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INTRODUGAO

A importancia do petréleo para a sociedade moderna e a
dindmica de acumulagio capitalista podem ser expressas em
diversas dimensdes. Ganha notoriedade a dimensao do petrdleo
como uma commodity “especial”, que combina atividades
operacionais de produgéo e explora¢do com relacées implicitas de
poder. A partir do momento em que o petrdleo ganha espago nas
economias industriais do mundo, sua circulagao torna-se vital para
a estabilidade da seguranca energética dos paises.

O petroleo tornou-se um elemento central na estruturagio
do paradigma de vida social que tomou forma no século XXI.
A dependéncia de petroleo apresenta-se em multiplas formas
do cotidiano, em uma extensa cadeia de derivados. O petréleo é
necessario no transporte, na fertilizacéo agricola; fornece plasticos
e elementos quimicos; é importante como solvente e lubrificante
industrial; é utilizado para produtos asfélticos, entre outros.
Ademais, o mercado petrolifero estabeleceu-se como a fonte
principal de energia primaria da economia mundial, pardmetro que
ainda se sustenta na atualidade. O petréleo, seus derivados e o gas

natural representaram 54% da matriz energética mundial em 2020.!

17



JoAo VICTOR MACHADO

As empresas que atuam no mercado petrolifero assumiram
uma posi¢cdo proeminente sob a égide da organizagdo industrial.
Ao longo da histéria da inddstria mundial do petréleo (IMP), foram
desenvolvidas empresas com expressiva envergadura financeira,
figurando entre as maiores e mais rentaveis empresas do mundo.
O faturamento do setor mostra que a capacidade de acumulagio
ainda ¢é significativa, mas vem sendo desafiada.

Com a mudanga do paradigma energético e a pressao para
diminuir os danos ambientais, a IMP passa por um periodo de
transicdo para adaptar-se as forgas que levam a uma economia
de baixo carbono. Esse movimento materializa-se no redireciona-
mento estratégico dessas corporagdes, sendo que a pressdo sobre
as empresas reflete o compromisso assumido pelos paises com
a reducdo das emissdes. No entanto, cabe ressaltar que, pelas
capacidades adquiridas e pela envergadura financeira das empresas,
a IMP sera um agente determinante no ritmo e no alcance da
transi¢do para energias renovaveis.

As mudangas concentram-se também no papel desempenhado
pelas financas, calcadas no fendmeno da financeirizagdo, que
implica uma nova configuracdo no plano de acumulagio de
empresas nao financeiras. As relagdes entre as variaveis basicas do
mercado, como oferta, demanda, investimento e preco, tornaram-
-se progressivamente controladas pelos mercados financeiros, com
reflexos na gestdo e no desempenho corporativo dessas empresas,
consubstanciados no conceito da maximiza¢ao do valor para o
acionista (MVA).

A MVA indica determinadas mudangas na orientagdo
estratégica dos modelos de gestdo adotados pelas empresas. Mais
especificamente, a MVA parte do principio de que as atividades
devem ser maximizadas com o intuito de garantir a libera¢ao do

fluxo de caixa para o acionista e, assim, obter a chancela do mercado
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financeiro na valorizagdo aciondria. Essa orientacdo assumiu um
carater proeminente a partir do momento em que investidores
institucionais passaram a ser uma parte integrante no financiamento
dessas institui¢des, instigados pela proliferagdo dos produtos
financeiros sobre o petroleo. Nesse sentido, alterou-se a hierarquia
de decisdes dentro da empresa. Os acionistas assumiram uma
posicdo ainda mais influente sobre o direcionamento operacional.

Dessa forma, justifica-se a busca pelo entendimento preciso da
evolucdo do setor no conjunto das transformagdes da economia
capitalista contemporéinea. Sob essa perspectiva, o livro busca
examinar se, e de que modo, a maximizac¢io do valor para o acionista
(MVA) marcou a estratégia e a dindmica do setor petrolifero no
nivel de firma durante a década de 2010.

A hipétese principal a ser testada foi construida através
do entendimento do setor na sua morfologia contemporanea.
Entende-se, por um lado, que o setor de petrdleo e gis (O&G, na
sigla em inglés) atingiu sua fase madura, com repercussdes sobre a
composi¢do do fluxo de caixa das empresas e com a atenuagdo da
taxa de crescimento dos gastos em capital. Por outro lado, trata-se
de empresas com ampla envergadura financeira e capacidade de
geracdo de fluxo de caixa. Dessa forma, surge o prognéstico de que
a diferenca entre a redugdo dos gastos em capital e a manuten¢io
da capacidade de geragdo de caixa estd sendo redirecionada para
o pagamento de dividendos e a recompra de a¢des. Ademais,
acrescenta-se que o petroleo, desde sua origem em Oil Regions, a
todo momento foi alvo da especulac¢io financeira, o que se refletiu
na posterior participagdo de investidores institucionais e agentes
financeiros no controle proprietario dessas grandes corporagdes.
Portanto, o aspecto logico dessa estratégia é maximizar os ganhos
para o acionista e preservar a posi¢do das empresas no mercado

financeiro.
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A base de dados deste trabalho usa como fontes: a plataforma
da Orbis, editada pela Bureau van Dijk; a BP Statistical Review
of World Energy; a International Energy Agency (IEA); e a U.S.
Energy Information Administration (EIA), entre outras fontes
complementares. Essa base incorpora balangos patrimoniais,
demonstragdes de resultado, fluxos de caixa e de investimento,
relatorios financeiros e de desempenho, indices e indicadores do
mercado financeiro.

O livro foi organizado em trés capitulos. O capitulo 1 destina-
-se a apresentar o fendmeno da financeirizac¢do e da maximizagio
do valor para o acionista. O capitulo 2 concentra-se em apresentar
caracteristicas setorial-especificas e um panorama recente do
setor de O&G. No capitulo 3, avaliam-se a MVA e o desempenho
economico-financeiro do setor de O&G, em perspectiva comparada

com a indudstria mundial.

Nota

' EPE, 2021.
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