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RESUMO

Ao longo da histdria da Indastria Mundial do Petrdleo (IMP), foram desenvolvidas empresas
com expressiva envergadura financeira, figurando entre as maiores e mais rentaveis empresas
do mundo. Entretanto, com a mudanca do paradigma energético, industrial e financeiro, as
empresas do setor passam por um periodo de transicdo, que se materializa no redirecionamento
estratégico dessas corporacdes. Nesse contexto, o objetivo principal da tese foi examinar se, e
de que modo, a maximizacao do valor para o acionista (MVVA) marcou a estratégia e a dinamica
do setor petrolifero ao nivel da firma durante a década de 2010. A hipotese principal foi de que
as empresas estdo fortalecendo o pagamento de dividendos na alocacdo dos recursos. Do ponto
de vista metodologico, o estudo foi desenvolvido a partir de uma revisdo tedrica e bibliogréfica,
investigagdo de demonstrativos contabeis, anélise de dados e relatorios disponibilizados pelas
agéncias internacionais, construcdo de indicadores econémico-financeiros ao nivel setorial e da
firma, mapeamento em redes da estrutura proprietaria e um modelo econométrico, com dados
em painel, estimado através do Método dos Momentos Generalizado (GMM). As evidéncias
apontam para uma fase de fortalecimento da MV A e reformulacdo das estratégias corporativas
das empresas do setor. Mesmo com a deterioracao do fluxo de caixa, foi mantida a distribuicéo
dos ganhos em favor dos acionistas, principalmente no caso de empresas privadas do upstream.
No mesmo contexto, foi registrada a diminuicdo do ritmo de crescimento dos gastos em capital
fisico, que tendem a disputar recursos com 0s gastos inovativos para transicao energética. A
manutencdo dessas empresas como players importantes na dinamica produtiva mundial ird
depender da passagem do modelo de negdcio original, para um modelo mais abrangente, em
que as empresas diversificam as linhas de negdcio sob o prisma de empresas de energia e
incorporam as tecnologias habilitadoras da transicao energética. Adicionalmente, as evidéncias
indicaram elevada centralidade de investidores institucionais na estrutura de propriedade das
empresas do setor. Grande parte da origem dos investimentos ficou concentrada entre as
maiores gestoras de investimento, como Vanguard e State Street, mesmo que tenha ocorrido
uma diversificacdo maior desse grupo de investidores. Os dados, por um lado, evidenciaram a
ampla extensdo do controle por parte desses investidores, independente da natureza juridica das
empresas, por outro, expdem o interesse maior em empresas norte-americanas. Por fim, néo foi
possivel estabelecer uma relacédo causal direta entre esse controle e a distribui¢do de dividendos.
A explicagdo esta no nivel de heterogeneidade dessa classe de investidores com estratégias e
caracteristicas particulares. A novidade da pesquisa, além de tratar de um setor de importancia
eminente na organizacdo industrial, foi analisar a estratégia corporativa do setor combinando
um mapeamento tedrico do modelo de negécio, com diferentes abordagens empiricas,
contribuindo para preencher lacunas importantes da literatura.

Palavras-chave: Dividendos; Indlstria petrolifera; Estrutura de propriedade; Investidores
institucionais.



ABSTRACT

Throughout the history of the World Petroleum Industry (WPI), companies with significant
financial scale have been developed, ranking among the largest and most profitable companies
in the world. However, with the change in the energy, industrial and financial paradigm,
companies in the sector are going through a transition period, which materializes in the strategic
redirection of these corporations. In this context, the main objective of the thesis was to examine
whether, and in what way, the shareholder value maximization (SVA) marked the strategy and
dynamics of the oil sector at the firm level during the 2010s. The main hypothesis was that
companies are strengthening the payment of dividends in the allocation of resources. From the
methodological point of view, the study was developed from a theoretical and bibliographical
review, investigation of financial statements, analysis of data and reports made available by
international agencies, construction of economic-financial indicators at the sectoral and firm
level, mapping in ownership structure networks and an econometric model, with panel data,
estimated using the Generalized Method of Moments (GMM). Evidences point to a phase of
strengthening of the SVA and reformulation of the corporate strategies of companies in the
sector. Even with the deterioration of cash flow, the distribution of gains in favor of
shareholders was maintained, mainly in the case of private upstream companies. In the same
context, a decrease in the pace of growth of spending on physical capital was recorded, which
tend to compete for resources with innovative spending for energy transition. The maintenance
of these companies as important players in the global productive dynamics will depend on the
transition from the original business model to a broader model, in which companies diversify
their business lines from the perspective of energy companies and incorporate technologies that
enable the energy transition. Additionally, the evidence indicated a high centrality of
institutional investors in the ownership structure of companies in the sector. Much of the origin
of investments was concentrated among the largest investment managers, such as Vanguard
and State Street, even though this group of investors has diversified further. The data, on the
one hand, showed the broad extent of control by these investors, regardless of the legal nature
of the companies, on the other hand, they expose the greater interest in North American
companies. Finally, it was not possible to establish a direct causal relationship between this
control and the distribution of dividends. The explanation lies in the level of heterogeneity of
this class of investors with particular strategies and characteristics. The novelty of the research,
in addition to dealing with a sector of eminent importance in the industrial organization, was to
analyze the corporate strategy of the sector, combining a theoretical mapping of the business
model, with different empirical approaches, contributing to fill important gaps in the literature.

Keywords: Dividends; Petroleum industry and trade; Ownership structure; Institutional
investors.
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Introducéo

A importancia do petroleo para a sociedade moderna e a dindmica de acumulacéo
capitalista podem ser expressas em diversas dimensdes. Ganha notoriedade a dimensao do
petréleo como uma commodity “especial”, que combina atividades operacionais de produgdo e
exploracdo com relac6es implicitas de poder. A partir do momento que o petroleo ganha espaco
nas economias industriais do mundo, sua circulagdo torna-se vital para assegurar a estabilidade
sobre a seguranca energeética dos paises.

O petréleo se tornou um elemento central na estruturacdo do paradigma de vida social
gue tomou forma no século XXI. A dependéncia em relacdo ao petréleo se apresenta em
maltiplas formas do cotidiano, em uma extensa cadeia de derivados. E necessario no transporte,
na fertilizacdo, fornece os plasticos e elementos quimicos, € importante como solvente e
lubrificante industrial, € utilizado para produtos asfalticos, entre outros. Ademais, 0 mercado
petrolifero se estabeleceu como a fonte principal de energia primaria da economia mundial,
parametro que ainda se sustenta na atualidade. Segundo EPE (2021), o petréleo & derivados e
0 gés natural representaram 54% da matriz energética mundial em 2020.

As empresas que atuam no mercado petrolifero assumiram uma posi¢do proeminente
sob a égide da organizacdo industrial. Ao longo da historia da Industria Mundial do Petrdleo
(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 acumulacdo ainda é significativa, mas vem sendo desafiada.

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

As mudancas se concentram também no papel desempenhado pelas finangas, calcado
no fendmeno da financeirizagdo, que implica uma nova configuragdo no plano de acumulagéo
de empresas néo 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,

consubstanciado no conceito da maximizagéo do valor para o acionista (MVA).
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A MVA indica determinadas mudancas na reorientacdo estratégica dos modelos de
gestdo adotado pelas empresas. Mais especificamente, parte do principio de que as atividades
devem ser maximizadas com o intuito de garantir a liberacdo do fluxo de caixa para o acionista,
com a finalidade de obter a chancela do mercado financeiro na valorizacdo acionaria. Essa
orientacdo assumiu um carater proeminente a partir do momento em que investidores
institucionais passaram a ser uma parte integrante no financiamento dessas instituicoes,
instigados pela proliferacdo dos produtos financeiros sobre o petréleo. Nesse sentido, alterou-
se a hierarquia de decis@es dentro da empresa. Os acionistas assumiram uma posi¢éo ainda mais
influente sobre o direcionamento operacional.

Dessa forma, justifica-se a busca pelo entendimento preciso acerca da evolucao do setor
junto as transformacbes da economia capitalista contemporanea. Sob esta perspectiva, 0
objetivo principal da tese foi examinar se, e de que modo, a maximizacdo do valor para o
acionista (MVA) marcou a estratégia e a dindmica do setor petrolifero ao nivel da firma durante
a década de 2010.

A hipotese principal a ser testada foi construida atraves do entendimento sobre o setor
na sua morfologia contemporanea. Entende-se, por um lado, que o setor de Oleo e Gés (O&G)
atingiu sua fase madura, com repercussdes sobre a composic¢ao do fluxo de caixa das empresas
e atenuacdo da taxa de crescimento dos gastos em capital. Por outro lado, trata-se de empresas
com ampla envergadura financeira e capacidade de geracdo de caixa. Dessa forma, surge o
prognostico de que a diferenca entre a reducdo dos gastos em capital e a manutencdo da
capacidade de geracdo de caixa esta sendo redirecionada para o pagamento de dividendos e a
recompra de acbes. Ademais, acrescenta-se que o petréleo, desde sua origem em Oil Regions,
a todo momento foi alvo da especulagéo financeira, o que se refletiu na posterior participagao
de investidores institucionais e agentes financeiros no controle proprietario dessas grandes
corporages. Portanto, o aspecto l6gico dessa estratégia € maximizar os ganhos para o acionista
e preservar a posicdo das empresas no mercado financeiro.

A pesquisa esta organizada para responder algumas questdes basicas, que se entrelacam
com as hipdteses secundarias nos respectivos capitulos: i) a interpretagdo tradicional sobre
financeirizacdo e maximizagdo do valor ao acionista é aderente as caracteristicas do setor de
petréleo e gas; ii) o setor passa por mudancas estruturais e conjunturais que afetam a forma de
competicdo entre as empresas e a decisdo de reter ou distribuir os lucros; iii) a presséo sobre o
modelo de negdcio e a alocagdo dos recursos do setor privilegiou a distribuicdo de valor ao
acionista; iv) o historico potencial de retorno oferecido pelo setor aumentou a centralidade e o

controle de investidores institucionais sobre essas empresas; e v) quanto maior o controle de
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investidores institucionais sobre a estrutura proprietaria das empresas de O&G, maior o valor
pago em dividendos.

A base de dados usa como fontes a plataforma da Orbis, editada pela Bureau Van Dijk,
Refinitiv Eikon da Thomson Reuters, BP Statistical Review of World Energy; International
Energy Agency (IEA) e U.S. Energy Information Administration (EIA), entre outras fontes
complementares. As bases incorporam balangos patrimoniais, demonstragcdes de resultado,
fluxo de caixa e de investimento, relatérios financeiros e de desempenho, indices e indicadores
do mercado financeiro, e dados sobre a estrutura proprietaria das empresas.

O escopo metodoldgico foi organizado para combinar elementos teoricos e
quantitativos. A abordagem tedrica foi realizada através de uma extensa revisao da literatura e
de relatorios setoriais. Na abordagem empirica, o desempenho econdmico-financeiro foi
conduzido através da elaboracéo e analise de indicadores como rentabilidade, endividamento e
liguidez. Na secdo sobre a estrutura proprietaria, foi utilizado a teoria de Redes Sociais, por
fim, utilizou-se um modelo econométrico estimado através de Método dos Momentos
Generalizado (GMM).

A tese foi organizada em cinco capitulos. O capitulo um se destina a apresentar o
referencial tedrico sobre financeirizacdo e Maximizagdo do Valor para o Acionista. O capitulo
dois se concentra em apresentar caracteristicas setor-especificas e um panorama recente do setor
de O&G. No capitulo trés, avalia-se a MVA e o desempenho econdémico-financeiro do setor de
O&G, em perspectiva comparada com a Industria Mundial. No capitulo quatro, o foco sera
analisar a estrutura proprietaria das 50 maiores empresas do setor e a centralidade dos
investidores institucionais. Por fim, no capitulo cinco, desenvolve-se um modelo econométrico
para avaliar os principais fatores que influenciam o pagamento de dividendos das empresas de

O&G, sobretudo a participacao de investidores institucionais
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CAPITULO 1 - Referencial teérico e revisao da literatura: financeirizacdo e a
maximizacao do valor para o acionista

A tese utiliza como referencial tedrico a Maximizacdo do Valor para o Acionista (MVA)
como vertente do desempenho corporativo. Para entender como esse parametro compde 0s
modelos de negdcio das empresas do setor de Oleo e Gas, o capitulo foi dividido em duas partes.
Na primeira, apresenta-se 0s tragcos gerais sobre financeirizacdo e o papel dos investidores
institucionais, assim como a leitura de andlises aplicadas ao setor de O&G. Esse tratamento é
importante para se compreender como a MV A deriva de um arcabouco tedrico mais abrangente,
que busca explicar o papel da dominéncia financeira e seus efeitos sisttmicos na economia
contemporanea.

Na segunda parte, desenvolve-se as premissas bésicas da governanga corporativa,
avaliando a importancia da Maximizacao do Valor para o Acionista como principio norteador
da alocacdo de recursos. Em seguida, serd desenvolvida uma analise aplicada no setor de O&G,
avaliando, principalmente, a composicédo e desafios dos modelos de negdcio atuais, impactado
pelos efeitos da transicdo energética e pela orientacdo no sentido de distribuicdo do fluxo de
caixa aos acionistas. Ao final, serd apresentado uma sintese das tensdes sobre os modelos de
negocio e seus encadeamentos. O desenvolvimento do capitulo foi baseado na revisdo da

literatura.

1 Financeirizacao e seus efeitos sistémicos

Embora ampliada a popularidade sobre o tema da financeirizacdo?, existem varias
abordagens distintas, que variam conforme a composicao tedrica da andlise. O termo, de forma
geral, parte de uma perspectiva critica, e sua origem é objeto de debate na literatura. O esforco
dos autores que se debrucaram sobre a financeirizagdo estd em descrever mudancgas estruturais
da organizacdo capitalista contemporanea, especificamente, como o grau de autonomia das
financas globais vem alterando a ldgica de acumulacédo industrial e o funcionamento geral da
sociedade (BRAGA et al., 2017; FOSTER, 2007; VAN DER ZWAN, 2014). Uma das
defini¢bes mais difundidas na literatura recente, como afirma Lapavitsas (2011), foi construida

por (EPSTEIN, 2005, p. 3): “[...] financialization means the increasing role of financial

! 1dentificaram-se 1669 publicacdes que utilizaram o termo financeirizagdo entre 1992 e 2017, com base nos dados
obtidos a partir da Scopus. Adicionalmente, os autores revelam que o nimero de publicacBes por ano que utilizam
o0 termo acelerou rapidamente ap6s 2008 (PALLUDETO & FELIPINI, 2019).



20

motives, financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of the
domestic and international economies”. De forma geral, financeirizacdo esta relacionada a
mudanca nas relagdes de poder nos mercados globais (NEVILLE et al., 2019).

O artigo de Van Der Zwan (2014) avalia as principais contribui¢cbes ao tema apos 0s
anos 2000. Do ponto de vista metodoldgico, o artigo apresenta trés conjuntos de abordagens
sobre o tema: o surgimento de um novo regime de acumulagéo; a defesa da maximizagdo do
valor para o0 acionista? e a financeirizacdo sobre a vida cotidiana. Além das trés categorias
supracitadas, Palludeto e Felipini (2019), a partir de uma abordagem bibliométrica,
identificaram outros dois niveis de analise dentro da literatura sobre o tema. Os autores
identificaram um quarto grupo de autores, preocupados com os efeitos do fendmeno sobre a
organizacdo do espaco, especialmente, na dindmica de crescimento e na disposi¢édo das cidades;
e, um quinto grupo, que utiliza o fendmeno para analisar as atividades rurais e as questdes de
desenvolvimento, com destaque para paises em desenvolvimento®. O que une essas correntes é
o entendimento do papel das financas além da sua funcéo tradicional de financiamento para
atividades produtivas.

Alguns autores consideram a financeirizagdo como um novo regime de acumulacao,
com as financas assumindo caracteristicas idiossincraticas em relacdo a outras fases da
dindmica capitalista. Os Regulacionistas Franceses* fazem parte deste arcabouco. Os autores
com esse direcionamento entendem a financeirizacdo como um regime que sucede o padréo de
acumulacdo fordista (HEIN et al., 2014; VAN DER ZWAN, 2014). Esse novo regime foi
liderado pelas financas, em que a dindmica macroeconémica € impulsionada pelas expectativas
que emanam dos mercados financeiros. A caracteristica principal desse regime esté nas ligaces
feitas pelas finangas entre acionistas e gestores, em oposi¢do a0 compromisso entre capital e
trabalho do regime fordista. A liberalizacdo financeira intensificou essas relacdes, tornando a
economia mais volatil e suscetivel a instabilidade financeira (AGLIETTA, 2000; BOYER,
2000).

O tema da instabilidade financeira surge também a partir de autores que tratam do tema

a partir de uma oOtica sistémica. Segundo Braga et al. (2017), Braga (1997, 2000) e Braga e

2 Os autores que tratam dos efeitos da financeirizagéo sobre a dindmica corporativa serdo estruturados na préxima
secdo sobre maximizacdo do valor para o acionista.

3 “Aqui, os estudos se concentram, de modo geral, no exame do modo pelo qual as finangas condicionaram o
processo de formagdo dos precos das commaodities e a forma pela qual esse fendmeno impacta a economia dos
paises que as tem como principais produtos” (PALLUDETO & FELIPINI, 2019, p. 22). Destaca-se nessa categoria
0 papel da especulacdo nos mercados de commaodities.

4 A teoria da regulacdo se baseia na ideia de que a sociedade é caracterizada por uma rede de relagdes sociais,
intrinsecamente contraditérias, que ditam a continuidade e ruptura dos processos de acumulacdo. A sua
continuidade depende das convengdes institucionalizadas no modo de regulagdo (HEIN et al., 2014).
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Cintra (2004), a financeirizacdo é entendida como um novo padréo sistémico® de riqueza, cuja
disseminacdo ocorreu a partir das décadas de 1970-1980 apds o fim dos pilares estabelecidos
em Bretton Woods. Nesta leitura, a financeirizagdo estabelece novas alternativas para definir,
gerenciar e realizar a riqueza, afetando as decisdes de gasto e os ciclos de negdcio. Cabe
ressaltar que a financeirizacdo, nesta leitura, significa a consolidacéo de diferentes formas de
capital sobre a dominéncia financeira®.

No plano nacional, o0 modelo foi difundido com base no comportamento dos Estados
Unidos, onde se desenvolveu um sistema monetario e financeiro apoiado mais nos ativos
financeiros do que na moeda e nas reservas bancarias, além da imposicéo pelo banco central
norte-americano do ddlar como referéncia para o dinheiro na financeirizagdo global. O
fendmeno estd ligado ao processo de liberalizacdo financeira e dos fluxos de capitais,
desregulamentacdo e integracdo do mercado financeiro, e assim tem se imposto para outros
paises do mundo. Ja no plano internacional esse padréo se reproduz nos mercados de capitais.
Seus efeitos atingiram a dindmica e a concorréncia capitalista. O primeiro assumiu uma tensdo
inexoravel de expansao e crise. Ja a concorréncia ndo ocorre mais na microestrutura - entre 0s
mesmos segmentos e marcas. Passou para a mesoestrutura, entre grandes grupos de negdcio,
que atuam em diferentes paises em portfélios diversificados (BRAGA et al., 2017; BRAGA,
1997).

Ainda em uma abordagem sobre um novo regime de acumulacéo, incluem-se outras
correntes de pensamento, como pos-keynesianos, socidélogos econémicos, e economistas da
economia politica internacional (VAN DER ZWAN, 2014). O arcabouco teoérico basico dos
pos-keynesianos € a leitura da dindmica capitalista contemporanea através de uma economia
monetéria de producdo. Os autores dessa vertente avaliam os efeitos da financeirizagao no nivel
macro e micro econdmico. Para Palley (2013), financeirizacdo corresponde a um
neoliberalismo financeiro, caracterizado pela domina¢do no nivel macro da economia e da

politica econbmica, pelos interesses do setor financeiro. Segundo o autor, o capitalismo

5 “Trata-se de um padrdo sistémico porque a financeirizag4o esta constituida por componentes fundamentais da

organizacao capitalista, entrelagados de maneira a estabelecer uma dindmica estrutural segundo principios de uma
I6gica financeira geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de segmentos ou setores - o capital bancério,
0s rentistas tradicionais - mas, ao contrario, tem marcado as estratégias de todos os agentes privados relevantes,
condicionando a operagdo das finangas e dispéndios publicos, modificado a dindmica macroeconémica”
(BRAGA, 1997, p. 196).

® 0 tratamento analitico dessa leitura, assim como em Chesnais (2016); Kregel (2017); Oliveira (2009); Serfati
(2008), entre outros, se afasta de uma definicdo dual (financas x capital produtivo), ou entre capitalista industrial,
capitalista monetario e especulador, pois as empresas buscam a valorizacdo do capital na totalidade das formas e
a decisdo de producdo requer a dimenséo financeira para se concretizar.
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transitou para uma nova fase instavel; caracterizada pelo aumento do endividamento das
familias e corporacdes, e pela tendéncia ao baixo crescimento. Palley (2013) junto a autores
como Crotty (2005) e Stockhammer (2005) voltaram-se para os fundamentos microecondémicos
e da teoria da empresa no que se refere a financeirizagdo. Os autores entendem que o
desempenho corporativo passou a ser dominado, em Ultima instancia, pelo interesse dos
mercados financeiros, impactando investimentos e a tomada de decisdes. A combinacéo entre
desregulacdo, inovacdes financeiras e redirecionamento corporativo beneficiou todos os
agentes com excesso de recursos monetarios, desde pequenas unidades familiares até grandes
fundos de pensdo. O resultado foi o desenvolvimento de uma “sociedade de cassino”
(KREGEL, 2017, p. 882), com investidores se posicionando em estratégias financeiras de alto
risco como um atalho para o acimulo de riqueza.

Nesse escopo sobre leituras de um novo regime de acumulacdo, ha, também, uma
proeminente corrente marxista que argumenta no sentido da financeirizagdo. Esta ultima
entendida como consequéncia da desaceleracdo nas taxas de acumulacdo, com reducdo dos
investimentos em ativos tangiveis em prol de uma logica de acumulacdo financeira. Para o
conjunto de autores sob esta perspectiva, a financeirizacdo adentra a propria l6gica capitalista
(VAN DER ZWAN, 2014). Para Chesnais (2016) a financeirizagdo se refere tanto a dimenséo
financeira quanto a dimensdo produtiva, pois assumiu uma morfologia no capitalismo
contemporaneo indissociavel. Caracterizou-se pelo forte crescimento dos ativos financeiros na
forma de debéntures, dividendos e derivativos, cujos pilares da acumulacédo financeira foram a
liberalizacdo de capitais e a globalizacdo; combinando os fenbmenos de concentracdo e
centralizagéo do capital.

Um conjunto de contribui¢cBes tem como elemento central o envolvimento das familias
com as financas. O que diferencia essas abordagens das anteriores € o aspecto cultural, com as
financas sendo capilarizada no dia a dia das familias. O caminho para esse processo foi
pavimentado gracas a democratizacdo das financas, a proliferacdo de produtos e servicos
financeiros’ na sociedade como um todo, e, também, gracas aos avancos tecnolégicos. Diferem
das abordagens anteriores ao compartilharem uma preocupacgdo com uma classe de agentes néo
elitistas, como as familias de forma geral (VAN DER ZWAN, 2014). A financeirizagao da vida

cotidiana esta relacionada com a combinacéo de produtos financeiros, sistemas de classificacdo

7 No ultimo quarto do século “witnessed the greatest explosion of financial innovation the world had ever seen”
(MAZZUCATO & WRAY, 2015, p. 1). Essas inovacdes foram direcionadas, na sua maioria, para fora da esfera
produtiva, na forma de hipotecas securitizadas, futuros de commaodities e derivativos financeiros, que no limite, se
correlacionaram com a crise financeira de 2008.
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de crédito e novos discursos politicos e da midia, que promoveram um espirito empreendedor
financeiro. Perpetua-se a ideia de que os individuos, como Chief Executive Officer (CEO)
familiares, precisam articular financas pessoais como carteiras de investimentos. Os efeitos
dessa nova ldgica foram observados na instabilidade do emprego, consumo e renda dos
individuos (LAZARUS, 2017; MARTIN & RANDY, 2002; PELLANDINI-SIMANY!I et al.
2015).

Essas categorias de analise fornecem um panorama global sobre as contribui¢fes que
envolvem a financeirizagdo. Entretanto, os agrupamentos podem divergir entre os autores. O
trabalho de Lapavitsas (2011) caracteriza as contribui¢des de pds-keynesianos e marxistas sobre
o tema. Segundo o autor, em ambas as abordagens se associa o declinio da produgdo “real” com
o0 crescimento das financas, entretanto, a analise pds-keynesiana esta calcada na funcdo do
rentier®, em especial, ao emprestador de dinheiro. Por outro lado, sob o viés marxista, o rentier
ndo seria um agente explicito da analise.

Outra diferenca entre os agrupamentos estd nos efeitos sistémicos da financeirizagao.
Segundo algumas anélises, o fendmeno ndo significa, intrinsecamente, uma tendéncia a
estagnacdo ou uma reducdo da producdo tangivel (BRAGA et al., 2017; BRAGA, 1997, 2000;
LABBAN, 2014). Por outro lado, um conjunto de autores correlaciona o fenbmeno com a
submissdo do capital produtivo em favor da expansdo dos ganhos financeiros. Para esses
autores, o fortalecimento dos ganhos ndo operacionais imputa efeitos negativos sobre
investimento, producdo e/ou crescimento econémico que, segundo alguns deles, podem levar a
estagnacdo econémica (AGLIETTA, 2000; CHESNAIS, 2005; EPSTEIN, 2005; LAZONICK
& SHIN, 2020; PLIHON, 2005; STOCKHAMMER, 2005).

Coutinho e Belluzzo (1998) chamam aten¢é@o para mudanca da composic¢ao da riqueza
social dos individuos e das empresas. Destaca-se o crescimento da “participacao dos haveres
financeiros na composi¢ao da riqueza privada” (Ibidem, p. 137). Ademais, a composicao
patrimonial dos individuos de renda média e empresas®, de forma geral, passou a contar com
ativos financeiros. A ideia central destacada pelos autores é a influéncia do fenémeno sobre as
relacfes macroecondmicas, especificamente, 0 aumento da sensibilidade das decisdes de gasto
em relacdo a flutuacdo nos precos dos ativos. O caminho para essa conexdo efetuou-se através

da marcha rumo a desregulamentacéo e da liberalizacdo dos capitais. A desregulamentacgéo faz

80 rentier, desenvolvido por Keynes (1983), trata-se de uma entidade econdmica parasitaria, responsavel por
auferir lucros devido a escassez de capital, e, consequentemente, reduzir as decisfes de investimento, levando ao
autor a famigerada premissa de “eutandsia do rentista” para o avanco do capitalismo.

® No caso das empresas, a “acumulagdo de ativos financeiros ganhou, na maioria dos casos, status permanente na
gestio da riqueza capitalista” (COUTINHO & BELLUZZO, 1998, p. 137).
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parte dos “trés D’s” descritos por Chesnais (2005): desregulamentagdo, desintermediagdo e
descompartimentalizagao®.

Segundo Coutinho e Belluzzo (1998) as transformacgdes na composi¢do da riqueza
provocaram dois efeitos nas decisdes de gasto: i. ampliou o escopo de decisdo dos agentes,
incluindo a variacdo dos ativos financeiros; ii. essa ampliacdo do efeito riqueza aumentou a
volatilidade do consumo e investimento'. O potencial dessas relages foi alimentado pelo
aumento da participacdo dos investidores institucionais*? no mercado financeiro e produtivo. O
papel dos investidores institucionais assume a forma de gestores de poupanca financeira de
familias e empresas baseado em critérios de mercado (CARNEIRO, 2010).

As contribuicdes dos trabalhos na tematica acima apontada variam conforme a
composicdo tedrica utilizada. Entretanto, de forma geral, avaliam os efeitos das financas no
comportamento dos agentes, seja no que tange ao processo de acumulacdo, na tomada de
decisdo operacional das corporaces, ou, até mesmo, na penetracao de instrumentos financeiros
no cotidiano da sociedade. Algumas caracteristicas surgem como um denominador comum
entre as contribuicdes sobre financeirizacdo. Para a maioria dos autores, os efeitos desse
fendmeno surgiram entre 1970/80, junto a deterioracdo dos pilares de Bretton Woods. Um
consenso pode ser observado na correlagdo entre o avango da financeirizacao e os processos de
liberalizagdo financeira e dos fluxos de capitais, desregulamentacdo e integracdo do mercado
financeiro e a proliferacdo de inovagdes financeiras. Por fim, o resultado comum da
financeirizacdo para a maioria dos autores € um aumento da instabilidade sistémica nas
economias modernas. Segundo Palley (2013) para remediar os efeitos deletérios da
financeirizacdo sera preciso mudar o paradigma politico, reconfigurar o equilibrio de forcas e a

dindmica por trés do ciclo de negdcios e retomar a regulacdo dos mercados financeiro.

1.1 Investidores institucionais: dirigentes e credores da riqueza financeirizada

O processo de financeirizacao esta conectado ao crescimento expressivo de uma classe

de agentes, que controlam grande parte da riqueza financeira, denominados por Investidores

10 A Desregulamentacdo remete a liberalizacdo das contas de capitais; ja a Desintermediacdo esta atrelada ao
aumento da participacdo de investidores institucionais, enquanto a Descompartimentalizagdo esta ligada ao
aumento da conexao entre mercados de cambio, juros, crédito e acionario (CHESNAIS, 2005).

11 As familias, diante do aumento do prego dos seus ativos, ampliam seu consumo a partir da redugéo da parcela
poupada da renda e da expansdo do endividamento; 0 mesmo mecanismo opera para as empresas (CARNEIRO,
2010).

12 «f um fato pouco sublinhado nas andlises convencionais este apontado acima, ou seja, a formacéo de um bloco
importante de instituicdes gestoras de grandes massas de riqueza, comprometidas com a continuada elevacéo de
pregos” (COUTINHO & BELLUZZO, 1998, p. 145).
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Institucionais (11). Esse grupo € formado por fundos de pensdo, fundos mutuos, fundos de
investimento, seguradoras, entre outros. Sdo definidos como intermediérios financeiros
especializados em aplicacGes financeiras. Podem atuar de forma independente ou ser parte de
um grupo ou conglomerado. Sao agentes que, por esséncia, administram capital de terceiros® e
tornaram-se 0s principais gestores das poupancas coletivas. Esse conjunto de investidores séo
instituicdes decisivas na dindmica capitalista dominada pelo regime financeiro, responsaveis
por transformar a amplitude e o funcionamento dos mercados (CARNEIRO, 2010; CELIK &
ISAKSSON, 2013; FARNETT], 1998; OCDE, 2014; PLIHON, 2005; SAUVIAT, 2005).

A importancia desses agentes fica evidente ao avaliar a dimensdo dos portfélios
administrados. Em 2018, Black Rock possuia um cartel de 2.985 empresas, totalizando um
investimento de US$1,8 tri. Vanguard Group, 2.067 empresas, que representavam US$ 2.2 tri
em acdes. State Street, 217 empresas, com um investimento de U$1.1 tri. Os trés maiores fundos
detinham mais de US $ 5 trilhdes em acdes, 0 que representa mais de um terco (33,8%) do total
aportado pelos 100 maiores investidores institucionais. Estima-se que o portfolio dessas trés
instituices representava em 2018 cerca de 20% das ac¢Oes de todas as empresas da S&P 500
(LAZONICK & SHIN, 2020).

Segundo Sauviat (2005), fundos de penséo e fundos matuos** séo os dois componentes
mais dindmicos da classe de investidores institucionais. Agentes que possuem uma forca
financeira significativa, e que centralizaram, ao longo das Ultimas décadas, as poupancas
coletivas e individuais. Essas instituicdes possuem um poder disciplinador, capaz de definir
normas e diretrizes para as empresas atraves da legitimidade alcancada pela maximizacao de
valor para o acionista. Essa orientagdo ocorre pela geracao de lucro e capacidade de geragéo de
caixa, e também pelo valor acionario, através de um regime de crescimento patrimonial.

O poder financeiro desses agentes foi liberado através do processo de
desregulamentacdo financeira. Lazonick e Shin (2020) reconstruiram historicamente as regras
estabelecidas sobre os investidores institucionais nos EUA. Inicialmente, esses agentes eram
desencorajados a participar ativamente na gestdo das empresas. O New Deal foi conduzido
nesse sentido, e ainda proibia a manipulacdo de acGes atraves de informacdes internas e a

atuacdo em grupo dos investidores (cartéis). Esses principios se fortaleceram com a Employee

13 Existem excecOes nesta concepcdo. Os fundos de riqueza soberana, por exemplo, podem ser classificados como
proprietarios finais dos ativos, quando servem como fundos de estabilizacdo financeira ou agéncias de propriedade
estatal (CELIK & ISAKSSON, 2013).

14 Os fundos de pensdo foram criados a partir dos regimes de previdéncia por capitalizacdo, sobretudo, em paises
anglo-sax@es. Administram poupangas para aposentadorias ou reservas financeiras. Fundos mutuos,
frequentemente subsidiarias de bancos e seguradoras, agrupam e administram uma combinac&o de ativos de varios
investidores, como agdes, titulos e dinheiro (CELIK & ISAKSSON, 2013; OCDE, 2014; SAUVIAT, 2005).
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Retirement Income Security Act (ERISA), introduzido em 1974, que pressionou para que oS
fundos se abstivessem de exercer controle sobre as empresas de seu portfolio. Entretanto, em
1980, impde-se o empoderamento dos Il, no momento em que varios grupos ativistas
pressionaram por reformas regulatorias no mercado financeiro. Uma tatica comum para essa
justificativa foi tratar os Il como uma classe homogénea. Os principais proponentes do ativismo
corporativo dos investidores institucionais foram: Council of Institutional Investors,
estabelecido em 1985 como uma voz ativa sobre a governanga corporativa dos II; United
Shareholders Association, representava o interesse de pequenos acionistas e a Institutional
Shareholder Services, uma empresa de consultoria, fundada por Robert Monks, um dos maiores
defensores do ativismo dos acionistas nos anos 1980.

A pressdo exercida resultou na mudanca das regras que controlavam o comportamento
dos Il no que tange a participacdo sobre a gestdo das empresas do portfolio. A primeira mudanca
importante foi o inicio da votacdo por procuracgdo, estabelecido como um dever fiduciario dos
gestores de fundos de penséo®. Posteriormente, novas regras viabilizaram a comunicagao entre
investidores e a corporagdo, o que abriu caminho para a formacéo de cartéis de decisdo sobre
os ativos. Dessa forma, os Il passaram a se envolver livremente com a gestdo. Adiante, 0s
investidores passaram a divulgar publicamente os votos sem restricdo legal. A total
comunicacdo e engajamento entre investidor e agente foi liberado em 1999 pela SEC, através
da Regra 14a-12 (LAZONICK & SHIN, 2020).

As novas regras contrariam, de certa maneira, o papel basico dos I, dado que o objetivo
primario desses agentes é obter resultados financeiros satisfatorios, mediante diversificacdo dos
ativos. Assim, ndo caberia estreitar as relacbes com as companhias presentes no portfolio no
sentido de envolver o investidor ativamente na gestdo das corporacfes. A capacidade dos
investidores em gerenciar o portfélio, e, a0 mesmo tempo, compreender a natureza e evolucao
de cada empresa dentro do portfélio é limitada®. Ademais, o investimento em uma empresa
ndo é orientado pelo desejo de se envolver ativamente com a entidade, nem pela compreenséao
de seus negdcios ou estratégias, e sim pela retorno potencial que o ativo oferece (AGLIETTA
& REBERIOUX, 2005; BRAGA & CINTRA, 2004; LAZONICK & SHIN, 2020).

15 Em 2003 o voto passou a ser compulsério (LAZONICK & SHIN, 2020).

1B g possivel avaliar o exemplo da Black Rock. Em 2018, a empresa geria um portfélio de US$1.894 bi, com 2.985
empresas. Mesmo com um grupo de colaboradores altamente qualificado, dificilmente esses gestores conseguem
engajamento efetivo sobre as corporagdes, e mesmo assim, sdo compelidos a votar em assembleias. Em 2012, o
grupo de especialistas da Black Rock (em torno de 20 pessoas) votaram 129.814 vezes em 14.872 reunides de
acionistas pelo mundo (LAZONICK & SHIN, 2020).
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Em 1980, esses agentes ja detinham uma posi¢&o central no mercado financeiro. Ganhou
volume com a valorizagdo da bolsa na década de 1990, e capilaridade, através da
diversificacdo. Em muitos paises, a classe de investidores institucionais se converteu nos
principais acionistas das empresas, sobretudo de grandes corporacdes®. Em uma primeira fase,
esses investidores adquiriram empresas de pequeno porte de proprietarios-gerentes e
subsidiarias de empresas maiores. Em uma segunda fase, protagonizaram a consecucdo de
megafusbes e aquisicdes hostis, com efeitos que se estenderam sobre 0 mercado produtivo.
Dessa forma, os investidores institucionais tornaram-se o amago do processo de controle e
centralizacdo do capital, potencializando o processo de acumulacdo financeira (BRAGA &
CINTRA, 2004; CARNEIRO, 2010; KERSTENETZKY, 2007; LAZONICK &
O’SULLIVAN, 2000; OLIVEIRA, 2009; SAUVIAT, 2005).

A tendéncia dos players financeiros a se comportar de maneira mimética contribuiu para
aumentar a volatilidade dos movimentos de capitais e do pre¢o dos ativos, o que reproduziu
uma instabilidade financeira sisttmica. Os investidores institucionais multiplicaram suas
transacdes, expandindo seus portfélios para operacGes cada vez mais arriscadas. Inclusive,
estenderam sua atuacdo para mercados emergentes, que, por um lado, em momentos de
incerteza e debandada, levaram a crises financeiras na América Latina e na Asia (BRAGA &
CINTRA, 2004; SAUVIAT, 2005), e, por outro, pode representar uma fonte alternativa de
financiamento para essas economias (OCDE, 2014).

De forma geral, os interesses operacionais de longo prazo das corporacdes foram
substituidos pela gestdo financeira dos ativos. Como afirma Minsky (1996) ao discorrer sobre
as caracteristicas de um “capitalismo gestor de dinheiro”: “It makes the long view a luxury that
only companies which are essentially owned by a single individual and which are not deeply
dependent upon external financing can afford.” (MINSKY, 1996, p. 358-359). O mesmo
horizonte se impds a gestdo dos fundos, cujo desempenho é mensurado pelo retorno total dos
ativos, isto €, a combinacdo entre os dividendos e juros recebidos pela valorizacdo das acoes
dentro do portfolio (MINSKY, 1996).

Além da penetracdo na estrutura proprietaria das corporacdes, esses agentes assumiram

uma posic¢do importante na centralizagdo de dividas e haveres financeiros. A partir dos anos

17 No exemplo dos Estados Unidos, os fundos de investimento aumentaram sua participagdo de 5,3% do PIB em
1980 para um total de 85,9% do PIB em 2008. J4 os fundos de pensdo e seguradoras, no mesmo periodo,
aumentaram sua participacéo de 51,7% para 122,9% do PIB. O portfélio somado de fundos de investimento e
penséo e seguradoras equivalia a mais de 200% do PIB em 2007 (OLIVEIRA, 2009).

18 A parcela em acdes detidas pelos fundos aumentaram fortemente nos EUA: representava 22% do total de ativos
dos fundos matuos em 1990, atingiram 59% no seu pico em 1999, e a mantece em 42% em 2002 (SAUVIAT,
2005).
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1980, grandes corporacfes passaram a emitir diretamente titulos (securities) para financiamento
de capital (passagem do mercado de crédito para o mercado de titulos). Concomitantemente, a
administracao das reservas financeiras foi transferida das instituicdes tradicionais de deposito,
como bancos comerciais e instituicdes de poupanca, para os investidores institucionais. Essa
transicdo perpetuou a participacdo no passivo das empresas pelos fundos e seguradoras.
Ademais, pressionados a gerar resultados, os gestores aplicaram grande parte desses recursos
para alavancar a rentabilidade das carteiras. A atuacdo mais espraiada dos investidores
institucionais levou a um desenvolvimento simétrico do mercado de capitais, e aumentou a
capacidade de inducéo por parte desses agentes sobre o comportamento das empresas a fim de
maximizar o valor dos acionistas (BRAGA & CINTRA, 2004).

O reflexo dessa nova configuracdo, no nivel micro, foi a maior capacidade de influenciar
as decisdes operacionais das empresas, sob a orientacdo da maximizacdo do valor para o
acionista. J& no nivel macro, essa nova morfologia marcou uma condicdo de instabilidade
financeira permanente, com efeitos desestabilizadores sobre a economia. Destaca-se que,
pequenas mudancas de portfélios podem desencadear movimentos em massa e instabilizar
precos basicos como juros e cambio. Como resultado, os ciclos de negdcio passaram a lidar
com a concretizacao dos “efeitos riqueza/pobreza” desencadeados pelo mercado de ativos. NO
bojo do ciclo de alta dos precos dos ativos, materializa-se processos de valorizagdo
autoreferenciais, com pouca aderéncia nos fundamentos e que conduzem as decisdes de gasto.
O palco para a operacionalizagdo dessa “ciranda financeira global” ndo fica circunscrito a
instituicBes financeiras, expandiu-se para as empresas produtivas nao financeiras (AGLIETTA
& REBERIOUX, 2005; BRAGA et al., 2017; BRAGA & CINTRA, 2004; OLIVEIRA, 2009).

A influéncia de investidores institucionais no que tange a governanca corporativa e no
direcionamento estratégicos das empresas € objeto de debate na literatura. Como esses agentes
formam um grupo heterogéneo, com caracteristicas, estratégias, horizontes de tempo e
interesses distintos, do ponto de vista empirico, seus efeitos tendem a divergir (FONSECA et
al., 2019, 2020; FROUD et al., 2000; LAZONICK & SHIN, 2020). A assimetria dos impactos
causados por esses investidores surge do fato de que o nivel de envolvimento no ativo é
determinado pela tomada de decisdo idiossincratica de cada instituicdo, junto as suas
caracteristicas proprias, que, combinadas, compdem o “modelo de negdcios” do investidor
institucional (CELIK & ISAKSSON, 2013). A capilaridade desses investimentos varia
conforme o cardter da participacdo, temporéaria ou regular, de acordo com 0s objetivos da
instituicdo e seus esforcos de monitoramento da corporacdo destino (KATAN & MAT NOR,
2015).
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Fonseca et al. (2019, 2020) separam os autores que avaliaram os efeitos da participacdo
desses investidores em dois grupos principais. Por um lado, a presenga de investidores
institucionais na estrutura proprietaria pode estar correlacionada com efeitos proativos, que
buscam assegurar a sustentabilidade da empresa e seu crescimento. Por outro lado, um conjunto
de autores argumenta no sentido da “miopia” desses agentes, que pressionam por ganhos de
curto prazo, e tendem a apresentar uma alta variabilidade na composi¢do dos portfolios. Essa
dicotomia mostra que a influéncia dos investidores institucionais ndo é homogénea, e seus
impactos dependem da caracterizacdo dos agentes.

Crane et al. (2016) argumentam no sentido de que uma maior participacdo de
investidores institucionais faz com que as empresas paguem mais dividendos aos acionistas.
Em contraposicdo, Fonseca et al. (2019) destacam que, no caso de companhias brasileiras de
capital aberto, essa classe de investidores esta associada a um maior investimento financeiro e
um menor pagamento de dividendos. Os autores afirmam que esses investidores néo
influenciam a estratégia das empresas, dado que a propriedade esta ligada a diversificacdo de
portfélio ou a particularidades dos investidores, e ndo a pressdo sobre a alocacdo dos recursos
pela empresa. Dessa forma, a participacao fortalece a estrutura de ativos financeiros e nao tende
a aumentar o pagamento de dividendos. Ferreira e Matos (2008) demonstraram que 0s
investidores institucionais possuem uma forte preferéncia por acfes de grandes empresas e
empresas com boa governanga, sendo que a presenca de instituicbes independentes e
estrangeiras na estrutura proprietaria das empresas fortalece o valor para o acionista e o
desempenho operacional das corporacdes. Chen et al., (2007) destacam que investidores
independentes e orientados no longo prazo buscam monitorar as atividades operacionais, ao
invés de buscar ganhos de curto prazo.

