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Resumo 

Desde o último quarto do século passado, o mundo vive uma nova expressão do 

modelo de produção capitalista, chamado de “Capitalismo da Grande Indústria”. Junto ao 

fenômeno da globalização, este modelo, no Brasil, foi expresso em políticas econômicas 

pautadas no capital financeiro externo, sobretudo a partir dos anos 1990, com a política 

de privatizações nos governos FHC. O modelo permaneceu nos governos subsequentes, 

não apenas pela política de privatizações, mas principalmente com indução massiva de 

capital fictício. O PAC – Programa de Aceleração do Crescimento – ao longo do segundo 

governo Lula e primeiro governo Dilma, recebeu um montante total de 1,5 trilhão de reais 

em investimentos para setores considerados prioritários no que diz respeito ao 

desenvolvimento econômico nesses governos. Para este trabalho, um recorte específico 

será elaborado, que é o setor energético, comum aos dois períodos. Setor, este, que foi 

dividido nos seguintes programas: Geração de Energia Elétrica; Transmissão de Energia 

Elétrica; Petróleo e Gás Natural; Refino, Bioquímica e HBIO; Revitalização da Indústria 

Naval; Infraestrutura de Transporte de Gás Natural; Fertilizantes e Combustíveis 

Renováveis. Deste modo, este trabalho visa analisar a política econômica do PAC sob a 

ótica da reprodução fictícia do capital, característico do “Capitalismo da Grande 

Indústria.” 

Palavras-chave: PAC; Capital fictício; Dívida Nacional 
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Abstract  

 

Since the last quarter of the last century, the world has experienced a new 

expression of the model of capitalist production, called "Capitalism of Large Industry". 

Added to the phenomenon of globalization, This model, in Brazil, was expressed in 

economic policies based on foreign financial capital, mainly from the 1990s onwards, 

with a policy of privatization in the FHC governments. The model remained in subsequent 

governments, not mostly by privatization policy, but mainly with massive induction of 

fictitious capital. The PAC - Política de Aceleração do Crescimento (Growth Acceleration 

Program) - during the second Lula government and the first Dilma government, received 

a total amount of 1.5 trillion of real (R$) in investments for sectors considered to be 

priority or with regard to the economic development of these investments. For this work, 

a specific resource will be developed, which is the energy sector, common to both periods. 

This sector was targeted into the following programs: Electricity Generation; Electricity 

Transmission; Oil and Natural Gas; Refining, Biochemistry and HBIO; Revitalization of 

the Naval Industry; Natural Gas Transport Infrastructure; Fertilizers and Renewable 

Fuels. In this way, this work aims to analyze the economic policy of PAC from the 

perspective of the fictitious reproduction of capital, characteristic of “Capitalism of Large 

Industry”. 

 

Keywords: PAC; Fictitious capital; National Debt 
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1. Introdução e objetivos 

Pensar a reprodução social capitalista a partir do último quartel dos anos 1970 é 

pensar o capitalismo da grande indústria após a terceira revolução industrial, em que se 

manifesta enorme desenvolvimento das forças produtivas, aumentando a composição 

orgânica do capital (redução de capital variável frente ao capital constante). Cabe ressaltar 

que este aumento não quer dizer, necessariamente, redução absoluta do capital variável 

(onde pode haver também), mas, sim, a redução relativa, mesmo que haja incremento em 

valores absolutos. Tal composição resulta no fim da exploração da mais valia, no que se 

refere à acumulação, que será substituída pela financeirização da economia com renda 

sobre juros, em substituição ao lucro, em uma economia global baseada na dívida que, 

sem lastro, passa a ser a moeda. Na grande indústria, a capacidade de se explorar o capital 

é substancialmente maior que a exploração das forças produtivas. 

Diante disso, a análise que se sucederá diz respeito ao Programa de Aceleração 

do Crescimento (PAC) lançada nos governos do PT1 sob a hipótese de que este programa 

se deu como expressão do capital fictício, dentro do modelo econômico mundial vigente, 

como um efeito dela e não como um momento apartado, ainda que possa ser visto como 

política desenvolvimentista (ou, ainda, neodesenvolvimentista, embora o termo não seja 

consenso), com controle e direcionamento conduzidos pelo Estado. Cabe ressaltar aqui 

que este é um recorte específico. É prudente salientar, como veremos adiante, que o 

modelo econômico mundial que o programa se constitui já existia antes dele e continua 

após o PAC (Programa de Aceleração do Crescimento). 

