]”, apontando que,
a época, estava sendo negociada uma solugdo para o “novo cendrio de petrdleo barato”, aca-
bando por entrar em recuperagao judicial em 2016.

Figura | — Principais agentes da construcao de navios-sonda e financeiros
na Setebrasil

fonte: Elaboracéo prépria.
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Podemos observar que, como os project finance, os FIDC tiveram vida limitada, a exce-
¢ao do ja mencionado FIDC-NP do Sistema Petrobras, cuja fungéo é diferenciada. Os FIF por
sua vez, sobrevivern apesar de a aquisicao das sondas ter atingido grandes complicagdes. Usando
contratos de cessao onerosa como os firmados em 2010, a engenharia de capitalizagao acabou
abrindo outro flanco de financiamento, alternativo tanto ao financiamento publico direto quanto
a ampliacdo proporcional dos acionistas privados na composi¢ao do capital social da Petrobras,
estabelecendo assim uma tensa relagdo entre agentes financeiros estatais (sobretudo o BNDES)
e mercado de capitais. O que observamos, portanto, é um movimento em fases, por maio das
quais a Petrobras adota inovagdes financeiras, explora suas possibilidades e usa da engenharia
financeira para investir em suas atividades até encontrar novas formas de captagéo.

Controle financeiro do circuito do petroleo

Podemos relacionar as caracteristicas da atividade de exploragao de petréleo com as
condigdes de mercado (pregos) praticadas, como observa Dicken (2001, p. 254), que associa
periodos de altos precos a uma onda de exploracéo e, inversamente, uma redugao dos empreen-
dimentos quando hd queda de pregos, com investidores retirando seu capital das atividades de
maior risco. Conforme se esgotam as fontes mais acessiveis e hd necessidade de avango em
areas pouco exploradas, as condi¢cdes de extragdo sdo invariavelmente dificultadas e se tornam
mais custosas e arriscadas, sendo que, conforme Mendes (2012, p. 99), as incertezas técnica
(volume de reservas) e econdmica (preco do barril) sdo os dois tipos bésicos envolvidos na explo-
racao e producgdo de um campo de petrdleo.

Isso reforga o avango e o desenvolvimento de novas fronteiras exploratérias, entre as
quais é possivel reconhecer a expansdo em dire¢ao a tipos de petrdleo conhecidos como “nédo
convencionais”.'” Além disso, hd também um avanco da producao para ambientes pouco ou
nada explorados, que, apesar de considerados “convencionais” (de alto valor no mercado global),
também demandam custos elevados de investimento e envolvem altos riscos técnico e finan-
ceiro, como é o caso da exploragao no Artico (Bridge; Le Billon, 2017) e em aguas ultraprofun-
das, que tém o pré-sal brasileiro como principal exemplo.

No cendrio atual do setor de petrdleo e gés, as etapas de exploracao e produgdo (E&P)
ganharam maior importancia, envolvendo fortes investimentos em inovagao tecnoldgica e servigos
e produtos industriais de alta complexidade, interligando o circuito com setores como o naval, de
maquinas e de servigos técnicos especializados (Kupfer et al., 2000). Em razdo das complexidades
do ambiente de exploragdo onde se encontram as novas reservas, como é o caso do pré-sal brasi-
leiro,® utiliza-se equipamentos e servicos de elevado custo, que envolvem profundo risco financeiro
e alto desafio tecnoldgico. Sao esses: os servigos de aquisigao de dados das reservas, que adotam

12 Além de menores valores nos mercados internacionais, esses petréleo chamados “nao convencionais” tém extracdo mais
custosa, com altos riscos ambientais, técnicos e financeiros, entre os quais se destacam o shale oil e o shale gas estaduni-
dense, as areias betuminosas do Canada e o petrdleo ultrapesado da Venezuela.

13 Os atuais reservatdrios do pré-sal brasileiro se encontram a profundidades de 6.000 a 7.000 m, sendo 2.000 m de lamina
d'dgua e 3.000 a 4.000 m de rocha. Além disso, estao a cerca de 300 km da costa brasileira, exigindo complexas ope-
racdes logisticas e novas infraestruturas de escoamento de gds natural, plataformas e equipamentos adaptados a tais
condigdes, bem como sistemas mais precisos de controle e seguranga.
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conjuntos de métodos exploratdrios avangados, como sismica e andlise geofisica; os navios-sonda,
capazes de realizar as perfuragdes de pocos em dguas ultraprofundas; os equipamentos mari-
nhos (subsea), que sado instalados no substrato marinho; e as plataformas especializadas nesses
ambientes, geralmente as de tipo FPSO (floating production storage and offloading).