Em suma, os investidores institucionais sdo agentes centrais na nova morfologia do
capitalismo contemporaneo financeirizado. O poder direcional e normativo desses investidores
deriva da condicdo dupla que essas empresas assumiram nas corporacgdes. Primeiro, como
acionistas, e depois, como seus principais emprestadores. Neste sentido, o poder desdobra-se
como proprietério e credor das grandes corporagfes. Esses agentes exercem esse poder através
da ameaca de retirada, intimidacdo via aquisi¢oes hostis, e, principalmente, na capacidade de
avaliar publicamente o desempenho corporativo das empresas e validar esse resultado através
do mercado financeiro. Dado que se trata de uma classe heterogénea de agentes, seus impactos
variam no que tange a gestdo corporativa das empresas, em alguns casos pressionando para
maior distribuicdo de dividendos, em outros, atuando como fonte de financiamento e

monitorando as atividades.
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1.2 Financeirizagdo no setor de Petroleo e Gas: comentérios preliminares

Mesmo com a popularidade que o tratamento tedrico da financeirizagdo vem ganhando
no ambito académico, a utilizacdo desse escopo para analisar os mercados de commodities ainda
é limitada, ficando circunscrita, na maioria dos casos, a dimensdo dos precos. Neste sentido,
esta subsecdo busca discorrer sobre alguns trabalhos que utilizaram a financeirizacdo como
suporte teorico. Ndo se trata de um esgotamento do tema, mas de um levantamento das
principais caracteristicas do fenémeno observadas no setor de Oleo e Gés.

A financeirizagcdo no setor petrolifero reestruturou os pardmetros que regiam a
especulacdo, determinacédo dos precos e do comportamento dos agentes apds a década de 1980.
Destaca-se que instituicbes e players financeiros ganharam um protagonismo proprio, com
desdobramentos que vao além da dimensdo fisica de producdo e distribuicdo de barris de
petroleo (GKANOUTAS-LEVENTIS, 2013; PRADHANANGA, 2016).

My research suggests that the process of financialisation is both cause and proof of a
profound change in the structure of the global oil market, insofar as the addition of
financial actors has turned the triangle of producers, consumers, and mediators that
characterized the oil market until the 1980s into a four-tier structure. Propelled by
breakthroughs in technology and finance, this fourth player is found responsible not
only for transforming the relationship between the oil industry and the financial sector,
but also for reconfiguring the political economy of the international oil market
(GKANOUTAS-LEVENTIS, 2013, p. 12).

Para Labban (2010), as relacGes entre as variaveis basicas do mercado como
escassez/oferta, investimento e prego, tornaram-se progressivamente controladas pelos
mercados financeiros. O autor chama atencédo para o fato de que o papel das finangas, como um
componente autbnomo, esta ausente nas abordagens do mainstream. Ao contrario dessa visao,
um estudo a partir da economia politica do petréleo permite entender até que ponto as
transformacdes da organizacéo capitalista podem alterar a légica de acumulacéo da indudstria

mundial do petrdleo.

I argue that finance has emancipated the circulation of oil in the world market from
its circulation in physical space, fragmenting the oil market into a physical and a
financial component, but reintegrating both under the dominance of financial logic
without transcending their duality and their differences (LABBAN, 2010, p. 541).

Em uma pesquisa posterior, Labban (2014) retoma o tema e reafirma que existem vérias
evidéncias no sentido de que as grandes empresas de petroleo fortaleceram a dimensao

financeira de acumulagéo. Entretanto, esse fendmeno néo reduziu o investimento tangivel, mas
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a forma em que este se materializou, dado que o valor presente dos ativos (valuation) depende
do incremento continuo desse capital. Para o autor, a financeirizagdo combinou o investimento
tangivel e financeiro no processo de acumulacao, cujo resultado principal foi a deterioracédo das
relacdes de trabalho.

Como coloca Azevedo (2021), a financeirizacao no setor de O&G fez com que os fluxos
financeiros passassem a determinar o nivel de precos e a distribui¢do das rendas. No mercado
fisico de petroleo, esse movimentou alterou as condicdes de financiamento dos investimentos
e aumentou a participacdo de investidores institucionais na estrutura de capital das empresas.
Fattouh e Mahadeva (2012) ressaltam que esse fendbmeno, além de alterar as variaveis de
mercado, prejudicou os consumidores.

Como as cotacdes das commaodities possui uma volatilidade caracteristica, e dado que
as oscilagdes dos pregos se constituem na “matéria prima” dos especuladores (BRAGA &
CINTRA, 2004), surgiram varios agentes operando a partir de produtos referenciados no
petroleo. Como coloca Azevedo (2021), surgiram os Wall Street Refiners, operadores do
mercado que transacionam volumes maiores de papeis do que o volume fisico, uma vez que a
maior parte dos contratos futuros ndo se propdem a movimentar fisicamente a mercadoria.
Surgiram também os Commodity Index traders, que operam a partir de portfélios com
commodities variadas, independente das condi¢des especificas de cada mercado, para se
beneficiar do aumento de prego (EDERER et al., 2016). Na mesma linha, Neville et al. (2019)
afirmam que a financeirizacdo das commodities se colocou a partir de instrumentos financeiros.

Cabe adicionar que a operacdo no setor, no caso de investidores institucionais, possui
contradigdes proprias. Por um periodo, esses investidores mantinham distancia das opera¢des
com commodities, devido ao risco intrinseco das operacdes. Essa orientacdo se altera a partir
do inicio do século XXI, com a penetracdo massiva desses investidores em atividades mais
arriscadas, concomitantemente & proliferacdo de instrumentos financeiros que permitiram
alavancar a especulacdo a partir do petréleo (EDERER et al., 2016; FATTOUH &
MAHADEVA, 2012). Recentemente, é possivel observar uma tendéncia dos fundos financeiros
no sentido de se afastar da exposi¢éo ao setor. Esse afastamento deriva do risco crescente de
desvalorizacédo dos ativos no futuro, que se coloca no cenério contemporaneo com o andamento
da transicéo energética (AZEVEDO, 2021).

De forma geral, grande parte da literatura sobre o papel das finangas no mercado
petrolifero se concentra na dimenséo dos precos. No mercado do petrdleo, esse novo padréo
sistémico de riqueza do capitalismo alterou a l6gica de formacéo de pregos (TORRES FILHO,

2004). Como coloca Fattouh (2011), o novo sistema de precificacdo que se estabeleceu na
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década de 1980 intensificou a relacdo entre 0 mercado spot petrolifero e os mercados futuros,
de opgdes e outros derivativos®.

Os resultados da tese de Gkanoutas-Leventis (2013) indicam trés fases de
financeirizacdo no setor petrolifero: baixa (1980-1990), inicial (1991-2001), e avanc¢ada (2002-
2008). O autor se apoia no arcabouco teodrico da financeirizagdo para explicar a dindmica
subjacente ao aumento do nivel de volatilidade de pre¢os e especulacdo no mercado de petrdleo
entre 1980-2010.

Em suma, a introducdo de produtos financeiros a partir do petréleo viabilizou a
participacdo de investidores institucionais e outros agentes financeiros, que se tornaram uma
parte integrante da estrutura do mercado petrolifero. A énfase, imbuida na dominéncia
financeira, esta no aumento progressivo da participacdo desses atores e sua influéncia sobre a
dindmica do mercado e o comportamento dos agentes. Esses efeitos se estenderam para a
orientag@o corporativa das empresas do setor, no contexto da concepc¢do da maximizacdo do

valor para o acionista, como sera visto nas se¢des seguintes.

19 0 entendimento e as evidéncias empiricas de que os agentes financeiros distorceram os precos das commodities
é controverso na literatura. Ederer et al. (2016) identificaram trés vertentes no debate: i) um grupo de autores que
investiga a co-determinagdo entre os pregcos de commodities ou entre commaodities e precos de ativos financeiros,
com conclusfes que apontam, na grande maioria, pela co-determinacdo; ii) uma segunda vertente que busca
entender a dindmica lead-lag ou correlagcdo contemporanea entre as posi¢des dos investidores em indices e os
precos das commodities - a maioria dos estudos neste arcabouco ndo encontraram evidéncias significativas de uma
relacdo lead-lag; iii) um ultimo conjunto de autores que investiga a existéncia de bolhas especulativas de precos,
em que os resultados sdo confirmados ou rejeitados conforme o periodo de tempo e a cesta de produtos.
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2 Maximizacao do Valor para o Acionista: escopo e determinantes

Esta secdo busca fundamentar o debate sobre maximizagdo do valor ao acionista e
elencar os principais elementos no que tange a qualidade do modelo de gestéo, a governanga

corporativa e suas consequéncias na dimensao econémica, financeira e inovativa.

2.1 Governanca corporativa e a distribuicdo do valor

A gestdo da corporacéo reflete o contexto histérico em que as empresas estdo inseridas.
No entanto, a gestdo como diretriz sistematica assumiu caracteristicas proprias conforme a
separacdo entre propriedade e controle, no que foi erigido sob o prisma normativo da
governanga corporativa. A visdo tradicional sobre a separagdo postula que o intuito foi superar
a restricao de capital ao crescimento das empresas (BERLE, 1954; BERLE & MEANS, 1932).
A partir de uma perspectiva da economia industrial ou Chandleriana, entende-se que o impacto
chave da separagdo foi a superacdo da restricdo gerencial na construgdo de capacidades
organizacionais e no crescimento da empresa (LAZONICK, 2014, 2015; LAZONICK & SHIN,
2020). A firma, apos a separacdo, nao se coloca como um objeto de propriedade, mas uma
instituicdo de natureza coletiva, governada por interesses em disputa (AGLIETTA &
REBERIOUX, 2005) e composta por grupos sociais idiossincraticos?® (STOCKHAMMER,
2005).

Na governanga corporativa, cria-se um arcabouco legal e institucional que orienta a
corporacdo e delimita a responsabilidade dos administradores. Este arranjo legal define o papel
dos executivos, estabelece as relacBes entre gestores e acionistas, especifica a funcdo e
composicdo do conselho de administragdo e o exercicio do direito ao voto nas assembleias de
acionistas, estipula o pagamento de dividendos e a relacdo com os mercados de crédito e de
capitais. Ademais, fica a cargo dos executivos seniores, com suporte do conselho de diretores,
aalocacdo dos recursos em investimentos e capacita¢des produtivas. Dessa forma, a governanca
corporativa se relaciona com a qualidade da gestéo das firmas por gerentes nao proprietarios do
capital. O objeto desta gestdo é a firma, no sentido do agente que contrata, produz e remunera
os envolvidos na organizagdo na busca por crescimento e/ou pela maximizacdo do seu valor
(BRAGA & CINTRA, 2004; KERSTENETZKY, 2007; LAZONICK, 2017a; LAZONICK &
SHIN, 2020; PENROSE, 2009; WILLIAMS, 2000).

20«1 other words, firms are not simply victims of the rentiers, but the firm is the battleground of the conflict of
interest”(STOCKHAMMER, 2005, p. 213).
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A governanga corporativa cobre todos 0os mecanismos que comandam 0s gestores
(CHARREAUX & DESBRIERES, 2001). Criar valor ao acionista tornou-se a tonica principal
na concepc¢ao dessa governancga corporativa apds os anos 1980/90, no que foi denominado por
Stockhammer (2005) de “revolu¢ao do acionista”. A orientagdo da estratégia corporativa sob
essa perspectiva se balizou teoricamente na teoria da agéncia, e exerceu um efeito significativo

no desenho dos modelos de neg6cio das grandes corporacdes.

One of the most significant structural changes in the economies of OECD
countries in the 1980s and 1990s has been the emergence of increasingly
efficient markets in corporate control and an attendant rise in shareholders’
capability to influence management of publicly held companies. In particular,
owing to the expanded possibilities for investors to use the capital market to
measure and compare corporate performance of corporations and to discipline
corporate management, the commitment of management to producing
shareholder value has become perceptibly stronger; this represents a
significant change in the behavior of large corporations (OCDE, 1998, p. 15).

No entanto, a literatura se divide sobre as diretrizes basicas da governanca corporativa
no que tange a criacédo e distribuicdo do valor gerado e sobre os propositos que devem erigir as
funcBes basicas de uma empresa. O debate divide proponentes da maximizacao do valor para o
acionista e autores que defendem a criagdo de valor para os stakeholders. A primeira vertente
propde que as decisdes dos gerentes priorizem uma funcdo objetivo Unica para a empresa. Em
contraposi¢do, uma outra vertente propde que os gestores levem em consideragdo os interesses
de todas as partes interessadas da empresa.

Segundo Jensen (2001), uma estratégia baseada no valor para stakeholders ndo é
eficiente, pois desvia os propdsitos da corporacdo. Na mesma linha, postula que a teoria que
centraliza a governanca corporativa nos stakeholders ndo consegue ser eficiente por ndo possuir
uma funcdo objetivo Unica para a empresa e porque empodera o gestor a tomar decisées
referenciadas em interesses proprios e ndo o capacita a tomar decisdes compativeis que possa
satisfazer todas as partes interessadas na empresa. Nesta leitura, entende-se que ¢é
contraproducente maximizar mais de uma dimensdo ao mesmo tempo. Ademais, postula-se que
a maximizagéo do valor de forma individual pelas corporagdes tende a melhorar a sociedade de
maneira geral.

Por outro lado, Charreaux e Desbrieres (2001) defendem uma visdo mais ampla sobre a
criagéo e distribuicdo do valor orientada para os stakeholders. Aqui, entende-se que o valor
unidirecional ao acionista € incompleto, pois as decisGes no ambiente corporativo envolvem

capitais empregados por agentes distintos e, quando nao considerados, inviabilizam a
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identificacdo dos mecanismos de criagdo do valor. Para os autores, o valor ao acionista
apresenta um viés ideoldgico e engessa 0s mecanismos inerentes a governanga corporativa.
Quando se coloca o acionista em uma posi¢cdo hierarquica superior na obtencdo da riqueza
gerada pela empresa, entende-se que essa classe de agentes tende a se apropriar de forma
desproporcional ao valor criado. Um fortalecimento da politica de dividendos tende a restringir
a valorizacdo monetaria dos empregados. Por fim, destaca-se que alinhar o interesse dos
gestores ao dos stakeholders, mesmo que se cologue de maneira mais complexa, tende a ser
mais eficiente, pois expande as possibilidades de negociacdo entre os agentes. Nesta
abordagem, o foco ndo é proteger o acionista do gestor, mas o gestor do acionista, que é
pressionado por ganhos de curto prazo.

2.1.1 Teoria da Agéncia e a extracao de valor das corporacdes

O valor para o acionista, a priori, foi desenvolvido como uma teoria do desempenho
corporativo, que prioriza o acionista em relagdo a outras células da empresa. O argumento nesse
sentido foi erigido nos Estados Unidos nos anos 1980, primeiramente em empresas com grande
capacidade de acumulacdo. A alocacdo dos resultados e receitas, até entdo, acompanhavam o
principio de “reter e reinvestir”, isto &, reter os resultados e reinvestir em capital fisico e humano
visando o crescimento da empresa. Reter pessoal e lucros na empresa permite expandir a
capacidade produtiva, que gera, na dimensdo concorrencial, competitividade nas linhas de
negocio. Esse paradigma esteve fundado em relacdes estaveis e positivas para 0 emprego.
Entretanto, nos anos 1960 e 1970, esse principio encontrou problemas, como 0 excessivo
crescimento das empresas, a alocacédo eficiente dos recursos reinvestidos, e a entrada de novos
competidores internacionais, especialmente o Japdo? (LAZONICK, 2010; LAZONICK &
O’SULLIVAN, 2000; LAZONICK & SHIN, 2020; VAN DER ZWAN, 2014).

Para que as corporagdes industriais dos EUA pudessem lidar com os problemas
gerenciais e a competicdo internacional, um grupo de economistas elaborou a abordagem da
teoria da agéncia (agente e principal) para fundamentar teoricamente a alocacdo dos recursos
(FAMA, 1980; JENSEN & MECKLING, 1976). A tonica principal dessa abordagem era de
que, a partir da separagéo entre controle e propriedade, ndo possuindo os gerentes (agentes) as
mesmas motivacles que os acionistas (principal), os recursos ndo seriam alocados de forma

eficiente. O elemento central desta abordagem ¢é alinhar os interesses dos stakeholders de forma

21 A Competicdo dos japoneses foi macica, sobretudo na industria automobilistica, eletrbnicos e outros segmentos
durdveis, desafiando a lideranca norte-americana (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000).
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a solucionar problemas de performance na separacdo entre propriedade e controle. Dada a
dispersdo das acOes, entende-se aqui que 0s acionistas ndo possuem o poder de controle sobre
a acdo dos gestores, 0 que se denomina como custos de agéncia. Qualificar a relacdo entre
acionistas e gestores como uma relacdo de agéncia implica uma soberania do acionista no
processo decisorio da empresa. Essa relacdo se estendeu para o conselho de diretores das
empresas, que cada vez mais precisou atender aos interesses dos acionistas. Para solucionar
esses problemas, figuraram varios mecanismos de mercado, imbuidos na concepcdo do
downsizing?, isto é, reduzir a forca de trabalho, vender ativos, entrar em processos de
terceirizago e offshoring e distribuir valor aos acionistas (AGLIETTA & REBERIOUX, 2005;
KERSTENETZKY, 2007; LAZONICK, 2008; LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000;
WILLIAMS, 2000).

O dominio dos shareholders em detrimento dos stakeholders responde a dois fatores
principais: risco e liquidez. Os acionistas, por hipétese, seriam os Unicos stakeholders a assumir
um risco sobre 0s capitais investidos e a prover liquidez para a empresa. Ademais, se 0 objetivo
da empresa se restringe a maximizar os lucros, a consequéncia béasica seria remunerar 0s
capitais empregados, respeitando um nivel minimo de retorno para o acionista.

Na perspectiva da agéncia, o periodo dos conglomerados entre 1960 e 1970, nos Estados
Unidos, é usado como evidéncia histérica de que os recursos eram desperdicados em
diversificacdes com ma alocacdo de recursos. Por outro lado, a recuperacdo do destaque das
empresas norte-americanas em 1990 é utilizada como evidéncia positiva das reformas internas
as empresas, em linha com a orientacdo da maximizacdo do valor para o0 acionista
(KERSTENETZKY, 2007; LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000).

A MVA como ideologia que orienta a aloca¢do dos recursos tornou-se amplamente
popular nos anos 1990. Entretanto, a formulacao tedrica no que tange a governancga corporativa
possui algumas lacunas. Parte da literatura destaca que a MVA esta pautada em dois principios
equivocados: i) acionistas investem em ativos produtivos da forma mais eficiente possivel - na
verdade, 0 que se observa na dindmica do mercado financeiro, é que 0s acionistas estdo
buscando, estritamente, ganhos de capital. ii) pela MVA, o0s acionistas sdo 0s Unicos
stakeholders que assumem risco, e dessa forma sdo os requerentes legitimos do retorno obtido.

Esse principio decorre do fato de a remuneracdo dos acionistas ndo estar previamente

22 como adiciona Stockhammer (2005), o mercado financeiro recompensa as empresas que reduzem de tamanho,
ao invés de aprovar o desempenho de empresas que expandem suas capacidades produtivas. Como colocam Froud
et al. (2000), o desinvestimento de atividade com baixa rentabilidade é a uma das principais estratégias para
melhorar a posicdo financeira das empresas e distribuir caixa aos acionistas.
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especificada no contrato que os vincula a empresa, ao contrério das remuneracdes dos
assalariados e credores. Esse principio deve ser ponderado, primeiro, pelo fato de que os
acionistas de grandes corporacdes possuem responsabilidade limitada a sua parcela investida.
Segundo, a liquidez oferecida pelo mercado financeiro permite a venda dos ativos e a
diversificacdo do investimento. Terceiro, algumas rotinas contabeis e financeiras diminuiram o
risco para o acionista, pois estabeleceram parametros minimos de remuneracdo ao mesmo.
Quarto, pagadores de impostos e empregados da empresa arriscam suas capacidades produtivas
na corporacao e teriam também um direito legitimo na reivindicacao dos lucros. Assim, 0 risco
se distribui pelos agentes, pois o retorno para quem paga imposto ndo é garantido e 0s
trabalhadores fazem contribui¢des produtivas de valor, e nem sempre sédo recompensados de
maneira proporcional, além do fato de que a flexibilidade nos contratos de emprego diminui o
risco para gestores e acionistas, pois permite um ajuste sazonal em custos e despesas e aumenta
0 risco dos trabalhadores (AGLIETTA & REBERIOUX, 2005; CHARREAUX &
DESBRIERES, 2001; LAZONICK, 2007, 2017a; LAZONICK & MAZZUCATO, 2013;
LAZONICK & SHIN, 2020).

Em contraponto a teoria da agéncia, Lazonick e Shin (2020) destacam que essa
orientacdo resultou na ampliacéo do desequilibrio entre criacdo e extragdo de valor?. O autor
mostra como executivos corporativos (insiders), investidores institucionais (enables), e fundos
de hedge (outsiders) respaldaram a MVVA como uma ideologia que legitimou a extracdo de valor
das corporacoes.

A extracdo de valor pelos insiders foca na transformacéo dos executivos corporativos
nos EUA. Esses agentes passaram de lideres industriais dedicados a criacdo de valor, para
engenheiros financeiros que buscam a extracdo de valor, incentivados pela remuneracao
baseada em acBes. Mais especificamente, a partir da composicdo via stock options e stock
awards? na remuneracao de executivos, a alocacao de recursos passou a priorizar a valorizagdo
das acOes da empresa. Dessa forma, modelos baseados em stock options atrelam a remuneragéo
dos executivos a fatores conjunturais, com valores que passam a depender do preco das acdes.

Essa dinamica ajuda a explicar o aumento significativo das recompra de a¢des, pois, enquanto

23 Criagdo de valor, na leitura do autor, é o0 processo que gera produtos e servigos de alta qualidade com baixo
custo, esséncia do crescimento da produtividade. Extracdo de valor trata-se do processo de se apropriar desse valor
criado de forma indevida, ou, além da contribuigdo do agente ao processo produtivo (LAZONICK & SHIN, 2020).
24 Em 2015, a média anual da compensacdo total dos 500 executivos mais bem pagos nos EUA foi composta a
partir de 46% via stock options e 36% através de prémio sobre a¢Ges (stock awards) (LAZONICK, 2017a).
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as stock options® remuneram executivos, a recompra potencializa essa remuneracdo. As
recompras e stock options foram retomadas, de forma similar, por outros trabalhos na literatura
sobre governanca corporativa (CARPENTER & LAZONICK; O’SULLIVAN, 2003;
GLIMSTEDT & LAZONICK; XIE, 2006; LAZONICK, 2014, 2017a; OCDE, 1998; PLIHON,
2005).

Os enables representam as mudancas institucionais e regulatorias que viabilizaram o
empoderamento dos investidores institucionais. Nesse movimento, estreitou-se a relacédo entre
investidor e corporagdo, aumentando a pressdo para que 0s gestores alocassem 0s recursos de
forma a alavancar o valor aos acionistas. A partir do momento em que investidores
institucionais sdo compelidos a exercer o poder de voto nas corporacgdes e influenciar a I6gica
operacional sem as devidas competéncias, criam-se canais de extracdo de valor das corporacdes,
potencializado pela busca por retornos de curto prazo dos gestores de topo (LAZONICK &
SHIN, 2020).

Os OQutsiders, por sua vez, concentram-se no papel dos fundos de hedge, gestores de
portfélio de alto risco, que possuem um forte poder de ataque financeiro sobre as corporagdes.
Sdo agentes que combinam alto potencial financeiro, ampla visibilidade e influéncia sobre
outros investidores e expectativas. Ao longo das ultimas décadas pressionaram por um papel
mais ativo na gestdo das empresas. Entretanto, ndo possuem habilidades ou incentivos para o
envolvimento de forma eficiente na alocacdo de recursos das organizagfes que compdem o
portfélio no sentido da criacdo de valor e da dindmica inovativa. Por outro lado, usam o poder
financeiro sobre gestores para aumentar o fluxo de caixa, de forma operacional ou com a venda
de ativos, e assim distribuir os ganhos financeiros para si mesmos via dividendos ou recompra
de ac0es, extraindo valor das corporagdes (LAZONICK & SHIN, 2020).

O mercado de capitais, da mesma forma, pode atuar como extrator de valor das
corporacOes. A leitura tradicional sobre financas indica que a fungdo primaria do mercado
acionario é financiar a capacidade produtiva das corpora¢es. Na verdade, se comparada a
outras fontes de capital, € possivel afirmar que o mercado de capitais possui uma participacao
diminuta no financiamento das empresas. Mais do que isso, entende-se que, apds 0s anos 1980,
ao invés de ser uma fonte liquida de caixa para as empresas, 0 mercado de a¢Ges possui
mecanismos que extraem recursos financeiros, pois o funding da abertura de capital e follow-
on ¢ inferior a recompra de acGes e dividendos distribuidos (PALLEY, 2013; PLIHON, 2005).

25 stock option: consiste em um direito de comprar a acdo da empresa a um valor preestabelecido por um certo
periodo ou em uma data especifica.
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Carpenter et al. (2003); Lazonick (2007, 2017b) e Lazonick e Shin (2020) destacam que
o mercado de acOes atua extraindo valor das empresas de forma continua através de dois
mecanismos principais: dividendos e recompra de acdes. Se os dividendos sao muito elevados,
pode restringir a parte retida para expandir capacidades produtivas. O caso das recompras
assume caracteristicas idiossincraticas. Enquanto os dividendos sdo direcionados a compensar
o0 capital investido e o investidor por manter as a¢des, a recompra de a¢des atua exclusivamente
restringindo o fluxo de caixa das corporacGes para valorizar as a¢Bes no curto prazo
(LAZONICK & SHIN, 2020).

A literatura se divide sobre a fundamentacéo l6gica das RA (recompra de a¢fes). Alguns
trabalhos destacam que a RA expressa um sinal positivo sobre o comportamento futuro da
empresa e sua valorizacdo patrimonial. Neste escopo, afirmam também que nem sempre 0s
gestores usam as recompras intencionalmente como dispositivos de sinalizacdo (LOUIS &
WHITE, 2007; VERMAELEN, 2005). Outra parte da literatura afirma que as recompras sdo
instrumentalizadas como forma de alavancar a remuneracao dos gestores, dado que grande parte
desta remuneracdo advém de programas de stock options, o que, no limite, potencializa a
desigualdade de renda (LAZONICK, 2008; LAZONICK & SHIN, 2020; PALLEY, 2013;
AGLIETTA & RIBERIOUX, 2005).

Uma leitura em defesa da RA argumenta que colocar as acbes em patamares mais
atrativos promove as func¢des do mercado financeiro na forma de combinacdo e como moeda
de compensacdo para fusdes e aquisicdes. Entretanto, essa visdo possui limitacdes. Quando a
RA é usada para potencializar as acdes como moeda, o potencial especulativo pode ser
incorporado. Até 1982, sem uma regulacdo especifica, a SEC avaliava a RA potencialmente
como casos de manipulacdo no valor patrimonial das empresas. Entretanto, embutido no
processo de desregulamentacdo financeira, a SEC viabilizou as recompras por parte das
empresas, especificamente através da Regra 10b-18%. A partir da regra, as empresas alcangaram
um nivel de imunidade sobre a recompra de agdes no mercado aberto, pois, até o patamar
estabelecido, o movimento estaria fora de leitura como manipulacdo feita pela SEC, e,
consequentemente, fora do escopo de punicdo (LAZONICK, 2008; LAZONICK & SHIN,
2020).

A mudanca do padrao “reter e reinvestir” para “diminuir e distribuir” foi potencializada

a partir do momento em que os principais gerentes do topo se integraram, a0 mesmo tempo,

26 Especificamente, de acordo com a Regra 10b-18, a SEC garantiu as empresas que os encargos de manipulacdo
ndo seriam apresentados se as recompras nao fossem maiores que 25% do volume médio diario de negociacdo das
acdes (LAZONICK & SHIN, 2020).
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com os diretores das corporacgdes e 0s agentes que os financiavam. Essa orientagdo assumiu um
carater estavel a partir do momento em que investidores institucionais passaram a ser uma parte
integrante no financiamento dessas instituicdes. Nos anos 1990, esses agentes detinham uma
posicao central no mercado financeiro, colocando em préatica aquisi¢des hostis, e influenciando,
caso fosse preciso para obter ganhos patrimoniais, a dispensa da mao de obra e a venda de
ativos. Adiante, alterou-se o processo de tomada de decisGes: 0s acionistas sobem na hierarquia
de poder sobre gestores, e 0s gerentes de topo respondem com uma alocacdo de recursos que
privilegia a MVA. A partir de novas aliancas, configura-se uma nova morfologia para a
hierarquia institucional corporativa (AGLIETTA & REBERIOUX, 2005; BOYER, 2000;
LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000; STEVENS, 2016).

A reorientacdo estratégica das corporacdes sob a MVA tem como principio norteador
criar valor ao acionista. Esses sdo 0s agentes com poder de monitorar 0s gerentes, para assegurar
que o capital empregado esteja sendo alocado de forma eficiente (JESUS JUNIOR et al., 2016).
A remuneracdo ocorre, diretamente, através do pagamento de dividendos, ou, indiretamente,
através da recompra de acdes que potencializa a remuneracdo atrelada a stock options, ambos

imputam perspectivas de valorizacdo patrimonial no curto prazo.

2.1.2 Competicdo, métricas de valor e a dindmica inovativa

A literatura postula que a MVA influenciou o sistema de concorréncia entre as
empresas. Nessa nova morfologia, se estabeleceu métricas universais para avaliar o
desempenho corporativo. Ao mesmo tempo, elas dividem ganhadores e perdedores conforme
critérios baseados no potencial de distribuicdo de caixa aos acionistas. A juncdo desses efeitos
estabeleceu novas formas de competicdo de “todos contra todos” (WILLIAMS, 2000). A
tendéncia é desconsiderar idiossincrasias setoriais, parametros a partir do tamanho e da
trajetéria evolutiva das empresas. Segundo Froud et al. (2000), é possivel diferenciar dois
periodos sucessivos nas formas de competicdo: de um produtivismo dos anos 1980, para um
padréo financeirizado apds a década de 1990, pautado na competicéo via resultados financeiros,
sob a tutela de gestores de portfolio. Na mesma linha, Braga et al. (2017) enfatizam que a
concorréncia ndo ocorre mais na microestrutura - entre 0s mesmos segmentos e marcas. Passou
para a mesoestrutura, entre grandes grupos de negécio, que atuam em diferentes paises a partir

de portfolios diversificados.
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A contabilidade é importante e complementar na sistematizagdo dos resultados
corporativos (WILLIAMS, 2000). No entanto, o valor ao acionista surgiu como um produto?’
indissociavel de métricas de desempenho sob a tutela de consultorias que adotam indicadores
contabeis proprios. Surgem varios problemas ao associar métricas de desempenho estabelecidas
pelo mercado, sem considerar demandas dos stakeholders (CHARREAUX & DESBRIERES,
2001). Uma das questdes, levantada por Froud et al. (2000), é a de que ndo é possivel entregar
os resultados que o mercado e consultores demandam de forma continua, pois a maioria
desconsidera a trajetoria da empresa ao longo do tempo.

As métricas mais utilizadas no arcabouco financeiro sdo: Economic Value Added
(EVA™) e Market Value Added (MVA), desenvolvidas e registradas pela Stern Stewart’s;
Shareholder Value Added (SVA) registradas pela LEK/Alcar Consulting Group’s; Cash Flow
Return on Investment (CFROI) elaborado pela Holt Value Associates’. O poder das métricas
esta na sua capacidade em ranquear a performance das empresas conforme a leitura do mercado.
Ambos indicadores buscam retratar parametros minimos de rentabilidade para o acionista, e
combinam varios indicadores de rentabilidade. Aqui o valor é entendido como uma linguagem
universal que guia o processo de decisdo e a alocacdo dos recursos pelas empresas. A retorica
principal é a de que garantir um retorno minimo ao acionista ira trazer beneficios para todos os
stakeholders, o que pode ser entendido como uma falacia da composicéo, pois entregar valor
ao acionista ndo ira beneficiar todas as corporacdes de forma geral. Dessa forma, métricas
universais identificam ganhadores e perdedores na dimensdo financeira, a0 mesmo tempo em
gue encoraja o ativismo dos acionistas (FROUD et al., 2000).

Segundo Charreaux e Desbriéres (2001), EVA e MVA sdo adaptaces do Valor Presente
Liquido (VPL). Ambos partem da premissa basica de que todos os fatores de producao, tirando
0s acionistas, sdo remuneradas conforme seu custo de oportunidade. No caso dos acionistas,
normalmente estima-se o custo do capital proprio através do Capital Asset Pricing Model
(CAPM). O CAPM foi desenvolvido nas escolas de negdcio nos anos 1960 no contexto do
gerenciamento de portfolios, em que o risco € calculado a partir do desvio padréo da carteira.
A partir desse ferramental matematico, varios gestores financeiros tornaram-se influentes no
direcionamento das empresas. Esse ferramental penetrou na indUstria porque conseguiu
estabelecer, ao mesmo tempo, uma base académica para estimar o retorno sobre o capital, e

qual deveria ser a remuneracdo do acionista, além de fornecer uma base quantitativa para o

27 Esse produto envolve métricas de desempenho, implementagéo de pacotes de incentivos, guias para a acdo dos
gestores e como essas acdes serdo concebidas e remuneradas pelo mercado (FROUD et al., 2000).
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custo do capital e para taxa de desconto dos projetos de investimento, ambos parametros
importantes para determinar a viabilidade dos projetos (STEVENS, 2016).

Um dos problemas com métricas de desempenho tuteladas pelo mercado financeiro,
advém da pressdo exercida pelos acionistas e gestores para alavancar os resultados financeiros
no curto prazo (CHARREAUX & DESBRIERES, 2001). Um dos movimentos nesse sentido é
a recompra de a¢des, que potencializa o retorno sobre o patriménio liquido e o ganho por acéo
ao reduzir o numero de ac¢des em circulacdo (FROUD et al., 2000; LAZONICK & SHIN, 2020;
PLIHON, 2005; WILLIAMS, 2000).

Na perspectiva da MVA as empresas foram incentivadas a adotar o culto ao
financiamento através de dividas. Uma das razdes é que o endividamento aumenta a
alavancagem, o que potencializa a taxa de retorno sobre o patriménio liquido, dada a economia
de imposto proporcionada pelo pagamento de juros da divida. O que chama atencao é que antes
de 1980 a divida era aportada, em grande parte, para financiar projetos de investimento.
Posteriormente, esteve alinhada com programas de recompra de a¢fes?. Inovacgdes financeiras,
como o leveraged buyouts (LBO) potencializaram essa dindmica (PALLEY, 2013). Ademais,
utilizar divida em detrimento do patriménio liquido para financiar inovagdo aumenta o risco
financeiro da empresa, dado que existe um atraso na conversao das inovacgdes em receita ou
entrada de caixa (LAZONICK & SHIN, 2020).

Para validar o desempenho corporativo, os precos das acdes? e a politica de dividendos
estabelecem o grau de aprovacéo da gestdo da empresa pelo mercado financeiro e propriamente
do desempenho operacional. Como coloca Lavoie (1992, p. 108): “Managers mitigate the
fluctuations of dividends in the attempt to keep the shareholders happy and the stock market
quiet.” Se a performance operacional for ruim, ou 0s pagamentos negligenciados, 0s acionistas
reagem vendendo as acBes. Assim o preco cai e a empresa fica exposta a aquisi¢cGes hostis

(takeovers)®. Se a empresa ndo atende as expectativas, a tendéncia € eliminar unidades menos

28 Algumas evidéncias nesse sentido foram apontadas por (LAHART, 2016; MACKENZIE & PLATT, 2016;
RODRIGUES, 2014).

2 As acoes refletem, de certa forma, o desempenho corporativo, porém, néo trata-se de causa e resultado por si
s0. Segundo Lazonick (2017a), existem trés fatores que afetam o valor acionéario: inovacdo, especulacdo e
manipulacdo. Podem atuar individualmente, ou em combinacdo. Apenas inovacdo (produtos melhores e mais
baratos) reflete a criacdo de valor pela empresa, pois significa criacdo de valor futuro. Adiciona-se que o
desempenho do preco das agdes das empresas dos EUA reflete cada vez mais a manipulagdo e; dada a
preponderdncia do pagamento baseado em ac¢des na remuneracdo total dos executivos seniores de grandes
empresas americanas, sua remuneracdo reflete seu poder de extrair valor muito superior ao valor que ajudam a
criar nas empresas que eles controlam.

30 Uma estratégia atrelada as aquisicdes hostis (takeovers) tem base na compra de um conglomerado, a fim de
dividi-lo em pedacos e depois vendé-los para realizar ganhos de capital (AGLIETTA & REBERIOUX, 2005;
STOCKHAMMER, 2005).
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produtivas e ndo essenciais e focar nos negocios principais da empresa. A operacionalidade
desse sistema presume transparéncia nos dados financeiros, com um fluxo continuo de
informacdes e rigidas regras de negociagdo, o que nem sempre pode ser garantido (BRAGA &
CINTRA, 2004; LAZONICK, 2017a; LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000; PLIHON, 2005;
TULUM & LAZONICK, 2018). Em suma, a padronizag¢éo do desempenho corporativo a partir
da MVA buscou assegurar o retorno dos acionistas e assim conduzir as atividades operacionais
das empresas.

Os efeitos da financeirizacao no que tange a MV A também foram observados no esforco
inovativo das corporagOes. Parte da literatura aponta uma correlagdo negativa entre
financeirizagdo das corporagdes transnacionais e gastos em P&D. A questdo central evidencia
como a prioridade dada a alocacdo de recursos em recompras de acdes e dividendos podem
ocorrer em detrimento dos gastos em P&D. Destaca-se, adicionalmente, que o processo de
financeirizacdo tem criado incentivos para as corporagfes ndo investirem em capital humano e
inovacédo e, a0 mesmo tempo, aumentarem a dependéncia de aportes do Estado e de “pequenas
empresas” inovativas (startups) (LAZONICK, 2008, 2018; LAZONICK & MAZZUCATO,
2013; LAZONICK & TULUM, 2011).

Seguindo a mesma linha, Serfati (2008) destaca que o desenvolvimento de ativos
intangiveis adicionou uma nova expressao para a escala financeira. O montante dos intangiveis,
validado pelo mercado financeiro, possui efeitos diretos sobre as atividades inovativas.
Patentes, direito de propriedade e marcas sdo somados no intangivel, e podem ser utilizadas
para exercer poder de mercado. A importancia dessa categoria de ativos foi notada a partir do
momento em que se ampliou a diferenca (goodwill) entre o valor de mercado das empresas e 0
valor contabil. Entretanto, nota-se que os esfor¢cos em intangivel foram concentrados em ativos
com maior capacidade de gerar valor ao acionista. Dessa forma, itens ndo cientificos, como
gastos com propaganda e publicidade e valor de marcas, cresceram mais do que gastos em P&D.
Em sintese, a financeirizacdo implica na reorientacdo dos gastos em P&D em direcdo a
atividades nédo cientificas e de baixo desenvolvimento, fazendo com que os intangiveis
intensifiquem o seu papel na cria¢do de valor econémico.

Plihon (2005) acrescenta que a explosdo de registros como goodwill apds a década de
1990 fragilizou a estrutura financeira das empresas devido ao risco de desvalorizagéo, dado que
a especulacdo afeta o valor de mercado das empresas. Para Charreaux e Desbrieres (2001), a
criacdo de valor direcionada ao acionista pressiona o0s gestores a estratégias de curto prazo, que

pode implicar em um sacrificio nos investimentos em P&D. Por fim, Lazonick (2007, 2017b)
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e Lazonick e Shin (2020) afirmam que a teoria da agéncia, base tedrica para MVA, é limitada
justamente por ndo considerar a inovagdo como um fator importante na gestdo das empresas.
Em suma, a MVA se impde como um guia nos modelos de negocio que preza pelo
desempenho econdmico superior das empresas, porém, imputa ineficiéncias operacionais e uma
dindmica inovativa incipiente. Para lidar com essa nova institucionalidade, é necessario adaptar
a governanca corporativa para lidar com a competigéo financeira, resguardando a capacidade
de alocar recursos e fazer investimentos. Na proxima secdo, busca-se avaliar os modelos de

negocio sob esta orientacdo no setor e petrdleo e gas.

2.2 Maximizacdo do Valor ao Acionista no Setor de Oleo e Gas

2.2.1 Governanca Corporativa e o papel dos stakeholders no setor

A governanga corporativa ganha tracos idiossincraticos quando se trata de empresas de
Petréleo e Gas. E preciso, primeiro, entender a natureza juridica das empresas, considerar a
estrutura de mercado em que atuam, compreender os elementos basais que constituem o0s
modelos de negdcio adotado pelas corporacgdes, e por fim, entender o movimento de transicéo
energética que afeta diretamente as estratégias competitivas das empresas nesse segmento.
Ambos fatores condicionam a atuacdo empresarial e o padrdo estratégico que foram adotados
pelas organizacgdes ao longo do tempo.

Na governanca corporativa, cria-se um arcabouco institucional que orienta a
corporacgdo, sendo um arranjo importante na criacdo de valor pelas empresas (XIMENA &
CHENG, 2015). Nem sempre a qualidade da governanca reflete um melhor desempenho
financeiro (AMAN & NGUYEN, 2008), no entanto, é preciso adequar o0 modelo para refletir
as demandas da sociedade e proteger os interesses de todas as partes interessadas na organizagédo
(ZHANG et al., 2015). No setor de O&G, a importancia dos stakeholders aumenta de forma
significativa devido as externalidades ambientais inerentes ao processo de producéo
(ELSAYED & AMMAR, 2020; TANTAU et al., 2017; WANVIK, 2016). Cada vez mais o
desenho estratégico precisa incorporar elementos da transicdo energética, o que tem ocorrido,
principalmente, através da Corporate Social Responsibility (CSR) e das préaticas sob o
Enviromental, Social, Governance (ESG) (CAO et al., 2019). Doni et al. (2021) entendem
CSR, a partir de relatorios da Comissao Europeia, como um mecanismo que responsabiliza as
empresas por seus impactos na sociedade, e busca atender as expectativas de seus stakeholders.
A ESG incorpora informag0es ndo financeiras que as empresas devem relatar como foco em

valores de longo prazo. Inclui a contribuicdo da empresa para as mudangas climaticas e seus
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impactos ambientais (E), gerenciamento da demanda dos stakeholders (S), até os critérios de
governanca, controle e politicas internas (G) (ECCLES & STROEHLE, 2018).

Segundo Neville et al. (2019) os investidores do setor, sob a denominacdo de
“shareholder activists” ou “shareholder advocacy”, estao pressionando gradativamente no
sentido da ESG, buscando controlar o risco dos seus investimentos. S&o agentes que fazem
parte de um quadro mais abrangente da governanga energética global. Entende-se que essa
pressdo se justifica pelo fato de que as empresas ndo vao publicar informag6es socioambientais
sem a conviccdo de que existem custos associados em ndo fazer. Esses investidores,
pulverizados, possuem uma representatividade menor, se comparado a investidores
institucionais. Entretanto, atuam em rede com organismos internacionais para fortalecer suas
reinvindica¢bes (PULVER & MCATEER, 2009).

Our findings affirm the need to see corporations as spaces in which
contestation takes place, as investor advocates with varying motivations build
networks, create alliances, and clash with management boards. These internal
governance dynamics have significant implications for the energy sector, as
they establish some of the rules and conditions for energy exploration and
production (NEVILLE et al., 2019, p. 14).

Investidores estdo ocupando espagos ha gestdo de projetos das empresas no que tange a
questdes socioambientais por trés canais. Primeiro, atraveés de resolucBes dos acionistas,
pressionando as empresas a adotarem caminhos alternativos®l. Em alguns casos, a empresa
responde com uma “carta aberta aos acionistas”*? (PUPOVAC; MOERMAN, 2017). Segundo,
mobilizando gestores de ativos. Investidores institucionais passaram a reavaliar a participacéo
de ativos baseado em carbono nos portfélios e a mobilizar recursos sob a égide da ESG, a
exemplo da Black Rock, um dos maiores gestores de ativos do mundo®. A tendéncia € que a
regulacdo imposta sobre as atividades intensivas em carbono e a pressdo exercida pela

sociedade limitem os espagos de acumulacdo desses ativos no futuro. Terceiro, por meio de

31 Recentemente, acGes movidas por pequenos investidores e organizacfes da sociedade civil conseguiram
decisOes favoraveis para obrigar Shell, ConocoPhillips, Phillips 66 e Chevron a cortar suas emissdes de carbono.
Além de conseguir cadeiras nos conselhos de administracéo para defensores da transicdo energética (MACHADO
& GAUDARDE, 2021)

32 A carta-resposta permite a administragdo um certo grau de controle na retérica sobre problemas especificos e
satisfaz principios de accountability no dominio publico (PUPOVAC & MOERMAN, 2017).

330 CEO da corporacdo afirmou em 2021 que o ESG se tornou um fator critico na determinacdo de valor das
empresas, ratificando o interesse da empresa em conciliar os parametros do ESG e o risco climético, com as
estratégias de investimento (BLACKROCK, 2021a). A instituicdo também se comprometeu a apoiar a meta de
emissao liquida zero de gases de efeito estufa até 2050 (BLACKROCK, 2021b).
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apelos a regulamentagdo governamental, que estdo precificando a exploragdo de carbono
(NEVILLE et al., 2019).

Doni et al. (2021), a partir da analise da industria europeia de petrdleo e gas, afirmam
que o envolvimento de stakeholders estd positivamente relacionado ao desempenho social
corporativo. Ademais, segundo o autor, a participacdo de stakeholders é capaz de moldar a
cultura da corporagédo para assumir questdes de responsabilidade social corporativa. Frynas
(2010), baseado em entrevistas com funcionarios de empresas de petroleo, destaca que o setor
de O&G esta entre os principais setores a promover a CSR, mas enfrenta restricbes. O autor
acredita que as empresas tém um papel a desempenhar para melhorar a governanga politica dos
paises onde atuam.

Dessa forma, a governanca corporativa, centrada na relacdo entre acionistas,
stakeholders e gestores, ganha um nivel de complexidade maior quando se trata das atividades
de producdo e exploracdo de petréleo e suas externalidades ambientais. Essas particularidades
serdo refletidas na defini¢cdo dos modelos de negdcio das empresas.

2.2.2 Efeitos a partir da Natureza Juridica

Os modelos de gestdo podem assumir caracteristicas mais incisivas no sentido da MVA
conforme a natureza juridica das empresas, sendo mais caracteristico no caso das Majors ou
International Oil Companies (I0Cs), do que nas National Oil Companies (NOCs). Em ambos
0s casos, a proposicao de valor das empresas se altera (TANTAU, 2016). No caso das NOCs,
a separacdo classica entre propriedade e controle (BERLE & MEANS, 1932) ndo se realiza da
mesma forma, dado que uma autoridade central representa a propriedade majoritaria e, ao
mesmo tempo, delega tarefas de gestdo, principalmente ao indicar diretores (ROOKER, 2015).
O grau de liberdade das I0C para validar seus resultados operacionais atraves da distribuicéo
do lucro reportado &€ maior. Nesse caso, 0 gerenciamento empresarial busca organizar a
producdo para obter os maiores ganhos possiveis no curto prazo, com as decisdes de
investimento concatenadas com a expectativa de aumentar a taxa de retorno sobre o capital
empregado e o valor patrimonial da empresa.

No caso das NOCs, dado que essas empresas sdo, total ou majoritariamente, de
propriedade estatal, a criacdo do valor para o acionista precisara, concomitantemente, transpor
uma camada politica de natureza publica, dado que sua implementacao ira competir com outros
interesses dos Estados Nacionais que representam, e, também, conviver com a pressao para

maximizar o fluxo de recursos para 0s tesouros nacionais. Cabe adicionar que esse grupo
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incorpora organizagdes heterogéneas, em que a influéncia politica varia conforme cada
corporagéo (PIROG, 2007).

Outro ponto que difere a articulacao através da MVA entre I0C e NOC é a distribuicédo
da riqueza. No caso das companhias estatais, em tese, a distribui¢do da riqueza gerada a partir
de recursos finitos precisa ser destinada a sociedade de forma geral®. Em suma, mesmo que a
MV A ndo se constitua como a funcéo objetivo de uma empresa estatal, esse fendmeno pode se
cristalizar conforme a correlacdo de forcas e os parametros a serem priorizados dentro do
modelo de gestdo (JESUS JUNIOR et al., 2016; PIROG, 2007; XIMENA & CHENG, 2015).

Essas diferencas ndo implicam na inviabilidade da MV A na governanga corporativa das
NOCs. O caso da Petrobras, empresa com participacdo majoritaria do governo federal
brasileiro, surge como um exemplo do alinhamento com o modelo de governanca baseado na
MVA durante a segunda metade da década de 2010. Essa orientacdo foi consubstanciada a partir
de mudancas juridicas e regulatdrias, sequida da reducdo no tamanho da Petrobras (venda de
ativos e reducdo no quadro de colaboradores) (JESUS JUNIOR et al., 2016).

2.2.3 Modelo de negdcio e a alocacdo de recursos das corporacdes de O&G

O modelo de negdcio trata, em geral, do arranjo que arquiteta a criacdo de valor e a
alocacdo de recursos pelas corporacbes (OSTERWALDER & PIGNEUR, 2010). Para
desenvolver um modelo de negdcio das corporagdes de O&G, é necessario incorporar as
particularidades inerentes do setor (TANTAU, 2016), além de levar em consideragdo que esse
modelo passa por mudancas ao longo do tempo (JIANU & JIANU, 2018; KHORSHIDI, 2018;
TANTAU et al., 2017). Primeiro, os desafios se colocaram a partir da entrada e comando das
reservas pelas NOCs. Posteriormente, imperativos climaticos e de transicdo energética
alteraram a formulacéo estratégica do setor, com impactos nas vendas, custos operacionais e
preco dos ativos (ELSAYED & AMMAR, 2020; LANZA et al., 2005; PICKL, 2021). Devido
as mudancas, os modelos precisam se adaptar para satisfazer as demandas dos acionistas.

Com base em Pickl (2021), é possivel evidenciar trés elementos basilares na alocacéo
de recursos das corporagdes de O&G: i) maximizar valor ao acionista: manter a politica de
dividendos e recompra de acdes; ii) manter investimentos nas atividades no segmento
petrolifero e expandir o nivel de reservas; e iii) alavancar os investimentos na transi¢do

energética (Figura 1). O trade off se coloca devido a geragéo de caixa limitada e a necessidade

34 Essa distribuicdo ocorreu, ao longo da histéria, através de subsidios a combustiveis, politicas de emprego,
programas sociais, entre outros.
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crescente em alocar os recursos para satisfazer stakeholders de naturezas diferentes. Com os
precos entre US$ 60 e $ 80 o barril, ou com ganhos expressivos em termos de eficiéncia, €
possivel satisfazer a demanda por recursos nos trés canais de alocacdo. Entretanto, com os
precos menores por barril, 0s gestores precisam assumir posi¢Oes estratégicas, atendendo de
forma distinta cada um dos trés componentes do fluxo de caixa. Dessa forma, a disputa pelos
recursos é mais acirrada conforme o patamar de precos. No curto prazo, é possivel maximizar
o0s trés pilares, aumentando divida, mas existe um limite validado pelo risco operacional no
aumento da alavancagem financeira da empresa no médio e longo prazo.

Sob a mesma perspectiva, Azevedo (2021) destaca que os conflitos entre gestores e
grupos de acionistas tém se intensificado. De um lado, a pressdo para gerar retornos de curto
prazo, com 0 maximo pagamento de dividendos e reducédo da divida. Do outro, a pressdo sobre
questdes de sustentabilidade, com énfase em investimentos de longo prazo, expansao para
fontes renovaveis e medidas ESG que alteram a Idgica de retorno por uma visdo sustentavel de

longo prazo.

Figura 1: Componentes do modelo de negdcio na alocacéo de recursos

Manter investimentos em O&G e
mMaximizar reservas

TRILEMA

Investir na transicio MVA: Preservar a politica de
energética dividendos e recompra de acdes

Fonte: adaptado a partir de Pickl (2021).

A escolha e alocagdo dos recursos é capaz de elucidar a estratégia adotada pelas
companhias, definindo as perspectivas futuras do mercado. A partir de uma analise aplicada ao
contexto de reducdo dos pregos causados pela pandemia, Pickl (2021) afirma que Royal Dutch
Shell, Equinor, BP e Eni ja cortaram seus pagamentos de dividendos aos acionistas, limitando
a distribuicdo de valor aos investidores para manter os investimentos em petroleo e gas e
investir na transi¢do energética e, assim, se posicionar futuramente como empresas de energia.

Por outro lado, Exxon, Chevron e Petrobras buscaram manter investimentos estratégicos em
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petroleo e gas, e, a0 mesmo tempo, manter o valor ao acionista através da distribuicdo de
dividendos, o que tem prejudicado a alocacdo de recursos para a transicdo energética. De forma
geral, no caso recente da pandemia, 0 autor destaca que as corporacfes europeias assumiram
uma posi¢cdo mais forte no sentido da transicdo do que as corporacdes norte-americanas e da
América do Sul.

Cabe adicionar que uma maior dotacao de reservas tende a criar obstaculos maiores para
o afastamento da atividade core do setor pelas empresas (PICKL, 2019), além de criar um novo
dilema, pelo fato de que 0s recursos necessarios para investir em energias renovaveis, no nivel
da empresa, ainda séo provenientes das atividades de O&G. Ademais, quanto maior o custo de
exploracdo sobre hidrocarboneto, maiores os incentivos para fortalecer a transicdo energética,
e vice-versa (WEIJERMARS et al., 2014).

2.2.4 Distribuicdo do valor ao acionista no setor: dividendos e recompra de acdes

Na industria do petroleo, a maximizacdo do valor ao acionista foi o componente
predominante dos modelos de negdcio adotado pelas Majors apds os anos 1990 (STEVENS,
2016). A MVA indica que o retorno obtido a partir dos recursos petroliferos devem ser
maximizados por meio do gerenciamento das atividades de producdo, exploracdo e
desenvolvimento para garantir a liberacdo do fluxo de caixa para o acionista. Como colocam
Weijermars et al., (2014, p. 78): “For investors, oil Majors are mostly cash machines that
generate cash through oil and gas production and use it either for investment in growth or for
cash returned to shareholders in form of dividends (or share buybacks), or both.”” Para manter
um fluxo adequado, que possa manter a geracdo de caixa no médio e longo prazo, € preciso, ao
mesmo tempo, sustentar o nivel de reservas provadas e minimizar os custos de producdo. Cabe
adicionar que a geracdo e a distribuicdo dos resultados passam, em ultima insténcia, pelo crivo
do mercado financeiro, a partir do valor acionario das empresas (PIROG, 2007; STEVENS,
2016).

O payout do setor petrolifero, medida obtida a partir da relacéo entre dividendos e lucro
liquido, vem aumentando ao longo do tempo nos EUA (LABBAN, 2014). O que chama atencéo
€ que mesmo com a necessidade constante em manter os investimentos para manter a producéo,
as grandes corporacfes de petroleo aumentaram a distribuicdo de resultado para os acionistas,
via dividendos ou recompra de acdes (WEIJERMARS et al.,, 2014). Esse movimento
enfraquece a estrutura financeira das empresas e reduz as disponibilidades para realizacéo de
novos investimentos (PLIHON, 2005).
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Segundo Labban (2014), entre 1991 e 2011, houve um crescimento expressivo do
pagamento de dividendos e de recompra de acGes pelas corporagbes de petréleo norte-
americanas, principalmente junto ao ciclo de commodities no inicio dos anos 2000. O autor
acrescenta que esse movimento precarizou as relacdes de trabalho no setor, em grande parte
através de desligamentos em massa. Weijermars et al. (2014), analisando 25 anos de
performance do setor petrolifero, acrescentam que as principais empresas dos EUA retornaram
uma parcela maior ao acionista do que as grandes empresas de petréleo europeias. Grande parte
dos recursos foi gerada através do aumento do resultado no upstream e do desinvestimento
sobre ativos menos rentaveis do downstream. Lazonick (2014) chama atencdo para o fato de
que a petrolifera norte-americana Exxon Mobil foi a empresa que mais fez recompra de acGes
nos Estados Unidos entre 2003 e 2012, mesmo com o crescimento das atividades de exploracédo
de petroleo.

O posicionamento retdrico dos gestores e executivos € distinto conforme as empresas.
O que vem mudando ao longo do tempo é que as proposi¢des de valor ao acionista, constante
ao longo das Ultimas décadas, passou a ser divulgada em consonancia com elementos da
transicdo energética (KHORSHIDI, 2018), principalmente apds a reducdo dos precos
internacionais e momentos de crise no setor (TANTAU et al., 2017), como foi observado em
2015 e 2020. O caso das Majors, com singularidades, mostra esse movimento — Quadro 1. Ao
avaliar dois periodos distintos, é possivel observar que as empresas, além de destacar a
maximizacdo do valor ao acionista, propdem reduzir as emissdes de CO2, se enquadrar como
empresas de energia, melhorar os posicionamentos em termos de ESG e avancar na transicao

energetica.



Quadro 1: Proposicéo de valor e diretrizes estratégicas das Majors

Empresa 2015 2020
British “Our objective is to create “Thisseekstoensure investments align with
Petroleum shareholder value by growing our strategy, fall within our prevailing
sustainable free cash flow and financial framework, and add shareholder
distributions over the long term value” (BP, 20203, p. 19).
through capital and cost discipline”
(BP, 2015, p. 2).
Chevron “We are committed to help meet that “The company’s objective is to deliver

ConocoPhillips

ENI

Exxon Mobil

Shell

Total

demand while delivering sustained
value to our  stockholders”
(CHEVRON, 2014, p. 3)

“All of us at ConocoPhillips remain
committed to long-term value creation
through an approach that returns
capital to shareholders, maintains
investment discipline and preserves a
strong balance sheet”
(CONOCOPHILLIPS, 2015, p. 3).

“Eni’s strategies, resource allocation
processes and conduct of day-by-day
operations underpin the delivery of
sustainable value to our shareholders
and, more generally, to all of our
stakeholders, respecting the
Countries where the company
operates and the people who work for
and with Eni” (ENI, 2015, p. 4).
“ExxonMobil continues to maintain a
diverse portfolio of exploration and
development opportunities, which
enables the Corporation to be
selective, maximizing shareholder
value and mitigating political and
technical risks” (EXXONMOBIL,
2015, p. 42).

“Long-term creation of shareholder
value: Executive Directors should
align their interests with those of
shareholders by holding shares in
Royal Dutch Shell plc (the Company)
(SHELL, 2015, p. 86).

“Will be able to build strong and
sustainable growth for the Group and
its stakeholders and fulfill its motto:
committed to better energy” (TOTAL,
2015, p. 1).

higher returns, lower carbon and superior
shareholder value in any business
environment” (CHEVRON, 2020, p. 31).
“We continue to believe that the core
principles of our value proposition — focus
on generating free cash flow, maintain a
strong balance sheet, commitment to
differential returns on and of capital, and
ESG leadership — are the right ones for
the upstream business”
(CONOCOPHILLIPS, 2020, p. 2).

“The defined strategy aims at facing a
complex contest requiring a triple
connected challenge: i) energy transition
in progress; ii) efficient and sustainable
management of traditional businesses
ensuring high cash flow and returns and
restructuring loss-making sectors; iii)
increasing shareholders value” (ENI,
2020, p. 22).

“ExxonMobil continues to maintain a
diverse portfolio of exploration and
development opportunities, which enables
the Corporation to be selective, maximizing
shareholder value and mitigating political
and technical risks” (EXXONMOBIL,
2020, p. 42).

“Our  Powering  Progress  strategy
combines our ambitions under four goals:
generating shareholder value, achieving
net-zero emissions, powering lives and
respecting nature” (SHELL, 2020, p. 6).

“TOTAL’s strategy consists in
transforming the Group into a broad
energy company by profitably growing its
energy production, particularly from
liquefied natural gas and electricity, the
two fastest growing energy markets, to
create  long-term  value for its
shareholders” (TOTAL, 2020, p. 16).

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos relatérios das companhias.
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Em outros casos, 0 entendimento sobre o processo de decisdo é impreciso, dado que a

justificativa ndo deixa claro que o objetivo final ¢ MVA. Muitas vezes, criar valor ao acionista
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surge como consequéncia de uma gestdo de qualidade, que por sua vez é impulsionada por corte
de custos, aumento da eficiéncia e fortalecimento da posi¢do no mercado (LABBAN, 2014).
Em suma, a MVA se estabeleceu nos modelos de negdcio das empresas de O&G ap0os
a década de 1990. Mesmo com a necessidade inerente em converter investimentos produtivos,
as evidéncias apontam para uma priorizacao da distribuicdo dos resultados para os acionistas,
na forma de dividendos ou recompra de a¢fes. Como trata de empresas com forte envergadura
financeira, seus efeitos se estendem por grande parte do mercado financeiro. No entanto, as
pressdes ambientais estdo moldando as estratégias para viabilizar a distribuicdo de valor, e, ao

mesmo tempo, conciliar a demanda dos stakeholders.

2.2.5 Investimento, maximizacao de reservas e valuation

A financeirizacdo imputa um fortalecimento nos canais financeiros de acumulacédo e
mudou a forma de entrelacamento entre financas e industria (BRAGA & CINTRA, 2004;
KRIPPNER, 2005). Por ser, historicamente, um dos maiores setores da economia mundial, o
mercado de O&G sempre se colocou como uma alternativa promissora em termos de
rentabilidade e de acumulacdo financeira. Entretanto, & preciso explicar porque 0s
investimentos produtivos ainda sdo realizados, mesmo com o0 aumento potencial dos ganhos
financeiros. Labban (2014) destaca, primeiro, que o processo de financeirizacdo no setor atua
de forma concatenada com os investimentos produtivos, pois a acumulacdo financeira e
material sdo intrinsecamente associados; segundo, indica que para satisfazer a MVA, é
necessario a geracao de fluxo de caixa operacional. Para isso, 0 setor se reestruturou ao longo
do tempo, principalmente na orientacdo do downsizing e da diminuicdo dos custos®
(STEVENS, 2016). Esse processo pode ser sintetizado na colocacgdo de Labban (2014, p. 287):
“Growing shareholder value is thus predicated on expanding production and sales, at all times
committing to divestment and cutting costs”. Sendo assim, é possivel afirmar que a manutencao
dos investimentos e das atividades de producéo e exploracéo sdo necessarias para a geracéo de
fluxo de caixa, crescimento e rentabilidade, que por sua vez, ira representar o valuation dessas
empresas e o retorno dos acionistas (MISUND & MOHN, 2013; WEIJERMARS et al., 2014).
Em outras palavras, para manter o valor de mercado, as empresas precisam, pelo menos em um

patamar minimo, manter investimentos em O&G e maximizar as reservas provadas, e assim

35 No que tange a reduco de custos, a diferenca basica desse modelo para o padréo anterior dos anos 1970 se
expressa nos processos de terceirizacdo de determinados segmentos. O argumento pressupunha que a competicéo
entre as empresas que ficariam responsaveis por fornecer os servicos terceirizados tenderia a reduzir custos
(STEVENS, 2016).
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preservar os niveis de producdo. Desta forma, € possivel manter os ativos tangiveis, altamente
representativos nos balangos patrimoniais, se valorizando ao longo do tempo. Ademais, como
colocam Jianu e Jianu (2018), investimentos de capital de longo prazo séo a base da atratividade
apresentada nas acdes das empresas petroliferas.

A continuidade dos investimentos se associa @ maximizagdo das reservas provadas
(MRP), um componente importante nos modelos de negécio das I0Cs, dado que as reservas
representam, em média, 80% dos ativos totais (BADIA et al., 2019). Esse movimento poderia
ser colocado em pratica, de duas formas principais, pela exploracdo e prospeccéo, ou, pela
compra de outras empresas com reservas provadas nos demonstrativos contabeis®, um dos
elementos que explicam a importancia dos processos de fuséo e aquisi¢éo. Para Pyle (2014), do
ponto de vista da evolucdo do custo unitario por barril, desenvolver os préprios campos ainda
¢ mais eficiente do que adquirir a mercado. Em teoria, a MRP representa a criacdo de
expectativas sobre receita futura (LABBAN, 2014; STEVENS, 2016).

Outra questdo importante no que tange as reservas estd ligada a relacdo entre a
divulgacdo dos aportes, a geracao de fluxo de caixa futuro pelas empresas e o valor patrimonial.
Badia et al. (2019), analisando uma amostra de empresas de O&G canadenses, afirmam que a
divulgacdo das reservas fornece informagfes importantes para os investidores sobre o risco
operacional da empresa e as perspectivas futuras de fluxo de caixa, entretanto, ndo esta
associada de forma robusta ao valor acionario das empresas. A divulgacdo pode ndo ser
relevante em duas situaces: i) erro de estimativas, dado o nivel de complexidade das métricas
utilizadas (MAGLIOLO, 1986); ii) administracdo oportuna ou tendenciosa dos valores
divulgados, o que poderia resultar em estimativas ndo confidveis. Caracteristicamente, a
estimativa de reservas abrange niveis especulativos®” (ODO et al., 2016; WEIJERMARS et al.,
2014), no ultimo caso, entende-se que as empresas tém incentivos para inflar reservas provaveis
(P50)%*® como forma de alavancar os demonstrativos contabeis, o que cria novos canais de

especulacdo nos montantes divulgados®. Por essa razéo a Securities and Exchange Commission

36 Como foi 0 exemplo da aquisicdo da BG pela Shell, que aumentou as reservas da empresa em 25% em 2015
(STEVENS, 2016).

37 As abordagens distintas na divulgagdo das reservas podem ser atribuida ao regime discricionario da
contabilidade de custos permitido as empresas. (ODO et al., 2016). Essa capacidade de manipulacdo deriva do
poder econémico e financeiro, que reflete no alcance do lobby praticado pelas empresas do setor (CORTES &
IRVINE, 2010).

38 Até 50% de chance de recuperabildiade. Reservas provadas possuem pelo menos 90% de probabilidade na
recuperacdo (BADIA et al., 2019)

39 “More than twenty recent high-profile lawsuits occurred in the US related to reserves disclosures, with
settlements of up to $450 million in the case of Shell Qil. In addition, on June 25, 2011 the New York Times, based
on hundreds of industry emails, internal documents, and research analyst reports, alleged aggressive reserves
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(SEC) dos Estados Unidos, proibia a divulgacao de reservas provaveis P50 (até 50% de chance
de recuperabilidade) até 2010. Ademais, as empresas sdo incentivadas a passar por auditorias
externas, comités independentes e testes de impairment para assegurar a comunicacao e
lancamento das jazidas de forma fidedigna (BADIA et al., 2019).

O uso tendencioso das divulgagdes ndo foi validado no caso das empresas canadenses
por Badia et al. (2019). Para Clinch e Magliolo (1992), os niveis de reserva divulgadas entre
1984 e 1987 (sob a regra do Financial Accounting Standards Board n. 69) sao de valor relevante
apenas para empresas cujas estimativas parecem mais confiaveis. Boyer e Filion (2007)
fornecem evidéncias de que fatores especificos da industria, como variagdo nas reservas
provadas, entre outros elementos, tém poder explicativo sobre o retorno de mercado e das agdes
de empresas canadenses de petréleo e gas.

Em suma, mesmo com os efeitos da financeirizacdo, os investimentos produtivos e o
nivel de reservas ainda desempenham um papel importante nos modelos de negécio das
empresas do setor. Cabe avaliar como esses recursos serdo manejados na transi¢ao das empresas

do setor para energias renovaveis.

2.2.6 Transi¢ao sob o prisma de empresas de energia e as “reservas nio queimaveis”

Grande parte das Majors tem empreendido um investimento consideravel em energias
renovaveis (PICKL, 2021). O aumento do custo sobre o hidrocarboneto criou incentivos para
acelerar esse processo (WEIJERMARS et al., 2014), mesmo que o futuro seja incerto sobre o
descolamento dessas empresas do petroleo (ECONOMIST, 2020). As estratégias adotadas
possuem naturezas diversas, e sdo implantadas conforme as perspectivas melhoram sobre as
energias renovaveis (ZHONG & BAZILIAN, 2018). A retorica sobre a direcdo adotada varia
conforme a fonte de energia mais promissora dentro do modelo de negdcio da corporacao
(CHAIYAPA et al., 2018). A titulo de exemplo, a holandesa Shell, em comunicado aos
acionistas, afirmou que ja ndo era mais exclusivamente uma empresa de O&G, mas uma
empresa em transicao energética (PICKL, 2021).

A IMP enfrenta demandas, concomitantes, no sentido de atender a transi¢ao energética
para fontes de energia limpa, contribuir com a reducédo da emissao de gases do efeito estufa

(GEE) e cumprir com as metas do Acordo de Paris. Atualmente, 15% das emissdes globais de

reporting by exploration and production firms with natural gas unconventional shale resources“ (BADIA et al.,
2019, p. 12). Weijermars et al., (2014, p. 85) acrescentam: “The rise and fall of Utica shale lease bonuses provide
an interesting case study of the speculative rush into shale acreage ”
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GEE relacionadas a energia vém do processo de extracdo de petroleo e gas. Dessa forma, os
modelos de negdcio estdo passando por revisdes sistematicas (IEA, 2020), dado que a pressdo
sobre as empresas reflete 0 compromisso assumido pelos paises com a reducdo das emissoes.

A IMP figurou por muitos anos como parte do problema, entretanto, cabe retomar a
hipotese levantada pela Internacional Energy Agency, de que a envergadura financeira e
estratégica do setor pode reposicionar essas empresas como agentes centrais para contribuir
com a mitigacdo dos problemas ambientais. Essa reorientacdo leva em consideracdo o aumento
da demanda energética, devido ao crescimento da populacdo ou do acesso a energia e a
centralidade atual do petréleo como fonte energética (IEA, 2020).

A intensidade das transformacdes dependera do comprometimento entre as empresas do
setor com a transicdo e dos investimentos empregados; o que deve ser imperativo, dado que as
mudancas para energias mais limpas irdo afetar diretamente os produtores de O&G. No entanto,
as frentes de atuacdo sdo heterogéneas, dado a expertise de cada empresa. Enquanto algumas
empresas estdo se especializando na energia edlica, outras estdo investindo em energia solar e
biocombustiveis. Algumas empresas também estdo se posicionando na distribuicdo de
eletricidade, carregamento de veiculos elétricos e baterias, dentre outras atividades que
envolvem pesquisa e desenvolvimento (IEA, 2020).

Alguns fatores sdo fundamentais para a mudanca do modelo de negdcio dessas
empresas, mesmo que predomine a incerteza sobre o futuro. Primeiro, o setor de O&G lida
atualmente com o desafio de balancear os ganhos de curto prazo com sua licenca para atuar no
longo prazo. Mesmo que a parcela dos investimentos fora do fornecimento de O&G ainda seja
relativamente pequena, vem aumentado ao longo dos anos, com destaque para o crescimento
da energia solar — Gréfico 1 (IEA, 2020).
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Gréfico 1: Investimento de capital por grandes empresas de petroleo e gas em novos
projetos fora do fornecimento de petréleo e gas, 2015-2019
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Fonte: IEA (2020).

O conhecimento acumulado ao longo da histéria capacita o setor de O&G para atuar na
fronteira tecnoldgica dos segmentos de transicdo. Mais precisamente, a industria de petréleo e
gas seré critica para que algumas tecnologias de energia limpa de capital intensivo atinjam a
maturidade. Atualmente, trés quartos do CO2 capturado em instalagcdes de grande escala séo
provenientes de operacdes de petréleo e gas, e a industria é responsavel por mais de um terco
dos gastos gerais em projetos de captura e utilizacdo de carbono (Capture Storage and
Utilisation — CCUS) — Gréfico 2. Cabe ressaltar, por fim, que esses desafios serdo ainda maiores
para 0s paises produtores e empresas que possuem ampla dotacdo em reservas de

hidrocarbonetos e dependéncia em relacéo as rendas de exploragédo - Gréfico 3 (IEA, 2020).

40 As empresas incluem as Majors e outras selecionadas (ADNOC, CNPC, CNOOC, Equinor, Gazprom, Kuwait
Petroleum Corporation, Lukoil, Petrobras, Repsol, Rosneft, Saudi Aramco, Sinopec, Sonatrach) (IEA, 2020).
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Gréfico 2: Investimento de capital global em tecnologias de baixo carbono por tecnologias
selecionadas, 2015-2018
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Fonte: IEA (2020).

Grafico 3: Relacéo entre as atividades a partir de energia renovavel das empresas de O&G
com suas reservas provadas de petroleo
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Fonte: Pickl (2019, p. 6).

Recentemente, novas dificuldades imperam para o modelo de gestdo das Majors, dentre
elas, a questdo denominada como “reservas nao queimaveis” (unburnable carbon). Essa
questdo esta correlacionada com a mudanca climatica. As iniciativas do Painel
Intergovernamental sobre Mudancgas Climaticas (1988), a Convencdo Quadro das Nagdes
Unidas sobre Mudanga do Clima (1992), consolidado pelo acordo de Paris de 2015,
concretizaram mecanismos para reduzir as emissoes de gases do efeito estufa. O conceito avalia

a correlacdo entre a quantidade disponivel de reservas e o limite que pode ser queimado de gas
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carbonico. No geral, existe um nivel de hidrocarbonetos pelo mundo, feito de carvéo, petréleo
e gés, cuja exploracdo emite gas carbdnico*. O conceito do unburnable carbon decorre da
observacao de que, se todas as reservas de combustivel fossil conhecidas fossem extraidas e
convertidas em CO?2, isso excederia 0 orcamento de carbono estabelecido pelas conferéncias e
teria um efeito significativo sobre o clima. Logo, se o0 aquecimento global for limitado as metas
estabelecidas pelas regulacdes climaticas, algumas das reservas conhecidas de combustivel
fossil poderdo permanecer “ndo queimaveis” (BEBBINGTON et al., 2020; BUDINIS et al.,
2017; GRIFFIN et al., 2015; STEVENS, 2016).

Mesmo que esse efeito seja balanceado por técnicas como a CCUS, pode gerar efeitos
diversos sobre as estratégias corporativas das empresas e seu posicionamento no mercado
financeiro. Por um lado, pode levar a desvalorizacdo das empresas* se as reservas foram
inutilizadas, por outro, altera a forma como o carbono ndo combustivel serd reconhecido e
divulgado em demonstrativos contébeis. O resultado geral € uma pressdao maior para que
investidores retirem do portfélio companhias que possuem grande dotagcdo de carbono na
estrutura de capital. Em um futuro a médio prazo, uma possivel “bolha de carbono” pode levar
ao declinio no valor para o acionista de empresas de combustiveis fésseis. Para as NOCs, dada
a dotacdo maior em reservas, 0 risco de que as mesmas “encalhem” ¢ ainda maior. Dessa forma,
as expectativas sobre o pico do petroleo na gestdo das empresas tornou-se ainda mais relevante,
fazendo com que as empresas revejam suas estratégias corporativas (GRIFFIN et al., 2015;
STEVENS, 2016).

Many of the I0Cs have publicly accepted this [climate change] as part of their
responsibility and have introduced measures to assess their carbon footprints
wit targets to reduce them. These include a carbon price — often quite a high
one — in their project evaluations. They have created lobby groups try to
reduce greenhouse gas emissions. Some have also reduced their involvement
in lobby groups that, by effectively denying the existence of climate change,
have been pushing in the opposite direction. It can be argued that all this is an
attempt by senior management to convince itself on scientific and rational
grounds that the business model is still fit for a new world dominated by
climate-change concerns (STEVENS, 2016, p. 26).

Dessa forma, o cenario contemporéneo traz questdes imperativas para o setor de

petroleo e g&s. Uma mudanca de empresas de petroleo e gés para a designagdo de empresas de

41 Considerando o nivel de reservas de 2016, se todas as reservas fossem queimadas, produziriam 2.795 giga
toneladas de carbono, com 65% vindo do carvéo, 22% do petroleo e 13% do gas (STEVENS, 2016).

42 As publicacOes sobre o tema em 2009 na Nature Journal of Science geraram uma queda média no preco das
acles de 1,5% a 2% para uma amostra das 63 maiores empresas de petréleo e gas dos EUA (GRIFFIN et al.,
2015).
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energia imputa desafios idiossincraticos do ponto de vista operacional, entretanto, do ponto de
vista estratégico, capacita a empresa a gerenciar os riscos de transicdo e habilita essas
corporagdes para atuar no futuro. Com a diversificacao, as empresas do setor poderdo combinar
as exigéncias pela transicdo, com as expectativas de retorno para os acionistas. Ademais, a
tendéncia é um redirecionamento dos portfolios fora de negdcios com fortes externalidades
ambientais, dado que a questdo das reservas ndo queimaveis deve ganhar espaco no debate

econémico no medio e longo prazo.

2.2.7 Fus0es e aquisigdes e a nova dinamica inovativa

As Fusfes e Aquisicdes (F&A) fazem parte de um movimento histérico inerente a
prépria evolucdo do setor petrolifero (TORRES FILHO, 2004). As F&A ocorrem em grande
parte quando o mercado estad em queda. A partir de uma analise focada sobre o padrdo de
concorréncia da industria mundial do petréleo, Valente (2009) descreve duas ondas de F&A
apos a década de 1990. A primeira (1998-2001) ocorreu em uma fase baixista do mercado,
concentrada na reestruturacdo das empresas lideres do setor. A segunda, jA& no boom de
commodities nos anos 2000, foi uma onda de consolidacdo, em que empresas maiores
assumiram o controle de empresas menores.

No que tange ao modelo de negdcios, dois fatores tendem a incentivar a troca de controle
entre as empresas: i) maximizacdo das reservas; ii) desenvolvimento tecnolégico. No primeiro
caso, ja& mencionado, quando as empresas assumem o controle de outras organizacdes com
reservas provadas nos demonstrativos, ocorre uma expansao das jazidas disponiveis pela
empresa controladora. A partir de uma amostra no periodo 1989-2011, Sabet et al. (2018)
afirmam que o mercado responde positivamente a novos investimentos, principalmente na
aquisicdo de recursos convencionais, devido a sinalizacdo de receitas futuras.

O segundo caso caracteriza uma nova forma de expandir as capacitacfes tecnologicas
além do modelo recorrente de joint ventures. Ocorre através do controle sobre pequenas
empresas e startups (LAZONICK & MAZZUCATO, 2013), e se colocou concomitantemente
junto com a redugdo dos esforcos em P&D in-house (STEVENS, 2016). Como colocam
Weijermars et al. (2014), o era do “Oleo facil” acabou. Os novos recursos envolvem atividades
mais complexas e mais arriscadas. Concomitantemente, novas empresas estao se posicionando
na Russia (Lukoil, Rosneft, Novatek), América do Sul (Petrobras, YPF) e, principalmente, na
Asia (PetroChina, Sinopec, Corporagdo Nacional de Petrdleo da China), o que significa que a

lideranca tecnoldgica ndo é mais um privilégio competitivo administrado pelas grandes



60

empresas dos Estados Unidos e Europa. Dessa forma, o retardamento tecnolégico significa uma
possivel corrosdo dos lucros retidos e da geracéo de fluxo de caixa futuro (WEIJERMARS et
al., 2014).

A dindmica inovativa acontece, em grande parte, junto a aquisi¢cdo e combinacdo com
novas companhias. Dentre as Majors, a BP estabeleceu um fundo de venture capital e esta
buscando alocar mais de US$ 300 milhGes em startups com perspectivas para renovaveis em
2021. A Italiana ENI criou um segmento de venture capital especializado em financiar inovacao
em renovaveis junto com universidades e outras empresas. Equinor estabeleceu um fundo de
venture capital focado em energias renovaveis com um aporte de US$ 200 milhdes para investir
em startups inovadoras, tecnologias de baixo carbono e modelos de negdcios associados. Total
criou um segmento de venture capital em 2008, denominado por Total Energy Ventures e ja
investiu cerca de US $ 200 milhdes em mais de 20 startups. O portfolio engloba projetos em
energia solar, eolica, hidrogénio, biocombustiveis, entre outros. As Majors estdo atuando em
varios segmentos, mas a maioria estd desenvolvendo ativos solares e eélicos, com um papel
importante do venture capital no financiamento de startups (KELLY etal., 2019; PICKL, 2019,
2021).

Por fim, cabe ressaltar que a dindmica inovativa é necessaria para manter a eficiéncia e
sustentabilidade das empresas de O&G, assim como auxilia na mitigacdo de riscos e custos
associados ao processo produtivo (JAGODA & WOJCIK, 2019). A atividade de exploragéo e
producdo de petroleo move a fronteira tecnoldgica constantemente. O nivel de complexidade
tende a aumentar conforme a producdo se descola para condicdes ambientais extremas,
principalmente em &guas profundas ou para recursos ndo convencionais. Concomitantemente,
as empresas precisam lidar com uma complexa estrutura politica que exige o aprimoramento
da governanca corporativa. Essas caracteristicas idiossincraticas do setor de O&G aumentam
custos e reduzem a eficiéncia. Para lidar com esses desafios, 0 modelo de negécio exige que o
processo de inovagdo tecnoldgica esteja conectado com a evolucao das atividades produtivas
(WEIJERMARS et al., 2014).

2.2.8 Caracteristicas e desafios

Segundo Stevens (2016), esse modelo de gestdo das companhias de petroleo vem se
deteriorando ao longo do tempo. Os sintomas para essa leitura aparecem pela dificuldade em
continuar expandindo reservas; pela performance insatisfatoria no mercado financeiro, mesmo

que os investidores busquem inflar o pagamento de dividendos e segurar o preco das acGes com
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mecanismos de recompra; e por fim, manifesta-se na redugdo dos parametros de lucratividade
e rentabilidade. Esse cenario foi puxado por um conjunto de elementos, que podem ser
agrupados nas categorias: i) falhas fundamentais; ii) problemas com o ferramental matematico
de analise (CAPM); iii) perda de capacidade tecnoldgica; iv) aumento da carga fiscal; v)
problemas com a expansdo de reservas; vi) problemas com upstream e downstream; vii)
dificuldades financeiras; e viii) baixo patamar dos precos. Além da pressdo para reduzir as
emissdes de carbono.

Primeiro, no que tange as falhas fundamentais de longo prazo, € possivel elencar fatores
vigentes antes de 1990, como a tendéncia das empresas do setor a seguir consensos, adotando
estratégias e decisdes similares*. Os efeitos prejudiciais da adogdo unidirecional de estratégias
pelas empresas do setor podem ser entendido a partir do conceito da “falacia da composi¢do”.
Se todos os players da industria se movimentam da mesma maneira, isso pode levar a resultados
diferentes do esperado. Por se tratar de um oligopolio, a tendéncia consensual fica ainda mais
forte. Isso acontece pela coleta de informacdes similares, compiladas pelo mercado financeiro,
além de existir barreiras sobre a governanca corporativa em ir contra consenso estabelecidos
(STEVENS, 2016).

Apo0s a década de 1990 a estratégia de MV A foi consubstanciada a partir do CAPM. A
literatura aponta algumas falhas na especificagdo desse modelo. Segundo Misund e Mohn
(2013), o modelo de trés fatores de Fama e French (1997) ndo captura aspectos especificos da
industria petrolifera, que podem ser altamente relevantes para a explicacdo dos retornos de
ativos. Outro problema observado no modelo de gestédo foi a perda de capacidade tecnoldgica
e gerencial pelas empresas do setor. Uma das consequéncias da terceirizagao dos anos 1990 foi
a reducdo dos esforcos em P&D in-house, erodindo o vigor tecnoldgico de algumas das 10Cs
e aumentando a participacdo de empresas de servigos. Governos hospedeiros, que antes
careciam da tecnologia fornecida por essas empresas, puderam angariar capacitacfes atraves de
outros canais (STEVENS, 2016).

Os problemas do modelo também estéo correlacionados com questdes fiscais. Nos anos
1990, no contexto de baixa dos precos e abertura do upstream pelos paises produtores, o poder
de barganha passou para as Majors, que reinvidicaram uma carga fiscal menor para as

exploracGes e maior protecdo caso 0s precos continuassem caindo. Nesse sentido, as 10Cs

43 Existem varios exemplos nesse sentido. Nos anos 1980, estabeleceu-se o consenso de que indUstria do petréleo,
na sua fase madura, ndo podia mais prover oportunidades eficientes de investimento, e que o futuro dependeria de
estratégias de integracdo em conglomerados. Essa hipotese levou a diversificacdo de empresas. Nos anos 1990,
ocorreu o contrario, com desinvestimentos em larga escala, concentrando as empresas nas suas atividades
primarias (STEVENS, 2016).
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optaram por ceder espaco fiscal no upstream, em troca da defesa do dowstream, no intuido de
recuperar os custos de forma mais rapida. Com o aumento dos pre¢os apds 2002, a pressao no
upstream ficou mais intensa, o que levou a frustacdo dos acionistas que ndo assistiram ao
aumento dos precos das acdes, em conformidade com o aumento dos precos do petroleo
(MACHADO, 2019; STEVENS, 2016).

Um fator chave dos modelos de negdcio atuais € o aumento das reservas provadas. Com
a perda das subsidiarias que atuavam principalmente no Oriente Médio nos anos 1970, a busca
por reservas tornou-se mais custosa. Esse resultado foi um reflexo do crescente nacionalismo
dos recursos no periodo em paises produtores, e também pela busca de campos pelas NOCs
fora das jurisdi¢des nacionais. As regides que possuem a maior dotacdo de reservas no mundo
reduziram a entrada de investimentos das Majors. Arabia Saudita fechou os investimentos no
upstream para 10Cs. Iraque esteve aberto, porém, sob termos restritivos. Ird enfrentou sancées
econdmicas. Kuwait esteve aberto, em teoria, mas o Projeto Kuwait acabou sendo erodido pela
politica interna. Venezuela possuia um governo hostil ao capital estrangeiro, com mudancas
unilaterais nos contratos e restricdes a participacao estrangeira (BREMMER & JOHNSTON,
2009; MACHADO, 2019; STEVENS, 2016).

Tanto o downstream como o upstream passam por desafios nos modelos atuais. No que
tange ao dowsntream, destaca-se que as Majors atuaram, historicamente, como empresas
verticalmente integradas, no entanto, com o choque de pregos nos anos 1970 e o colapso nas
margens das refinarias, a performance do downstream passou a encontrar problemas. O
resultado foi o desinvestimento em refinarias. Esse movimento dificultou a distribuicdo do valor
e dos riscos pela cadeia. J& no upstream, o baixo patamar dos precos reduziu a fronteira de
projetos mais caros (STEVENS, 2016).

Ademais, 0 modelo vem assumindo uma posicdo critica na dimensédo do financiamento.
A crise financeira internacional de 2007/08 mudou drasticamente o funcionamento dos
mercados. Aumentou-se a desilusdo com projetos de larga escala com risco elevado, o escopo
principal dos projetos em que as Majors estdo envolvidas. Concomitantemente, nos anos 2000
houve um forte aumento dos custos dos projetos via inflagdo. Ambos fatores agravaram as
condigdes de financiamento das empresas (STEVENS, 2016).

Por fim, acrescenta-se aos problemas mencionados, a alta volatilidade e baixo patamar
dos precos, que colapsaram em 2015 e 2016. Alguns fatores indicam que a tendéncia de
recuperacdo dos pregos estd cada vez menor pelas causas que seguem: i) a revolucéo do shale
alterou a elasticidade sobre a oferta, dado a resposta mais rapida na entrega de petréleo pelos

pocos perfurados; ii) perda de articulacdo da OPEP: com o baixo patamar dos pregos, paises
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produtores que carecem das receitas do petréleo, estdo disputando cada vez mais através do
aumento da producdo; iii) mudancas na composicdo da demanda apds o Acordo de Paris, que
tende a reduzir o consumo de combustiveis fosseis. Todos esses fatores significam que a baixa
dos precos pode ndo ter uma contrapartida na demanda, como ocorreu no passado, limitando a
fase crescente do ciclo do preco do petrdleo (RIBEIRO; ALBA NETO; SENE, 2018;
STEVENS, 2016).

Em suma, vérios desafios governam os modelos de gestdo atual das Majors. Cabe
ressaltar que essas empresas continuam importantes no mercado petrolifero, principalmente
como agentes que estabelecem as tendéncias e contra tendéncias do setor. Nesse sentido ja
passaram a se movimentar para manter sua posi¢cdo de mercado. Precedentes historicos
proporcionam elementos para lidar com os desafios do modelo, entre eles: i) reducdo continua
de custos; ii) megafusdes; iii) aquisicdes de baixo custo no shale norte-americano; iv) reordenar
portfélio eliminando ativos menos rentaveis; v) diversificacfes; vi) desenvolvimento de P&D

interno e vii) novas oportunidades com a transicao energética (STEVENS, 2016).

3 Consideracdes finais

Mudanga estruturais estdo em curso no setor de O&G, principalmente nas duas
primeiras décadas dos anos 2000. O capitulo desenvolveu as questdes estruturais justapostas
pela financeirizag&o e os investidores institucionais. Posteriormente, descreveu a governanga
corporativa e o redirecionamento no sentido na maximizagdo do valor ao acionista. Por fim,
tratou das mudancas do modelo de negdcio levando em consideracdo as particularidades do

setor de O&G. As principais carateristicas estdo sintetizadas na Figura 2.



Figura 2: Modelo de negocio do setor de O&G e seus encadeamentos
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O fendmeno da financeirizacdo indica determinadas mudancas no plano de acumulagao
de empresas ndo financeiras. Varios autores se debrucaram sobre este tema, em analises
distintas. No geral, o conceito busca descrever como o grau de autonomia das financas globais
vem alterando a logica de acumulagdo industrial e o funcionamento da sociedade, com
implicacdes ao nivel da firma. O modelo de negécio das empresas de O&G, na sua morfologia
contemporanea, sofre influéncia do processo de financeirizacdo e dos investidores
institucionais, que assumiram uma participacdo importante na estrutura proprietaria e nas
dividas de empresas ndo financeiras.