Durante a experiéncia neodesenvolvimentista, o governo federal buscou fortalecer
a industria nacional ligada ao setor de petrdleo com base na maior integragao e capacidade de
resposta das empresas nacionais as demandas das atividades de E&P em ultraprofundidade.
Exemplos foram a adogao da politica de contetido local, o Programa de Mobilizagdo da Industria
Nacional de Petréleo e Gés Natural (Prominp) e o Programa de Modernizagao e Expansédo da
Frota (Promef). A Petrobras teve importante papel nesse processo, sobretudo como principal
operadora de campos de producéo no Brasil. Isso foi reforcado com a Lei da Partilha, que até
2019 a manteve como unica operadora na drea do pré-sal. Assim, uma empresa de cardter
estatal associada as atividades de E&-P foi crucial, na medida em que “os equipamentos e servi-
cos exigidos ao longo do ciclo produtivo tém sua origem no operador, que € o responsével pela
transformagao das reservas em produto, aquele que define as especificagdes e os requisitos
de nivel de servigo para a cadeia como um todo” (Ferndndez y Ferndndez; Musso, 2011, p. 4),
se se considera o grande poder de compra de uma empresa como a Petrobras, fundamental para
a dindmica da industrializagdo do pais (De Negri et al., 2010).

Conforme Dicken (2001), o Estado € central para as indUstrias extrativas e todas as redes
de produgao global, sobretudo por sua atuagdo como regulador. No entanto, as corporagdes
transnacionais tém buscado aumentar aliangas estratégicas com o setor privado, especialmente
para empreendimentos orientados a pesquisa — que envolvem répidas mudangas tecnoldgicas e
operam em riscos altos, demandando constante interacdo entre empresas. Isso tem sido fonte
considerdvel de tensao entre Estado e empresas, além do fato de que “as estruturas espaciais/
territoriais das empresas e dos sistemas de empresas raramente, se de alguma forma, coincidem
com as unidades politico-territoriais” (Dicken; Malmberg, 2009, p. 354).

Além do controle acionario majoritario, atesta-se a presenca do Estado nesse caso pela
forte participagdo de outros organismos publicos nas atividades da empresa, sendo o principal
deles o BNDES, que tem se empenhado em desenvolver e implementar os novos instrumentos
financeiros na Petrobras, atuando desde a aquisicdo de parte do capital social da empresa até
a participacdo em project finance e em alguns dos fundos. Por outro lado, como vimos, esses
instrumentos acabam criando outros pontos a partir dos quais o investimento e a aplicagdo do
capital na Petrobras sdo comandados, controlados e vigiados.

O project finance, por exemplo, permite contornar restricdes nos contratos de divida da
empresa (Finnerty, 2001, p. 305), vinculando os projetos as condigdes desse novo contrato, mais
especifico e condicionado pelos agentes financiadores. E uma forma, entre outras, de permitir
que uma empresa sob controle estatal salte vinculagdes regulatdrias, na medida em que o finan-
ciamento do projeto corre em paralelo ao gerenciamento da empresa. Os fundos, por outro lado,
levam operagdes de diferentes segmentos da empresa a atengao de investidores interessados em
obter os recursos pré-calculados e, portanto, surge uma pressao sobre a geréncia da empresa
de petrdleo, mas também das demais empresas financiadas, para que retornem esses capitais
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investidos em tempo e valores adequados. De maneira bastante mais complexa, o recorrente
langamento de agdes da empresa no mercado de capitais leva a geréncia a necessidade de cor-
responder adequadamente aos anseios dos investidores, na medida em que o preco, ainda que
nao siga diretamente os resultados corporativos, exerce pressdes frequentes sobretudo quanto
ao lucro e ao balango da empresa, seguidos com atengao pelo conjunto de investidores.

[sso leva para dentro da empresa de controle estatal uma série de monitoramentos e for-
mas de pressao e associagdo oriundas do mercado de capitais. Se, por um lado, a disponibilizagéo
de capitais investidos pode aumentar as possibilidades da empresa na medida em que permite
liberar recursos de suas atividades, por outro, provoca a vinculagao dos projetos aos anseios dos
financiadores. Analogamente, os proprios fornecedores e demais participantes do circuito do
petréleo acabam dentro da ldgica de valorizagao financeira que, ao mesmo tempo em que lhes
permite se capitalizarem, os atrela aos caprichos dos investidores e a necessidade de respondé-
_los. E uma mudanga também na relagdo com os credores, na medida em que, diferentemente
do crédito bancario, com o qual se estabelece uma relacao direta, essas formas de financiamento
envolvem investidores e intermedidrios diversos, incluindo mesmo empresas cuja atividade prin-
cipal ndo € financeira, investidores individuais e fundos de pensao — até mesmo o préprio fundo
de pensao da Petrobras, o Petros.

Por fim, é imprescindivel mencionar as diversas consequéncias da Operacgéo Lava Jato
que, desde 2014, adquiriu fundamental importéancia no funcionamento e na vida financeira da
Petrobras, o que causou uma profunda “crise reputacional” da empresa (Pinto, 2020). Isso
fica patente pelo répido rebaixamento das notas de avaliacdo da empresa segundo as princi-
pais agéncias de classificagdo de risco (Moody'’s, Fitch e Standard & Poor’s), o que colocou
a Petrobras abaixo do nivel de investimento recomendavel. A empresa publica passou a ser
pressionada a fazer diversos ajustes de governanca (Pinto, 2020), principalmente a partir da
gestao de Aldemir Bendine (2015-2016), quando se operaram mudangas significativas nos seus
planos estratégicos e politicos. A adogao de praticas mais atinentes aos critérios desses impor-
tantes agentes do mercado de capitais, como a redugao do nivel de endividamento da empresa,
redundou no aprofundamento da politica de desinvestimentos e venda de ativos.

Outra consequéncia da investigagdo foi o escrutinio de grande parte das operagdes finan-
ceiras da empresa, fossem elas licitas ou ndo, provocando um recuo na adogao de novos ins-
trumentos de investimento e a interrupgao de alguns em curso. As contradigdes estabelecidas
na relagao entre o Estado, o mercado de capitais e o circuito do petréleo sao exemplificadas,
no contexto da operagao, pela paralisagdo das negociacdes da Petrobras para a ampliagao do
setor naval e a organizagao de uma industria de construgdo de sondas e plataformas (Colombini,
2020). Isso fica ainda mais evidente nas relagdes entre a empresa nacional de petrdleo, o BNDES
e a Sete Brasil, considerando que, apds o inicio da investigagao do suposto envolvimento do pre-
sidente e do diretor de operagdes da empresa naval no recebimento de propina nos contratos de
sondas, os credores dos financiamentos de curto prazo retiraram investimentos da empresa, e
milhares de trabalhadores ficaram sem receber saldrio ou foram demitidos (Schutte, 2016).

Assim como a Sete Brasil, outras operagdes financeiras foram postas em ques-
tao. A enorme complexidade desses novos tipos de instrumento financeiro — adotados
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generalizadamente por grandes empresas de atuagao nacional e internacional — implica tramas
judiciais por vezes bastante cinzentas, envolvendo operagdes em centros offshore, que figuram
em varios dos casos analisados. Conforme Coe, Lai e Wojcik (2014), as offshore jurisdiction sao
hoje um dos desafios a compreensao da atuagdo das empresas transnacionais. A participagdo
de empresas de diversos paises nas estruturacdes financeiras e nos fundos da Petrobras — como
a Cayman Cabiunas Investment Co., sediada nas ilhas Cayman e a Barracuda-Caratinga BV,
sediada nos Paises Baixos — sao resultado da internacionalizagéo e das engenharias financeiras
por tras dessas iniciativas de financiamento, que buscam fugir de taxas e impostos e viabilizar
conexdes com investidores estrangeiros. Deixam pelo caminho, no entanto, um complexo rastro
de negociagdes que podem incluir investimentos de capital de procedéncia ilicita e apresentar
diversos pontos de escoamento do dinheiro da empresa.