No que tange a alocagdo dos recursos, novos conflitos tendem a se impor sobre o
processo de decisdo dos gestores. Primeiro, que as empresas sdo compelidas a maximizar a
distribuicdo dos resultados para o acionista, via dividendos e recompra de agdes, para obter a
chancela do mercado financeiro na valorizagdo acionaria. Ao mesmo tempo, a transicdo
energética, pleiteada pela CSR e pela ESG, se impde sobre as empresas, e demanda
progressivamente a injegéo de recursos (P&D). Dessa forma, a MVA e a transi¢do energética
criam conflitos com as atividades principais das empresas (producéo e exploragéo), que precisa
ser mantida para preservar a geracdo de fluxo de caixa futuro e a capitalizacdo de mercado das
empresas.

As F&A foram instrumentalizadas para lidar com a necessidade de maximizagéo das

reservas e com a expansdo da fronteira tecnolégica. No entanto, no que tange ao primeiro caso,
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as pressdes climéaticas podem resultar em reservas ndao queimaveis, que tendem a afetar
negativamente o portfolio e a valorizagdo de empresas intensivas em carbono no futuro. Os
conflitos na alocagédo dos recursos sdo mediados pelo nivel do preco internacional do petréleo
e capacidade em diminuir custos. Quanto menor for o benchmark do setor, maior sera a tenséo
entre distribuir valor aos acionistas e a transi¢do sob o prisma de empresas de energia. Varios
desafios se colocaram sob o modelo atual, cabe avaliar como as empresas reagirdo a demanda

dos stakeholders e ao poder dos dirigentes do capital financeiro.
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CAPITULO 2 - caracteristicas tecno-econdmicas da industria do petréleo:
principais conceitos e tendéncias recentes

Este capitulo se destina a apresentar os conceitos fundamentais e um panorama recente
do setor de O&G. O objetivo foi desenvolver uma base conceitual e histérica como forma de
entender as caracteristicas proprias do setor e o contexto enfrentando pelas empresas no
momento da definigdo das estratégias corporativas. Para isso, foi dividido em duas partes. Na
primeira, desenvolve-se as principais caracteristicas tecno-econdémicas do setor petrolifero:
cadeia de producdo, reservas, investimento e financiamento, o paradigma concorrencial e a
tipologia das empresas, caracterizacdo do mercado e préaticas contabeis. Na segunda parte,
apresenta-se um panorama do setor entre 2000 e 2019, avaliando as mudangas conjunturais e
as transformac0es estruturais. Nesta parte, ressalta-se também a importancia da revolucdo do
Shale nos EUA e a relacéo entre petroleo e o mercado financeiro. O capitulo foi baseado em
uma revisao na literatura e na analise de dados fornecidos pela BP Statistical Review of World
Energy e U.S. Energy Information Administration.

1 Caracteristicas tecno-econdmicas da industria do petroleo: conceitos fundamentais e
definicbes

A complexidade no entendimento dos temas que perpassam pelo petr6leo esta na sua
composicdo tedrica, que abrange diversas areas do conhecimento. A Industria Mundial do
Petroleo (IMP) se destaca, primeiramente, do ponto de vista da organizacdo industrial. Este
setor foi responsavel por fornecer a principal fonte de energia priméaria das economias
modernas. A importancia do setor também se desdobra na geopolitica, dado que 0s recursos
estdo distribuidos de forma heterogénea pelo mundo. Nesse contexto, o petréleo foi
protagonista nos principais conflitos bélicos da histéria mundial e uma das principais
commodities negociadas no comércio internacional. Para situar o objeto de estudo, no campo
da economia e da organizagéo industrial, busca-se nesta subsecdo, explorar as caracteristicas
tecno-econdmicas da industria do petréleo e definir os principais conceitos que serdo

empregados no decorrer das analises.

1.1 Cadeia de producao e diferenciacédo do risco
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O petréleo é resultado da composicdo de residuos orgénicos de origem fossil, que
levaram milhdes de anos para se formar nas rochas sedimentares através da presséo e do calor
subterraneo. A partir de tal produto, desenvolve-se uma cadeia de producéo caracterizada pela
execucdo de diferentes atividades, com diferentes niveis de risco e complexidade, a saber:
exploracdo e producdo (E&P), refino, transporte, distribuigcdo e comercializagdo dos derivados.
Na literatura especializada do setor, enquadram-se no upstream as atividades de E&P, e

downtream as atividades subsequentes — Figura 3.

Figura 3: Cadeia de producéo do petroleo
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Fonte: elaborado pelo autor.

A fase de exploracdo e producdo (E&P) possui grande complexidade tecnoldgica, tanto
pelos equipamentos utilizados, como pelo fato de agregar vérias areas do conhecimento, como
geofisica, sismologia, engenharia, entre outras. Essa etapa inclui a prospeccdo (atividades
destinadas a identificagdo das reservas), até a producdo e o armazenamento do 6leo extraido.
As atividades desse segmento envolvem um conjunto de investimentos em larga escala
distribuidos entre: i) exploragéo: fase destinada a delimitar e avaliar as areas de descoberta das
jazidas e definir os direitos sobre a reserva; ii) desenvolvimento: etapa que busca identificar se
as condigdes sdo adequadas do ponto de vista da viabilidade econémica. Nesta etapa projetam-
se cenarios alternativos e ocorre a instalacdo da infraestrutura que ira receber as atividades de
producdo dos campos; iii) producéo: atividade final que envolve a extracdo de petréleo e gas,
isto &, a recuperacdo do hidrocarboneto até a superficie (PINTO JUNIOR, 2016; SOUTO et al.,
2013).
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Na etapa de processamento do Oleo extraido, a fungdo das refinarias € separar, por
aquecimento progressivo, 0s componentes mais leves dos mais pesados, gerados para
propdsitos alternativos, como combustiveis e matérias primas. O ciclo do refino envolve,
basicamente, trés processos principais: i) destilacdo: processo de separacdo dos derivados, em
que o petroleo é aquecido até evaporar. Com o resfriamento esse vapor volta ao estado liquido
dentro da torre de destilagdo. Em cada nivel da torre, coleta-se um determinado subproduto; ii)
conversao: processo gue transforma os componentes mais pesados e de menor valor agregado
do petréleo em moléculas menores. Esse processo gera derivados mais nobres, como querosene
de aviacdo, GLP, Nafta; iii) tratamento: busca remover substancias prejudiciais (como o
enxofre) e adequar os derivados aos padrfes técnicos estabelecidos por 6rgdos reguladores
(PETROBRAS, 2021).

A rede de transporte € responsavel por encaminhar o 6leo das areas de producdo para as
plantas de refino, assim como os produtos derivados para as distribuidoras. Por fim, a
comercializacdo é responsavel por levar os produtos até o mercado consumidor final. No caso
dos combustiveis, os produtos como gasolina e diesel, serdo comercializados nos postos de
gasolina.

O risco se distribui de forma heterogénea entre essas etapas, que sdo, por definigéo,
intensivas em capital. A amplitude das inversdes ndo recuperéveis na etapa de E&P estabelece
um risco elevado para a atividade, que acaba se refletindo no custo de capital proprio (MISUND
& MOHN, 2013). Esse risco se origina a partir de elementos distintos, como o risco geologico,
originado em potenciais perfuracdes malfadadas ou cenéarios de exploracdo que podem mudar
ao longo do tempo e tornar a exploracao inviavel. Segundo CI6 (2000, p. 6), o risco geoldgico
¢ dado pela “imponderabilidade do desconhecido”. Ademais, existe o risco técnico, associado
a possibilidade de interpretacdo equivocada dos dados e o risco de acidentes ambientais
(ANNAMALAH et al., 2018). Outrossim, o ritmo das atividades precisa manter um nivel
adequado de descobertas, para que se mantenha o fluxo de produgdo*. Soma-se ao risco
geoldgico e técnico, o risco politico, associado as regras de exploracdo estabelecidas pelo
governo hospedeiro. Os contratos podem mudar ao longo do tempo, conforme varia o poder de
barganha entre os agentes* (CLO, 2000; PINTO JUNIOR, 2016).

44 LimitagOes técnicas tem o potencial de restringir a recuperacdo de 6leo em cerca de 30 a 40% do volume total
das reservas (PINTO JUNIOR, 2016).

45 O poder de barganha se altera conforme determinadas caracteristicas evoluem ao longo do tempo. O
poder de barganha é maior para empresas internacionais quando a industria é nascente, e tende a ser
modificado quando as descobertas se mostram factiveis e a inddstria atinge algum nivel de maturidade.
Nesse contexto 0s governos hospedeiros tendem a pressionar as condi¢des contratais para apropriar uma
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No downstream, o risco € mais controlado. Entretanto, os parametros de rentabilidade
sdo altamente volateis, dado sua conexao ao custo de producéo e ao preco praticado no mercado
internacional. Ganha destaque nesse tema o papel das refinarias. Em esséncia, refinarias sdo
formadas por um conjunto de canos e tanques com amplas economias de escala. Logo, o custo
de capital para construir um tanque é determinado pela area da superficie, mais o aco e solda
empregados. O resultado do tanque depende da sua capacidade ou volume, sendo que se
sobressaem plantas de larga escala. A estrutura de custos € dominada pelo custo fixo. Assim,
as refinarias podem operar com prejuizo por algum tempo até que os custos sejam recuperados.
No entanto, esse segmento € chave na alocagdo de riqueza pela cadeia conforme a variagao do
preco. Mesmo que o refino seja considerado um componente menos rentavel dentro dos ativos
das 10Cs, a atuacdo verticalmente integrada pode ajudar a compensar perdas no upstream,
através dos ganhos de lucratividade no refino. Portanto, se os precos sdo reduzidos,
prejudicando a rentabilidade do upstream, é possivel compensar a perda com o aumento das
margens nas refinarias, & medida que arddsia bruta fica mais barata (BRASOVEANU, 2017;
STEVENS, 2016).

1.2 Recursos e Reservas

O petréleo a ser recuperado encontra-se acumulado em rochas sedimentares, e pode ser
explorado em duas modalidades: em zonas terrestres (onshore) ou nos mares e oceanos
(offshore). Denomina-se recursos petroliferos todo o volume de éleo que pode ser efetivamente
produzido, levando-se em consideracao a tecnologia disponivel. Por outro lado, as reservas, um
conceito utilizado de forma exclusiva em indUstrias de recursos ndo renovaveis, indicam 0s
recursos que ja foram avaliados e mensurados, e que sdo viaveis economicamente (MISUND
& MOHN, 2013; PINTO JUNIOR, 2016).

As reservas séo classificadas de acordo com o grau de factibilidade da exploragdo. As
reservas provadas possuem um elevado grau de certeza — cerca de 90% de ocorréncia (P90).
Reservas provaveis sdo recuperaveis com um grau de certeza menor (P50). Reservas possiveis
sdo estimativas oriundas de um trabalho de prospeccdo que ndo foi finalizado. Existem

maultiplos critérios para mensurar as reservas, variando conforme o interesse dos agentes

parcela maior da renda (MIKESELL, 1971; VERNON, 1971). O poder de barganha também esté ligado
ao nivel de pregos. O aumento no nivel de precos amplia o poder de barganha dos Estados que hospedam
as exploragdes, por outro lado, momentos em que 0s precos estdo em baixa, o poder de barganha é
reconduzido para empresas internacionais que conduzem as atividades (MACHADO, 2019; WILSON,
1987).
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envolvidos (empresas, governos, organizacOes internacionais). Entretanto, a maioria das
empresas de capital aberto declara o contingente de acordo com o conceito aceito pela Securities
and Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos (BADIA et al., 2019; PINTO JUNIOR,
2016).

Essas reservas variam em quantidade e qualidade. Grande parte estad concentrada na
regido que compreende o Oriente Médio. Dois tragos fisicos distinguem a qualidade do
petrdleo: i) a densidade, ou grau de facilidade de transformacdo em material leve e de qualidade,
e ii) o contetdo de impurezas, como porcentagem de impureza, que influencia a qualidade de
refino. A densidade pode ser mensurada conforme o grau API%. Perante essa classificagdo, o
petroleo se enquadra em: leves, médios, pesados e extrapesados. Petroleo com grau API
superior a 30° séo considerados leves, o que permite a producdo de derivados com maior valor
agregado (PALAZUELOQS, 2008).

Um dos indicadores mais usados para mensurar o nivel de reservas é a Reproducgédo
Econdmica de Reservas por Produgéo (R/P): relaciona a disponibilidade de reservas (em barris)
com a producdo, num determinado tempo t (barris/ano ou barris/dia/360). Logo o R/P determina
em guantos anos as reservas seriam esgotadas, mantendo-se o nivel de producdo. O ritmo dessas
descobertas, que por sua vez é determinado pelo aporte de investimentos em E&P, influira no
nivel de producéo disponivel (PINTO JUNIOR, 2016). O indicador varia conforme a definicéo
de reservas e as praticas de avaliacdo, sendo que recursos ndo convencionais apresentam
estimativas mais volateis (WEIJERMARS et al., 2014). Por fim, cabe destacar que a estimativa
através do R/P € importante para a percepcdo da seguranca da oferta de energia mundial
(MACCHIA et al., 2017).

1.3 Custos de producao

A atividade petrolifera difere da atividade manufatureira tradicional em termos
produtivos e da constituicdo das variaveis basicas de atuacao operacional das empresas, dentre
elas o custo. Alem do custo econdmico, é preciso considerar o custo de reproducéo das reservas,
i. e. 0s custos da producdo futura de petréleo que provira de novas reservas exploradas e
desenvolvidas. Quando o custo de exploragdo e desenvolvimento das reservas futuras € inferior

ao custo de producdo das reservas ja descobertas e desenvolvidas, afirma-se que o custo

46 Medida hidrométrica formulada pelo American Petroleum Institute (API). Mensura a densidade relativa de 6leos
e derivados.
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marginal de longo prazo da producéo é tendencialmente decrescente. Historicamente foi
decrescente entre o fim século XIX e inicio 1970, e crescente desde entdo (CLO, 2000).

Apds explorado e desenvolvido, o campo entra em producdo comercial. Nesse estagio,
sdo identificados dois tipos de custos: 0s custos técnicos ou operacionais, que envolvem o0s
desembolsos até a chegada nos mercados primarios; e os custos fiscais, materializados na forma
de royalties, direitos de propriedade e outros compromissos tributarios (PINTO JUNIOR,
2016).

Além das caracteristicas como a concentracao e qualidade, outros elementos atuam para
gerar uma ampla assimetria de custo entre as regiGes produtoras (até mesmo dentro da mesma
area de producdo), entre eles: as dificuldades da fase de exploracéo dos campos, a profundidade
do poco em producdo, a natureza das rochas, o nivel da taxa de juros para financiar os
investimentos, a distancia entre a producdo e o escoamento; a produtividade dos pocos
perfurados, entre outros. Dentre eles, a produtividade, nimero médio de perfuracdes necessarias
para gerar um pog¢o produtivo, assume uma importancia particular. Com um ndmero
demasiadamente menor de po¢os, o Oriente Médio atinge uma producdo maior do que de outras
regides (CLO, 2000).

No caso da producdo offshore, surgem ainda outras dificuldades, como: condigdes
climaticas e geoldgicas hostis no fundo do mar, distancias cada vez maiores entre as plataformas
de producdo e a costa maritima onde é feito o0 escoamento, profundidade das jazidas, e a falta
de visibilidade nas operaces de longa profundidade. Todas essas caracteristicas explicam
custos unitarios entre menos de US$2/barril nos campos de producdo em terra no Oriente
Médio, até mais de U$30/barril nos pogos offshore no mar do Norte ou na exploragao de xisto
nos EUA. A heterogeneidade de custos é uma das explica¢fes para que os precos nao reflitam
diretamente os custos de producdo (MORALIS, 2013).

1.4 A decisao de investimento e financiamento

Os investimentos em capital respondem pela parcela majoritaria das saidas de fluxo de
caixa das companhias de O&G. A decisdo de investimento dessas empresas perpassa por um
conjunto de fatores, entre eles: i) a capacidade tecnoldgica disponivel para exploracdo
prospectiva e o ritmo de novas descobertas; ii) a evolugdo do preco; iii) a taxa de crescimento
da demanda de 6leo; e iv) o patamar da taxa de juros. A simbiose entre essas variaveis ird
intensificar ou desestimular as decisdes de investimento das empresas (ADELMAN &
HOUGHTON, 1983; CLO, 2000; PINTO JUNIOR, 2016).
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O desenvolvimento da IMP esteve imbricado com o desenvolvimento tecnoldgico.
Maquinas e equipamentos evoluiram para incorporar explora¢@es cada vez mais complexas, em
situacOes hostis do subsolo. No caso da exploracdo offshore, os desafios eram ainda maiores.
Esse movimento, permeado por inovacdes radicais e incrementais, exigiu a sinergia entre varias
areas do conhecimento e a participacdo de diversas instituicdes, que acumularam conhecimento
ao longo do tempo. Conforme a tecnologia avanga, a tendéncia é que o preco de exploracdo
diminua, ampliando a fronteira de opcGes disponiveis para investimento (MACHADO &
ARAUJO, 2017).

O preco do petroleo é o aspecto fundamental das decisdes de investimento. Toda a
cadeia do petrdleo utiliza precos de referéncia para estabelecer os parametros de retorno dos
investimentos. Quanto mais alto o prec¢o, principalmente na fase de E&P, maior a estimativa de
retorno dos investimentos e mais rapido o payback dos acionistas. Por outro lado, a reducéo do
preco tende a aumentar o custo de oportunidade sobre a imobilizacdo de capital.

A taxa de crescimento da demanda € outro fator que incide sobre a decisdo de imobilizar
capitais em novas descobertas. Conforme a demanda cresceu ao longo do tempo, foi preciso
aumentar o ritmo de novas descobertas para suprir o aumento no fluxo de producéo. Por fim, a
taxa de juros ird influir sobre as despesas financeiras, e consequentemente, sobre o resultado
liquido das empresas. Dessa forma, quanto maior a liquidez e menor os encargos financeiros,
mais robusta a deciséo de investimento.

No que tange ao financiamento das empresas, o setor de O&G possui uma morfologia
idiossincratica, em grande medida, resultado da estrutura organizacional das empresas e dos
segmentos de atuacdo. A International Energy Agency divide os modelos de financiamento em
dois seguimentos: i) financiamento de balanco (balance sheet financing), o qual envolve o
financiamento a partir dos ativos da empresa, através de lucros retidos, incluindo receitas
reguladas, bem como e a emissdo de agOes no mercado de capitais. De certa forma, esse
segmento mensura o0 grau em que a empresa se autofinancia; muito utilizado no upstream; e ii)
financiamento de projetos (Project Financing), envolve credores externos, como investidores
institucionais, sejam eles bancos comerciais e de desenvolvimento e fundos de infraestrutura,
também engloba a captacdo a partir de titulos de divida. Na pratica, o financiamento de projetos
é geralmente usado no caso de projetos mais complexos, e estdo sujeitos a maior influéncia da
variagdo na taxa de juros (IEA, 2018).

No caso especifico da industria de O&G, o financiamento, na sua grande maioria, é feito
através do capital proprio, favorecidas pela comum solidez financeira da maioria das empresas

do setor, baixos custos de financiamento e devido a longa maturidade dos investimentos. Pinto
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Junior (2016) e CI6 (2000) acrescentam motivos a decisdo pelo autofinanciamento, a

dificuldade em estabelecer previamente estimativas de retorno.

1.5 Atuacdo estratégica e o paradigma oligopolista

O desenvolvimento da IMP se estabeleceu em dois paradigmas da organizagao
industrial. O primeiro, originalmente americano, é o de planejamento privado, centrado no
crescimento de empresas de grande porte que evoluiram para a internacionalizacéo. O segundo,
a partir do planejamento setorial, concebido em paises como Reino Unido, Argentina e México,
difundiu-se para os paises com industrializacdo tardia, concentrado no desenvolvimento de
empresas estatais (TAVARES, 1987).

As caracteristicas sui generis do setor de O&G, com destaque para a assimetria do risco
durante a cadeia de producdo e a variacdo da rentabilidade em cada segmento conforme as
flutuacdes do preco do petroleo no mercado internacional, levaram varias empresas do setor,
ao longo do tempo, a adotarem estratégias de verticalizacdo das atividades. Dessa forma, as
empresas puderam distribuir os riscos e 0s custos entre 0s segmentos da cadeia industrial, e
compensar a apropriacdo de renda conforme a variacdo dos precos. A atuacdo através de
empresas integradas buscou manter um fluxo de renda estavel, de modo a sustentar as
descobertas de novos campos e o ritmo de producgéo, compreendido em um horizonte de longo
prazo. Esse arranjo ficou conhecido na literatura como empresas que atuam “do pogo ao posto”.
As empresas que ndo seguiram esse padrdo concentraram seus negécios isoladamente no
upstream ou dowstream, assumindo, vérias vezes, posi¢des com teor marginal (CLO, 2000;
PINTO JUNIOR, 2016; STEVENS, 2016). Dessa forma, o setor incorpora empresas com
diversos graus de verticalizacdo, combinadas entre empresas privadas, mistas e estatais.

A atuacdo das empresas no setor consubstanciou o paradigma que erigiu a concorréncia
oligopolista, em que um pequeno numero de grandes empresas € capaz de influenciar o
mercado. Segundo Alveal Contreras (1994), ndo existe concorréncia perfeita ou “livre jogo”
das forcas de mercado no setor. A escala e o longo prazo dos investimentos, o controle do
mercado e da técnica, a capacidade de financiamento e o nivel do risco, pavimentaram a
presenca de estruturas oligopolistas centradas em empresas verticalizadas e de grande porte, 0
que ndo significa que se trata de um mercado ndo-competitivo. A tomada de decisdo

interdependente entre as firmas cria formas proprias de competicao, permanentemente fora do
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equilibrio, o que comprimiu o setor a assumir processos colusivos (cartel), e ter uma atuacao
mais intervencionista dos Estados*’.

Segundo Frankel (1969), a estabilidade de precos e da oferta petrolifera s6 poderia ser
mantida através da acdo reguladora de um agente dominante, o que foi consubstanciado na
forma do cartel. Essa organizagdo sistematiza o mercado mundial para concatenar dois
objetivos: maximizar as receitas do curto prazo e organizar a competi¢cdo marginal no médio e
longo prazo. Esse resultado € alcancado quando o cartel passa a controlar sua prépria oferta
para induzir os precos ao patamar desejado. Esse arranjo ocorreu com as Sete Irmés* apds o
acordo de Achnacarry (1928) e com a Organizacado dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)
na década de 1960, de forma a preservar posicdes competitivas dominantes e evitar a
competicdo predatoria.

O fator temporal € imprescindivel na tomada de decisdo no setor de O&G. As empresas
precisam convergir as decisfes de curto e de longo prazo para otimizar o nivel de producéo.
Nesse sentido, empresas integradas tendem a se beneficiar de forma intensiva de economias de

escala conforme 0 aumento no tamanho das plantas.

Vertical integration makes it possible not only to better plan the entity of the
investments with respect to the expected market demands, but also to ensure
a combined exploitation close to the optimal one and in any case better than
that attainable through contracts which are inevitably incomplete. The
company is also able to be more accurate in planning the capacity level used
which is needed to give stability to prices and production in the long term.
This is, in turn, what helps to reduce the entity of transaction costs (CLO,
2000).

Em suma, o desenvolvimento da IMP estabeleceu, de forma pioneira, duas inovacGes chave
para o paradigma da moderna organizagdo industrial do século XX: i) 0 “modelo” da grande
corporacao internacional vertical e horizontalmente integrada (holding); e ii) uma estrutura de
governanca regulatoria privada internacional (cartéis). Esse arcabougo envolve empresas com

estruturas distintas, mas um alto grau de concentragé&o.

1.6 Majors: importancia e evolucdo histérica

47 Seja através da regulacdo, participaces acionarias diretas de governos ou a criacdo de empresas estatais, para
fazer frente as Majors e assegurar a seguranca energética dos paises.

48 Termo cunhado apds a Segunda Guerra Mundial, que se referia a cinco empresas dos Estados Unidos (Standart
Oil of California, agora Chevron, Gulf Oil, Texaco, Mobil e a Standart of New Jersey — Esso e agora Exxon), a
holandesa Royal Dutch Shell e a companhia da Inglaterra British Petroleum (antiga Algo-Iraniana) (ALVEAL
CONTRERAS, 1994).



75

O setor de Oleo e Gas é composto por varias empresas sob um mercado oligopolista, no
qual o protagonismo das Majors e estatais € evidente. O grupo das Majors, formado sob a égide
das 7 irméas, se estabeleceu a partir do acordo de Achnacarry (1928)*° e dominou o mercado até
os anos 1970. Na classificacdo da International Energy Agency, as Majors sdo: British
Petroleum, Chevron, ConocoPhillips, Eni, ExxonMobil, Shell e Total (IEA, 2018). Essas
empresas utilizavam sua posi¢do como corporagdes integradas verticalmente e sua participagéo
nas exportacdes para regular a competicdo. A ruptura da hegemonia das Majors ocorreu nos
anos 1970, com o avanco do nacionalismo dos recursos, principalmente no Oriente Médio
(MACHADO, 2019). Nesse movimento, os Estados Nacionais e 0s paises produtores passaram
a ocupar uma parcela relativa cada vez maior que era controlada pelas companhias
internacionais, principalmente, através do comando sobre reservas e a producdo. Essa
reorientacdo acarretou mudancas estruturais no comércio internacional e fortaleceu companhias
estatais, principalmente no ambito da OPEP.

A separacgdo da producdo upstream, exercida pelos paises exportadores, dos mercados
downstream das Majors deslocou o comércio de petréleo de um sistema fechado e controlado
pelas Majors, para um sistema global de mercado do petréleo bruto. Nos anos 1980, ao assistir
sua perda de influéncia no controle do mercado internacional, as Majors buscaram novos
acordos de producdo em novas areas, e também impulsionaram segmentos focados em gas
(STEVENS, 2016).

Nos anos 1990, as Majors buscaram assistir aos projetos upstream a partir de trés
beneficios principais: fornecer capital de risco para producédo e exploracdo; tecnologia para as
operacdes e capacidade de gerenciar grandes projetos mais arriscados. Fatores que
gradativamente tornaram-se menos relevantes. O boom de commodities aliviou as restri¢cdes de
capital, permitindo que companhias de servi¢os se capacitassem para fornecer tecnologia, além
do fato de que a capacidade das Majors em gerenciar determinados projetos passou a ser
questionada, especialmente depois dos problemas no Campo de Ashagan no Cazaquistdo e
derramamento de Deepwater Horizon no Golfo do México, um dos maiores da historia. Fatores
gue diminuiram a influéncia das Majors no mercado internacional (FARBER, 2014,
STEVENS, 2016).

Com a perda da capacidade de gerenciar projetos pelas Majors e um aumento da
influéncia das NOCs, as I0Cs foram forcadas a direcionar recursos para projetos com custos

49 Um acordo de cartel que definiu um conjunto de regras sobre a participacdo das empresas nos mercados
mundiais. Esse acordo consolidou as posicBes até esse momento conquistadas pelas sete maiores corporacdes
petroliferas (PINTO JUNIOR, 2016).
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mais elevados e mais complexos tecnologicamente. Essa orientagéo esteve baseada na crenca
de que a demanda por petrdleo continuaria crescendo, e que 0s pre¢os iriam refletir uma curva

de custo marginal de longo prazo crescente para a oferta (STEVENS, 2016).

1.7 Petroleo na dimensdo econdmica

Para o entendimento da atuacéo estratégica das companhias que atuam no setor de O&G,
é preciso entender algumas condic¢des econdmicas basicas do mercado em que atuam. No lado
da oferta, como supracitado, vigora a intensidade de capital nos segmentos da cadeia, com
implicacdes sobre a distribuicao do risco, que tende a ser elevado. Adiciona-se também a baixa
elasticidade da oferta em relacdo ao preco, (REYNOLDS, 2002) — devido a longa maturidade
dos investimentos, a decisdo praticamente incontorndvel de reverter investimentos; e 0 aumento
progressivo da especificidade das plantas para atender a mercados particulares, fortemente
influenciado pelas economias de escala (CLO, 2000).

Outra questdo importante, levada em consideracao pelos produtores, esta relacionada ao
tempo. Conforme a exploracéo se inicia, é necessario recuperar 6leo o mais réapido possivel
para: i) acelerar o payback dos investimentos convertidos; ii) honrar o pagamento dos royalties;
e iii) evitar que o 6leo do campo em desenvolvimento possa ser drenado pelo produtor do campo
vizinho. O tempo que separa as etapas da cadeia também é vital. O pre¢o entre a exploracdo o
refino e a distribuicdo podem variar drasticamente, mudando os cenarios de rentabilidade. Para
atenuar esses efeitos, as operacoes de hedge no mercado futuro se alastraram pelo setor (PINTO
JUNIOR, 2016).

Pelo lado da demanda, cabe lembrar que as fontes de energia estdo sempre em disputa.
A qualidade® e os precos relativos, entre outros fatores, irdo determinar a taxa de crescimento
e a composic¢do da demanda por recursos energéticos. No caso do petréleo, é possivel destacar
que a elasticidade é baixa em relacéo ao preco (COOPER, 2003; JAVAN & ZAHRAN, 2015);
adicionalmente, essa elasticidade tende a ser maior no longo prazo® do que no curto prazo®. A

elasticidade em relagdo a renda tende a ser elevada, dado a correlagéo entre o nivel de atividade

50 Cl6 (2000) indica que as fontes de energia que irdo prevalecer dependem da adequacédo de cada fonte para
satisfazer os requisitos especificos para cada uso, nisso influenciam: os precos relativos (mas nao somente, pois,
se fosse o caso, o carvdo teria prevalecido); localizaco em relagdo ao uso; o grau de confiabilidade, a qualidade
termodindmica, a concentracdo, a facilidade de uso, possibilidade de armazenamento e as relagdes com a
tecnologia vigente. Adiciona-se as pressfes ambientais para a geracdo de energia mais limpas.

51 Intervalo de tempo necessario para permitir um ajuste completo a nova estrutura de precos relativa ao estoque
das fabricas (CLO, 2000).

52 Intervalo de tempo em que a reacdo dos consumidores a variagdo dos precos ocorre com o mesmo estoque de
usinas (CLO, 2000).



77

e 0 consumo de energia como um todo (IBRAHIM & HURST, 1990). Classificando o petréleo
por fungdo de uso dos derivados, a gasolina e o 6leo diesel sdo influenciados pelo setor de
transportes, a nafta pela inddstria petroguimica, os destilados médios destinam-se
principalmente as familias para aquecimento; os destilados pesados assumiram uma funcéo
importante como fonte em usinas de geracédo de eletricidade, bem como no uso industrial. Em
suma, as decisdes sobre a demanda em contextos regulares — sem contar crises internacionais,
guerras e pandemias, tendem a gerar efeitos defasados durante o tempo (CLO, 2000).

Como foi supracitado, o mercado petrolifero é marcado inerentemente pelo
desequilibrio. Dessa forma, os critérios variam para a formacao dos pregos internacionais. Ha
trés precos de referéncia: i) Preco Brent (BFO): em operagdo a partir dos anos 1980 como
referéncia para o comércio de petréleo bruto no Mar do Norte; ii) West Texas Intermediate
(WTI): dispde de dois mercados a vista - um centro de producdo em Cushing (Oklahoma) e em
Midland (Texas), que € abastecido com o petrdleo texano, e 6leo importado que chega pelos
portos do Golfo do México, e assim € distribuido para as refinarias da regido. O WTI assume a
posicao de referéncia internacional gracas ao volume elevado de compras que os Estado Unidos
realizam do resto do mundo; iii) A terceira referéncia estd em Dubali, responsavel por substituir
em 1990 a Arabian Light. No caso da OPEP, o preco é uma medida ponderada da producdo de
todos os paises membros (PALAZUELQS, 2008).

Existe ainda uma ampla literatura sobre os efeitos do mercado financeiro na formagao
do preco internacional do petroleo. A literatura se divide sobre os efeitos da negociacdo dos
contratos futuro sobre o preco a vista. Um grupo de autores levantaram evidéncias para afirmar
que existe uma correlagdo, ou impactos significativos, entre 0 mercado de contratos futuros e o
preco spot (CHEN & LINN, 2017; PALAZUELOS, 2008; SEHGAL et al., 2013; WADHWA
& KHEMKA, 2015; WRAY, 2009). Por outro lado, um conjunto de autores ndo encontraram
evidéncias nesse sentido (ANTONIOU & FOSTER, 1992; BOHL & STEPHAN, 2012;
DIMPFL; FLAD; JUNG, 2017; KAUFMANN & ULLMAN, 2009). Os resultados se alteram
conforme a estimacdo do modelo, a série temporal e o conjunto de estimadores utilizados.

Por fim, além da influéncia nos precos através dos custos e da dimens&o financeira, esta
o0 elemento geopolitico. A geopolitica do petrdleo é caracterizada por uma rede intrincada de
atores em disputa. No curso da historia, esses conflitos influenciaram diretamente o preco do
petréleo. Em sintese, pode-se afirmar que, particularmente no setor de petroleo e gas, além dos
condicionantes de oferta e demanda, os precos sdo determinados pelos ditames geopoliticos e

do mercado financeiro.
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O arranjo estabelecido entre oferta e demanda ganha um destaque peculiar por se tratar
de um mercado com base em um recurso ndo renovavel. Existe um consenso na literatura de
que existira um pico de producdo do petréleo no futuro. Entretanto, as estimativas para esse
evento sdo dispares, e variam conforme o interesse dos agentes sobre a atividade.

Segundo a curva de Hubbert, a evolugcdo da producdo de uma bacia de petroleo
acompanha o padrdo de um campo. Isto é, ap6s o inicio da exploracdo, a taxa de crescimento é
mais rapida, em seguida atinge um pico de producdo, quando cerca de metade das reservas
tiverem sido produzidas, passando depois para um declinio gradual, ocasionado pela
diminuicdo da pressdo do Oleo no reservatorio, gerando uma curva em formato de sino.
Aplicando a teoria em nivel macro, esse formato também é corroborado, dado que, inicialmente,
a entrada de campos em producdo é maior do que o esgotamento dos campos que ja estavam
sendo recuperados, por tanto, a taxa de producdo segue com crescimento positivo. A partir do
momento em que a metade dos recursos tiverem sido exploradas, a producao atinge um pico e
0s campos j& ndo serdo suficientes para compensar a queda dos campos em operacdo (PINTO
JUNIOR, 2016; YERGIN, 2020).

A dificuldade em estimar com alguma precisdo essa curva esta nas variaveis utilizadas
no modelo. Um célculo do pico do petréleo requer informagdes sobre: i) o volume total de 6leo
ja produzido; ii) reservas totais identificadas; e iii) reservas a serem descobertas. Mesmo com
0 avango na prospeccdo, o célculo dessa Gltima varidvel ainda é parco. Vérios analistas se
equivocaram ao longo do tempo, com estimativas sobre as reservas que estardo disponiveis
futuramente, inclusive Hubbert. Cabe ressaltar, por fim, que essa estimativa também esta
conectada com o ritmo de producdo que, por sua vez, esta associado ao ritmo de crescimento
da demanda. Nesse sentido, o redirecionamento da matriz energética para energias limpas
intensifica o grau de complexidade do céalculo (PINTO JUNIOR, 2016). A simbiose entre as
caracteristicas do mercado petrolifero confere uma dindmica prépria para o desenvolvimento e

projecdo das empresas do setor.

1.8 Praticas contébeis e os testes dos valores recuperaveis dos ativos (impairments)

A dimensdo contabil fornece informacbes importantes para analisar o desempenho
operacional das empresas, e atua de forma complementar ao enfoque econdmico-financeiro
(WILLIAMS, 2000). A defini¢ao dos padrdes contabeis pode ser entendida como uma “caixa

preta”, dada a complexidade no registro dos processos dentro da empresa (CORTESE &
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IRVINE, 2010). A partir do dominio contabil, deriva o teste dos valores recuperaveis dos ativos,
ou impairment.

Esse instrumento busca ajustar o valor contabil dos ativos ao seu valor econdmico e
influéncia de forma significativa o desempenho econdmico-financeiro das empresas de petroleo
e gas. Um ativo pode sofrer uma reducdo de valor pela reavaliagdo do seu valor de mercado,
pela comparacdo com ativos similares transacionados no mercado, ou através da atualizacéo a
valor presente do retorno esperado do ativo. Sendo assim, sempre que o valor contabil do ativo
for maior que o seu valor recuperavel, ocorre uma perda de impairment — Figura 4 . O objetivo
é obter uma seguranca maior para as informacdes disponibilizadas, dada a subjetividade na
mensuracao de perdas e resultados futuros. Esse teste é aplicado em ativos de longa maturidade,
como imobilizado e realizavel a longo prazo (ASSAF NETO, 2020; SANTOS et al., 2018).

Figura 4: Impairment Test, procedimento

Valor recuperavel

Anadlise dos ativos
da empresa

Realizar Impairment
Nio Test

Indicativos de
Impairment

Realizar Impairment
Test

Fonte: Santos et al. (2018).

Dado o carater inerentemente de longo prazo dos ativos do setor petrolifero, a
envergadura financeira das empresas, a proeminéncia internacional, o carater incerto na
divulgacdo das reservas e no potencial de retorno, o prego sobre exploragdes intensivas em
carbono, o alto grau de imobilizacdo do capital e a volatilidade do preco internacional do
petréleo, o impairment ganha um papel significativo. Adicionalmente, nem todas as empresas
possuem préaticas contabeis correlatas, o que prejudica o nivel analitico de comparagédo entre
pares. Uma das raizes da disparidade estd na contabilizacdo dos custos. Isso ocorre
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principalmente entre paises e regides, além de mudangas ao longo do tempo (CORTESE &
IRVINE, 2010; LABBAN, 2014; ODO et al., 2016; SANTOS et al., 2018; SUNDER, 1976).

As normais contabeis (accounting standard) sdo principios norteadores da contabilidade
financeira. Nos Estados Unidos, o padrdo aceito pela SEC (Securities and Exchange
Commission) é o U.S. Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP), estabelecido
pela Financial Accounting Standards Board (FASB). O GAAP orienta os demonstrativos de
todas as empresas listadas em bolsa de valores do pais. Para empresas internacionais fora dos
EUA, as diretrizes séo estabelecidas pelo International Financial Reporting Standards (IFRS),
publicado pela International Accounting Standards Board (IASB)®. As normas internacionais
de contabilidade buscam dar uniformidade na divulgagéo das informagdes. Ambos permitem
perdas pelo impairment.

A contabilidade de custos da industria extrativa possui dois métodos principais. Um dos
métodos é a Contabilidade de Custos Total (Full Cost Accounting). Esta metodologia exige que
todos os custos incorridos desde a prospeccao até o desenvolvimento sejam computados como
centro de custos. Destaca-se aqui, que todos os gastos sdo computados, mesmo se a operagao
resultar na descoberta de reservas ou nao. As exploracdes malsucedidas sdo capitalizadas as
atividades que obtiveram resultados positivos na exploracdo. Mesmo se a atividade for
abandonada ou sofrer atualizagdo do valor contabil (impairment), € mantida na base de
amortizacdo. Por outro lado, as empresas podem utilizar o Método dos Esfor¢cos Bem Sucedidos
(Successful Efforts Accounting). Nesse caso, a empresas consideram cada arrendamento
mineral, campo, concessao ou contrato de partilha de producéo, como um centro de custo. Aqui,
computa-se apenas o0s esforcos exploratorios bem-sucedidos, isto €, que resultem na descoberta
de reservas. Dessa forma, a empresa aplica apenas os custos pré-descoberta, diretamente
identificaveis em reservas comerciais, e trata dos demais custos como despesas operacionais.
O metodo sera mais eficaz conforme o tamanho da empresa e o estagio da exploragdo. Ambos
métodos estdo sujeitos ao teste de impairment (BADIA et al., 2019; CORTESE & IRVINE,
2010; ERNST & YONG, 2008; RODRIGUES, 2014; SANTOS et al., 2018; SUNDER, 1976).

Para convergir as praticas globais na industria extrativa, o IASB publicou em 2004 o
IFRS 6 - efetivado em 2006, com a padronizagdo dos demonstrativos para exploragdo de
recursos minerais. Neste documento, o IABS recomenda que o Método de Esforgos Bem
Sucedidos seja utilizado para os custos de pré-producdo (avaliagdo e exploracdo), em

detrimento da escolha do Métodos de Custo Total. Mesmo que a escolha permaneca a cargo

53 O International Accounting Standards Board (IASB) foi formado em 2001, substituindo o International
Accounting Standards Committee, instituido em 1973 (CORTESE & IRVINE, 2010).



81

das empresas® (CORTESE & IRVINE, 2010). A diferenciacdo dos métodos de custeio é uma
das dificuldades na anélise comparativa entre as empresas do setor. Como coloca Domingues
(2014), as diferencas podem distorcer o objetivo primario do instrumento na avaliacdo concreta
do valor econdmico dos ativos.

Os testes se aplicam a todas as empresas, sem distingdo juridica. Santos et al., (2018)
avaliou os impactos do impairment nas demonstragles financeiras de empresas do setor
petrolifero brasileiro listadas em bolsa entre 2014 a 2016. Os autores apontaram um alto grau
de aderéncia as normas estabelecidas. De uma amostra de nove empresas, mais de 40%
reconheceram perdas pelo teste de Impairment em pelo menos um periodo, com variagdes
significativas sobre os indicadores de desempenho das empresas®®. No entanto, concluem que
0 grau de subjetividade envolvido no processo abre espaco para um gerenciamento flexivel do
resultado das empresas. 1SS0 ocorre porque as empresas assumem premissas proprias, seja na
projecdo do preco de longo prazo, no valor da taxa interna de retorno e no periodo em que vai
aplicar o impairment (PINTO, 2020). Vérias empresas no shale nos EUA sofreram
desvalorizacdo contabil atraves da atualizacdo dos ativos recuperaveis. Testes aplicados aos
ativos do shale adquiridos por BHP Billiton e BG Group em 2012 sofreram reducdes de mais
de um terco do preco de aquisicdo. BP também sofreu revisbes significativas em 2015
(BRASOVEANU, 2017). Séo questdes importantes do ponto de vista econdmico-financeiro
para o setor petrolifero.

Uma mudanca na estimativa do preco internacional do petréleo no futuro tem impactos
importantes no resultado contabil de empresas do setor de O&G no periodo corrente. Em 2020,
devido aos efeitos da pandemia de COVID-19, a Petrobras optou por reduzir o prego de longo
prazo (2020-2024) que era US$ 65 para um valor de US$ 50, na média anual. A mudanca
representou uma reducdo contébil de US$ 13,4 bilhdes (10% de todo o imobilizado), mesmo
guando a empresa apresentou um aumento no resultado operacional. Esse foi uma das maiores
baixas contabeis em relacdo as Majors no primeiro trimestre de 2020. Os testes aplicados a
Total produziram uma baixa contébil de US$ 3,6 bi, ExxonMobil US$ 2,9 bi, Sinopec US$ 1,5
bi, BP US$ 1,1 bi e Shell US$ 0,7 bi. Devido ao grau de subjetividade e o efeito sobre o prego
de oferta dos ativos, o impairment pode ser utilizado, inclusive, como mecanismo politico para

reforcar estratégias assumidas pela empresa (PINTO, 2020). Contudo, cabe ressaltar que o

54 Cortese e Irvine (2010) afirmam que o poder financeiro e o alcance do lobby das grandes empresas de petréleo
foram importantes para manter o direito de escolha das empresas.

55 A correlagdo entre a desvalorizacdo dos ativos e o retorno foi corroborada em (ALCIATORE; EASTON;
SPEAR, 2000).
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entrelacamento entre contabilidade e economia é fundamental para tracar as estratégias

corporativas das empresas de O&G.

2 Panorama recente da Indastria Mundial do petréleo, 2000-2019

2.1 Evolucéo do mercado internacional

Os anos entre 2000 e 2019 foram marcados por transi¢des conjunturais e mudancas
estruturais no setor de O&G. Os precos do petréleo apresentaram forte oscilacdo na conjuntura
de curto prazo. Do ponto de vista estrutural, destaca-se a mudanca na composicao e volume das
reservas mundiais, recolocacéo dos Estados Unidos como o maior produtor mundial, ascensao
das economias asiaticas como motor de demanda energética, pressdo pela busca de energias
alternativas, novos embates geopoliticos e mudancas nos fluxos de comércio internacional.
Entender as tendéncias do setor é importante para avaliar as perspectivas de desenvolvimento
futuro das empresas internacionais de petréleo e gas (WEIJERMARS et al, 2014).

As séries histdricas que apresentam os principais indicadores do setor petrolifero
mostram que, no que tange ao nivel de exploragdo de O&G, as previsdes mais pessimistas em
relacdo ao pico da producdo de petréleo continuam sendo refutadas. As revisfes nesse sentido
se devem ao progresso tecnoldgico, que permitiu, ao longo do tempo, uma recuperacao maior
de petroleo e a viabilidade de exploracfes sedimentares antiecondmicas no passado (PINTO
JUNIOR, 2016). Nesse sentido, as reservas provadas aumentaram em mais de 30% entre 2000-
2019, atingindo ao final da série 1.734 bilhdes de barris — Gréafico 4. Grande parte do
crescimento dessas descobertas foi originada a partir de reservas ndo convencionais (STARK
& SMITH, 2017).

Graéfico 4: Evolucao das reservas mundiais provadas - bilhdes de barris, 2000-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de (BP, 2020b). *CEl: Comunidade dos Estados Independentes —
republicas que pertenciam a extinta Unido Soviética.



83

A maior parte dessas reservas se concentra na regido que compreende o Oriente Médio
—53% em 2019, sendo que 70% do total é dotagdo dos membros da OPEC. Logo em seguida,
vem a América Latina, que responde por cerca de 20% das reservas. Destaca-se 0 aumento
vertiginoso das reservas da America Latina, puxado pela Venezuela, que passou de 87 bilhdes
de barris em 2000 para mais de 300 bilhdes em 2019. Contribuiram para esse aumento o
reconhecimento das areias betuminosas (tar sands) e os petroleos ultrapesados como reservas
provadas de petrdleo bruto. Os paises da América no Norte representaram cerca de 15%. Chama
atencdo o aumento das descobertas de Xisto nos Estados Unidos. J& os paises da Africa
atenderam por 8% das reservas provadas de petréleo. Europa e os paises asiaticos continuam
dependentes em relacdo ao hidrocarboneto, com baixa dotagcdo em reservas.

A producédo de O&G responde a decisfes de investimento que tomaram forma durante
0 periodo. A tendéncia altista dos precos no inicio do século XXI e o patamar acima dos
U$110/barril estimularam o aumento da producdo, especialmente dos hidrocarbonetos nao-
convencionais em paises fora da OPEP. Em concomitancia com a disponibilidade de reservas,
a producdo mundial aumentou de 74 mb/d (milhdes de barris por dia) em 2000, para 83 em
2010 e 95 mb/d em 2019 — Gréafico 5. Na América do Norte, os EUA passaram por um
crescimento expressivo de 7,7 para cerca de 17 mb/d, tornando-se 0 maior produtor mundial.
J& 0 Canada aumentou de 2,8 para 5,6 mb/d. Ambos aumentaram sua participacdo no mercado
mundial intensificando o ritmo das explora¢des ndo convencionais. Na América Latina, o Brasil
ganhou proeminéncia a partir das descobertas do pré-sal. Sua producédo passou de 1,2 mb/d em
2000 para 2,8 mb/d em 20109.

Nesse contexto, mantendo constante os indicadores, o volume de reservas seria
suficiente para sustentar a producdo mundial anual por mais de 50 anos (R/P). Weijermars et al
(2014) acrescentam que, em média, o R/P das Majors gira e torno de 10 anos. Estatais, como
Saud Aramco chegam a mais de 70 anos (ARANHA, 2019). Em paralelo, o consumo de
petréleo era de 76 mb/d em 2000, passou para 86 mb/d em 2010, chegando a 98 mb/d em 2019
— Gréfico 6. Somente Estados Unidos e China representaram 34% do consumo mundial.
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Gréfico 5: Evolucédo da producdo®® mundial de petréleo — milhdes de barris diarios
(mb/d), 2000-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de BP (2020b).

Gréfico 6: Consumo mundial de petrdleo — milhdes de barris diarios (mb/d), 2000-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir d
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(2020D).

A capacidade de refino se distribui de forma particular entre as regiées. Enquanto os
paises da OCDE, por um lado, possuem baixa dotagcdo em reservas, por outro, respondem por
45% da capacidade de refino. Chama atencdo a evolucdo do parque de refino asiatico. Puxado
pela China, que aumentou sua capacidade de 5,9 mb/d em 2000 para 16,2 mb/d em 2019 —

5 Inclui petroleo bruto, éleo de xisto, areias betuminosas, condensados (condensados de arrendamento ou
condensados de gas que requerem refino adicional) e NGLs (liquidos de gas natural - etano, GLP e nafta separados
da producéo de gas natural) (BP, 2020b).
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Grafico 7, a Asia representou 35% da capacidade mundial de refino em 2019. As chinesas
SINOPEC e CNPC (Corporacdo Nacional de Petréleo da China) emergiram como as maiores

empresas de refino no mundo.

Grafico 7: Capacidade de refino mundial - milhdes barris diarios (mb/d), 2000-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de BP (2020b).

Importante ressaltar que o periodo recente compreendeu mudancas estruturais no
volume e direcionamento dos fluxos de comércio internacional de petr6leo. No que tange ao
comércio internacional, em concomitancia com o aumento da producédo e das exportacdes, 0s
Estados Unidos apresentaram uma reducéo da taxa de crescimento das importacfes — Tabela 1.

Entre 2001-2010 as importa¢des dos EUA cresceram, em média, 0,7% ao ano, passando
uma taxa de -2,6% a.a. entre 2011-2019. Somente de 2018/2019 o pais registrou uma reducao
de -8,5%. Por outro lado, China e india impulsionaram suas importa¢cdes na corrente comercial
com o resto do mundo. As importacOes de petréleo da China cresceram 12,6% ao ano entre
2001 e 2010 e 8,1% entre 2011 e 2019. A india 8,7% a.a. entre 2001-2011 e 4,2% entre 2011-
2019. Pelo lado das exportagdes, cabe destacar a participacédo significativa do Oriente Medio,
que vendia em torno de 11,8 mb/d (milhdes de barris diarios) em 2000 e passou para 15,0 mb/d
em 2019, seguido pela Russia, que exportava 4,2 mb/d em 2000 e 9,2 mb/d em 2019. Os EUA
também se posicionam como um importante player exportador, saindo de 0,9 mb/d em 2000
para 8,0 mbd em 2019.
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Tabela 1: Comércio internacional de petréleo - mil barris diarios, 2000-2019

Mil barris diarios 2000 2005 2010 2015 2019
Importacoes

Estados Unidos 11.092 13525 11.689 9.451 9.094
Europa 11.251 13,557 12.407 13.993 14.867
China 1.893 3.427 5.886 8.333 11.825
india 1.638 2.236 3.749 4.380 5.379
Japéo 5.329 5.225 4.567 4.332 3.779
Resto do mundo 13.284 15143 17.048 22.026  25.980
Total mundial 44488 53.113 55346 62.515 70.925
Exportacdes

Canada 1.703 2.201 2.599 3.836 4.683
México 1.814 2.065 1.539 1.323 1.268
Estados Unidos 890 1.129 2.154 4,521 8.016
América Latina 3.079 3.528 3.568 4.107 3.422
Europa 2.061 2.257 1.966 2.926 3.159
Russia 4.198 6.878 7.397 8.313 9.186
Outros CEI 634 1.126 2.039 2.100 2.265
Arébia Saudita (AS) 7.461 8.594 7.595 7.968 8.397
Oriente  Médio (exceto

AS) 11.826 11.879 11976 13537 15.010
Norte Africa 2.733 3.076 2.878 1.701 2.420
Africa Ocidental 3.311 4.408 4.755 4.880 4.560
Pacifico Asiatico (exceto

Japao) 3.832 4.429 6.226 6.780 7.963
Resto do mundo 945 1.543 653 525 577
Total mundial 44,488 53.113 55.346 62.515 70.925

Fonte: elaborado pelo autor a partir de BP (2020b).

As condicdes de oferta obedecem as decisdes de investimento em exploracdo de novas
reservas no upstream e a capacidade de refino no downstream. Ja a demanda é puxada pela taxa
de crescimento e as necessidades energéticas e industriais. Ambos sdo condicionantes, ndo
exclusivos, do preco internacional. Dessa forma, as variaveis basicas do mercado, em juncéo a
fatores geopoliticos e financeiros, impuseram uma morfologia propria ao nivel do preco
internacional do petréleo em fases distintas, levando a oscilacdo dos pregos internacionais.

Segundo Yergin (2011), no inicio do século XXI aparece, mais uma vez, a preocupacao
sobre o real esgotamento do petroleo, com 0s precos se reajustando. A expansdo da economia
mundial, liderada pelos EUA no inicio do século, a aceleragdo do consumo chinés e outros
paises emergentes, os ruidos sobre a oferta no Oriente Médio, a comecar pela invaséo norte-
americana no lIraque e, a especulagdo sobre o mercado financeiro a partir do petrdleo,

aumentaram a preocupacdo dos agentes sobre a adequacdo dos suprimentos futuros. Nesse
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contexto, entrou em andamento um novo ciclo de commodities. O preco do barril (Brent) saiu
do patamar de $25 em 2001, para mais de $110 em 2011-2012 — Gréfico 8.

Gréfico 8: Cotacéo do petroleo Brent (US$/barril)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de BP (2020b).

O novo patamar de precos incentivou produgdes com custos mais elevados,
especialmente a partir de recursos nao renovaveis, fora do ambito da OPEP. Além do segmento
de E&P, o potencial de oferta se expande com o aumento da capacidade de refino. O parque
asiatico passa a ganhar notoriedade, aumentando a escala e a capacidade de processamento
tecnoldgico das plantas. Concomitantemente, a demanda passa a ser encolhida, puxada pela
desaceleracdo da economia mundial que se instaurou apds a crise de 2008.

Portanto, no que tange a composicdo do mercado, cria-se um excesso de oferta, que
passa a pressionar 0s precos apos 2014. Acrescenta-se nesse contexto as pressdes geopoliticas.
Com o poder de barganha se reajustando entre os agentes, 0s produtores passam a concorrer
para garantir o volume de vendas e o market share; para isso, evitando reduzir suas metas de
producdo. Simultaneamente, a OPEP perde capacidade como regulador de precos devido a uma
nova gestao sobre as cotas de producdo. Esse movimento foi refor¢ado pelo carater especulativo
do petréleo como ativo financeiro, consubstanciado no crescimento exponencial da negociacao
dos contratos futuros, como sera desenvolvido. A simbiose desses fatores engendrou a maior
reducdo percentual no preco do petréleo desde 1986. No vale da crise, em 2016, 0s pregos
atingiram cerca de $43 o barril (BRENT), imputando perdas significativas no resultado das
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Majors em termos de receita, lucros e investimentos, mesmo com o fortalecimento do
downstream (BRASOVEANU, 2017).

Segundo Ribeiro et al., (2018), os principais fatores que determinaram o contra choque
de precos entre 2015-2016 pode ser elencado, como segue: i) aumento da producdo, incentivada
pela alta de precos do periodo anterior; ii) desaquecimento da economia global; iii) ampliacdo
da capacidade mundial de refino, ndo contraposta pelo consumo, que incentivou o aumento de
estoques; iv) a revolucdo do fracking norte-americano e o aumento da producdo néo-
convencional; v) o enfraquecimento da OPEP como regulador da producéo; vi) a estratégia
saudita de manutencédo da producdo - para atingir o fracking norte-americano; vii) a rivalidade
entre Russia e Arabia Saudita, explicando o comportamento russo em ndo reduzir a producao;
viii) volta de fornecedores internacionais ao mercado, como Libia, Argélia e Iraque; ix)
assinatura do acordo nuclear e o fim do embargo contra o Ira, permitindo ao pais a recuperacao
do mercado; e x) o aumento no volume de contratos futuros, interferindo na formacéo dos
precos a vista.

A priori, a queda do preco afeta diretamente todo pais produtor, pois reduz diretamente
a receita de vendas. Dessa forma, os paises voltaram esforcos para frear a tendéncia baixista
dos precos. Apds as quedas de 2015/16, os precos voltaram a se recuperar em 2017. Ajuda a
explicar a recuperacdo, os acordos de corte de producdo entre os paises da OPEP e demais
paises exportadores, entre eles a Russia (grupo denominado como OPEP+). Adicionalmente,
0 aumento das tensGes no Oriente Médio aqueceu as preocupagdes com a oferta. Figuraram
nessa tensdo a Arabia Saudita e o Ird. Na Arabia Saudita, foi colocada em pratica a iniciativa
“anticorrup¢ao”, ocasionando prisdes de ministros e destituigdes em cargos importantes.
Ocorreu também a acusacdo de Mohammad bin Salman, do alto escaldo da Aréabia Saudita, de
que o Ird haveria cometido "um ato de guerra”, depois que um missil lancado no Iémen foi
destruido antes de atingir seu alvo em Riade. Também no plano geopolitico, os embates entre
0 Iraque e os Curdos ajudam a aumentar as tensdes. Concomitantemente, a demanda apresentou
sinais de retomada®’. Os precos iniciaram uma breve recuperacédo até outubro de 2018, quando
atingiu o seu maior valor desde o inicio do contrachoque, (EPE, 2017).

A partir de 2019, os sinais do mercado eram de excesso de oferta, em razéo da reducéo
no comeércio internacional, aumento da producédo de petroleo de paises como Estados Unidos,

Brasil, Canada e Noruega; aumento da capacidade produtiva no Iraque, Emirados Arabes

57 Em 2017, os precos foram influenciados também por eventos climaticos adversos no Golfo do México, entre
eles furacdes que interromperam a producdo de plataformas (EPE, 2017).
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Unidos e Kuwait; e a ndo-extensdo do acordo de cortes pela Opep+ em junho de 2019 (EPE,
2019)%,

2.2 A revolucéo do Shale nos EUA e a 0 avancgo para novas fronteiras de exploracdo nédo
convencional

Desde o inicio dos anos 2000, importantes alteracfes estruturais na composicao da
oferta de petroleo transcorreram, sobretudo, dentro dos EUA. A questdo fundamental das
mudancas ocorridas nos EUA esté ligada a exploracdo de jazidas de petroleo ndo convencional,
conhecido na literatura como a Revolucdo do Shale Gas. Essas mudancas alavancaram a
producdo do pais e realinharam os fluxos do comércio internacional. Em 2011, o pais tornou-
se exportador liquido de produtos de petréleo. Em 2017, tornou-se exportador liquido de gas
natural. J& em 2019, tornou-se exportador total de energia, com as exportagdes anuais de energia
excedendo as importacdes (EIA, 2020; GORAYEB, 2017).

Denomina-se como producdo convencional de O&G, a exploracdo que ocorre atraves
da perfuracdo do poco em uma formacgado geoldgica em que o reservatério e as caracteristicas
do fluido permitem que o petréleo e o gas natural subam naturalmente para a superficie. Por
outro lado, a producdo ndo convencional, devido a baixa permeabilidade das jazidas, trata-se
de um termo genérico para designar a producdo dessemelhante a esse método tradicional, que
exija outros métodos de estimulacdo para o resgate até o furo do pogo. Os principais
reservatorios com essas caracteristicas sao denominados de tight oil e shale oil (EIA, 2021a;
SABET; AGHA; HEANEY, 2018).

Embora os termos sejam expressdes proximas, denotam elementos diferentes. Oil Shale
(xisto betuminoso) é o termo dado a rocha sedimentar de granulagdo muito fina, contendo
quantidades relativamente grandes de querogénio (matéria organica), com potencial de
transformacdo em petréleo. Ja o Shale Qil é o petroleo bruto produzido a partir do Oil Shale
através de aquecimento. O Shale gés trata-se de um gas natural produzido a partir do shale,
refere-se basicamente a um gas termogénico. Por fim, Tight oil é o petroleo produzido a partir
de formacdes contendo petroleo com baixa permeabilidade, como Eagle Ford, Bakken e outras
formac0es, que devem ser fraturadas hidraulicamente para produzir petroleo. O Shale oil é um
subconjunto do Tight Oil. A Agéncia Internacional de Energia utiliza "Light Tight Oil” (LTO),
para o petroleo produzido a partir de shale ou outras formagdes com permeabilidade muito
baixa (EIA, 2021a; HYNES, 2014; IEA, 2018).

58 Ja em 2020, os precos entraram novamente em colapso devido a pandemia causada pela COVID-19.



90

Dentre as técnicas de exploragdo para recursos ndo convencionais, duas delas
carregaram os principais elementos disruptivos em relacéo a tecnologia — a extragdo do shale
através do fraturamento horizontal (horizontal fracking ou, apenas fracking), e, a técnica de
combina a injecdo de agua com outros produtos quimicos e areia na rocha para forcar a saida
do gas, o fraturamento hidraulico (hydraulic fracking) (GORAYEB, 2017; HYNES, 2014).

A exploracdo do shale gas € antiga no pais, o primeiro registro de producao foi datado
em 1821, porém, sua popularidade s6 ocorreu quase dois séculos depois (GORAYEB, 2017).
A forca desse segmento exploratorio ficou evidente apds a entrada da década de 2010. Em 2019,
a producéo de Tight Oil dos Estados Unidos ficou em torno de 8 mb/d (milhdes de barris por
dia), enquanto a producdo total de petroleo bruto atingiu a cifra 12 mb/d — Gréfico 9. Essa
producdo se concentra em grandes players, como Eagle Ford, Spraberry e Bakken,

concentrados principalmente no Texas e Oklahoma e Dakota do Norte — Gréafico 10.

Gréfico 9: Producéo de petroleo bruto nos EUA (milhdes de barris por dia — mb/d) — Tight
Oil e Total, 2006-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de EIA (2021b).
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Gréfico 10: Producéo de Tight Oil - por players selecionados (milhdes de barris por dia) -
EUA, 2006-2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de EIA (2021b).

fronteiras de exploracdo mais onerosas, entre elas, o Shale. Com a redugéo dos precos, o capex
destinado a essas exploragdes passaram por revisdes, dado o alto custo de oportunidade. Sendo
assim, os cendrios de producdo variam para os préximos anos, a depender do nivel do preco,
mesmo que a participacdo da producdo ndo convencional ainda seja significativa. Segundo o
International Energy Outlook 2020, o crescimento na producdo de petroleo bruto dos EUA e
liquidos de gas natural tende a ser continuo até 2025 — Figura 5. Durante 0 mesmo periodo, 0
consumo interno tende a cair, tornando os Estados Unidos um exportador liquido de
combustiveis (EIA, 2020).
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Figura 5: Producdo de petrdleo bruto dos EUA e periodo de projecdo da EIA
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Fonte: EIA (2020)

A evolucdo conjugada das tecnologias de perfuracdo e fraturamento hidraulico e o
avanco do conhecimento geologico das bacias sedimentares norte-americanas foram fatores que
favoreceram a ampliacdo da producédo de petrdleo bruto e de gas natural dos Estados Unidos.
Dessa forma, o pais reduziu sua dependéncia em relacdo ao hidrocarboneto, principalmente em
relacdo ao suprimento advindo do Oriente Médio e se posicionou como o maior produtor

mundial.
2.3 Petroleo e o mercado financeiro

Ao longo da histéria da IMP, foram desenvolvidas empresas com expressiva
envergadura financeira. Caracteristicas como a escala e o longo prazo dos investimentos, o
controle do mercado e da técnica, a capacidade de financiamento e o nivel do risco
pavimentaram a presenca de empresas altamente rentaveis e de grande porte. Mesmo com a
mudanga do paradigma industrial, essas empresas permanecem entre as maiores e mais
rentaveis do setor industrial. Em 2018, a empresa mais lucrativa do mundo foi a Saudi Aramco,
quando a companhia lucrou U$ 111 bilhdes. A mesma corporacdo obteve o maior IPO da
histéria, levantando U$ 25,6 bi (ESTADAO, 2019; VALOR ECONOMICO, 2019).

Segundo a revista Forbes, em 2020, as empresas Saudi Aramco, Exxon Mobil, Royal
Dutch Shell, Total, Gazprom, PetroChina estavam entre as 50 maiores empresas do mundo pela
Global 2000. Estratificando para os Estados Unidos no mesmo ano, Exxon Mobil, Chevron,

Marathon Petroleum, Phillips 66 e Valero Energy estavam entre as 50 maiores empresas da
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Fortune 500%°. Em 2019, as Majors somaram um valor de capitalizacdo de mercado equivalente
a mais de 1 trilhdo de dolares, maior do que o PIB de Holanda ou Bélgica ho mesmo ano
(FORBES, 2021; FORTUNE, 2021; IMF, 2021). O faturamento e o tamanho dessas empresas
mostram que a capacidade de acumulacéo ainda € significativa, mantendo-se como um setor
com alta promessa de rentabilidade e capacidade de acumulagcdo (LABBAN, 2014). Essa
envergadura se relaciona, historicamente, junto ao crescimento do mercado de capitais.

A especulacdo sobre o petroleo esteve na origem da propria atividade. Quando as
perfuracdes se mostravam promissoras, o frenesi tomava conta da regido que hospedava as
operacgdes. Multiplicavam-se os contratos de arrendamento, surgiam camaras de troca, onde
compradores e vendedores estabeleciam os contratos e acordavam 0s pregos, somavam-se
agentes buscando capitalizacdo para as atividades, e criavam-se empreendimentos comerciais
para atender a empresarios e trabalhadores. Oil Region, na Pensilvania (EUA), foi a regido do
desenvolvimento dos primeiros campos de petroleo nos Estados Unidos. As descobertas e a
especulacdo sobre o petr6leo mudaram completamente a dindmica da regido. Em 1870, o
mercado de compra e venda de petroleo era organizado de trés formas: 1) vendas “no ato”, em
que o pagamento e a entrega eram imediatos; i1) vendas “regulares”, em que a transagdo se
completava em 10 dias; ¢ iii) vendas “futuras”, em que a transag@o ocorreria em determinado
preco dentro de um prazo especificado. Os precos futuros eram o foco da operacdo. Os agentes
poderiam obter ganhos ou perdas expressivos no momento da entrega da mercadoria (YERGIN,
2020).

O negdcio financeiro ganharia grandes proporc¢des ap0os a entrada em funcionamento da
Titusville Oil Exchange, em 1871. Entretanto, foi com o desenvolvimento das bolsas de
mercadorias, contratos futuros e do sistema financeiro moderno que a caracteristica
especulativa se instala definitivamente. Desde entdo, mercado petrolifero se converteu,
substancialmente, em um mercado financeiro. Os mercados de derivativos do petréleo surgem
nos anos 1980 com a compra e venda de contratos futuros nas bolsas de Nova York (NYMEX)
e Londres (IPE). Nos anos 1990, surgem os swaps e 0 mercado de opcdes atrelados ao preco
do petréleo (PALAZUELOS, 2008; YERGIN, 2020).

Os contratos futuros tratam-se do compromisso de comprar ou vender um ativo em uma
data especifica no futuro. Uma caracteristica importante do mercado de futuros é que existem
liquidacGes diarias, com ganhos e perdas para os negociadores. No geral, trata-se de um

mercado organizado, com regras e garantias bem definidas. O vendedor de petrdleo se protege

59 Lista com as 500 maiores corporagdes dos Estados Unidos.
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do risco de queda do prego do 6leo no mercado fisico, enquanto o comprador gerencia o risco
do aumento dos precos (PALAZUELOS, 2008). O WTI e o Brent estdo atrelados a contratos
futuros do petroleo. Os dados mostram que esses contratos aumentaram de forma expressiva
nas primeiras décadas do seculo XXI, passando de 500 contratos em media por trimestre em
2000 para mais de 2500 em 2018 na New York Mercantile Exchange (NYMEX) (EIA, 2021c)
— Gréfico 11.

Grafico 11: Evolucdo trimestral de contratos futuros em aberto de petréleo bruto na
NYMEX, 2000-2020
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de EIA (2021c).

O periodo 2003- 2008 e 2015-2018 apresenta maior volatilidade dos precos, o0 que se
traduz em uma elevacgéo do risco de prego. Assim, 0s agentes, por um lado, buscam um volume
maior de contratos para se proteger. Por outro, 0 aumento da incerteza cria possibilidades de
negocio com a especulacdo por outros agentes ndo-comerciais, na busca por ganhos de curto
prazo.

Os agentes que operam no mercado de futuros sdo variados. Dentre eles, companhias
diretamente ligadas ao comércio fisico de petrdleo, conhecida como agentes comerciais ou
participantes fisicos. Sdo divididos entre produtoras, no lado da oferta, e as empresas de refino,
eletricidade, companhias aéreas, e outras grandes consumidoras, pelo lado da demanda, assim
como agéncias de administram estoques para contingéncias. As empresas integradas também
podem atuar na dupla condicdo de compradores e vendedores. Em ambas as partes, estdo o0s

traders, responsaveis pelas compras e vendas.
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Os dados indicam que o numero de contratos cresceu ao longo do tempo. No mercado
financeiro, as posi¢des em contratos futuros se dividem entre Long & Short. Long trata-se da
posicdo comprada, quando o agente aposta na subida dos precos do ativo. Ja a operagdo Short
trata-se da posicdo vendida, quando o agente aposta na reducao do preco. No que tange aos
participantes fisicos - comerciantes, processadores e usudrios finais, nota-se que estavam
vendidos em posi¢Oes de futuros nas bolsas dos EUA de 2008 a 2012, mas 0 grupo tornou-se
comprado em posi¢des liquidas no inicio de 2013. A partir de 2014, nota-se um posicionamento
short mais agressivo, especialmente quando os precos sdo reduzidos. Entre 2018 e 2019,
aumentam-se mais do que proporcionalmente os contratos long, quando o mercado se torna
liguido comprado em alguns momentos — Gréafico 12.

Ja o mercado dos agentes financeiros (Money Managers®) foi predominantemente long
ou comprado nas posicOes de futuros negociados em bolsa dos EUA. Esses agentes
normalmente buscam estratégias de negociacdo de curto e longo prazo mais ativas e séo
criticados por aumentar a volatilidade no preco das commodities, principalmente devido a
negociacdes de alta frequéncia, mesmo que suas estratégias variem conforme a natureza da
operacdo (EDERER et al., 2016). Suas posi¢cbes compradas liquidas aumentaram
substancialmente durante o periodo recente de agitacdo no Oriente Médio e Norte da Africa. —
Gréfico 13.

Gréfico 12: Posic¢des de contratos no mercado futuro dos Estados Unidos dos participantes
fisicos (produtores, comerciantes, processadores e usuarios finais), 2008-2019 (milhares
de contratos)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de EIA (2021c).

60 Pessoa ou empresa financeira que administra a carteira de titulos de um investidor individual ou institucional,
normalmente fundos de hedge, consultores de negociacdo de commadities ou operadores de pool de commaodities
(EDERER et al., 2016).
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Gréfico 13: Posicdes de contratos no mercado futuro dos Estados Unido por Money
Managers, 2008-2019 (milhares de contratos)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de EIA (2021c).

Com o crescimento da demanda por produtos financeiros, de carater especulativo,
criaram-se canais em que o mercado futuro passou a influenciar o mercado a vista,
principalmente através da manipulacédo de estoques (WRAY, 2009). Parte da literatura postula
qgue o mercado de contratos futuros € fonte de desestabilizacdo do mercado spot (CHEN &
LINN, 2017; PALAZUELOQOS, 2008; SEHGAL; BERLIA; AHMAD, 2013; WADHWA &
KHEMKA, 2015; WRAY, 2009). Porém, alguns contrafactuais refutam empiricamente, as
evidéncias nesse sentido (ANTONIOU & FOSTER, 1992; BOHL & STEPHAN, 2012;
DIMPFL; FLAD; JUNG, 2017; KAUFMANN & ULLMAN, 2009). Outra questdo importante
é de cunho monetério. O délar é a moeda de pagamento em escala mundial, tanto do mercado
fisico quanto do mercado de futuros do petréleo. Sendo assim, os precos também variam com
a volatilidade do doélar frente outras moedas (LIZARDO & MOLLICK, 2010; PALAZUELOQOS,
2008).

3 Consideracdes finais

O objetivo deste capitulo foi desenvolver uma base conceitual e histérica como forma
de entender as caracteristicas do setor e o contexto enfrentado pelas empresas no momento da
definicdo das estratégias corporativas. Na primeira parte, o foco foi desenvolver os principais
conceitos tecno-econémicos do setor petrolifero. As caracteristicas do setor de O&G, com

destaque para a assimetria do risco durante a cadeia de producéo e a variacédo da rentabilidade
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em cada segmento conforme as flutuagdes do preco do petrdleo, levaram varias empresas do
setor a adotarem estratégias de verticalizacdo das atividades. As empresas que ndo seguiram
esse padrdo concentraram seus negécios isoladamente no upstream ou dowstream.

Cabe destacar que o setor incorpora empresas com diversos graus de verticalizagéo,
dentro de um contexto oligopolista. Essas caracteristicas formam um ambiente concorrencial
proprio, que ocorre entre 0s segmentos, sobre recursos convencionais e ndo-convencionais e
entre os elos da cadeia, onde sdo geradas as oportunidades de acumulacdo. O potencial de
retorno, a0 mesmo tempo em que responde as decisdes de investimento e financiamento, esta
atrelado ao preco internacional do petréleo. Esses sdo alguns fatores que contribuem para o
entendimento do modelo de negdcio e que precisam ser considerados ao avaliar as decisfes
entre reter os lucros para fazer frente aos desafios operacionais ou distribuir aos acionistas.

Dentro dessa caracterizacdo tecno-econdmica, cabe avaliar o contexto de atuacdo das
empresas. Os anos entre 2000 e 2019 foram marcados por transi¢fes conjunturais e mudancas
estruturais no setor de O&G. Os precos do petrdleo apresentaram forte oscilagdo. Em um curto
periodo, o preco do petroleo no mercado internacional passou pela fase do boom de
commodities, auge e declinio, respondendo a forgcas econémicas, geopoliticas e cada vez mais
atreladas ao mercado financeiro.

Do ponto de vista estrutural, destaca-se a mudancga na composicéo e volume das reservas
mundiais com a participacdo crescente de dota¢fes ndo convencionais. Os Estados Unidos se
posicionaram como o maior produtor mundial e as economias asiaticas ascendem como motor
de demanda energética em um contexto cada vez mais pressionado pela busca de energias
alternativas. As mudancas foram refletidas na reorientacdo dos fluxos de comércio
internacional de petroleo.

O modelo de negdcio das empresas do setor precisou se adaptar a essa configuracao do
mercado internacional do petréleo e ao ambiente concorrencial formado por um nimero restrito
de corporacOes com expressiva envergadura financeira, atuando em diferentes etapas da cadeia.
Cabe avaliar se a maximizacdo do valor ao acionista € uma estratégia aderente a essas

condices, hipdtese que serd testada no proximo capitulo.
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CAPITULO 3 - Maximizacao do valor para o acionista no setor de Petréleo e Gas:
uma analise econdémico-financeira

1 Introdugéo

O objetivo principal deste capitulo é examinar se e de que modo, a maximizagdo do
valor para o acionista tem marcado a estratégia e o desempenho econdmico-financeiro do setor
petrolifero ao nivel setorial e da firma. A hipotese a ser testada nesta secdo é de que a pressao
sobre 0 modelo de negdécio e a alocacdo dos recursos do setor privilegiaram o pagamento de
dividendos e a distribuicdo de valor ao acionista. Para verificar a hipotese no campo proposto,
a pesquisa busca examinar o setor de Oleo e Géas (O&G) em comparacdo com a Industria
Mundial (IM). A metodologia foi baseada na construcdo e anélise de indicadores econdémico-
financeiros.

Este capitulo esta dividido em mais quatro se¢Bes além desta introducdo. Na se¢éo dois,
sera desenvolvido um panorama recente dos estudos sobre petréleo e gas no que tange ao
desempenho econémico-financeiro. Na secéo trés, descreve-se a metodologia. Na se¢éo quatro,
esta a andlise dos indicadores econdémico-financeiros. Na se¢do cinco, estdo as consideracfes

finais.

2 Panorama recente dos estudos sobre petréleo e o desempenho econdmico-financeiro do
setor de O&G

As pesquisas que envolvem o setor petrolifero concatenam varias éareas do
conhecimento, o que aumenta o nivel de complexidade no aprofundamento das analises. A
maior parte das pesquisas com analise econdmico-financeira avalia um grupo reduzido
empresas, devido a dificuldade, principalmente contabil, em colocar os demonstrativos em
bases comparaveis. Essa subse¢do busca recuperar os principais trabalhos com esse recorte.

Machado e Godoy (2013) estudaram os fatores que balizam a tomada de deciséo sobre
a estrutura de capital das companhias integradas do setor petrolifero mundial. A base analisada
continha oito empresas listadas na New York Stock Exchange (NYSE), entre 2005 a 2010. Os
autores selecionaram indicadores sobre liquidez, rentabilidade, tangibilidade, risco, tamanho,
crescimento, reservas de O&G e divida. Os resultados indicaram que as decisbes de
financiamento sdo balizadas conforme liquidez, rentabilidade, risco, tamanho das empresas e

aporte de reservas de petréleo e gas.



99

De forma similar, Weijermars et al. (2014) analisaram indicadores do desempenho
financeiro e operacional de companhias petroliferas internacionais verticalmente integradas dos
Estados Unidos e da Europa entre 1987 e 2012. A analise destaca que nos anos 2000 as
empresas expandiram progressivamente a participacdo dos ativos no upstream, migrando,
principalmente, para investimentos em aguas profundas e recursos ndo convencionais, 0 que
aumentou os custos unitarios de producdo. Os resultados indicam que houve um aumento dos
gastos de capital (450% entre 2000 e 2012), amortizados através do aumento dos precos e pela
venda de ativos, sem um aumento correspondente na producdo (queda de 6% entre 2007 e
2012). Acrescentam que o aumento do lucro liquido se converteu em maior rentabilidade aos
acionistas, com alteragdes constantes sobre 0 modelo de negdcio. Por fim, afirmam que as
empresas dos Estados Unidos séo propensas a pagar mais dividendos que seus pares europeus.

Domingues (2014) analisou a importancia da divulgacdo de informacdes sobre reservas
provadas de petrdleo e das informagdes contdbeis, como lucro e patrimdnio liquido, para o
preco das acBes das companhias do setor petrolifero. O autor utilizou uma base com empresas
integradas de petréleo, listadas em bolsa e classificadas através do Industry Classification
Benchmark (ICB) entre 2001 e 2012. Atraves de dados em painel, o autor concluiu que o valor
de mercado das empresas da amostra responde diretamente ao seu valor contabil (patrimonio
liquido) e a informac®es relacionadas as reservas provadas de petréleo e de gas.

Brasoveanu (2017) analisou a performance de cinco empresas internacionais de petréleo
(British Petroleum, ExxonMobil, Total, Chevron e Royal Dutch Shell) entre 2010 e 2015. O
autor avaliou o desempenho dessas empresas no que tange a investimento e resultados
financeiros, buscando entender o papel desempenhado pelo upstream e o downstream na
estratégia corporativa. Os resultados confirmaram a piora do desempenho econémico-
financeiro das empresas com a reducdo do preco internacional do petroleo.

Também em uma amostra reduzida, Macchia et al. (2017) conduziram uma analise
comparativa entre Petrobrds e um grupo de cinco corporagdes internacionais, todas
verticalmente integradas e com dimensdes operacionais semelhantes. Os autores avaliaram o
desempenho econdmico-financeiro das empresas através de indicadores focados no
desempenho operacional, liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Os resultados apontaram
que, mesmo analisando empresas congéneres, o desempenho foi heterogéneo.

Formosinho Filho (2009) avaliou as estratégias corporativas das corporac¢des do setor
petrolifero e suas implicacdes na percepcao de valor pelos acionistas. O conceito de percep¢do
de valor foi retratado através do Q de Tobin, razdo entre o valor de mercado das empresas e 0

custo de reposicéo dos seus ativos. O autor analisou indicadores de desempenho como retorno
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sobre capital investido, faturamento e lucro para as 100 maiores empresas da industria do
petroleo. Os resultados apontam que, em uma perspectiva de longo prazo, a mudanga de
estratégias competitivas, organizadas através de um conjunto de varidveis contabeis, altera a
percepcao de valor dos acionistas (Q de Tobim).

Em estudo mais recente, Pickl (2021) abordou o desempenho de oito Majors frente aos
impactos da pandemia COVID-19. O autor enfatiza que o modelo de negécio enfrenta um trad-
off entre manter os investimentos em petréleo, preservar a distribuicdo de dividendos aos
acionistas e investir na transicao energetica. Os resultados revelaram que as empresas dos EUA
continuaram distribuindo dividendos e concentrando os investimentos em petrdleo e gas,
enquanto as empresas da Europa optaram por reforcar a transicdo energética e reduzir
dividendos para manter a producéo de petréleo, resultados similares a Weijermars et al. (2014).

De forma geral, as pesquisas com o recorte econémico-financeiro do setor petrolifero
analisam amostras com algumas empresas selecionadas, principalmente empresas privadas
internacionais com atuacdo integrada. A literatura recente carece de uma analise agregada, que
possa representar o setor. Ademais, a literatura foca, basicamente, em empresas privadas
internacionais, faltam elementos comparativos com empresas estatais e da industria mundial.
Por fim, uma analise por grau de verticalizacdo é outro elemento omisso pelos estudos
especializados em petréleo. A pesquisa busca preencher essas lacunas e dialogar com o estado

da arte.

3 Metodologia
3.1 Base de dados e estratificacdo da amostra

A base dos dados usa como fonte principal a plataforma da ORBIS (2020) ditada pela
Bureau Van Dijk e da Reuters (2022). Os dados estdo disponiveis entre 0s anos de 2010 a 2018
para todas as séries. A respectiva base incorpora balancos patrimoniais, demonstracbes de
resultado, demonstracGes de fluxo de caixa e de investimento, relatorios financeiros, indices e
indicadores do mercado financeiro.

A andlise de relatorios contébeis busca fornecer informacdes sobre o desempenho e 0s
resultados das empresas. Por esséncia, a analise de balancos é fundamentalmente comparativa,
devendo ser temporal e interempresarial, comparada com outros setores e mercados ao longo
do tempo (ASSAF NETO, 2020). A partir do levantamento dos relatorios contabeis seréo
construidos indicadores econdmico-financeiros. A andlise serd pautada na comparagéo entre o

setor de Oleo e Gés e a Industria Mundial. A analise comparativa com a IM busca elucidar a
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trajetoria estabelecida por uma base ampla de empresas ndo financeiras da manufatura, a fim
de estabelecer um parametro basal adequado de comparacao.

No caso do setor de O&G, buscou-se estratificar a amostra de duas formas: i) natureza
juridica, divide a base entre empresas privadas e estatais (pelo menos 50% de propriedade
estatal). Essa divisdo € importante para captar as diferencas no processo de decisao conforme
a orientacdo béasica das empresas, dado que o desenvolvimento da inddstria mundial do petréleo
se estabeleceu tanto pelo planejamento privado, como pelo planejamento setorial (TAVARES,
1987). As Majors se estabeleceram a partir do capital privado, no entanto, o setor é permeado
por grandes empresas estatais (NOCS), que dominam a maior parte das reservas e da producéo
mundial. ii) Grau de verticalizagdo: o ambiente concorrencial do setor de O&G ¢ oligopolista,
envolvendo empresas com diferentes graus de verticalizacdo. Envolve empresas integradas, que
atuam no upstream e downstream (do po¢o ao posto), e empresas especializadas em etapas
especificas da cadeia produtiva, como exploracdo e producdo, refino ou de equipamentos e
servigos. Dessa forma, a base busca avaliar idiossincrasias no desempenho das empresas
conforme o grau de verticalizacdo e o0 segmento de atuacao.

A pesquisa centra sua analise no grande capital, e para isso, foram utilizados filtros que
pudessem compreender as grandes companhias ndo financeiras que atuam na inddstria mundial.
Os filtros aplicados na amostra selecionaram corporagfes ndo financeiras ativas e listadas em
bolsa de valores. Para amparar o estudo comparativo, a amostra integral foi estratificada em
dois grupos: (i) Industria Mundial: foram selecionadas as 1000 maiores empresas ndo
financeiras em relacéo as receitas de 2018. Nessa categoria, englobam-se todas as atividades de
manufatura, desde produtos duréveis e ndo duraveis, até insumos e bens de capital (ii) setor de
Oleo e gas: conta com as 50 maiores empresas em relaco as receitas de 2018. O setor incorpora
as atividades de exploracéo, suporte, refino e equipamentos de O&G.

O tamanho da amostra levou em consideracgdo, além da compatibilizacdo entre as séries
fornecidas pela base, que as empresas selecionadas respondessem por, pelo menos, 70% de toda
a receita em vendas gerada nas respectivas amostras completas em 2018. Nessa composicao, as
1000 maiores empresas da IM selecionadas representaram em 2018, 74% da receita total em
vendas gerado pela amostra completa (22.984 empresas). As 50 maiores empresas do setor de
O&G representaram 83% da receita de vendas gerada pela amostra completa do setor (995

empresas)®..

61 A lista com as empresas analisas consta no Anexo A.
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Essas divisdes foram amparadas pela versdo atualizada da Classificacdo Estatistica das
Atividades Econdmicas da Uni&o Europeia (European Classification of Economic Activities -
NACE rev. 2)%. Com isso, utilizou-se uma base integrada e comparavel a nivel mundial, que
permite desagregar os setores e caracterizar as linhas de atuacdo das empresas selecionadas
(EUROSTAT, 2008). A divisdo conforme o grau de verticalizagdo foi amparada pelo Industry
Classification Benchmark (ICB), categorizacdo das empresas por industria e setor divulgado
pela FTSE Russell, subsidiaria da London Stock Exchange Group (FTSERUSSEL, 2021). A
divisdo pela natureza juridica foi baseado nos dados de estrutura proprietaria obtidos na Orbis
(ORBIS, 2020).

3.2 Indicadores selecionados

A analise dos fatos estilizados se baseou na construgédo de indicadores para avaliar: i)
composicdo do fluxo de caixa, ii) rentabilidade, iii) dividendos e recompra de acdes; iv)
investimentos de Capital (CAPEX); v) gastos em pesquisa & desenvolvimento, goodwill e
intangivel; vi) divida e capacidade de pagamento e vii) valor de mercado das empresas. Os
indicadores foram representados pela média ( mediana para capitalizacdo) em cada segmento e

foram organizados no Quadro 2.

Quadro 2: Indicadores organizados

i) Composicédo do uso de caixa
« Participacdo das saidas do Fluxo de Caixa entre: dividendos; gasto de capital e pesquisa
& desenvolvimento.
i) Rentabilidade e reserva de lucros
+ Rentabilidade sobre o patrimonio liquido* = (Lucro liquido / patrimdnio liquido) x 100;
* Reserva de lucros = soma dos lucros reinvestidos na empresa;
iii) Dividendos e Recompra de ag0es
» Payout* = (dividendos/lucro liquido) x 100;
» Recompra de a¢Oes = Valor total de compra de a¢cdes (buyback) emitidas pela propria
empresa.
iv) Investimento de Capital
+ Capex em relacdo ao fluxo de caixa* = CAPEX/fluxo de caixa operacional x 100;
v) Gastos em P&D, Goodwill e Intangivel
« Intensidade tecnolégica* = gasto em P&D/receita com vendas x 100.
» Goodwill = valor de mercado — ativo total

62 Industria Mundial - Cddigo NACE: 10-33. Setor de O&G - Codigos NACE: 0610,0620, 0910,1920
(EUROSTAT, 2008).
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 Intangivel = Soma de dos ativos intangiveis, como despesas de pesquisa, goodwill,
despesas de desenvolvimento e todas as outras despesas com efeitos de longo prazo;
vi) Endividamento e capacidade de pagamento

« Passivo oneroso sobre capital proprio* = Divida total/Patrimonio Liquido

+ Divida liquida em relacdo ao EBTIDA*®® = (divida liquida/EBTIDA);
vii) Valor e Mercado

+ Capitalizagdo** = Ac¢Oes em circulacdo x preco da acéo;

Fonte: elaborado pelo autor. *Média /**Mediana.

A partir dos indicadores selecionados e de uma analise comparativa entre os setores sera
possivel avaliar o desempenho corporativo em varias dimensdes, como a distribuicao do fluxo
de caixa, a distribuicdo dos gastos e resultados operacionais. O conjunto das analises permitira
testar a hipotese na origem do direcionamento estratégico das empresas e avaliar o papel dos
dividendos na alocacdo de recursos nas empresas do setor petrolifero. Como destaca
Weijermars et al., (2014), as tendéncias setoriais fornecem uma base de referéncia importante
para estimar questdes estratégicas que se colocam no desenvolvimento futuro das empresas de

petroleo e gés.

4 Analise dos dados: fatos estilizados

Nesta secdo, busca-se construir e analisar indicadores do desempenho econémico
financeiro das corporacdes. Do ponto de vista metodoldgico, sera desenvolvido uma analise
comparativa entre a Inddstria Mundial e o setor de Oleo & Gas, ressaltando idiossincrasias em

relacdo a natureza juridica e ao grau de verticalizacdo das empresas do setor petrolifero.