Sao, assim, muito diversas as contradigdes que envolvemn a adogdo de instrumentos finan-
ceiros pela Petrobras. O Estado brasileiro vem participando ativamente, com participagdo dos ban-
cos publicos e outras entidades, no aprofundamento da financeirizagdo das atividades da empresa
e, portanto, do territdrio brasileiro. Capitais estrangeiros provenientes de uma complexa rede se
somam aos investimentos nacionais publicos e privados e acabam por dificultar a compreensao das
demandas corporativas e das consequentes decisdes tomadas no ambito da Petrobras, cobrada
a apresentar resultados positivos e a mergulhar ainda mais fundo nas inovagdes financeiras.

Consideracodes finais

O que apontamos aqui como financeirizagao das atividades da Petrobras se desenvol-
veu sobretudo nas trés dltimas décadas, com inicio nos anos 1990 e passando por um ciclo
de inovagdes na gestdo do capital da empresa, que sofreram uma forte interrupgao com seu
envolvimento pela Operacgéo Lava Jato, iniciada em margo de 2014. A adogéo dos instrumentos
financeiros coloca a empresa em contato com uma rede mundial de investimentos, mas tam-
bém fomenta o setor de servigos financeiros no pais, a exemplo dos administradores de fundos
de investimento, que, como mostra Caio Alves (2017), tém alta concentragao no territdrio e
mostram a primazia da metrépole de Sao Paulo, tanto mais fortalecida conforme esse tipo de
instrumento se torna fundamental para a atividade das grandes corporagdes brasileiras.

As politicas econdmicas ensaiadas pelos governos brasileiros “neodesenvolvimentistas”
se valeram de mecanismos regulatdrios, como a politica de contetdo local, que incentivaram
empresas fornecedoras do circuito do petrdleo. No entanto, foi preciso buscar, sobretudo por
meio da Petrobras, instrumentos para que se efetivasse a capacidade de intervengao governa-
mental nesse processo. A adogdo desses instrumentos concorreu para aprofundar o processo
de financeirizagdo do territdrio brasileiro j& apontado por Santos e Silveira (2001). Apesar de
esse processo ser caracterizado por sua “baixa intensidade” comparado a paises mais centrais do
sistema capitalista, o uso desses instrumentos financeiros por uma empresa como a Petrobras
revela uma difusdo de varidveis préprias de mercados de capitais mais robustos, tais como
a redugao da dependéncia das empresas nao financeiras com relagao aos bancos (Contel, 2019).

Por outro lado, as tentativas de aderir as inovac¢des financeiras concorreram para deslo-
car com mais forca o controle da Petrobras do Estado em direcao ao mercado financeiro, ainda

DUARTE, L.; NABARRO, W.

GEOUSP, S3o Paulo, v. 25, n. 3, e-174581, 2021.



que o controle majoritario permanega governamental. Esses novos mecanismos de controle
podem aumentar a vulnerabilidade territorial (Arroyo, 2006), o que € perceptivel na redugao da
participagao da Petrobras em quase todas as etapas do circuito espacial produtivo do petrdleo
no territdrio brasileiro, privatizando-se equipamentos e sistemas técnicos fundamentais para
o abastecimento de derivados de petréleo e gés natural, como gasodutos e a subsididria BR
Distribuidora, além da possibilidade de venda de diversas refinarias. Assim, parcelas significativas
do territdrio brasileiro ficam suscetiveis as mudangas no emprego em atividades do circuito e no
suprimento de derivados de petrdleo, cujos pregos sdo agora instaveis e parametrizados pelas
principais bolsas internacionais.

Apesar de certos constrangimentos colocados pelas dindmicas de precos da commo-
dity do petréleo nos ultimos anos terem concorrido para fragilizar o encaminhamento dessas
politicas, hd também que considerar a profunda capacidade de interferéncia e tensionamento
dos agentes e das redes estabelecidas pela ampliagdo e incorporagado de instrumentos de finan-
ciamento e capitalizagdo por parte da Petrobras. Se, por um lado, cada vez mais a atividade
dos circuitos espaciais produtivos, em especial os mais globalizados como o petrdleo, demanda
a conformagao de complexos circulos de cooperagao financeira, eles mesmos tém seus sentidos,
formas de organizagéo e dindmicas crescentemente condicionados pela ldgica da valorizagao
financeira, pela racionalidade prépria desse mercado e seus agentes e pelas proprias dindmicas
dos fluxos de capitais globalizados que, muitas vezes, nao tém vinculo direto com a produgao
propriamente dita.
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