4.1 Composicao das saidas do fluxo de caixa

A composi¢do do fluxo de caixa pode assumir morfologias distintas conforme o
segmento de atuacdo das empresas. No caso do setor de O&G, o modelo de negdcio passou por
mudangas estruturais e conjunturais. Do ponto de vista estrutural, a financeirizagdo pressiona
as empresas a fortalecer os canais financeiros de acumulacdo, a0 mesmo tempo em que
empodera investidores institucionais a atuar na gestdo de empresas nao financeiras.

A governancga corporativa do setor concentra cada vez mais elementos da transicéo

energética, consubstanciado nas estratégias de ESG (Environment, Social & Governance) e

8 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
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CSR (Corporate Social Responsibility). Do ponto de vista conjuntural, a alocagdo de recursos
das empresas do setor passa por decisdes estratégicas. A volatilidade dos precos internacionais
do petroleo e as pressdes exercidas sobre o financiamento e o nivel de endividamento dessas
empresas aumentaram a tensdo sobre a alocagdo dos recursos, em que as empresas precisam
decidir se: i) mantém a estratégia de maximizacao de valor ao acionista, com o pagamento de
dividendos e recompra de a¢es, junto com a maximizagdo de reservas de petréleo e gés e o
aumento dos investimentos em petrdleo e gas, ou, ii) fortalecem a transicdo energética, como
forma de se posicionar como empresas de energia e assim conseguir uma fonte de receita de
longo prazo. Ambos os fatores sdo componentes de analise por parte dos agentes financeiro,
inclusive acerca do valuation e da precificagdo dessas empresas no mercado financeiro.
Entender a distribuicdo e alocacdo de recursos permite distinguir as estratégias corporativas das
empresas que atuam no setor, mesmo que a tendéncia seja de alta heterogeneidade do ponto de
vista operacional, como colocam Macchia et al., (2017).

Varias barreiras impedem uma andlise ao nivel setorial dos modelos de negdcios,
principalmente no que tange a agregacdo dos dados. No entanto, € possivel avaliar o
desempenho econémico-financeiro do setor e fazer inferéncias sobre o seu posicionamento
estratégico, buscando estimar as tendéncias e questdes diretivas do setor para o
desenvolvimento das empresas (WEIJERMARS et al., 2014). O Grafico 14 analisa a mediana
dos gastos em comparagdo com o fluxo de caixa® gerado nos respectivos anos.

Grafico 14: Alocacao de recursos entre Capex, P&D e Dividendos em relacdo ao fluxo de
caixa (%), 2010, 2015 e 2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir da ORBIS (2020).

6 Soma entre lucro liquido e depreciagéo.
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Os dados organizados no Gréafico 15 mostram que os gastos em Capex declinaram
durante a década, saindo de uma mediana em torno de US$ 3 bi em 2010 (89% do fluxo de
caixa), para 2,7 bi U$ em 2015 (73% do fluxo de caixa), chegando em 2018 a 2,6 bi U$ (49%
do fluxo de caixa). Por outro lado, as empresas mantiveram o pagamento de dividendos. Em
2010 a mediana do valor distribuido aos acionistas por empresa era cerca de 520 mi U$ (15%
do fluxo de caixa), passando para 613 mi U$ em 2015 (16% fluxo de caixa), até atingir 954 mi
U$ em 2018 (18% fluxo de caixa). Por fim, no que tange aos esforgos inovativos, houve uma
reducdo dos gastos ao longo da série. Em 2010, a mediana dos gastos em P&D foi de 92 mi U$
(3% do fluxo de caixa) com gastos em P&D por empresa. Em 2015 esse valor passou para 54
mi U$ (1% do fluxo de caixa), finalizando a série com 53 mi U$ (1% do fluxo de caixa) em
2018. De forma geral, a alocacdo de recursos pelo setor mostra uma tendéncia declinante para
0s gastos de capital e os esfor¢os inovativos, a0 mesmo tempo em que mantém o patamar do
pagamento de dividendos.

Nas secdes seguintes, 0 objetivo é explorar esse modelo de neg6cio e avaliar o
desempenho econdmico financeiro das empresas do setor em comparacdo com uma média de
empresas nao financeiras da manufatura. Por indisponibilidade de dados, ndo foi possivel
agregar os dados de recompra de acdes para todas as empresas e estratificar os gastos de capital
e os esforcos inovativos especificamente para a transicdo energética. No entanto, uma analise
agregada permite avaliar as principais tendéncias do setor durante a década de 2010, uma
década decisiva devido as flutuacdes do preco internacional do petréleo e aos novos parametros

da governanca corporativa.

4.2 Rentabilidade e reserva de lucros

O principio balizador das empresas é o crescimento e a geracdo de lucro para remunerar
0s capitais empregados. Para investidores, as corporagdes petroliferas historicamente atuaram
como fonte de riqueza, e precisam manter a geracdo de caixa para que sejam mantidos as
posicdes de financiamento (WEIJERMARS et al., 2014). O lucro liquido, obtido na
demonstracdo de resultado, trata-se das receitas com vendas depois do desconto dos custos,
despesas, encargos financeiros e tributarios. A principal deciséo ap0s a empresa obter lucros
positivos é a forma de distribuir esses resultados. A empresa pode optar por reter uma parcela
para reinvestimentos ou distribuir aos acionistas. Uma estratégia no sentido da MVA investiga
a prioridade dada a distribuicéo de dividendos como forma de alavancar o pre¢o da empresa no

mercado financeiro. Os parametros de rentabilidade e a distribuicdo entre lucros e dividendos
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variam conforme o setor em andlise. Nesta subsecdo, serd possivel analisar os parametros de
rentabilidade, assim como a distribuicdo entre lucros e dividendos.

A Figura 6 mostra o preco internacional do petrdleo (A) e a média da rentabilidade sobre
o0 patrimonio liquido do setor de O&G (ROE), estratificado pelo grau de verticalizacao (B) e
pela natureza juridica (C), em comparagdo com a amostra da Industria Mundial. O ROE busca
identificar a rentabilidade sobre o capital proprio investido na empresa (ASSAF NETO, 2020).
Primeiramente, nota-se uma alta sensibilidade entre o preco internacional e a rentabilidade do
setor. Como esperado, as empresas integradas® e de E&P foram as que mais sofreram com a
reducdo do preco. O ROE desses segmentos iniciou a série acima da amostra das empresas da
IM, com a E&P chegando a 19% em 2011, e depois foram reduzidos sistematicamente até
atingir de 3 a 4% no vale dos precos em 2016.

Com a reducdo dos precos os insumos das refinarias foram barateados
(BRASOVEANU, 2017), o que potencializou a rentabilidade do segmento. J4 a amostra das
empresas de equipamentos apresentou uma tendéncia negativa com alta volatilidade no periodo.
O movimento geral da rentabilidade ndo se diferenciou entre empresas estatais e privadas. No
inicio da década esteve acima da IM, atingiu o vale em 2016 e apresentou uma leve recuperagao
até 2018.

% No inicio dos anos 2000, grande parte das Majors aumentaram a participacdo no Upstream (70% do capital
empregado em 2012), o que intensificou os efeitos negativos da queda do preco (WEIJERMARS et al., 2014).
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Figura 6: Prego Internacional e rentabilidade sobre o patriménio liquido - ROE, 2010-

2018

A  Preco Internacional do Petréleo

o w
=] L=

LUST por Barril

2010 2012 2014 2016 2018

B Grau verticalizagdo

= E&P = Equipamentos == Integradas = Manufatura == Refino

LL/PL (%]

n

2010 2012 2014 2016 2018

C Natureza Juridica

=== Estatal === WManufatura == Privada

2010 2012 2014 2016 2018

Fonte: elaborado pelo autor a partir da Orbis (2020) e BP (2020b).

Lucros e prejuizos sao retidos e acumulados no patriménio liquido ao longo do tempo.

A evolucéo constante da fronteira tecnoldgica no setor petrolifero, a necessidade em manter o

nivel de producdo e a reducdo das margens operacionais colocam os lucros retidos sob presséo.

Empresas que ndo conseguem manter a geracdo de lucros e acumulam prejuizos tendem a

reduzir as reservas de petroleo, desde que ndo ocorra uma compensacao via financiamento
(WEIJERMARS et al., 2014). Uma das consequéncias da MVA € o enfraquecimento da

estrutura financeira das empresas (diminuicdo dos fundos proprios) e a reducdo de suas
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disponibilidades para realizacdo de novos investimentos produtivos, fatores que podem afetar
0 potencial de crescimento das empresas (PLIHON, 2005; TORI & ONARAN, 2018).

A reserva de lucros das empresas selecionadas mostra novamente dois cenarios para as
empresas do setor de O&G — Figura 7. No inicio da decada de 2010, a tendéncia era de
crescimento, devido aos lucros acumulados. A reducdo do preco e os efeitos sobre o
faturamento diminuiram a taxa de crescimento e pressionaram as reservas das empresas, que
atingiu o pico em 2013, reduziu entre 2015/16 e teve uma leve recuperacdo até o final da série
—Figura 7 (A).

A relagdo entre lucro retido e ativo pode ser visto como um parametro de rentabilidade.
Mostra quanto do lucro acumulado ao longo do tempo foi gerado a partir de uma unidade
monetaria do ativo. O indice mostra também quanto a empresa depende de divida para financiar
seus ativos. Excluindo-se as empresas do refino, os segmentos petroliferos possuem um
patamar das reservas em relagdo ao ativo superior a média da manufatura — Figura 7 (B).
Observa-se um contraste conforme a natureza juridica das empresas. Empresas privadas
possuem um patamar relativo de reservas entre 40 a 50%, enquanto as empresas estatais
possuem em torno de 25 a 30% de reservas em relacdo aos ativos — Figura 7 (C). Esse resultado
mostra que as empresas estatais da amostra dependem mais de capital de terceiros/dividas para
financiar suas atividades. Nesse Gltimo caso, para cada US$ 1 de ativo, as empresas possuem
cerca de 0,25 de lucros acumulados.
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Figura 7: Reserva de Lucro das empresas selecionadas, 2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Os parametros de rentabilidade indicam certa estabilidade para Industria Mundial. Ja
para o setor de O&G, a década de 2010 se iniciou operacionalmente positiva, até que a queda
dos precos do petrdleo deteriorou os parametros de rentabilidade e pressionou a reserva de lucro
das empresas.

4.3 Distribuigéo de valor aos acionistas: dividendos e recompra de ac¢oes

O pagamento de dividendos se refere a remuneracdo ao acionista pelo capital

empregado. A relacéo entre dividendos e lucro liquido € denominada de payout, um dos itens
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mais abordados na literatura sobre financas (ZENG & LUK, 2020). O valor que ndo é pago aos
acionistas € retido pela empresa para quitar dividas ou reinvestir em atividades operacionais,
comumente chamado de taxa de retencdo ou de reinvestimento. Cabe ressaltar que a mudanca
na politica de dividendos pode auxiliar ou prejudicar a imagem da empresa no mercado
acionario, refletindo no valor das acdes, independentemente da performance operacional. A
distribuicédo de dividendos pode ser empregada para atrair investidores mais preocupados com
proventos do que com o preco das agdes. A estabilidade no pagamento aos acionistas diminui
a incerteza e suprime sinais que poderiam ser processados de forma negativa pelo mercado. Os
valores distribuidos também sdo relevantes para métricas de valuation (KERSTENETZKY,
2007; TAHIR & MUSHTAQ, 2016).

A maior parte da literatura afirma que o pagamento de dividendos e o nivel do payout
sdo afetados por fatores relacionados a atividade operacional e as caracteristicas do modelo de
negocio adotado. A distribuicdo ao acionista pode ser afetada pela lucratividade, tamanho da
empresa, maturidade do negdcio, alavancagem financeira, crescimento das vendas,
oportunidades de investimento, liquidez, risco comercial e estrutura de propriedade.

Jensen e Meckling (1976) destacam que o pagamento de dividendos minimiza os custos
de agéncia, pois reduz o caixa a disposi¢édo dos gestores. Os resultados encontrados por Fama
e French (2001) indicam que empresas com alta lucratividade e menores taxas de crescimento
séo propensas a pagar mais dividendos. La Porta et al. (2000) destacaram que empresas com
mais protecdo aos acionistas tendem a pagar mais dividendos. Gordon (1963) afirma que o
pagamento de dividendos tem impacto na precificacdo das empresas. Deangelo et al. (2006)
colocam que as empresas que mais distribuem dividendos sdo maduras e possuem alta
rentabilidade. Brav et al. (2005) afirmam que empresas com lucros crescentes ao longo do
tempo fortalecem a politica de dividendos. Hoberg et al. (2014) concluiram que empresas que
enfrentam ameacas competitivas tém uma propensdo menor a pagar dividendos. Para Lintner
(1956) a projecéo de dividendos é influenciada pelos dividendos pagos anteriormente, dado que
0S agentes esperam uma progressao positiva dos proventos.

Em relagdo a estrutura proprietaria, por um lado, a participacdo do Estado esta
negativamente associada ao pagamento de dividendos (AL-MALKAWI, 2007). Por outro, esta
positivamente relacionada com propriedade gerencial®® (KUMAR, 2003; MIRZA et al., 2014).
A literatura se divide também no que tange aos efeitos no pagamento de dividendos advindos

da participacdo de investidores institucionais. Por um lado Crane et al., (2016) e Ferreira e

% Participacdo de diretores e executivos.
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Matos (2008), afirmam que a pressao exercida tende a aumentar o pagamento de dividendos,
por outro, Fonseca et al., (2019) mostraram que, para empresas brasileiras ndo financeiras,
esses investidores ndo impactam a politica de dividendos

Segundo Gitman (1997) a politica de dividendos busca maximizar a riqueza do
investidor, a0 mesmo tempo que fornece uma opc¢éo de financiamento. Nesse sentido, pratica-
se trés politicas de distribuicdo de dividendos: i) coeficiente de distribui¢do constante, em que
a empresa oferece ao acionista um percentual fixo do lucro; ii) regular: dividendos séo
distribuidos em periodos pre-fixados; iii) regular baixa: a distribuicdo é prefixada, porém em
niveis reduzidos. Dessa forma, entende-se que a politica de dividendos € uma funcéo direta da
estratégia de negdcios adotada. Essa estratégia estd conectada as decisfes fundamentais da
empresa sobre investimento e financiamento.

De forma geral, o payout das empresas dos EUA variou em torno de 40% entre 1960 e
1970, subiu para 50% entre 1980 e 1989, foi para 55% entre 1990 e 1999 e no inicio dos anos
2000 chegou a 80% (LABBAN, 2014). O setor de O&G se posicionou como um pagador
estavel de dividendos ao longo da histéria. Entre 1987 e 2000, o retorno aos acionistas em
relacdo ao fluxo de caixa operacional ficou em torno de 30% para as Majors, aumentado para
40-50% nos anos 2000 devido aos retornos operados no boom de commodities. Ademais, 0
retorno para os acionistas dos EUA foi o dobro dos retornos distribuidos pelas companhias
internacionais da Europa (2007-2012) (WEIJERMARS et al., 2014).

No que tange aos dados avaliados, a participacdo dos dividendos no resultado gerado da
IM foi crescente ao longo da série, saindo de cerca de 30% em média no ano de 2010 para cerca
de 50% do lucro liquido gerado em 2015, isto é, para cada délar de resultado, as empresas
selecionadas distribuiram, em média, cerca de $0,50 para os acionistas, retendo o restante para

reinvestimentos no patriménio liquido - Figura 8 (A) e (B).
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Figura 8: Industria Mundial - lucros, dividendos e payout, 2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Como destacado, o setor de O&G passou por uma forte redugdo da geracdo de caixa
com a queda dos precos do petrdleo, principalmente no caso das empresas com atua¢do no
upstream. Esse movimento afetou menos do que proporcionalmente o pagamento de dividendos
— Figura 9 (A e C). O Payout médio das empresas integradas e de E&P aumentou de 30 para
cerca de 100% em 2016 e responde, em maior escala, ao comportamento do lucro liquido —
Figura 9 (B e D). Essa distribuicdo reforca o papel das empresas do setor no sentido da

maximizacdo do valor ao acionista.
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Figura 9: Setor de O&G, empresas integradas e de E&P - lucros, dividendos e payout,

2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).
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A reducdo dos precos beneficiou as atividades operacionais do refino, que teve uma

tendéncia positiva na geracdo de lucro durante o periodo — Figura 10 (A). O pagamento de

dividendos seguiu a mesma tendéncia, fazendo com que o payout médio variasse em torno de

30% durante a primeira metade da década, e 50-60% no final da série — Figura 10 (B). Em

comparagdo com a figura anterior, percebe-se um patamar inferior da distribuicdo de dividendos

do downstream em relacdo ao upstream. A amostra de empresas de equipamentos apresentou

estabilidade na geracdo de caixa durante a primeira metade da década, e forte oscilacdo na

segunda metade. Mesmo assim, 0 pagamento de dividendos apresentou uma trajetoria instavel,

porém positiva em todo o periodo — Figura 10 (C). Em alguns anos, o pagamento de dividendos

foi superior ao resultado obtido, originando em um payout médio acima de 100% — Figura 10

(D).
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Figura 10: Setor de O&G, empresas do refino e de equipamentos - lucros, dividendos e
payout, 2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Os modelos de gestdo podem assumir caracteristicas proprias no sentido da MVA
conforme a natureza juridica das empresas. O grau de liberdade das 10C para validar seus
resultados operacionais através da distribuicdo do lucro reportado é maior do que das NOCs.
Essa hipotese pode ser ratificada através da Figura 11. A distribuicdo de dividendos foi mais
sensivel as variagdes no resultado liquido no caso das estatais, se comparada com as empresas
privadas. Em ambos os casos, o declinio dos pre¢os imputou uma redugédo brusca na geracao
de caixa, entretanto, mesmo com um crescimento do payout no inicio da década, o valor
maximo variou em torno de 60% na média para as empresas estatais — Figura 11 (A) e (B). Em
contraste, as companhias privadas aumentaram a participacéo dos dividendos até 2016, quando
distribuiu, em média, todo o resultado gerado. Ao final do periodo, o payout foi reduzido. Esse
resultado decorreu da recuperacdo do caixa das empresas, pois 0 pagamento de dividendos

manteve sua trajetoria crescente — Figura 11 (C) e (D).
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Figura 11: Setor de O&G, empresas estatais e privadas - lucros, dividendos e payout, 2010-
2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Além dos dividendos, o valor a ser direcionado ao acionista pode ser alavancado através
da recompra de a¢des. Enquanto os dividendos remuneram o capital proprio aportado pelos
acionistas, as recompras sao canalizadas para obter uma valorizacdo das a¢fes a curto prazo,
provocando um aumento potencial na remuneragdo de gestores e restricdo do fluxo de caixa
disponivel.

A recompra reduz o numero de agdes em circulagdo e pode ser conduzida por diversas
raz0es, tais como: i) aumentar o valor das agOes que permaneceram e reverter sinais de
desvalorizacéo, ii) reduzir acdes em circulacdo para limitar a entrada de novos acionistas e de
takeovers e assim aumentar a participacdo dos atuais investidores, iii) maior flexibilidade
financeira pelos controladores; iv) diminuir custos de agéncia sobre o fluxo de caixa livre, v)
ajustar a estrutura de capital, vi) aumentar a remunerac¢ao de gestores via stock option e stock
award. (LAZONICK & SHIN, 2020; ZENG & LUK, 2020). As a¢des adquiridas, normalmente,
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sdo canceladas, porém, podem ser retidas e usadas para aquisi¢fes e remuneracdo de diretores
e empregados.

Desde de 1997, o valor em recompra de ac¢Ges € superior ao pagamento de dividendos
no caso das empresas dos EUA. Entre 1980 e 2018, a proporc¢éo de corporagdes com recompra
de acdes passou de 28% para 53% entre as empresas dos EUA - Grafico 15. Essa opgao tem
sido cada vez mais acionada devido a beneficios fiscais e a flexibilidade financeira (ZENG &
LUK, 2020). As recompra de a¢des tem dominado o payout das empresas nos EUA. No caso
das 1500 maiores empresas selecionadas pela S&P, entre 1994 e 2018, a média dos dividendos
em relacgdo ao lucro liquido foi de 36%, enquanto a média para recompra subiu de 17% em 1994
para 71% em 2018 - Grafico 16.

Grafico 15 A: Dividendos e recompras pagos por empresas norte-americanas e a
porcentagem de empresas com dividendos e recompras nos EUA, 1980-2018
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Fonte: Zeng e Luk (2020, p. 2).
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Gréfico 16: Dividendos e recompras como porcentagem da receita liquida para S&P 1500
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Fonte: Zeng e Luk (2020, p. 3).

Zeng e Luk (2020) indicam que, entre 1999 e 2018, a participacdo das empresas da

manufatura dos EUA que fizeram recompra subiu de 81,9% para 89,9%. Os dados disponiveis

na amostra de recompra de acbes foram limitados as empresas dos EUA. Entre todas as

empresas da manufatura nos EUA, a que realizou o maior volume de recompras foi a Apple.

Essa estratégia teve inicio em 2013 e totalizou cerca de US$ 238 bi no periodo — Tabela 1.

Somando as 10 empresas que mais fizeram recompras no EUA, chega-se a US$710 bi em valor

total dos contratos em recompra, enquanto o pagamento de dividendos ficou em torno de US$

380 bi, corroborando com os resultados encontrados por Zeng e Luk (2020).

Tabela 1: As 10 empresas com 0s maiores aportes em recompra de agdes nos EUA — mi

US$, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Soma

Apple. 22.860 45.000 35.253 29.722 32.900 72738  238.473
Pfizer 1.000 9.000 8.228 16.290 5.000 6.160 5.000 5.000 12.198 67.876
Cisco 7.864 6.896 4.760 3.103 9.843 4.826 4.466 4.304 18.250 64.312
Johnson &

Johnson 2.797 2.525 12.919 3.538 7.124 5.290 8.979 6.358 5.868 55.398
Intel 1.736 14.340 5.110 2.440 10.792 3.001 2.587 3.615 10.730 54.351
Qualcomm 3.016 142 1.313 4.610 4.549 11.246 3.923 1.342 22.580 52.721
P&G 6.004 7.039 4.024 5.986 6.005 4.604 5.734 5.204 7.004 51.604
Amgen 3.786 8.315 4.607 832 138 1.867 2.965 3.160 17.794 43.464
Merck 1.593 1.921 2.591 6.516 7.703 4.186 3.434 4.014 9.091 41.049
Boeing 2.801 6.001 6.751 7.001 9.236 9.000 40.790
Recompra Total 27.796 50.178 43.552 68.976 102.155 83.184 73.811 75.133 185.253  710.038
Dividendos Total 22.577 24.972 30.641 42.325 45.406 48.213 51.646 55.395 58.799  379.975

Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).
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A participacdo de empresas com recompras do setor de energia nos EUA passou de 64%
em 1999 para 83% em 2018 (ZENG & LUK, 2020). E possivel observar pela Tabela 2, que a
companbhia petrolifera norte-americana que mais fez recompra de a¢6es no periodo foi a Exxon
Mobil. Entre 2010 e 2018, a empresa concentrou do volume em recompras e totalizou cerca de
US$ 91 bi em recompra de agdes, enquanto o valor distribuido em dividendos ficou em torno
de US$ 101 bi. As 10 maiores empresas do setor de O&G nos EUA totalizaram US$ 170,1 bi
em recompra de a¢Oes, enquanto o pagamento de dividendos ficou em torno de US$ 172,8 bi.
O que chama atencdo é o fato de que até 2014, quando o setor estava em alta, o volume de
recompra das empresas selecionadas era superior ao pagamento de dividendos, o que indica um
caréter ciclico para o fenébmeno — Tabela 2.

De forma geral, a leitura do setor de O&G difere dos demais setores no que tange a
recompra de a¢fes. Como ja destacado, o CAPEX, mesmo com uma tendéncia declinante, € um
componente importante do fluxo de caixa do setor. Dessa forma, quando a capacidade de caixa
é reduzida, surgem entraves para suprir as necessidades de investimentos, diminuindo o espaco
para estratégias financeiras, como a recompra de a¢6es. Essa constatacao explica, em parte, a

inversdo entre recompra de dividendos apds 2014.

Tabela 2: Recompra de acbes para empresas dos Estados Unidos do setor de O&G — mi
US$, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Soma
Exxon Mobil 13.093  22.055 21.068 15.998 13.183 4.039 977 747 626 91.786
ConocoPhillps 3.866 11.123 5.098 126 3.000 2999  26.212
Phillips 66 356 2.246 2.282 1.512 1.042 1.590 4645 13.673
Marathon 1.350 2.793 2131 965 197 2.372 3.287  13.095
Valero 13 349 281 928 1.296 2.838 1.336 1.372 1708 10.121
Occidental 67 274 583 943 2.500 593 22 25 1.248  6.255
Halliburton 141 43 33 4.356 800 400 5.773
Hollyfrontier 1 43 210 225 159 743 133 363 1.877
PBF 571 143 8 1 1 8 732
EOG 11 24 59 64 127 49 82 63 63 543

Recompra Total  17.193 33.911 29.608 27.553 22.621 10.747 3.916 9.170 15.348 170.067
Dividendos
Total 13.458 15.166 17.719 18.863 20.992 21.985 20.471 21.442 22.734 172.831

Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Mesmo com a deterioracdo do fluxo de caixa, de forma geral, os resultados indicam que
a distribuicao dos ganhos em favor dos dividendos tem sido cada vez mais agressiva. O payout

da industria variou conforme os segmentos de atuacdo e a natureza juridica das empresas. No
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primeiro caso, o patamar da distribui¢éo dos resultados aos acionistas foi mais elevado para o
upstream e as empresas integradas, se comparado ao downstream. No segundo caso, verificou-
se uma sensibilidade maior dos dividendos em relacdo ao resultado liquido para as empresas
privadas em relacdo as empresas estatais. O resultado para o setor de O&G surpreende, por
tratar de um setor altamente intensivo em capital, que necessita, continuamente, de
investimentos em capital fisico. Por fim, as recompra de ac¢6es, no caso das empresas dos EUA,
demonstrou um carater ciclico, devido a correlacdo com o fluxo de caixa e alta concentracdo

por parte da Exxon Mobil.

4.4 Investimento de capital (CAPEX)

O direcionamento de recursos para o imobilizado exerce influéncia direta sobre os
rendimentos futuros das empresas. Esses gastos sdo caracterizados por um alto risco, dado o
carater de utilizacdo permanente, e um custo elevado, que pode penalizar os resultados da
empresa no exercicio operacional (ASSAF NETO, 2020). No caso do setor de O&G, com
destaque para as atividades de producdo e exploracdo de petroleo, adiciona-se o fato de que
grande parte dos investimentos é irrecuperavel. Como ficou demonstrado pela composi¢do do
fluxo de caixa, as despesas com imobilizado (CAPEX) representam 0 maior componente de
gastos das empresas de petréleo.

Os gastos de capital € um elemento importante devido a projecdo de fluxo de caixa, e
consequentemente, do valuation das empresas do setor (LABBAN, 2014). Até o inicio de 2010,
0s gastos com CAPEX giravam em torno de 80% do fluxo de caixa para empresas integradas
de petrdleo, e foram absorvidos pelo alto nivel de preco das commaodities e pela venda liquida
de ativos®” (WEIJERMARS et al., 2014). Os dados indicam dois momentos durante a década
de 2010. Com os pregos elevados, as empresas eram incentivadas a expandir a capacidade de
producéo, 0 que aconteceu nos primeiros anos do periodo — Figura 12 (A). Cabe ressaltar aqui,
que existe uma defasagem entre investimentos correntes a geracao de lucro (WEIJERMARS et
al., 2014). A reversdo do mercado implicou a revisao dos projetos de investimento e o corte de
programas no upstream (BRASOVEANU, 2017), reduzindo os gastos durante a segunda

metade da década. Todos os segmentos do setor de O&G apresentaram, em média, uma

7 Como colocam Weijermars; Clint; Pyle (2014), entre 2000 e 2013, as Majors (Exxon, Chevron, Conoco, Shell,
BP, BG e Repsol) venderam mais ativos do que comprar, enquanto Gazprom, Sinopec, CNOOC, Petrochina e
Petrobréas fizeram o caminho inverso.
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participacdo do CAPEX em relacdo ao fluxo de caixa superior & IM, variando entre 50 e 100%
do fluxo de caixa gerado nos respectivos anos — Figura 12 (B).

Os investimentos de capital ndo diferiram significativamente entre empresas privadas e
estatais — Figura 12 (C). Ambas tiveram uma participacdo do CAPEX/fluxo de caixa superior
a IM. As empresas estatais mantiveram uma participagdo levemente superior as companhias
privadas durante toda a série. No inicio e final do periodo avaliado, a participagdo média ficou
em torno de 60%. Quando o mercado esteve em queda, essa participacao chegou a 90-100% do

fluxo de caixa.

Figura 12: Gastos de Capital (CAPEX), 2010-2018
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Os dados indicam que o investimento em capital fisico diminuiu o ritmo de crescimento
no setor de O&G, assumindo uma tendéncia negativa no periodo analisado. Como destaca
Brasoveanu (2017), esse movimento foi puxado pela reducdo do preco do petréleo. Cabe
ressaltar que a parcela dos investimentos de capital fora do fornecimento de O&G ainda é
relativamente pequena. No entanto, essa alocagdo vem aumentando ao longo dos anos, e
permitird a transicdo do modelo de negdcio original para um modelo mais abrangente, em que
as empresas expandem as linhas de negdcio sob o prisma de empresas de energia. As estratégias
ainda sdo muito heterogéneas (PICKL, 2019 e 2021), no entanto, € preciso entender a evolugédo
dos gastos em P&D do setor, para saber como os esforgos inovativos estdo se impondo dentro
do modelo de negdcio petrolifero.

4.5 Participacdo do Intangivel, gastos em P&D e Goodwill

A dindmica inovativa no setor de O&G ocorre, em grande parte, junto a aquisi¢do ou
combinacdo entre as empresas do setor. As parcerias ocorreram para alavancar a eficiéncia
operacional das empresas (WEIJERMARS et al., 2014). Parte da literatura aponta uma
correlacdo negativa entre o processo de financeirizacdo das corporacdes transnacionais e gastos
em P&D (LAZONICK, 2008, 2018; LAZONICK & MAZZUCATO, 2013; LAZONICK &
TULUM, 2011). No entanto, é possivel observar uma nova forma de expandir as capacitacdes
tecnoldgicas além do modelo recorrente de joint ventures. Essa nova morfologia da dinamica
inovativa ocorre através do controle sobre pequenas empresas e startups (LAZONICK &
MAZZUCATO, 2013), e tem pavimentado o caminho para a transi¢do energética (PICKL,
2021). Esse novo modelo vem se consolidando no setor de O&G ao mesmo tempo em que
ocorre a reducdo dos esforcos em P&D in-house (STEVENS, 2016). Praticamente todas as
Majors possuem um segmento de venture capital especializado em financiar startups (PICKL,
2021). Outra mudanca em relacdo a dindmica tecnoldgica esta no fato de que a lideranca
tradicional das empresas dos Estados Unidos e Europa vem sendo contestada pelo crescimento
de estatais em paises emergentes (WEIJERMARS et al, 2014). Nesta subsecéo, sera possivel
avaliar como a alocagcdo de recursos em intangivel evoluiu durante a década a partir da
composicao setorial.

Os dados indicam um comportamento similar dos gastos em P&D em relagéo aos gastos
em capital. Houve um crescimento nos primeiros anos do periodo avaliado, depois 0s recursos
foram reduzidos sistematicamente — Figura 13 (A). Todos 0s segmentos do setor petrolifero
apresentaram um nivel de intensidade tecnoldgica inferior a IM — Figura 13 (B). As empresas
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de equipamentos apresentaram, em média, uma participacdo dos gastos em inovacao superior
aos outros segmentos, variando entre 2 e 3% das vendas nos respectivos anos. Os demais
segmentos, sendo o pior desempenho para as empresas de refino, na maior parte do periodo
tiveram, em media, menos de 1% no que tange ao grau de intensidade tecnoldgica. Ao
estratificar a amostra entre as empresas estatais e privadas, ndo é possivel fazer grandes

distingdes na dindmica inovativa — Figura 13 (C).

Figura 13: Gastos em Pesquisa & Desenvolvimento e Intensidade Tecnoldgica, 2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Os dados indicam que o0s gastos inovativos estdo desacelerando. Esse resultado
contrasta com a distribuig&o de dividendos, que vem ganhado espaco e fortalecendo a estratégia
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no sentido de fortalecer a remuneragdo do acionista, mesmo com a deterioracdo do fluxo de
caixa. Por ser uma analise agregada, ndo foi possivel afirmar a participacdo dos recursos no
financiamento da transicdo energética, mas a literatura indica que as empresas estdo se
movimentando nesse sentido, principalmente através da aquisicdo de outras empresas, 0 que
afeta 0 goodwill (PICKL, 2019, 2021; STEVENS, 2016).

Serfati (2008) chama aten¢do para uma nova composi¢do do intangivel de empresas néo
financeiras. O autor destaca que 0s ativos intangiveis estdo se concentrando cada vez mais em
ativos que podem alavancar o valor ao acionista. Esse movimento tem ocorrido atraves da
reducdo dos gastos em P&D e, a0 mesmo tempo, do crescimento de itens ndo cientificos. O
goodwill € um desses componentes, trata do valor da empresa que excede a realizacdo dos ativos
(ASSAF NETO, 2020).

A contraposicdo entre P&D e goodwill pode ser confirmada através da Figura 14. O
valor total para as empresas do setor de O&G variou em torno de US$ 75 bi até 2015, depois
passou a crescer até o fim o periodo, a0 mesmo tempo em que os gastos em P&D eram
reduzidos. A Manufatura apresentou, em média, uma tendéncia positiva para a relacdo entre
goodwill e ativo total, saindo de 11 para 13% - Figura 14 (B). Destaca-se que todos os
segmentos do setor petrolifero, em média, tiveram um crescimento da relag&o entre goodwill e
intangivel ap6s 2016 - Figura 14 (C) a (F). Quando o preco do petréleo volta a se recuperar, as
empresas saem a mercado, com aquisicdes que agregam valor intangivel ao balango
patrimonial. Entre os subsetores, as empresas de equipamentos foram a que demonstraram a

maior participacdo média do goodwill sobre o ativo - Figura 14 (F).
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Figura 14: Evolugéo do Goodwill, 2010-2018

A Valor Total

125000 === Manufatura
iE"-'J:}mm:u:m
D 13.0 -
= 75000 ~
= 125 /
% 50000 120 /
o 25000
Q) 11.5 j

0 o —

2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

== |ntegrada = E&F
~/ B° /
16 e 4
~ / 3 /
14 M
\ / 2 o, ’,p- L= J
12 / ! N

2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

Goodwillf/Ativo Total (%) M Goodwil/Ative Total (%) O  GoodwilliAtive Total (%) 0D

Goodwillf/Ativo Total (%) M Goodwil/Ative Total (%) €O

= Refino == Equipamentos

24 - /f. i
22 -~ 25

AN\ /
20 f Y S

20 s /
s ! -y
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

A partir da classificacdo através da natureza juridica, percebe-se que as empresas
privadas possuem uma participacao relativa do goodwill superior ao das empresas estatais —
Figura 15. Ademais, o crescimento do goodwill em relacdo ao ativo ap6s 2016, visto nos

segmentos, foi puxado por empresas privadas.
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Figura 15: Goodwill sobre o ativo total entre empresas estatais e privadas
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

Tanto os gastos em P&D como o goodwill fazem parte dos ativos intangiveis das
empresas. Soma-se nessa conta fundos de comércio, despesas de desenvolvimento, patentes,
direito sobre marcas, entre outros. Sao fatores que podem ser utilizados para exercer poder de
mercado (SERFATI, 2008). O valor do intangivel das empresas do setor petrolifero foi reduzido
com a queda dos precos entre 2015 e 2016, depois passou a crescer, principalmente devido ao
goodwill, dado que os gastos em P&D tiveram trajetéria de queda — Figura 16.
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Figura 16: Intangivel conforme seguimento de atuagéo
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

A evolucgdo do intangivel mostra um processo de inflexdo entre empresas privadas e
estatais. No inicio da série, empresas estatais possuiam, em média, uma participagdo maior do
intangivel, essa relagdo foi invertida na segunda metade da década — Figura 17. De forma geral,
por um lado, as empresas estatais apresentaram uma tendéncia de queda do intangivel em
relacdo ao ativo total, por outro, as companhias privadas, que possuem uma abertura maior para

estratégias de MVA, tiveram uma tendéncia positiva durante o periodo avaliado.
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Figura 17: Intangivel em relagdo ao ativo para empresas estatais e privadas
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de ORBIS (2020).

A dindmica inovativa e dos ativos intangiveis foram modificados ao longo da década de
2010 no setor de O&G. Enquanto os gastos cientificos foram reduzidos ao longo do periodo
(P&D), o goodwill e o intangivel aumentaram a participacdo nos demonstrativos contabeis.
Esses resultados corroboram com Stevens (2016), que apontou para uma reducdo dos
dispéndios em P&D in house, e com Serfati (2008), que aponta para um interesse maior por
parte das empresas pela parte do intangivel que pode se valorizar de forma mais rapida no
mercado financeiro.

4.6 Endividamento e os limites da alocacéo de recursos

O nivel de endividamento ganha uma importancia maior ao entender a alocagéo dos
recursos do modelo de negocio em O&G através do trilema: dividendos, investimentos em
petréleo e transicdo energetica. No curto prazo, mesmo com o mercado desacelerando, as
empresas podem maximizar a alocacdo de recursos nos trés canais. Entretanto, o crescimento
da divida e o baixo patamar dos precos tende a limitar a capacidade da empresa em obter novos
recursos e expandir a distribui¢do nos trés canais.

Quanto maior a participacdo de capital de terceiros, menor o grau de liberdade sobre
decisbes financeiras (MACCHIA et al., 2017). No setor de O&G, a estrutura de capital é

formada, aproximadamente, por metade de capital proprio e metade capital de terceiros. No que
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tange ao passivo oneroso, a maior parte das dividas se concentra no longo prazo, dado a
necessidade de alinhamento entre a maturagdo dos investimentos e o financiamento
(MACHADO & GODOY, 2013). Os dados para a amostra do setor de O&G géas mostram que 0
endividamento médio das empresas aumentou apds 2014 para as empresas integradas, de E&P e
equipamentos. As empresas do refino apresentaram uma trajetéria inversa, correlacionada com o prego
internacional do petrdleo — Figura 18 (A). Pela natureza juridica, é possivel observar, na média, um nivel
de endividamento maior para as empresas estatais. O passivo oneroso em relacdo ao capital préprio

aumentou se forma mais significativa apds 2014 na média para as empresas privadas. — Figura 18 (B).

Figura 18: Divida em relagdo ao patriménio liquido, 2010-2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

A participagdo da divida liquida (passivo oneroso) em relacdo ao caixa operacional,
transmite a nogdo de quanto tempo (anos) a empresa levaria para sanar toda a sua divida. Como
nivel basal, a IM apresentou uma alavancagem média de 1,5 anos — Figura 19. Ao dividir a

amostra por grau de verticalizacdo, percebe-se dois movimentos.
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Por um lado, as empresas do refino possuiam um nivel de alavancagem maior que o da
IM, acima de 2 anos até 2014 na média das empresas da amostra. Com a mudanca do nivel do
preco internacional do petroleo, as empresas melhoraram a lucratividade e diminuiram o nivel
de endividamento para cerca de 1,5 anos de caixa operacional. Por outro lado, as empresas que
participam do upstream e do segmento de equipamentos aumentaram o nivel de endividamento
médio durante a década. Até 2013, com menos de um ano de resultado operacional, as empresas
integradas conseguiam sanar toda a sua divida liquida. Esse endividamento cresce até 1,9 anos
em 2016. As empresas especializadas em E&P apresentaram uma trajetoria similar. A
alavancagem desse segmento, na média, era menor que 1 ano até 2014, e cresceu até 2,5 anos
em 2016, com uma leve recuperacdo até o final do periodo. J& as empresas de equipamentos
aumentaram fortemente o nivel de endividamento no final do periodo. A relacdo entre divida
liquida e fluxo de caixa operacional chegou a 3,6 entre 2016 e 2017 — Figura 19 (A). A trajetoria
entre empresas estatais e privadas foi similar, com uma tendéncia positiva até 2016, e uma leve

recuperacdo até o final da série — Figura 19 (B).

Figura 19: Divida liquida em relagdo ao EBITDA, 2010-2018
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Para o setor de O&G, os resultados indicam um aumento do grau de endividamento com
reducdo da capacidade de pagamento. Comparando a divida liquida com o resultado
operacional, o valor é crescente até 2015 e 2016, depois apresenta reducdo. Dessa forma,
surgem evidéncias para afirmar que a manutencdo do pagamento de dividendos e dos
investimentos em capital, que consumiram em média, por determinados periodos, mais de
100% da geracdo de caixa das empresas, pressionou a reserva de lucros e a emissao de divida

para honrar os compromissos financeiros.

4.7 Valor e mercado

A politica de distribuigdo de dividendos € operada também como forma de maximizagao
do valor acionario das empresas, buscando aumentar as expectativas e tornar a empresa mais
atrativa para investidores. Ao distribuir um resultado superior a remuneracdo minima exigida
pelos capitais empregados, a hipdtese é de que ocorra um aumento do valor da empresa no
mercado financeiro. Consequentemente, “ao promover um incremento no seu valor de mercado,
a empresa estara atingindo o objetivo esperado de maximizacdo da riqueza de seus
proprietarios” (ASSAF NETO, 2020, p. 38). Nesse sentido, a hipotese é de que uma politica
mais agressiva na distribuicdo de dividendos opere como forma de maximizar o valor acionario

das empresas.
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Figura 20: Mediana da capitalizacdo de mercado — milhdes de US$, 2010-2018
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Um dos problemas da precificacdo de empresas de O&G € a sua alta volatilidade,
resultado, em grande medida, das alteracdes contabeis (impairment test) (WEIJERMARS et al,.
2014). Para Domingues (2014), o valor de mercado de uma petrolifera responde a uma funcéo
contabil entre o patrimonio liquido e informacgdes relacionadas ao nivel de reservas provadas
da empresa.

Os resultados indicam que as empresas do setor de O&G, fora as empresas do refino,
possuem um valor médio superior ao das empresas da manufatura. Sdo empresas que mantém
um papel importante no mercado financeiro. As empresas de equipamentos se sobressairam em
valor de mercado, seguido pelas empresas integradas e de E&P — Figura 20 (A). De forma geral,
as empresas apresentaram um comportamento similar, com um valor maior no inicio da década,
e uma deteriora¢do com a reducdo dos precos. O comportamento foi homogéneo entre empresas
estatais e privadas — Figura 20 (B). Ao manter uma envergadura financeira robusta, a estratégia
adotada possui efeitos diretos sobre a expectativa dos agentes, impactando movimentos de

recompra de agdes e fusbes aquisicoes.
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5 Consideracdes finais

O objetivo principal deste capitulo foi avaliar o desempenho econdmico-financeiro do
setor petrolifero sob a hipotese da maximizacao do valor ao acionista. A hipotese foi testada no
nivel da natureza juridica das empresas e do grau de verticalizacdo, comparando empresas do
setor com a industria mundial.

Os resultados podem ser sintetizados em sete pontos principais: i) a reducdo do preco
internacional do petréleo deteriorou os parametros de rentabilidade e pressionou a reserva de
lucro das empresas de O&G; ii) mesmo com a deterioracdo do fluxo de caixa, os resultados
indicam que a distribui¢do dos ganhos em favor dos acionistas tem sido cada vez mais agressiva,
principalmente para empresas de natureza privada e que atuam no upstream; iii) a recompra de
acles, no caso das empresas de O&G dos EUA, demonstrou um carater ciclico, devido a
correlagdo com o fluxo de caixa, e concentrado, dado o volume expressivo aportado pela Exxon
Mobil; iv) o investimento em capital fisico esta diminuindo o ritmo de crescimento no setor de
O&G, com uma tendéncia negativa durante o periodo analisado; v) reducdo dos gastos
cientificos (P&D) ao longo do periodo, e crescimento do intangivel, em decorréncia do aumento
do goodwill; vi) aumento do grau de endividamento; e vii) empresas do setor continuam como
players importantes no mercado financeiro, dado que a capitalizagdo de mercado ficou acima
da média obtida na manufatura.

Os resultados analisados contribuem para o entendimento do setor de petréleo e gas
durante a década de 2010. As evidéncias apontam para uma fase de fortalecimento da
maximizacdo do valor ao acionista e reformulacdo do modelo de negdcio e das estratégias
corporativas das empresas do setor. No entanto, surgem novos questionamentos. Primeiro, cabe
avaliar a quem essa estratégia beneficia, isto €, quais 0s agentes que controlam essas empresas,
tema do capitulo quatro desta tese. Segundo, cabe avaliar se a participacdo de investidores
institucionais, que se fortaleceram no processo de financeirizagao, esta correlacionada com esse
processo de maior distribuicdo de valor aos acionistas, tema do capitulo cinco desta tese. Por
fim, permanece em aberto para novas investigacdes como essas empresas serdo afetadas por

pressOes cada vez maiores para transicao energética.
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CAPITULO 4 - Investidores institucionais e estrutura proprietaria na industria
mundial de Petroleo e Gas

1 Introdugéo

O objetivo principal do capitulo é avaliar a participacdo e centralidade de investidores
institucionais na estrutura proprietaria do setor petrolifero. A hipotese é de que o historico
potencial de retorno oferecido pelo setor aumentou a densidade e o controle de agentes
financeiros sobre essas empresas, com implicacfes sobre as finangas corporativas e alocagéo
dos recursos.

A pesquisa acrescenta elementos importantes na literatura que investiga a estrutura
proprietaria através da metodologia de redes, principalmente em termos setoriais, dada a
escassez de estudos focados no setor petrolifero. Para isso, este capitulo foi dividido em mais
quatro secOes além desta introducdo. Na secdo dois desenvolve-se a revisao da literatura e o
estado da arte sobre o tema. A secdo trés explora os procedimentos metodoldgicos e a base de
dados utilizada. Posteriormente, na se¢do quatro, foram organizados os resultados, seguidos

pelas consideracgdes finais.
2 Revisdo da Literatura e estado da arte

Existem duas vertentes da literatura relacionadas a este capitulo. A primeira, com varias
divergéncias, discorre sobre os impactos dos investidores institucionais sobre a governanca
corporativa e a alocacdo de recursos pelas empresas, e ja foi elaborada no contexto da
financeirizacdo junto ao primeiro capitulo da tese. A segunda trata do desenvolvimento de redes
complexas a partir da estrutura proprietaria das empresas. Esta secdo busca recuperar 0s
trabalhos dentro desse escopo. N&o se pretende aqui esgotar o debate, apenas apresentar

metodologias correlatas e o estado da arte para esclarecer a contribui¢do no campo proposto.
2.1 Redes de estrutura proprietaria: revisdo e aspectos sobre o escopo metodoldgico

Redes sociais tratam da relacdo entre os agentes e suas implicagdes. Avancos
computacionais na teoria dos grafos abriram caminho para vérias técnicas de investigagdo de
estrutura de redes complexas, com aplicacdes na economia, sociologia, fisica entre outras areas

(JACKSON, 2008). Da mesma forma, tornou-se um instrumento importante na area de
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economia de empresas, financas corporativas, governanca e comportamento organizacional
(CORRADO & ZOLLO, 2006; ROTUNDO & D’ARCANGELIS, 2010).

Essa abordagem vai além da teoria da agéncia, explorando as relacdes entre propriedade
e controle das firmas individuais e incorporando o significado das conexdes com outros agentes
e organizagbes (CONYON & MULDOON, 2008). Dessa forma, entende-se que as empresas
estdo inseridas em redes complexas e heterogéneas no que compete a relagdo entre os agentes
(LI et al.,, 2016; SCHWEITZER et al., 2009), e sdo influenciadas por diversos tipos de
conexdes, que amparam as estratégias corporativas. Entre elas, estdo as relac6es de propriedade,
que se realiza quando um agente possui uma parte ou a totalidade de uma empresa (VITALI et
al., 2011).

No que tange a analise da estrutura proprietaria e controle das empresas, existe uma
ampla variedade de instrumentos e abordagens. Grande parte das pesquisas aborda o tema a
partir de redes bipartite (two mode), que divide os agentes em dois grupos distintos, sendo que
as conexdes sempre estdo entre um n6 de um conjunto e um nd do outro (LATAPY et al, 2008).
Vaérios atributos de governanca corporativa podem ser avaliados através de graficos bipartite
(CONYON & MULDOON, 2008). Nesta direcdo, Corrado e Zollo (2006) avaliaram as redes
de propriedade de grandes empresas italianas. Ao abordar dois momentos distintos (1990 e
2000), os autores conseguem avaliar as relagdes ao longo do tempo. Foram construidos dois
tipos de redes, uma delas considera as empresas como nds e 0s acionistas como arestas, e outra
considera os proprietarios como nds e as empresas como arestas. As evidéncias apontaram para
o fato de que a estrutura de propriedade do tecido industrial italiano possui caracteristicas de
small-word, resistentes a mudancas institucionais. Resultados similares foram encontrados em
Conyon e Muldoon (2008). Os autores analisaram redes sociais da propriedade e controle de
empresas britanicas de capital aberto e fizeram a comparacdo com redes simuladas (random
networks). Adicionalmente, foi por eles acrescentado que instituicdes financeiras séo
importantes para a formacéo de diferentes topologias de rede.

As relacdes de propriedade séo consubstanciadas de duas formas. Direta, quando o
acionista possui acGes de uma determinada empresa, ou, de forma indireta, através de
subsidiarias e coligadas. Por causa das conexdes indiretas, o controle percorre uma extensa
cadeia de relagcdes. Quanto maior o controle, maior a capacidade de influenciar as decisdes.
Nesse sentido, varios trabalhos criaram algoritmos para avaliar os canais de controle.
Gambarelli e Owen (1994) foram pioneiros na modelagem do controle indireto. La Porta et al

(1999) propuseram a identificagdo dos acionistas e controladores finais das empresas. Os
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autores ressaltaram que, para 27 economias desenvolvidas, o controle se concentrou entre
familias e governos, principalmente em paises com baixa prote¢ao aos acionistas.

Posteriormente, agora sob analise de redes, Vitali et al. (2011) desenvolveram o
primeiro modelo para identificar a arquitetura da rede de propriedade em nivel global. Os
autores mostram que as corporagdes transnacionais formam uma estrutura gigante (bow-tie),
em que um grupo de poucas instituigdes financeiras integradas, denominado como “super
entidade”, controla grande parte do controle das corporagdes. Essa concentracdo remete
consequéncias para a estabilidade financeira global, pois, mesmo que permita a diversificacdo
do risco, aumenta a exposicao ao contagio (DASTKHAN & GHARNEH, 2016).

Mizuno et al. (2020), através de outro algoritmo em estrutura de rede para medida de
controle dos acionistas sobre as decisfes das empresas (Network Power Index) focado em
relacBes indiretas, mostram que grande parte do controle esta concentrada sob o comando de
governos. Nesse modelo, as instituicdes financeiras possuem um poder de controle menor,
devido as relacbes de propriedade por tras dessas empresas®®. Rotundo e D’arcangelis (2010)
destacam a separacdo entre propriedade e controle através de técnicas de operational research.
Os autores definem um modelo a partir de propriedade integrada, que soma as participacoes
diretas e indiretas. Os resultados indicaram que a diversificacdo de portfélio € atribuida mais as
praticas de gestdo do que para obter controle sobre as empresas.

Uma vertente importante da literatura avalia redes de investimento cruzadas entre o0s
acionistas (cross-shareholding). Essa configuracdo implica que as empresas sejam
interdependentes, tenham interesses indiretos entre si, e permite aliancas para valorizacdo do
capital, aprimorar a gestdo, reduzir custos e riscos (LI et al., 2021). Nesta abordagem,
Dietzenbacher e Temurshoev (2008) avaliaram os investimentos cruzados do setor bancério na
Republica Tcheca. Uma das principais constataces € que os direitos de controle na presenca
de participacOes cruzadas e estruturas em piramide, geralmente, excedem os direitos sobre o
fluxo de caixa. Dastkhan e Gharneh (2016) analisaram os investimentos diretos e integrados na
bolsa de valores de Teerd e os resultados mostraram que 0s agentes mais importantes da rede
foram o governo Iraniano e acionistas estrangeiros. Como o pais é altamente dependente das
receitas do petroleo, uma reducdo da lucratividade do setor tende a afetar grande parte da
economia do pais.

O impacto da participacdo de investidores institucionais dentro da estrutura acionaria

das empresas também foi avaliado através da metodologia de redes. Bajo et al. (2020)

% Uma vez que instituicdes financeiras possuem acionistas a montante na cadeia de investimentos, a centralidade
destes tende a diminuir (MIZUNO et al., 2020).
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analisaram uma rede bipartite de investidores institucionais e empresas e uma rede derivada
one-mode a partir das conexdes. Os autores estimaram alguns impactos através de um modelo
de regressdo. Com base em uma amostra de empresas nos Estados Unidos entre 2001 a 2013,
afirmam que o nivel de centralidade do investidor institucional é positivamente associado ao
valor da empresa. Isso acontece pelo fato de que s&o investidores influentes e com fortes
conexdes com outros players, o que serve como um mecanismo de sinalizagéo para certificar a
qualidade da empresa. Essa centralidade serve como um instrumento para exercer um poder de
monitoramento sobre as empresas, e também influenciar outros investidores na mesma direcao.
Adicionalmente ajuda a extrair e difundir informacGes junto a outros investidores. A partir de
uma revisdo da literatura, Enriques e Romano (2018) buscaram mostrar como a teoria de redes
pode melhorar a compreensdo sobre o comportamento de voto dos investidores institucionais e
concluiram que esses agentes possuem incentivos para pegar carona (free ride) na orientacédo
do conselho das empresas, o que possui implicacdes para a eficiéncia na alocacdo dos recursos.
Um resumo dos trabalhos aplicados com redes em estrutura proprietaria foi organizado no
Quadro 3.
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Quadro 3: Quadro resumo da literatura de redes de propriedade com aplicacoes
empiricas
Autores Objetivo Método Resultados/Contribuigéo
Corrado; Avaliar redes de Redes bipartite de acionistas  Sinais de fragmentacéo de toda a rede,
Zollo (2006) propriedade para e empresas, avaliando mas a0 mesmo tempo de estabilidade
empresas italianas entre  coeficientes do small-word. na estrutura do componente principal.
1990 e 2000.
Conyon; Fazer uma andlise a Redes bipartite, comparando Ratificam o “small word” para o Reino
Muldoon partir de redes da com redes simuladas para Unido. A rede de propriedade e
(2008) propriedade e controle avaliar os coeficientes do controle foi mais agrupada do que as
de empresas britanicas small-word. simulagdes. Adiciona que instituicoes
de capital aberto. financeiras sdo importantes e déo
origem a diferentes topologias de rede.
Dietzenbac  Quantificar a inter- Cross-shareholding network Evidéncias de que as relagbes de
her; relacdo de propriedade e medidas de complexidade de propriedade indireta desempenham
Temurshov  entre proprietarios  rede. um papel importante. Encontram
(2008) primérios e secundarios ligacdo entre as medidas de
no setor bancério da complexidade da rede e o grau de
Republica Tcheca separagdo entre  propriedade e
controle.
Rotundo; Fornecer uma anélise de  Combinam uma rede A rede revela uma estrutura com um
D’arcangel rede das relagdes entre complexa para avaliar componente gigante  fracamente
s (2010) 0s acionistas no diversificacdo dos portfolios e conectado. A  diversificagdo é
mercado de agBes uma abordagem de conduzida por estratégias de gestdo ao
italiano para avaliar operational research para invés de controle. As empresas mais
nivel de controle e estimar o controle conectadas séo do setor financeiro.
diversificac&o.
Vitali et al. Elaborar uma rede de Gréafico direcionado . A . .
(2011) propriedade em nivel ponderado com empresas Organizam evidéncias para afirmar
internacional e avaliar a representadas como nds e que um pegueno grupo de grandes
concentracdo do poder lagcos de propriedade como ;nsthtmgoes flnagcelra_sdcontrola uma
econdbmico entre as links (network control). rrrw?fnac?ia?ansa 0 tecido corporativo
empresas ’
transnacionais.
Dastkhan; Identificar empresas Bi-level cross-shareholding A rede de participacdo integrada
Gharneh sistemicamente network do mercado de acbes apresentou resultados mais robustos.
(2016) importantes na de acordo com a participagdo O governo lraniano teve alta
propagacdo do risco direta e integrada centralidade. As redes exibiram
sisttmico na bolsa de caracteristicas scale-free.
valores Iraniana
Bajo et al. Investigar o efeito de Analisam uma rede bipartite Com base em um conjunto de
(2020) redes formadas por deinvestidores institucionaise empresas nos Estados Unidos entre
investidores empresas, e uma rede derivada 2001 a 2013, afirmam que o nivel de
institucionais no valor one-mode a partir das centralidade do investidor
de empresas dos EUA. conexdes. Estimam regressdes  institucional é positivamente
entre coeficientes de associado ao valor da empresa.
centralidade e Q de Tobin.
Mizuno et Propor um modelo e um  Network power index: levam  Mostram que grande parte do controle
al. (2020) algoritmo para medir o em consideragdo a sequéncia corporativo esta concentrada nas maos

poder de  controle
corporativo em redes de
propriedade.

de controles que podem ser
canalizados por meio da rede
de propriedade.

de governos de forma indireta. Além
disso, as instituicbes financeiras
parecem ndo ser tdo poderosas quanto
antes.

Fonte: elaborado pelo autor.
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No que tange ao setor de Oleo & Gas, varios trabalhos se apoiaram na analise de redes.
A metodologia foi aplicada para avaliar como o setor se conecta com as redes de produgéo
global (SCHOLVIN et al., 2020), investigar a rede de conhecimento (FRANCOSO &
HIRATUKA, 2020), competicdo entre importadores de petroleo (ZHANG et al., 2014) e formas
de precificacdo (JI & FAN, 2016). No entanto, pouca atencdo tem sido dada para analise da
estrutura proprietaria, o que é uma lacuna critica devido ao tamanho das empresas e ao fato de
que esses agentes incorporam 0S maiores acionistas no mercado financeiro internacional
(MIZUNO et al., 2020).

Alguns trabalhos fizeram o recorte para o setor de energia de forma geral. Li et al. (2014,
2016, 2017) analisaram a estrutura proprietéaria do setor energético para captar as relacées entre
acionistas e empresas. Nas trés abordagens, os autores desenvolvem uma rede one-mode a partir
das conexdes estabelecidas por uma rede two-mode entre empresas e acionistas. Os resultados
indicaram que a maioria dos acionistas detém uma ou poucas empresas de energia, e que as
nacbes mais conectadas no segmento sdo paises desenvolvidos e paraisos fiscais.
Posteriormente, Li et al. (2021) utilizaram uma Multilayer cross-shareholding network para
mostrar, através das ligacbes em camadas, que 0 comportamento cruzado de acGes ndo é comum
na cadeia de O&G, sendo mais presente entre grandes empresas, com poucas participagoes
reciprocas. Sun et al. (2020) avaliaram o comportamento de grandes acionistas no mercado de
acOes de energia chinés. Os autores construiram uma coholding network para realcar que
indicadores de rede de participacGes acionarias podem ser utilizados para planejar portfélios. O

resumo desses trabalhos foi organizado no Quadro 4.
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Quadro 4: Quadro resumo da literatura de redes de propriedade com aplicacOes
empiricas no setor de energia e petroleo e gas

Autores Objetivo Método Resultados/Contribuicéo
Li et al. Captar as relagbes de Analisam uma two-mode A maioria dos acionistas detém
(2014) investimento  entre  primitive network e uma uma ou poucas empresas de
acionistas e empresas rede derivada one-mode energia.
de energia. holding based network.
Também avaliam
coeficientes de
similaridade.
Li et al. Apresentar uma rede Desenvolvem uma rede Auxiliam a descobrir as relacdes
(2016) das relacbes de one-mode derivative entre o0s paises a partir das
propriedade e holding-based network a conexdes entre acionistas e
nacionalidade entre partir de uma rede two- empresas de energia. Mostram que
empresas de energia.  mode affiliation network as nacBes mais conectadas s&o
de empresas e acionistas  paises desenvolvidos e paraisos
fiscais. Expandem o uso de redes
complexas com agentes
heterogéneos.
Li et al. Captar as relagbes de Analisa uma two mode Indicam que a grande maioria das
(2017) investimento  entre network de acionistas e relagdes de investimento estd
acionistas e empresas empresas de energia, e concentrada em poucos agentes:
de energia, com foco uma rede derivada one- paises desenvolvidos,  paises
nas conexdes entre os mode a partir das emergentes e paises insulares
paises. conexdes entre os paises.  (paraisos fiscais).
Sun et al. Avaliar 0 Constroem portfélios a Os resultados mostram que
(2020) comportamento  de partir de uma Coholding indicadores de rede de
grandes acionistas no network de empresas de participagdes acionarias podem ser
mercado de acBes de energia, e comparam utilizados para planejar portfolios.
energia chinés. com indicadores
tradicionais.
Li et al. Captar as relagbes de  Multilayer cross- Mostram que a 0 comportamento
(2021) propriedade shareholding network cruzado de agdes ndo é comum na

interativas entre 0s
agentes da cadeia da
industria de petroleo e
gés.

cadeia de O&G, sendo mais
presente entre grandes empresas,
com poucas participacdes
reciprocas. Essas  conexdes
aumentam a seguranca operacional
e fortalece o risco sistémico.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A revisdo deixa evidente que a utilizacdo de redes complexas tem ganhado cada vez

mais espago em analises empiricas, inclusive na area de finangas e governanga corporativa. No

entanto, poucos trabalhos possuem um recorte especifico para o setor de petroleo e gas.

Algumas pesquisas avaliaram os impactos dos investimentos dos investidores institucionais em

empresas néo financeiras, mas nenhum encontrado utilizou redes para identificar as implicagoes

no caso de empresas do setor petrolifero, principalmente no que tange ao pagamento de

dividendos. Dessa forma, este capitulo pretende preencher essa lacuna e levantar evidéncias de
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um setor crucial para a dindmica capitalista, e que passou por mudancas importantes durante a
década de 2010.

3 Metodologia

A fim de cumprir o objetivo principal deste capitulo, foram combinadas diferentes
medidas. Assim, de forma a organizar a apresentacdo dos metodos, essa secdo possui trés
etapas: i) define-se o0 que sdo redes e como sdo construidas; ii) aponta-se para os indicadores do

estudo e iii) dimensiona-se a amostra de dados.

3.1 Redes: conceitos béasicos e construgao

Redes sdo instrumentos para avaliar a relacdo entre elementos diversos. De forma geral,
trata das conexdes entre um conjunto de agentes. No caso de andlises sobre a estrutura
proprietaria, refere-se ao vinculo estabelecido entre acionistas e empresas. A formagédo de uma
grafo G(N, g) ocorre através de um conjunto de n6s (N), também denominados como vértices,
e conexdes (g), também chamado de arestas ou links. Os elementos de analise podem ser
obtidos através da identidade e localizacao de vértices especificos ou através da estrutura geral
da rede (JACKSON, 2008).

Essas relacfes sdo matematicamente representadas por matrizes quadradas (matrizes de
adjacéncia) que listam os mesmos atores ao longo das linhas e colunas, e a célula no cruzamento
dalinhai e acoluna j. No caso onde as arestas (g) assumem valores distintos, é possivel rastrear
o nivel de intensidade das relacbes e o gréafico é ponderado. Esse € o caso das participaces
acionarias, retratadas através do aporte investido. Caso contrario, é definida como 1 se os atores
I e J estiverem vinculados e como 0 se ndo estiverem, o que configura um grafo ndo ponderado
de relagdes simétricas. Quando a direcdo da aresta é importante para o escopo metodoldgico,
como € o caso de investimentos no mercado financeiro, o grafo € direcionado. No entanto, é
possivel estabelecer relagbes reciprocas, que configuram grafos ndo direcionados. Este
comportamento é comum entre relacbes sociais e econdémicas, como parcerias e amizades
(JACKSON, 2008).

A formacéo da rede pode ocorrer através de caracteristicas distintas. A pesquisa se
concentra em redes bipartite (two mode), que divide os agentes em dois grupos distintos
(LATAPY, et al., 2008) (empresas e investidores institucionais), metodologia amplamente
utilizada na literatura para representar estruturas de propriedade (BAJO et al., 2020; CONYON
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& MULDOON, 2008; CORRADO & ZOLLO, 2006; Li et al., 2014, 2016, 2017). No entanto,
a representacdo também pode ocorrer através de participacGes cruzadas entre as empresas
(cross-shareholding) (DASTKHAN & GHARNEH, 2016; DIETZENBACHER &
TEMURSHOEV, 2008; LI et al., 2021).

Para extrair informac0es a partir da topologia da rede, alguns conceitos sdo importantes.
Um caminho (path) refere-se a uma sequéncia de links que leva do primeiro ao ultimo nd, sem
nenhuma repeticao entre os nos. Ja uma caminhada (walk) trata de uma sequéncia, em que é
possivel repetir as unidades. Por fim, uma geodésica ((i,j), se trata do menor caminho possivel
entre dois nés. A combinacdo desses elementos fornece parametros para avaliacdo da rede.

A construcdo da rede foi baseada em Bajo et al. (2020). A rede foi construida
considerando dois tipos de agentes, investidores institucionais e empresas de O&G, o que
configura uma rede bipartite. As conexdes sdo estabelecidas conforme um Investidor
Institucional (I1) possui acdes em determinada empresa. Como existe uma direcdo entre
investimentos e empresas, a rede sera direcionada. Dado que o nivel da participacdo acionaria
sera captado, a rede sera ponderada. Portanto, o objetivo é construir um grafo ponderado
direcionado, utilizado por varios trabalhos na literatura (DASTKHAN & GHARNEH, 2016;
ROTUNDO & D’ARCANGELIS, 2010; VITALI et al., 2011).

Uma representacdo da rede foi desenvolvida na Figura 21. Os quadrados, que véo de
Al até A,,, representam os investidores institucionais que possuem uma ou mais empresas da
amostra de O&G como ativos de investimento. Os elementos que vao de B1 até B50 retratam
o portfélio das 50 empresas do setor petrolifero.

Figura 21: Representacéo visual da rede

Al A2 Al Ad A5 Al An
D OEHEHE®E @O &G

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2 Indicadores de centralidade e densidade
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Apo6s o desenho da rede, algumas anélises serdo desenvolvidas com base em medidas
de centralidade. Esses indicadores buscam identificar quem sdo os atores mais importantes, ou
que possuem uma posicao privilegiada dentro da rede. Essa caracterizacdo € importante dado
que agentes com maior centralidade podem exercer um papel determinante no fluxo de
informagdes e no controle das empresas. As estatisticas utilizadas em redes bipartites (two-
mode) sdo extensdes das métricas utilizadas em redes one-mode (LATAPY et al., 2008). A
pesquisa se concentra na centralidade de grau (degree). Esse parametro € amplamente utilizado
na literatura, inclusive em analises sobre a estrutura proprietaria (BAJO et al., 2020;
DASTKHAN & GHARNEH, 2016; SUN et al., 2020).

A medida de centralidade de grau identifica o nivel de conectividade do né em relacéo
aos componentes da rede. O grau de um vértice € o nimero de links que incidem sobre ele.
Aqui utiliza-se o grau de saida e de entrada, ou seja, 0 nUmero de arcos originados e recebidos
de um determinado n6 (NOOY et al., 2018; JACKSON, 2008). Quanto maior o0 grau, mais
forte é a conexdo entre os acionistas. Segundo o trabalho de Bajo et al. (2020), essa é a principal

medida para avaliar a centralidade de investidores. O calculo é formalizado da seguinte forma:
D; =¥ W, i) 1)

Em que, D; é o grau, “i” e “j” sdo os vértices darede e W (j, i) é 0 peso da conexao entre
“I” e “J” na matriz de adjacéncia que origina a rede. O grau de entrada indica o nivel de
integracdo ou exposicdo da empresa em relacdo aos investidores institucionais, enquanto o grau
de saida representa a diversificacdo do portfdlio dos investidores e o interesse pelas empresas
receptoras (DASTKHAN & GHARNEH, 2016). Quanto maior o nivel de integracdo, maior
tende a ser a influéncia desses investidores sobre as empresas.

Além de avaliar, ao nivel da firma, os principais investidores institucionais e as
principais empresas receptoras dos investimentos dessa categoria, também foi analisada a
topologia da rede através da avaliacdo das frequéncias, em escala linear e log-log, do grau de
entrada (In) e do grau de saida (Out). Esse procedimento permite identificar o nivel de dispersédo
e concentracao dos componentes da rede.

Outra medida importante para analise de redes trata da densidade: fracdo das conexdes

estabelecidas dentro da rede em comparacdo com a sua versdo completa.

m )

Densidade = ——————=
ensidade Y
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Em que, m representa os links existentes e n(n — 1)/2 fornece o nimero total de links
possiveis sem loops. Essa métrica contribui para investigar o nivel de integragdo potencial e
efetivo entre as empresas do setor, que tende a apresentar baixa participacdo cruzada (L1 et al.,
2021) e investidores institucionais. Portanto, cabe aqui identificar a representatividade dos
investidores institucionais na estrutura proprietaria das empresas de O&G através de
representacdes graficas e estatisticas.

3.3 Base de dados

A base de dados usa como fonte principal a plataforma da Thomson Reuters, ja usada
com 0 mesmo proposito por outros trabalhos (BAJO et al., 2020; ROTUNDO &
D’ARCANGELIS, 2010). A pesquisa centra sua analise no grande capital e, para isso, foram
utilizados filtros que pudessem compreender as Grandes Companhias N&o Financeiras do setor
de O&G: 50 maiores empresas em relacdo as receitas de 2018.

O mapeamento feito pela base busca rastrear as redes de controle, em que o acionista
pode tomar decisdes sobre a empresa. Nesse caso, quando a companhia possui dois tipos de
acoes (com ou sem direito a voto), o estudo somente considerou aquelas que oferecem direito
a voto — normalmente agdes ordinarias®®.

O setor foi organizado conforme a versdo atualizada da Classificacdo Estatistica das
Atividades Econdmicas da Unido Europeia (European Classification of Economic Activities -
NACE rev. 2), e selecionou empresas das atividades de exploracdo, suporte, refino
(EUROSTAT, 2008).

O processo de limpeza e organizacdo dos dados é ilustrado na Figura 22. Primeiro,
delimita-se a amostra das empresas de O&G (ativos de investimento); depois sdo selecionados
apenas 0s investidores institucionais (acionistas). Essa categoria de investidores é definida
como intermediarios financeiros especializados na gestdo do capital de terceiros e aplicacoes
financeiras. Foram utilizadas quatro categorias a partir do enquadramento obtido na Thomson
Reuters: Hedge Fund, Companhias de seguro, Assessoria de Investimentos/Hedge Fund e

Fundos de penséo. Participacdes nulas ou ndo declaradas foram excluidas da amostra.

8 Permitem a participacdo nos lucros a partir de dividendos, conferem direito a voto sobre a gestdo das
companhias, deliberam sobre as cotas patrimoniais, decidem sobre a destinacdo dos resultados, elegem a diretoria
e, caso a empresa seja dissolvida, o montante residual apos a saneamento da empresa vai para 0s acionistas que
possuem acgdes ordinarias (ASSAF NETO, 2020).
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Figura 22: Delimitagéo da amostra
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Fonte: elaborado pelo autor.

4 Andlise dos resultados

4.1 Redes e centralidade

A representacéo visual da rede foi elaborada nas Figuras 22 e 23 para os anos de 2010
e 2019, respectivamente, através de grafos ponderados e direcionados. A distribuicdo utilizada
foi de Fruchterman Reingold, que organiza os nGs com mais conexdes ao centro. Os links foram
criados através da participacdo dos investidores institucionais na estrutura de propriedade da
amostra de empresas de O&G. Retratar a rede em dois momentos distintos permite avaliar a
evolucdo ao longo do tempo; essa abordagem ja foi empregada por outros autores (BAJO et al.,
2020; CORRADO & ZOLLO, 2006; ZHANG; JI; FAN, 2014).

Em ambas as figuras, as conexdes foram coloridas através da classe dos investidores
institucionais e o tamanho do n6 e do rétulo através do grau de entrada dos nés. O Objetivo foi
representar a entrada dos investidores institucionais como proprietarios das empresas de O&G.
Os dois grafos apresentaram apenas um grande componente conectado.

Em 2010, as Majors norte-americanas, como Exxon Mobil, Chevron, ConocoPhillps,
se distanciavam das demais como a principais receptoras de investimentos institucionais,
principalmente da classe de Assessoria de investimentos/Hedge Fund. Posteriormente, em
2019, os ativos de investimentos sdo mais diversificados, com outras empresas rivalizando na
recepcdo dos capitais geridos por Il. Esse resultado também pode ser avaliado através da

densidade da rede, que representa a fragcéo de links presentes na rede em relacdo a todas as
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conexdes possiveis. Em 2010, a densidade do grafo — equacgéo (2) — era de 0,004, em 2019
passou para 0,006, o que indica que 0,6% de todas as conexdes possiveis foram estabelecidas.
Esse valor reduzido ja era esperado, dado que a participacdo cruzada entre as empresas e 0S
investidores institucionais ocorre excepcionalmente. Em ambas as redes, fica evidente a
proeminéncia de empresas norte-americanas sobre as demais na recepgdo dos investimentos,

principalmente se comparado com as empresas europeias.
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Figura 23: Rede de estrutura de propriedade das empresas de O&G estratificada para

investidores institucionais, 2010*

Assessor de investimentos / 78,34%
Hedge Fund

. Hedge Fund 9,40%

. Fundos de pensdo 9,38%

. Ccompanhias de seguro 2,88%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

*Q tamanho dos rétulos com os nomes e dos nés foram estruturados pelo grau de entrada. A cor

caracteriza a subclasse de investidores institucionais.

Figura 24: Rede de estrutura de propriedade das empresas de O&G estratificada para

investidores institucionais, 2019*

. Assessor de investimentos /  7g,76%
Hedge Fund

. Fundos de pensao 10,49%

. Hedge Fund 9,68%

. Companhias de seguro 3,07%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

*QO tamanho dos rétulos com os nomes e dos nés foram estruturados pelo grau de entrada. A cor

caracteriza a subclasse de investidores institucionais.
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Os principais indicadores das redes foram organizados nas Tabelas 5 e 6. Como a
densidade do grafo muda ao longo do tempo, o grau médio dos nds também se altera. Em 2010,
0 grau médio era de 5,31, em 2019 esse valor foi para 7,48, o que indica que cada no possui,
em média, sete conexoes.

Tanto as principais empresas receptoras (grau de entrada), como o0s principais
investidores (grau de saida), mantiveram-se ao longo do tempo. As empresas norte-americanas
possuem o maior grau de entrada da rede, com destaque para Exxon Mobil que apresentou um
grau de 582 em 2010 e de 654 em 2019, seguida pelas Majors Chevron e ConocoPhillps. Na
rede de 2010, o maior aporte registrado foi da State Street na Exxon Mobil, no valor de $14.5
bilhdes. Em 2019, o maior valor também foi alocado na Exxon Mobil pela Vanguard em torno
de $ 24 bilhdes.

Sem considerar o componente setorial, a literatura ja documentou a centralidade e
concentragdo dos maiores investidores institucionais no mercado financeiro mundial. Vitali et
al. (2011) destacaram que as corporagOes financeiras com maior controle na rede de
investimento mundial em 2007 eram Fidelity Management & Research, Capital Group, e
BlackRock. Fichtner et al. (2017) reportaram, em 2015, que BlackRock, Vanguard, e State
Street possuiam cerca de 88% da lista de empresas da S&P 500. Lazonick e Shin (2020)
mostraram que o0s trés principais fundos detinham mais de US $ 5 trilhGes em a¢des em 2018,
0 que representava mais de um tergo (33,8%) do total aportado pelos 100 maiores investidores
institucionais.

Essa dominacdo também se coloca no setor de O&G. Em 2010, das 50 empresas da
amostra, Vanguard Group estava em 41, Lyxor Asset Management em 40 e State Street Global
Advisors em 39. Esses dados séo ainda mais expressivos em 2019. Das empresas da amostra,
Vanguard Group sO ndo esteve presente na KazMunayGas, uma empresa verticalmente
integrada do Cazaquistdo. Portanto, esteve presente em todas as demais, privadas ou estatais.
Geode Capital Management esteve na estrutura proprietaria de 48 empresas, enquanto Credit
Suisse Asset Management, State Street e Florida State Board of Administration investiram em
47 das 50 empresas. As evidéncias indicam que, se existe uma minima parcela de a¢Ges em

circulacdo das empresas de O&G, essas gestoras estardo presentes.
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Tabela 3: Indicadores da rede do ano de 2010

Grau dos nds Grau de entrada Grau de Saida
MIN 0 0
MAX 582 41
MEDIO 531 5,31
Top 5 nads Grau de entrada Grau de saida
Exxon Mobil Corp 582 The Vanguard Group, Inc. 41
Chevron Corp 514 Lyxor Asset Management 40
Conocophillips 469 State Street Global Advisors (US) 39
Schlumberger NV 449 Caisse de Depot et Placement du Quebec 38
Occidental Petroleum Corp 389 Geode Capital Management, L.L.C. 37
Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).
Tabela 4: Indicadores da rede do ano de 2019
Grau de Grau de
Grau dos nos entrada Saida
MIN 0 0
MAX 654 49
MEDIO 7,48 7,48
Top 5 nés Grau de entrada Grau de saida
Exxon Mobil
Corp 654 The Vanguard Group, Inc. 49
Geode Capital Management,
Chevron Corp 619 L.L.C. 48
Credit Suisse Asset
Conocophillips 502 Management 47
State Street Global Advisors
Phillips 66 473 (US) 47
Schlumberger Florida State Board of
NV 464 Administration 47

Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

Portanto, os dados ratificam a centralidade dos investidores institucionais no setor de
O&G. Esses resultados ganham proeminéncia em um cenario de transicdo energética. Por um
lado, durante a década de 2010, ndo é possivel observar um afastamento dos gestores de fundos,
de ativos intensivos em carbono. Por outro lado, as empresas ja buscam se colocar como
empresas de energia, 0 que tende a manter o potencial de valorizacdo dessas empresas. Cabe

avaliar como esse trade-off tende a se manter ao longo do tempo.
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4.2 Participagéo e conexdes ao longo do tempo

As empresas do setor de O&G continuam atraentes para os investidores institucionais,
em parte, devido a dividendos altos e estaveis (IEA, 2018). Nesse contexto, a Tabela 3 mostra
o valor investido por Il nas empresas da amostra. Os dados indicam que o valor investido
oscilou ao longo da década de 2010. Em 2013, tal valor atingiu o pico de $ 525 bilhdes. O grupo
de investidores com a maior participacdo em toda a série foi de Consultor de
Investimentos/Hedge Funds. Esse grupo, que combina carateristicas de investment advisor e
fundos de hedge, representava 78,3% das conexdes em 2010 e 76,8% em 2019. A mesma
categoria aumentou em mais de $ 40 bilhGes em investimentos nas empresas de O&G. Destaca-
se também um aumento expressivo da participacdo dos Hedge Funds na comparacéo entre 2010

e 2019, com fundos de pensao diminuindo sua posi¢do e seguradoras mantem o aporte médio.

Tabela 5: Investimento dos Investidores institucionais nas empresas selecionadas (bilhdes
$), 2010-2019

Investimento Var
(bilhdes $) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010/2019
Hedge Fund 9 10 14 18 14 13 11 13 12 14 56%
Companhia de 12 12 15 20 14 16 20 22 12 12 1%
Seguros

Consultor de

Investimentos/ 340 339 350 420 383 333 399 411 352 380 12%

Hedge Fund

Fundos de 57 61 64 67 61 45 55 57 51 50 -12%
Penséao
Total 418 422 442 525 473 407 486 503 428 456 9%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

A Tabela 4 mostra o nimero de conexdes entre investidores institucionais e as empresas
do setor petrolifero. O ndmero de aportes indica uma maior diversificacdo no conjunto de
acionistas. As quatro classes de agentes aumentaram o nimero de investidores atuando no
mercado petrolifero. O nimero total de conexdes aumentou em 45% de 2010 a 2019. Mesmo
que, em média, o tamanho das participacdes seja reduzido, os dados indicam uma penetracao
generalizada desses investidores na estrutura de propriedade das empresas de O&G, com um

potencial significativo para atuar sobre as diretrizes de gestdo e governanca.
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(conexdes), 2010-2019

Investidores institucionais nas empresas
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selecionadas

~ Var

Conexoes 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010/2019
Hedge Fund 597 663 774 752 707 768 762 816 843 894 50%
Companhia de Seguros 183 197 233 238 235 256 321 338 298 284 55%
Consultor de

Investimentos/ Hedge 4978 5.336 5.587 6.212 6.511 6.679 6.945 7.056 7.159 7.093 42%
Fund

Fundos de Penséo 506 684 805 813 872 900 976 967 967 969 63%
Total 6.354 6.880 7.399 8.015 8.325 8.603 9.004 9.177 9.267 9.240 45%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

4.3 Topologia da rede

O grau de entrada indica o nivel de integracdo ou exposi¢do da empresa em relagao aos
investidores institucionais, enquanto o grau de saida representa a diversificacdo do portfélio ou
a forma como a participacdo é distribuida (DASTKHAN & GHARNEH, 2016). Quanto maior
o nivel de integracdo, maior a influéncia e controle desses investidores sobre o modelo de
negdcio. Para compreender as caracteristicas geométricas da rede, a distribuicdo estatistica do
grau de entrada (In) e do grau de saida (Out) sera analisada nesta subsecéao.

A Figura 25 mostra a frequéncia, em escala linear e log-log, do grau de entrada (In) e
do grau de saida (Out). Para ambos o0s casos, 0os dados apontam para uma rede com muitos nds
com baixo grau e poucos nés com grau elevado (hub). Para o grau de saida, os dados apontam
para uma dispersdao menor da distribuicdo de graus de entrada em relacdo aos graus de saida
(lembrando que a frequéncia total de entrada esta limitada pelo tamanho da amostra de empresas
de O&G). Mesmo com a alteracdo do grau médio da rede de 2019 em relacdo a 2010, essas
caracteristicas foram mantidas, conforme demostrado na Figura 26. Em ambos o0s casos, ndo €
possivel afirmar que a distribuicdo segue a lei de poténcia (scale-free), proximo ao que foi
obtido em Rotundo e D’arcangelis (2010) e diferente de Dastkhan e Gharneh (2016), onde a

rede exibiu essas caracteristicas.
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Figura 25: Frequéncia da distribui¢éo dos nos para a rede de 2010
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).

Figura 26: Frequéncia da distribuicao dos nos para a rede de 2019
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de Reuters (2022).



152

5 Consideracdes finais

Este capitulo investigou a centralidade de investidores institucionais na estrutura
proprietaria do setor petrolifero. A participacdo dessa classe de investidores aumentou entre
2010 e 2019. Grande parte da origem dos investimentos ficou concentrada entre as maiores
gestoras de investimento, como Vanguard e State Stree, mesmo que tenha ocorrido uma
diversificagdo maior desse grupo de investidores.

Os dados, por um lado, colocam em evidéncia a extensao do controle por parte desses
investidores, independente da natureza juridica das empresas, por outro, expdem o forte
direcionamento para empresas norte-americanas. Os resultados levantam hipoteses importantes
sobre as estratégias corporativas das empresas do setor.

Primeiro, cabe avaliar se essa centralidade se traduz sobre o controle na alocacéo dos
recursos, considerando que esses investidores possuem diretrizes proprias em termos de gestao.
Nesse sentido, cabe avaliar a maximizacdo do valor para o acionista e 0 pagamento de
dividendos. Segundo, surgem novas fronteiras de investigagdo sobre a definicdo do modelo de
negocio e seus encadeamentos. As empresas do setor estdo se posicionado, de forma
heterogénea, sobre a transicdo energética e a licenca para atuar em ambiente de pressao
climética, cabe avaliar se o controle de agentes financeiros é capaz de explicar as trajetorias e
seus encadeamentos. Um dos indicios nesse sentido pode ser visto pela diferenciacdo entre
empresas norte-americanas e europeias, tanto pela penetracdo do capital de investidores

institucionais, como na forma que direcionam recursos dentro e fora de E&P de petrédleo.
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CAPITULO 5 - Investidores institucionais e a distribuicdo de dividendos das
empresas de petroleo e géas

1 Introdugéo

O objetivo deste capitulo é avaliar os principais fatores que influenciam o pagamento
de dividendos das empresas de O&G, sobretudo a participacdo de investidores institucionais.
A hipOtese a ser testada € de que o desempenho econdmico-financeiro e o controle de
investidores institucionais influenciam o pagamento de dividendos. Para isso, utiliza-se um
modelo de regressdo, estimado através do GMM — Generalized Method of Moments. Devido ao
elevado nivel de complexidade na tomada de decisao das empresas, ndo se pretende aqui fazer
uma analise exaustiva de todas as forcas que influenciam a politica de dividendos, apenas testar
fatores basais de uma analise econémico-financeira e o controle de agentes importantes do
mercado financeiro.

O capitulo foi dividido em mais quatro partes além desta introducdo. Na secdo 2, sera
desenvolvida uma breve revisdo da literatura, complementar ao que ja foi desenvolvido no
capitulo 1 da tese. Na secdo seguinte, estdo os procedimentos estatisticos, com a defini¢do da
modelagem econométrica, base de dados e varidveis utilizadas. Na secdo 5, os resultados s&o

analisados frente as evidéncias apresentadas na literatura, seguidos pelas consideracdes finais.

2 Investidores institucionais: influéncia na politica de dividendos

Como uma ampla discussao a respeito das caracteristicas e da atuacdo dos investidores
institucionais foi realizada no Capitulo 1 desta tese, esta secdo € bastante sucinta. Busca
somente explorar algumas evidéncias obtidas em trabalhos recentes que avaliaram a relacdo
entre a presenca dos Il na estrutura de propriedade das companhias e a forma pela qual é
conduzida a politica de dividendos.

Primeiramente, € preciso destacar que a classe de investidores institucionais incorpora
um grupo heterogéneo, com estratégias e caracteristicas distintas (FONSECA et al., 2019,
2020; FROUD et al., 2000; LAZONICK & SHIN, 2020). Seus impactos foram amplamente
explorados na literatura. Um dos temas em debate esta relacionado aos impactos desses
investidores na alocacdo dos recursos pelas empresas. A priori, entende-se que 0s acionistas
possuem direito a uma fragdo do lucro liquido obtido pelas empresas, associada ao retorno sobre

o capital investido. Além disso, é possivel que exercam uma influéncia sobre a gestéo, definido
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pelo direito ao voto em assembleias, em relacdo as decisdes sobre investimento, financiamento
e/ou politica de distribuicdo de dividendos. No entanto, ndo existe um consenso para afirmar se
esses investidores exercem ou o nao tal influéncia (VITALI et al., 2011).

Mesmo que, por hipotese, ndo deveria ocorrer um envolvimento direto com a gestao da
empresa, alguns autores afirmam que essa influéncia acontece de forma concreta (BRIOSCHI
et al., 1989; GILO et al., 2006), enquanto outros afirmam que esses acionistas tendem a
acompanhar as sugestdes do corpo diretivo da empresa (BALDONE et al., 1998;
DIETZENBACHER & TEMURSHOEYV, 2008).

Ademais, o debate acerca da existéncia (e 0 seu respectivo impacto) da presséo exercida
por esses investidores para maximizar o valor distribuido ao acionista ndo é consensual na
literatura. Por um lado, Crane et al. (2016) e Bataineh (2021) argumentam que a participacao
de investidores institucionais no financiamento das empresas tende a pressionar pelo pagamento
de dividendos. No entanto, também é possivel encontrar trabalhos que ndo corroboram com
esta hipdtese e que apresentam contrafactuais empiricos (FONSECA et al., 2019; HASAN et
al., 2021). Em contrapartida, outra faceta dos resultados mostram que, na direcdo oposta,
guanto maior o pagamento de dividendos, maior 0s incentivos para a entrada desses investidores
institucionais (JAIN, 2007; NGUYEN & LI, 2020).

A partir de tais analises, vale apontar que o estado da arte sobre o tema ainda ndo
analisou tais pontos, especificamente, para o caso de empresas de Oleo e Gas. Dessa forma,
este capitulo busca investigar a participacdo dos investidores institucionais e seus impactos
sobre o pagamento de dividendos no setor, complementando os resultados encontrados no

restante da tese.

3 Metodologia

3.1 Modelagem econométrica

A amostra usa como base dados em painel, estruturada a partir de unidades de corte
transversal aplicada em séries de tempo. Acompanhar unidades pré-estabelecidas (empresas de
O&G), durante determinado periodo de tempo (2010-2020), proporciona vantagens como uma
analise de dados mais informativa, permite absorver elementos da heterogeneidade individual
e do impacto das defasagens ao longo do tempo (BALTAGI, 2005; WOOLDRIDGE, 2006).

O objetivo do modelo é organizar um conjunto de variaveis explicativas para o

pagamento de dividendos das empresas de O&G, com destaque para a crescente participacéo
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dos investidores institucionais na estrutura proprietaria dessas empresas. Cabe observar que
essa classe de investidores € atraida pela maximizacgdo do valor ao acionista. Portanto, por um
lado, quanto maior o potencial de retorno financeiro na forma de dividendos, maior sdo 0s
incentivos para a entrada desses investidores (JAIN, 2007; NGUYEN & LI, 2020). Por outro,
essa presenca tende a pressionar por uma distribuicdo maior dos ganhos (BATAINEH, 2021,
CRANE et al.,, 2016). Caso essa premissa seja validada, sobrepde-se uma relagédo de
reciprocidade entre a distribuicdo de dividendos pelas empresas e a participacdo de investidores
institucionais na estrutura proprietaria, capaz de retroalimentar a tendéncia positiva entre as
duas varidveis. Com isso, a hipétese de exogeneidade estrita dos regressores é invalidada.

O problema com a relagdo interdependente e a determinagdo simultanea entre as
variaveis, bastante comum em aplicac6es para financas corporativas (BARROS et al., 2020),
pode ser mitigado através de estimadores adaptados com variaveis instrumentais. Nesse caso,
a estimacdo mais indicada € através do Método dos Momentos Generalizado em diferencas
(GMM-Dif) (Generalized Method of Moments), desenvolvido por Arellano e Bond (1991).

O GMM consegue lidar com problemas de endogeneidade, quando ndo se dispde de
instrumentos estritamente exdgenos para as variaveis explicativas. A utilizacdo do GMM é mais
eficiente quando aplicado em painéis com um periodo menor e mais unidades de transversal,
quando se estabelece uma relacdo linear entre as variaveis, e incorre-se em autocorrelacdo entre
as unidades, porém ndo entre os erros (ROODMAN, 2009). O GMM pode ser utilizado onde
outros estimadores, como a méaxima verossimilhanca, ndo sdo factiveis, e torna-se mais
conveniente dado o nivel de generalidade em que trata 0 comportamento probabilistico das
variaveis de interesse, permitindo vérias aplicacfes em financas (GENARO & ASTORINO,
2022; MONTEIRO, 2018).

A equacdo (3) descreve o modelo estimado, denominado doravante como modelo
Divid,:

Divid;; = aDivid;_4 + B, + ﬁltxlit + thle-t +a; + U, (3)

Nessa definicdo, i e t representam, respectivamente, a i-ésima unidade de corte
transversal (empresas) e t-esimo o momento do tempo (anos). A variavel a ser explicada,
DIVID:: representa a distribuicdo de dividendos pelas empresas ponderada pelo ativo total. Os

interceptos sédo representados por: S8 ; /)’i e B; e retratam o0s vetores de parametros transpostos. O

vetor que constitui 0s regressores, ou variaveis explicativas, representado por x;;, é dividido em
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dois subvetores: enddgenos ou pré-determinados (x;;;) € exogenos (x,;:). Por fim, a; + u;;,
representam, respectivamente, os efeitos aleatorios mais o termo de erro do modelo, dado que
Elpie] = E[ey] = 0.

No modelo desenvolvido por Arellano e Bond (1991), os estimadores sdo baseados na
defasagem da variavel a ser explicada e das variaveis enddgenas, e na diferenga das variaveis
estritamente exogenas. Nesse caso, primeiro as varidveis sdo transformadas em ‘primeira
diferenca’ para eliminar a heterogencidade ndo observada. Aqui o procedimento consiste em
calcular as diferencas das varidveis em relacéo aos seus valores defasados. Com isso, € possivel
flexibilizar a hipétese de que os regressores enddgenos sdo correlacionados com valores
passados do termo de erro, mas ndo com seus valores presentes ou futuros, configurando uma
exogeneidade sequencial dos regressores (BARROS et al., 2020; FONSECA, 2015; FONSECA
etal., 2019).

No entanto, conforme colocado por Arellano e Bover (1995) e também no trabalho de
Blundell e Bond (1998), o modelo estimado por GMM-Dif, embora seja capaz de conceber
estatisticas assintoticamente validas e consistentes, pode gerar resultados ineficientes ou
fortemente enviesados. Para lidar com essas questdes, Blundell e Bond (1998) elaboraram uma
extensdo do método, denominado como Método dos Momentos Generalizado Sistémico
(GMM-Sis), empregado neste capitulo. Nessa abordagem, os estimadores sao combinados em
um sistema de regressdes em diferencas com regressdes em nivel, utilizando como instrumentos
as defasagens das varidveis explicativas endogenas em diferencas. Se a hipbtese da
exogeneidade sequencial for validada, outras condigdes de momento sdo impostas ao GMM-

Sis, equacdes (4) e (5):

E[Ay;e—q1(a; + pie)] =0 4)
E[Axq1ie—1(a; + 1)l =0 ©)

Portanto, supdem-se uma premissa adicional de que Axy;;—; € a; ndo sao
correlacionados, mesmo que seja viabilizada a correlacdo entre os regressores (variaveis
explicativas) e a heterogeneidade ndo observada. Essa premissa se mantém desde que a forma
da correlagédo ndo mude ao longo dos anos. Portanto, no GMM-Sis, aproveita-se as mesmas
condi¢Ges de momento do GMM-Dif, e acrescentam-se outras, aumentando a eficiéncia e o
desempenho do estimador (BARROS et al., 2020; BLUNDELL & BOND, 2000).
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A modelagem do GMM-Sis ocorre em dois estagios. No primeiro, é preciso assumir a
premissa de que os erros sdo independentes e homocedasticos entre as unidades de corte
transversal e ao longo do intervalo temporal. No segundo, os residuos que foram obtidos no
estagio anterior sdo empregados para apurar uma estimativa consistente de matriz de variancia-
covariancia, habilitando a flexibilizacdo das hipoteses de independéncia e homoscedasticidade.
No entanto, o estimador em dois estagios pode gerar erros-padréo subestimados. Para lidar com
esse problema, foi utilizado a correcdo de Windjmeijer para amostras finitas, assegurando que
os resultados em dois estagios sejam mais eficientes e 0s erros-padrdo ndo sejam viesados
(FONSECA, 2015, 2019; ROODMAN, 2009).

A disponibilidade dos dados pode variar dentro de um intervalo de tempo. Nesse caso,
a transformacdo em primeira diferenca tende a maximizar espacos vazios em painéis
desbalanceados. Um y;, faltante tera implicagGes sobre Ay;, € Ay;..+,. Essa fraqueza motivou
a utilizacéo de desvios ortogonais, proposto por em Arellano e Bover (1995). Nessa abordagem,
em vez de subtrair a observacao anterior da atual, é utilizado a média de todas as observacoes
futuras disponiveis. Esse procedimento minimiza a perda de dados e mantém as observagdes
defasadas como instrumentos validos. Adicionalmente, foram empregadas corregdes para
amostras pequenas (small command) na estimativa da matriz de covariancia, resultando em
estatisticas de teste t, em detrimento do teste z para os coeficientes e uma estatistica F ao invés
da estatistica de Wald y? para verificar o ajuste geral do model (ROODMAN, 2009).

Para validar as estatisticas e assegurar as hipéteses de estimacdo do modelo (auséncia
de correlacdo entre instrumentos e regressores enddgenos, mas ndo entre instrumentos e 0s
termos de erro) foram aplicados os testes: i) Teste de autororrelacdo de Primeira e Segunda
ordem - AR(1) e AR(2), desenvolvidos por Arellano e Bond (1991); ii) Teste de Restri¢cdes
Sobreidentificadoras de Hansen.

Os testes propostos por Arellano e Bond (1991) buscam avaliar a hipbtese de
autocorrelacdo nos residuos em diferenca. A hipotese nula a ser testada é de que ndo ha
autocorrelacdo, sendo que a estatistica terd autocorrelacdo em primeira ordem nos erros
idiossincraticos em primeira diferenca, mas ndo de segunda. Portanto, espera-se rejeitar a
hipétese nula no AR(1) obtendo uma estatistica negativa, e que a estatistica ndo seja
significativa no AR(2).

O teste de Hansen qualifica os instrumentos incluidos no modelo (restricOes
sobreidentificadoras ou condigdes de momento adicionais). A hipdtese nula de referéncia para

0 teste é de que todas as variaveis instrumentais sdo nao correlacionadas com o termo de erro.



158

Portanto, espera-se ndo rejeitar a hipotese nula, o que significa sinalizar que alguma das

variaveis utilizadas ndo sdo exogenas, validando as condi¢cGes de momento empregadas.

3.2 Amostra e variaveis utilizadas

A Dbase usa como fonte principal a plataforma da Thomson Reuters. Os dados estéo
disponiveis entre os anos de 2010 a 2020, sendo estes provenientes de contas presentes nos
relatorios contabeis das companhias.

O foco da pesquisa esta no setor de Oleo e Gas, nesse sentido, foram coletadas as
informacdes consolidadas das 50 maiores empresas do setor em relagdo as receitas de 2018. O
setor incorpora as atividades de exploracdo, suporte, refino e equipamentos de O&G. Devido a
caracteristica oligopolista do mercado, a amostra representa 83% da receita de vendas gerada
pela amostra completa do setor em 2018 (995 empresas) . A delimitagdo do setor foi conduzida
através da versdo atualizada da Classificacdo Estatistica das Atividades Econémicas da Unido
Europeia (European Classification of Economic Activities - NACE rev. 2).

Para a estrutura proprietaria, foram coletadas informacdes que buscam representar as
relacGes de controle. Portanto, a base foi estratificada, exclusivamente, para acdes ordinarias
(ON). Os dados se referem a composicao no dia 31 de dezembro de cada ano, e foram obtidos
na plataforma da Refinitiv Eikon, editada pela Thomson Reuters, ja utilizada com o mesmo
intuito por outras pesquisas (BAJO et al., 2020; ROTUNDO & D’ARCANGELIS, 2010). Essa
categoria de investidores € definida como intermediarios financeiros especializados na gestédo
do capital de terceiros e aplicagdes financeiras. Foram utilizadas quatro categorias a partir do
enquadramento obtido na Thomson Reuters: Hedge Fund, Companhias de seguro, Assessoria
de Investimentos/Hedge Fund e Fundos de pensao.

O objetivo do modelo é avaliar os fatores determinantes do pagamento de dividendos.
A variavel de interesse, ou dependente, é o valor distribuido aos acionistas na forma de

dividendos, obtida na demonstracédo de fluxo de caixa, em relacdo ao Ativo Total —equacéo (6).

.. Dividendos
Dividjy = ——— (6)

Ativo Total

Em que, Divid;, é a razdo entre o valor pago em dividendos e o ativo da empresa i no

ano t.

70 A lista com as empresas analisadas consta no Anexo A.


https://solutions.refinitiv.com/eikon-trading-software?utm_content=sitelink&utm_medium=cpc&utm_source=google&utm_campaign=596228_PaidSearchTradingandBankingBAU&elqCampaignId=16981
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As variaveis de controle foram definidas com base em elementos basais de uma anélise
econdmico-financeira — Tabela 7, como rentabilidade, endividamento e liquidez, e dados sobre
a estrutura proprietaria, esta Gltima focada nas relagdes de controle, além dos dividendos

passados, como se aponta abaixo:

e Lagdo pagamento de dividendos em relagéo ao ativo (Divid;;_; € Divid;;_,): empresas
de O&G séo empresas maduras, com bom histérico no pagamento de dividendos, e um
payout que vem aumentando ao longo do tempo (LABBAN, 2014). Para Lintner
(1956), a projecdo de dividendos é influenciada pelos dividendos pagos anteriormente,
dado que os agentes esperam uma progressdo positiva dos ganhos distribuidos.
Portanto, a hipotese é de que a politica de dividendos seja mantida e o sinal do
coeficiente seja positivo.

e Tamanho (TAM): foi utilizado como uma proxy de tamanho o logaritmo natural das
vendas (BRITO et al., 2007; TITMAN & WESSELS, 1988). O setor de O&G é
permeado por grandes empresas, na maioria das vezes, com grau avancado de
maturidade, o que pode influenciar o ritmo de crescimento da empresa. Deangelo et al.,
(2006) colocam que as empresas que mais distribuem dividendos sdo maduras. Fama e
French (2001) sugerem que empresas com menores taxas de crescimento sdo mais
propensas a pagar mais dividendos. Portanto, espera-se um sinal positivo para este
coeficiente.

e Gastos de Capital (Capex): as despesas com imobilizado representam o0 maior
componente de gastos das empresas de petroleo e concorrem com o pagamento de
dividendos, portanto, espera-se um sinal negativo (WEIJERMARS et al., 2014).

e Rentabilidade (ROE): a métrica utilizada para avaliar a rentabilidade das empresas foi
0 Return on Equity. Empiricamente, empresas com maior rentabilidade sdo propensas a
pagar mais dividendos (BRAV et al., 2005; DEANGELO et al., 2006; FAMA &
FRENCH, 2001). Dessa forma, o sinal esperado é positivo.

e Endividamento (DB): o grau de endividamento foi analisado através da relacéo entre
divida total e patriménio liquido. Com relacdo ao pagamento de dividendos, deve-se
considerar tanto a possibilidade de restricio no fluxo de caixa futuro, devido a
amortizagéo e juros, quanto o efeito de sinalizagdo para aumento de investimentos e
ampliacédo de caixa, que podem resultar em mais dividendos a posteriori (FONSECA et
al., 2019; JENSEN et al., 1992; KLIMAN & WILLIAMS, 2015). Portanto, foi utilizado

o0 lag da DB para incorporar esse aspecto temporal, com sinal indefinido.
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e Indice de liquidez corrente (ILC): indica a flexibilidade financeira da empresa.
Empresas mais liquidas ou com mais capacidade de caixa possuem um potencial maior
para distribuir dividendos (ACHARYA & VISWANATHAN, 2011; FONSECA et al.,
2019). O sinal esperado é positivo.

e Controle dos investidores Institucionais (CIl): o modelo busca rastrear os canais de
controle, em que o acionista pode tomar decisdes sobre a empresa. Portanto, os dados
tratam do ndmero de acdes com direito a voto (ordinarias - ON) sob controle dos
investidores institucionais, em relacdo ao nimero total de acBes ordinarias. Essa proxy
da estrutura proprietaria mostra as relacdes de controle ao invés das relagdes
patrimoniais. A métrica é mais adequada do que o valor do portfélio em relacdo a
capitalizacdo, pois isola os efeitos causados pela diferenca na composicao entre acdes
ordinérias e preferenciais, além de isolar os efeitos da variacdo do preco de mercado
(capitalizacdo). O sinal esperado é positivo.

e Alta presenca de Investidores Institucionais (APII): dummy que busca avaliar se a alta
participagdo dos investidores institucionais no controle das empresas de O&G (acima
do terceiro quartil da amostra) influencia a politica de dividendos. O sinal esperado é

positivo.

Dentre as variadveis utilizadas, os dividendos passados e a presenca dos investidores
institucionais (CIl e APII) foram tratados como enddgenos, e as demais variaveis como
exogenas. Para a variavel dependente dinamica e as explicativas foram consideradas como
variaveis instrumentais as defasagens de até dois periodos. Adicionalmente, foram adicionadas
dummies com os anos para isolar efeitos de choques nédo relacionados com o modelo estimado,
‘captando os efeitos fixos do tempo’, tais como mudanca no prego internacional do petrdleo,
ciclos macroeconémicos, entre outras variagdes da conjuntura econémica que possam alterar a
alocacgdo de recursos por parte das empresas. As dummies de tempo ajudam a manter a hipotese
de que as estimativas dos erros padrdo ndo estdo correlacionadas com os individuos
(ROODMAN, 2009).
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Tabela 7: Variaveis explicativas, definicdo e sinal esperado

Variaveis Descrigéo Definigéo Sinal
explicativas Esperado
DIVIAT Dividendos 1° 2 ° lag do pagamento de dividendos em )
relagéo ao ativo total
TAM Tamanho Logaritmo natural das vendas (+)
CAPEX Gastos de Capital Logaritmo natural dos gastos de capital )
ROE Retqrn9 S.Obte 0 Lucro liquido sobre patriménio liquido (+)
patrimdnio liquido
DB Endividamento Divida total sobre o patriménio Liquido (indefinido)
LC Indice de Liquidez Ativo circulante sobre passivo circulante (+)
Corrente
Investidores institucionais
Controle dos Numero de agdes ON em posse dos investidores
Cll Investidores institucionais em relacdo ao numero total de (+)
Institucionais acoes ON
Dummy: 1 = a rela¢do entre o nimero de agdes
AP Alta presenca de ON em posse dos investidores institucionais +)
Investidores sobre o numero total de agdes ON (CII), acima
Institucionais do terceiro quartil da amostra; e 0 para as demais

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3 Analise descritiva dos dados

A Tabela 8 apresenta o nimero total de observacdes obtidas em cada variavel, a média,
amediana, desvio-padrao e os valores minimo e méximo no intervalo total. J4 a Tabela 9 mostra
a matriz de correlacdo. A média do pagamento de dividendos em relacédo ao ativo total foi de
1,8% ao ano, com maximo de 14,8%. O maior valor distribuido entre as empresas da amostra
foi de US$ 15,7 bilhdes pagos pela Shell em 2018. A rentabilidade média calculada pelo ROE
ficou em torno de 8,42% a.a. A média do logaritmo natural ficou em 24,35 para as vendas
(TAM) e 7,21 para os gastos de capital (CAPEX). O controle médio dos investidores
institucionais ficou em torno de 25% para as empresas da amostra, variando entre zero e 83%.
A rentabilidade e o nivel de liquidez corrente apresentaram correlacéo positiva e significativa
com o pagamento de dividendos.
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Variaveis Obs.  Média Desvio-padrdo ~ Minimo Maximo
DIVID_AT 520 0.018 0.019 0.00 0.148
ROE (%) 539 8.42 15.13 -134.99 43.65
TAM 544 24.35 1.27 18.81 26.89
CAPEX 540 7.21 1.872 0.92 10.844
DB (%) 543 63.61 60.12 0.08 700.76
LC 543 1.50 0.83 0.42 7.45
Cll (%) 529 25.13 20.12 0.003 83.71

Nota: DIVID_AT = Dividendos (dividendos pagos por ano em dolar) sobre Ativo Total; ROE = Rentabilidade
sobre capital préprio (lucro liquido em relagdo ao patriménio liquido); TAM = Tamanho (logaritmo natural
das vendas; CAPEX = investimento produtivo (logaritmo natural dos gastos de capital); DB = Endividamento
(divida bruta em relagdo ao patriménio liquido); LC = Liquidez corrente (ativo circulante sobre o passivo
circulante); CII (controle dos investidores institucionais) = nimero de acbes ON em posse dos investidores
institucionais em relagdo ao nimero de agdes ON total.
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 9: Matriz de correlacio das variaveis explicativas

Variaveis 1) ) (3) (4) (5) (6) @
(1) DIVID_AT 1.000
(2) ROE (100%) 0.137*  1.000
(0.002)
(3) TAM -0.021  0.094*  1.000
(0.634)  (0.028)
(4) CAPEX -0.050  0.008 0579*  1.000
(0.254)  (0.857)  (0.000)
(5) DB (%) -0.170* -0.155*  -0.067 -0.151*  1.000
(0.000) (0.000) (0.118)  (0.000)
(6) LC 0.217* 0030 -0.271* -0.202* -0.234*  1.000
(0.000) (0.482) (0.000) (0.000)  (0.000)
(7) CIl (%) 0073 -0.067 0036 0023 -0.068 0097*  1.000
(0.099) (0.124) (0.405) (0.599) (0.120) (0.026)

Os simbolos ***, ** ¢ * representam o nivel de significancia estatistica das estimativas nos niveis
1%, 5% e 10%, respectivamente de cada coeficiente e entre parénteses estdo os erros-padrdo robustos
Fonte: elaborado pelo autor.

O conjunto de estatisticas descritivas e a distribuicdo dos resultados em cada ano das

variaveis explicativas foram organizadas na Figura 27. Em cada grafico consta a mediana

(ponto) e o intervalo interquartil (barra vertical ao centro). Ndo é possivel identificar uma

distribuicdo com formato similar a normal entre as variaveis utilizadas. Cabe destacar que a

variavel que avalia os impactos dos investidores institucionais, TAM e CAPEX ndo

apresentaram mudangas estruturais entre os anos analisados. Por outro lado, DIVID_AT, ROE,

DB e LC oscilaram na variagdo anual.
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Figura 27: Distribuicdes e estatisticas descritivas anuais das variaveis dependentes
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Fonte: elaborado pelo autor.

4 Resultados

Foram estimados dois modelos diferentes, combinando duas possibilidades para avaliar
0 impacto dos investidores institucionais no pagamento de dividendos. No primeiro, foi
empregada a variavel de Controle dos Investidores Institucionais (CII), calculada a partir do
namero de agdes ON em posse dos investidores institucionais em relacdo ao total das agdes
ON. No segundo, o foco foi avaliar se a alta presenca de Investidores Institucionais (APII)
explica o pagamento de dividendos, esta variavel calculada através de dummy (1 = Ndmero de
acoes ON em posse dos investidores institucionais em relagdo ao numero total de acdes ON
acima do terceiro quartil das empresas da amostra; e 0 para as demais).

A Tabela 10 reporta os resultados da modelagem econométrica, em primeiro e segundo
estagio, para ambos os modelos. Constam os coeficientes estimados, desvios-padréo (entre

parénteses) e o nivel de significancia, representado por asteriscos. Para todos os coeficientes,



164

emprega-se a corre¢ao dos erros-padrdo proposta por Windjmeier para amostras finitas, desvios

ortogonais e corregdes para pequenas amostras.

Tabela 10: Resultados estimados através do GMM-Sis

Modelo 1 Modelo 2
Variaveis (one-step ) (two-step ) (one-step ) (two-step )
Divid/At,_, 0.365*** 0.361*** 0.362*** 0.359***
(0.079) (0.092) (0.082) (0.101)
Divid/At;,_, 0.150*** 0.149*** 0.151*** 0.133**
(0.053) (0.054) (0.052) (0.058)
ROE 0.018** 0.019** 0.019** 0.021***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.007)
TAM 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
CAPEX -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
DB,_, -0.005** -0.004* -0.005*** -0.003*
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
LC 0.002 0.002 0.002 0.002
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Cll -0.008 -0.007
(0.015) (0.022)
APII -0.001 0.002
(0.005) (0.007)
Dummies de Ano SIM SIM SIM SIM
NUmero de obs. 452 452 456 456
AR(1) -3.72 -3.32 -3.86 -3.25
p-valor 0.0087 0.000904 0.000113 0.00114
AR(2) 1.16 0.89 1.14 0.95
p-valor 0.247 0.376 0.256 0.342
Hansen 34.95 34.95 32.66 32.66
p-valor 0.113 0.113 0.172 0.172

Notas: (i) Os simbolos ***, ** e * representam o0 nivel de significAncia estatistica das estimativas nos niveis 1%,
5% e 10%, respectivamente de cada coeficiente e entre parénteses estdo os erros-padrédo robustos; (ii) A marcacdo
‘SIM” entre os modelos sinaliza a inclusdo das dummies de anos (os coeficientes foram omitidos devido a uma
retricdo de espago); (iii) Para o teste de Hansen, AR (1) e AR (2), destaca-se a estatistica e logo abaixo o p-value;
(iv) Variaveis e siglas: ROE = rentabilidade sobre o patriménio liquido; TAM = tamanho; CAPEX = capita
expenditure; DB = endividamento; LC = liquidez corrente; Cll = Controle dos Investidores Institucionais e APIl =
Alta presenca de Investidores Institucionais.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados reportados sinalizam um ajuste robusto do modelo aos dados. No teste de
restri¢fes sobreidentificadoras de Hansen, em todos os modelos e especificacdes, ndo é possivel
rejeitar a hipotese nula, o que atesta pela adequabilidade dos instrumentos utilizados no modelo
proposto, e sinaliza que os instrumentos ndo estdo correlacionados com os termos de erro. Ja 0s
testes de autocorrelacdo desenvolvidos por Arellano e Bond (1991) constatam a presenca de
autocorrelacdo negativa de primeira ordem nos erros idiossincraticos de primeira diferenca,

rejeitando a hipotese nula, mas ndo foi possivel rejeitar em segunda diferenca, dado que a
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estatistica ndo foi significativa, portanto, é possivel corroborar a hipdtese de que u;; ndo é
autocorrelacionado em todas as varidveis dos quatro modelos.

Como o modelo se sustenta de forma robusta estatisticamente, a interpretacdo dos
coeficientes é valida. Os sinais dos coeficientes em primeiro e segundo estagio sdo idénticos e
o valor dos coeficientes ndo sdo alterados de forma expressiva, 0 que atesta mais uma vez a
validade dos modelos. O estimador em dois estadgios € mais eficiente, porém viesado. No
entanto, com a corregdo de Windmeijer, a especificacdo em dois estagios torna-se
assintoticamente mais eficiente e ndo viesada (ROODMAN, 2009). Portanto, interpretacdo do
modelo sera concentrada nessa especificacao.

Os resultados indicam que a variavel dependente defasada em um e dois periodos é
estatisticamente significante e positivamente correlacionada com seu valor corrente em todas
as especificagdes, o que ratifica a hipdtese de uma politica de dividendos estavel para as
empresas da amostra. A rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE) apresentou um efeito
positivo e estatisticamente significativo nos dois modelos. A varidavel de endividamento
também apresentou sinal negativo e significativo, portanto, a restricdo no fluxo de caixa futuro
atua como um elemento adverso a distribuicéo de dividendos, com efeitos que se sobrepdem a
disponibilidade de caixa. Por outro lado, o tamanho, investimento de capital e a liquidez ndo
apresentaram estatisticas significativas.

No que tange a proxy de controle sobre a estrutura proprietaria, tanto no modelo que
avalia a participacdo nas acdes ordinarias (CIl), como na especificacdo que avalia a alta
presenca dessa classe de investidores (APII), os coeficientes ndo foram significativos para
explicar a distribuicdo de dividendos na amostra de empresas de O&G. Esses resultados
possuem respaldo na literatura, e acrescentam elementos idiossincraticos para preencher a
lacuna dos estudos que envolvem estrutura proprietéria e dividendos no ambito setorial, mais

especificamente, no setor de petroleo e gas.

4.1 Inferéncias a partir dos resultados e contribuicdo junto a literatura

Os resultados obtidos pela analise economeétrica possuem respaldo na literatura, mas
também levantam novos questionamentos para o setor de O&G. Primeiro, a representacao
positiva e significativa da varidvel dependente defasada em dois periodos ratifica a afirmacéo
de que o setor é permeado por empresas com um bom histérico no pagamento de dividendos

(LABBAN, 2014) e, portanto, o pagamento de dividendo passado influencia a distribuicéo
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corrente. Esse movimento ocorre devido a pressdo sobre o conselho e a alta gestdo para atender
as expectativas dos investidores.

Outro ponto que ja foi observado na literatura esta ligado a correlacdo entre
rentabilidade da companhia e retorno para o acionista. Estudos anteriores relataram a
importancia dessa varidvel nas politicas de investimento e distribuicdo. Gill et al. (2010)
avaliaram empresas americanas de servi¢cos e manufatura, e os resultados indicaram que o
pagamento de dividendos é funcao da margem de lucro e crescimento das vendas. Mehta (2012)
analisou empresas listadas na bolsa de valores de Abu Dhabi entre 2005 e 2009, apresentando
evidéncias que a lucratividade e o tamanho s&o os elementos mais importantes sobre as decisdes
envolvendo dividendos. Segundo Deangelo (2006), quanto maior o lucro da empresa, maior a
pressdo para distribuir parte dos ganhos aos acionistas. No setor de O&G, Weijermars (2014)
indicou que a maior lucratividade alcancada em alguns anos pelas empresas do setor foi
convertida na maximizagdo do valor para os acionistas na forma de dividendos. Portanto, o
coeficiente significativo para rentabilidade sobre o patriménio liquido contribui na ratificacéo
da hipotese.

Outro resultado importante foi o coeficiente negativo e significativo para avaliar o
endividamento. Segundo Macchia et al. (2017), quanto maior a participacdo de capital de
terceiros na estrutura de capital, menor o grau de liberdade sobre decisdes financeira. Fonseca
et al. (2019) chegaram a conclusdo de que empresas com maior endividamento pagam menos
dividendos, em linha com o que foi obtido na pesquisa para empresas do setor petrolifero.
Aumentar divida no presente significa restricdo do fluxo de caixa futuro, corroborando com o
sinal negativo do coeficiente.

No que tange a estrutura proprietaria e a importancia dos investidores institucionais na
distribuicdo de dividendos, as evidéncias apresentadas na literatura ndo sdo conclusivas.
Ademais, estudos aplicados ao setor de O&G, que possam captar 0s canais de controle do
investidor institucional na qualidade de investidor e sua capacidade de reorientar a alocacéo de
recursos das empresas para maximizar o valor ao acionista, sdo escassos. A pesquisa buscou
preencher essa lacuna.

Os resultados apresentados sinalizam que, em todas as especificacOes, a participacéo de
Il no controle das empresas de O&G ndo estd relacionada de forma significativa com o
pagamento de dividendos, em linha com o que foi encontrado em Fonseca et al. (2019) e
HASAN et al. (2021). Esse resultado se justifica por um conjunto de fatores conjulgados.
Primeiro, cabe ressaltar que esses investidores formam um grupo heterogéneo, com

caracteristicas, estratégias, horizontes de tempo e interesses distintos (FONSECA et al., 2019,
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2020; FROUD et al., 2000; LAZONICK & SHIN, 2020). Essa diversidade dificulta uma
atuacdo integrada capaz de atuar de forma efetiva e direcionada sobre a alocacéo de recursos.
Outra questdo colocada por Celik e Isaksson (2013) esta relacionada com a assimetria
dos impactos, que, por sua vez, varia conforme o envolvimento de cada instituicdo com o ativo.
O modelo de negdcio materializa um conjunto multifacetado de interesses, portanto, a decisao
sobre dividendos concorre, por exemplo, com a decisdo de investimento. Outra elemento
importante esta relacionado com o tempo de manutencédo do ativo no portfélio e os esforcos de
monitoramento da corporacdo destino (KATAN & MAT NOR, 2015). Quanto menor o tempo,
menor a chance de monitorar e pressionar a gestdo das empresas. Por fim, cabe ressaltar que
nem todos os investidores se colocam em uma Vviséo de curto prazo para o retorno, parte pode

apoiar o reinvestimento dos lucros sob uma visdo de mais longo prazo (CHEN et al., 2007).

5 Consideracdes finais

O objetivo deste capitulo foi avaliar os principais fatores que influenciam o pagamento
de dividendos das empresas de O&G, sobretudo a participacdo de investidores institucionais
através de um modelo econométrico. Os resultados indicaram que a distribuicdo de dividendos
estd relacionada com o histérico da distribuicdo aos acionistas, a rentabilidade e o
endividamento, mas ndo com a participagéo e controle de investidores institucionais.

A ndo validacdo da hipotese possui respaldo na literatura e acrescenta elementos
importantes para a compreensao do setor petrolifero. Esse resultado pode ser explicado pelo
nivel de heterogeneidade dessa classe de investidores, com caracteristicas, estratégias,
horizontes de tempo e interesses distintos, abrindo espago para novos estudos que possam captar
essas especificidades, além das transformacdes recentes que pressionam o setor de petréleo e
gas.

O modelo e as evidéncias organizadas levantam questionamentos, que podem ser a base
de estudos futuros, dentre eles: a heterogeneidade dos investidores institucionais € um aspecto
importante para explicar a interferéncia na politica de dividendos no setor petrolifero? O ndo
interesse em interferir na gestdo est4 ligado a fatores de curto prazo, como diversificagdo do
portfélio, ou de longo prazo, conforme as pressdes ambientais para o afastamento de ativos
carbono intensivo? O grau de verticalizacdo das empresas, a natureza juridica e o tempo de
manutencdo dos ativos influenciam esse resultado? As participacdes indiretas, via coligadas e
subsidiarias, e 0 nivel de complexidade da rede de atuacdo sobre a estrutura proprietaria afeta
o direcionamento estratégico das empresas? Essas sdo algumas questdes centrais que podem
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contribuir para o entendimento de um setor historicamente importante e que vem se ajustando

aos novos paradigmas tecnoldgicos e ambientais.
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Conclusao

Obijetivo principal da tese foi examinar se, e de que modo, a maximizagdo do valor para
0 acionista (MVVA) marcou a estratégia e a dindmica do setor petrolifero ao nivel da firma
durante a década de 2010. Para isso, foi preciso desenvolver cinco capitulos, que perpassaram
por questbes teodricas, com aprofundamento no caso geral da financeirizacdo e uma leitura
especifica para o setor de petréleo e gas (Capitulo 1). Em seguida, foram apresentados conceitos
fundamentais e um panorama recente do setor de O&G, que contribuem para um entendimento
das questdes setor-especificas e do contexto mundial vigente, no qual as empresas estdo
inseridas (Capitulo 2). Nos Capitulos 3, 4 e 5, o foco foi organizar um conjunto extenso de
evidéncias empiricas, que conjugadas, contribuem para uma compreensdo abrangente e
aprofundada do desempenho econdmico-financeiro e estratégico das grandes corporacdes de
petrdleo e gas.

A contribuicdo da tese estd na validacdo, ou ndo, das hipoteses estabelecidas em cada
capitulo, além da contraposi¢do dos resultados com a literatura. No primeiro capitulo, foram
desenvolvidas questdes estruturais justapostas pela financeirizacdo e o0s investidores
institucionais. A contribuicdo principal estd na construcdo de um referencial tedrico que
aprofunda os efeitos da financeirizagéo e, principalmente, da maximizacao do valor ao acionista
no setor petrolifero, além do mapeamento dos componentes e condicionantes dos modelos de
negocio vigente. No que tange as decisdes operacionais e a alocacdo dos recursos, novos
elementos entraram em disputa. Primeiro, que as empresas sdo compelidas a maximizar a
distribuicdo dos resultados para o acionista, via dividendos e recompra de a¢des, para obter a
chancela do mercado financeiro na valorizacdo acionaria. Ao mesmo tempo, a transicdo
energética se impde sobre as empresas e demanda progressivamente a injecdo de recursos
(P&D) na matriz renovavel. Tanto a MVVA como a transi¢do energética disputam recursos com
as atividades principais das empresas (producdo e exploragdo), que precisa ser mantida para
preservar a geracdo de fluxo de caixa futuro e a capitalizagdo de mercado das empresas.

O Capitulo dois apresenta os conceitos fundamentais e um panorama recente do setor
de O&G. Na primeira parte, contribui para um entendimento mais aprofundado de questdes
setor-especificas, além de caracteristicas tecno-econémicas do setor, relacionadas a cadeia de
producdo, reservas, investimento e financiamento, o paradigma concorrencial e a tipologia das
empresas, caracterizagdo do mercado e praticas contabeis. Cabe destacar que o setor incorpora
empresas com diversos graus de verticalizagdo, dentro de um contexto oligopolista. Essas

caracteristicas formam um ambiente concorrencial préprio, que ocorre entre 0s segmentos,
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sobre recursos convencionais e ndo-convencionais e entre os elos da cadeia, onde sdo geradas
as oportunidades de acumulagéo.

A segunda parte do capitulo contextualiza as mudancas em curso no setor atraves da
apresentacdo do cenario econémico vigente entre 2000 e 2019. Do ponto de vista estrutural,
destaca-se a mudanga na composicao e volume das reservas mundiais, recolocagédo dos Estados
Unidos como o maior produtor mundial, ascensdo das economias asiaticas como motor de
demanda energética, pressao pela busca de energia alternativas, novos embates geopoliticos e
mudancas nos fluxos do comércio internacional. Na dimensdo conjuntural, destaca-se,
principalmente, a alta volatilidade dos precgos internacionais do petroleo, com efeitos que se
desdobram, de forma desigual, pelo desempenho das empresas. Dessa forma, o potencial de
retorno, a0 mesmo tempo em que responde as decisdes de investimento e financiamento, esta
atrelado a precificacdo do petrdleo no mercado internacional. Portanto, 0 modelo de negdcio
das empresas do setor precisou se adaptar a essa configuragdo do mercado internacional do
petréleo e ao ambiente concorrencial formado por um ndmero restrito de corporagdes com
expressiva envergadura financeira, atuando em diferentes etapas da cadeia. Restou avaliar se a
maximizacao do valor ao acionista € uma estratégia aderente a essas condic¢des, objeto de estudo
do Capitulo 3.

No capitulo seguinte, o objetivo foi avaliar o desempenho econémico-financeiro do
setor petrolifero. A principal contribuicdo estad no entendimento estratégico das empresas. As
evidéncias apontaram para uma fase de fortalecimento da maximizacédo do valor ao acionista,
reformulacdo do modelo de negdcio e das estratégias corporativas das empresas do setor.
Mesmo com a deterioragéo do fluxo de caixa, foi mantida a distribuigdo dos ganhos em favor
dos acionistas, principalmente no caso de empresas privadas do upstream. No mesmo sentido,
a recompra de a¢6es, no caso das empresas de O&G dos EUA, demonstrou um caréter ciclico,
devido a correlagdo com o fluxo de caixa, e concentrado, dado o volume expressivo aportado
pela Exxon Mobil.

Outro resultado importante corrobora com a hipotese de que o setor de O&G atingiu sua
fase madura, refletido na diminuicdo do ritmo de crescimento dos gastos em capital fisico. A
manutencdo dessas empresas como players importantes na dinamica produtiva mundial, ird
depender da transicdo do modelo de negdcio original, para um modelo mais abrangente, em que
as empresas diversificam as linhas de negodcio sob o prisma de empresas de energia e
incorporam as tecnologias habilitadoras da transi¢cdo energética. Os resultados organizados
abriram um novo canal de investigacdo para entender a quem a estratégia de maximizagdo do

valor ao acionista beneficia, tema enderecado no capitulo seguinte.
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O Capitulo quatro buscou abordar a centralidade de investidores institucionais na
estrutura proprietéria do setor petrolifero. Essa classe de investidores tornou-se o locus da
intermediacdo financeira da economia mundial, por isso, a necessidade de mapear a sua
participacdo no setor. Os resultados indicaram que grande parte da origem dos investimentos
ficou concentrada entre as maiores gestoras de investimento, como Vanguard e State Street,
mesmo que tenha ocorrido uma diversificacdo maior desse grupo de investidores. Os dados, por
um lado, evidenciaram a ampla extensdo do controle por parte desses investidores,
independente da natureza juridica das empresas, por outro, expdem 0 interesse maior em
empresas norte-americanas. Com essas evidéncias, surgem novas fronteiras de investigagédo
sobre 0s modelos de negdcio e seus desdobramentos. As empresas do setor estdo se
posicionado, em escalas distintas, sobre a transicdo energética e a licenca para atuar em
ambiente de pressdo climatica, cabe avaliar se o controle desses agentes financeiros é capaz de
explicar as trajetorias e seus encadeamentos. Um dos indicios nesse sentido pode ser visto pela
diferenciacdo entre empresas norte-americanas e europeias, tanto pela penetracdo do capital de
investidores institucionais, como na forma que direcionam recursos dentro e fora de E&P de
petrdleo.

Portanto, nas se¢cBes com aplicacdo empirica, ficou claro que as empresas estdo
fortalecendo a distribuicdo de dividendos, mesmo em condi¢des adversas. Ao mesmo tempo, 0
alcance dos investidores institucionais ganhou capilaridade no setor de petréleo e gas. Restou
combinar os resultados para avaliar o impacto da participacdo de investidores institucionais no
pagamento de dividendos das empresas de O&G, objetivo do Capitulo cinco.

Através de um modelo economeétrico, os resultados ndo foram conclusivos para validar
a hipotese de que o controle de investidores institucionais tende a pressionar pelo pagamento
de dividendos. Esse resultado possui respaldo na literatura e acrescenta elementos importantes
para a compreensdo do setor petrolifero. Primeiro, cabe ressaltar que o historico de distribuicdo
de dividendos, rentabilidade e endividamento sdo fatores preponderantes na definicdo da
politica de dividendos. Em relagédo a estrutura proprietaria, a explicacdo para os coeficientes
ndo significativos para o controle dos investidores institucionais estd no nivel de
heterogeneidade dessa classe de investidores com caracteristicas, estratégias, horizontes de
tempo e interesses distintos, além das transformacdes recentes que incidem sobre o setor.
Destarte, as evidéncias mostraram que resultados em discussdao por parte da literatura
internacional ndo necessariamente se aplicam ao setor petrolifero.

Portanto, a contribuicdo da tese estd no teste das hipoteses secundarias e também na

combinacdo dos resultados entre os capitulos, que estabelece um entendimento abrangente,
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tedrico e empirico, sobre o comportamento estratégico do setor petrolifero, agregando
elementos intermediadores entre MVA, estratégias corporativas, investidores institucionais e
transformacdes em curso no setor e na economia de forma geral.

A pesquisa encontrou limitagfes. A primeira foi o tamanho da amostra e o horizonte
temporal das investigacdes empiricas. A combinacéo dos demonstrativos contabeis e dos dados
da estrutura proprietaria envolve um nivel elevado de complexidade, limitando o alcance da
investigacdo. Em segundo lugar, trata-se de um setor com caracteristicas proprias, que
influenciam, inclusive, 0 modelo de negocio dessas empresas. S80 indmeros interesses e
condicionantes que fundamentam a atuagdo estratégicas das empresas. Surgem, portanto,
critérios relevantes, qualitativos e quantitativos, para diferenciar a atuacdo operacional e a
participacdo dos investidores institucionais, que ndo foram considerados nesta pesquisa. Por
fim, acompanhar empresas ao longo do tempo envolve entraves para a investigacao, dado que
se imputam movimentos de fusdes, aquisi¢des, desverticalizagéo, verticalizagao e encerramento
das atividades.

Essas limitagdes abrem um caminho promissor para pesquisas futuras: incorporar novos
elementos para a analise do despenho econémico-financeiro, como reservas de petréleo e
indicadores qualitativos sobre a governanca corporativa; aprofundar estudos sobre as
estratégias para a transicdo energética relacionando com a MV A; desenvolver redes da estrutura
proprietaria com demais acionistas, com topologias alternativas; aperfeicoar o modelo
econométrico incorporando a heterogeneidade dos investidores institucionais, isolar efeitos
entre empresas estatais e privadas e diferenciar as analises geograficamente. Por fim, tornar-se
possivel replicar as analises e os procedimentos metodoldgicos para outros setores e para a
economia de forma geral, viabilizando o entendimento aprofundado da dindmica produtiva

mundial.
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Anexo A

Quadro 5: Empresas selecionadas para o setor de O&G

AMPOL

(CALTEX AUSTRALIA LIMITED)
BHARAT PETROLEUM CORPOR
ATION LIMITED

BP PLC

CANADIAN NATURAL RESOUR
CES LIMITED

CENOVUS ENERGY INC.
CHEVRON CORPORATION
CHINA PETROLEUM & CHEMIC
AL CORPORATION

CNOOC LIMITED
CONOCOPHILLIPS

COSMO ENERGY HOLDINGS CO
. LTD.

EMPRESA COLOMBIANA DE PE
TROLEOS - ECOPETROL S.A.
ENEOS (JXTG HOLDINGS, INC. ()
ENIS.P.A.

EOG RESOURCES INC

EQUINOR ASA

ESSO SA

EXXON MOBIL CORP
FORMOSA PETROCHEMICAL C
ORPORATION

GALP ENERGIA, S.GP.S., S.A.
HALLIBURTON CO

HINDUSTAN PETROLEUM CORP
ORATION LIMITED
HOLLYFRONTIER CORPORATIO
N

HUSKY ENERGY INC.
IDEMITSU KOSAN CO., LTD.
IMPERIAL OIL LIMITED
KUNLUN ENERGY COMPANY LI
MITED

MARATHON PETROLEUM CORP
ORATION

MOL MAGYAR OLAJ-

ES GAZIPARI RT.

NATIONAL COMPANY KAZMUN
AYGAZ JSC

NESTE OYJ

OCCIDENTAL PETROLEUM COR
PORATION

OIL & NATURAL GAS CORPORA
TION LIMITED

OMV AKTIENGESELLSCHAFT
PBF ENERGY INC.
PETROCHINA COMPANY LIMIT
ED

PETROLEO BRASILEIRO S.A.
PHILLIPS 66

PJSC SURGUTNEFTEGAS
POLSKI KONCERN NAFTOWY O
RLEN SA.

PTT PUBLIC COMPANY LIMITE
D

PUBLIC JOINT STOCK COMPAN
Y GAZPROM NEFT

PUBLIC JOINT STOCK COMPAN
Y OIL COMPANY LUKOIL
PUBLICHNOE AKTSIONERNOE
OBSCHESTVO NEFTYANAYA K
OMPANIYA ROSNEFT

REPSOL S.A.

ROYAL DUTCH SHELL PLC
SCHLUMBERGER N.V.

SUNCOR ENERGY INC.

TOTAL S.A.

TURKIYE PETROL RAFINERILE
RI A.S.

VALERO ENERGY CORP

Fonte: elaborado pelo autor.
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