O PAC foi uma política econômica implementada em 2007, no segundo governo 

Lula (2007-2010) e, posteriormente, substituída pelo PAC 2 nos governos de Dilma 

Rousseff (2011 – 2016). Para este trabalho, o recorte se dará nos períodos dos presidentes 

supracitados: segundo governo Lula, de 2007 a 2010 e primeiro governo Dilma, entre 

2011 e 2014 

De forma geral, o programa visou o crescimento econômico via obras de 

infraestrutura segmentadas da seguinte forma no quadriênio 2007-2010, segundo o 

relatório oficial do governo federal2: 

 
1 Partido dos Trabalhadores 
2 Disponível em: <http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/publicacoesnacionais> acesso em 11/04/2019 

http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/publicacoesnacionais
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• Logística: rodovias, ferrovias, portos, hidrovias e aeroportos; 

• Energética: geração de energia elétrica, transmissão de energia elétrica, 

petróleo e gás natural, refino, petroquímica e HBIO; 

• Social e Urbana: Luz para Todos, metrôs, recursos hídricos, habitação e 

saneamento. 

Até o dia 31/10/2010 foram investidos R$ 559,6 Bilhões, segundo o relatório 

oficial. Já no PAC 2, o investimento foi de R$ 1,009 Trilhão até o dia 31/10/2014 (2011 

a 2014), nos seguintes eixos: 

• Transportes: rodovias, ferrovias, portos, hidrovias, aeroportos e 

equipamentos para estradas vicinais; 

• Energia: geração de energia elétrica, transmissão de energia elétrica, 

petróleo e gás natural, refino e petroquímica, fertilizantes e gás natural, 

revitalização da indústria naval e combustíveis renováveis; 

• Cidade Melhor: saneamento, prevenção em áreas de risco, mobilidade 

urbana, pavimentação, cidades históricas e cidades digitais; 

• Comunidade Cidadã: UBS – Unidade Básica de Saúde, UPA – Unidade 

de Pronto Atendimento, creches e pré-escolas, quadras esportivas nas 

escolas, centros de arte e esportes unificados e centro de iniciação ao 

esporte; 

• Minha Casa, Minha Vida: Minha Casa, Minha Vida, urbanização de 

assentamentos precários e financiamento habitacional – SBPE; 

• Água e Luz para Todos: Luz para todos, água em áreas urbanas e 

recursos hídricos. 

 

O objetivo geral deste trabalho é analisar as obras do PAC, no setor elétrico, 

enquanto expressão do capital fictício no Brasil a partir das escalas nacional e local. 

Para tanto, temos os seguintes objetivos específicos: 

• Analisar a dívida nacional no período (externa e interna). 

• Estudo dos locais de onde se deram as obras; 

o Situar o tempo e o espaço 

o Localização de investimentos; 
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• Levantamento e análise do endividamento das empresas/consórcios 

responsáveis. 

As análises partirão do eixo energético, por uma questão de, além da maior 

disponibilidade de informações, o setor se coloca como dos mais estratégicos para as 

políticas de desenvolvimento do país. Este ponto está melhor detalhado no capítulo 7. 

A proposta deste trabalho possui a seguinte sequência. Podemos dividi-lo em três 

partes. Na primeira parte (capítulos 2 a 5) passamos, brevemente, pelo valor, na ótica 

marxiana e pela queda tendencial da taxa de lucro (capítulos 2 e 3) para chegarmos, 

finalmente, ao capital fictício (capítulo 4). Sua definição, datação e tamanho em relação 

ao capital dito produtivo. Para isso, nos apoiaremos, principalmente, em Leda Paulani. A 

seguir traremos os pilares que, segundo Robert Kurz, o capitalismo moderno se apoia. 

Finalmente, no capítulo 5, trabalharemos com a passagem da mercadoria dinheiro para a 

reprodução fictícia. Para isso nos apoiamos, majoritariamente, em Fábio Pitta.  

A segunda parte compreende o conjunto dos processos metodológicos para a 

realização da pesquisa. A apresentação da metodologia de pesquisa (capítulo 6), as 

principais obras do setor elétrico, bem como os critérios de escolha daquelas que vem a 

ser o objeto de pesquisa (capítulos 7 e 8) e a questão da escala (capítulo 9), dado que 

estamos falando de um fenômeno que ocorre nas escalas global e local, ainda que se 

manifestem de formas diferentes, mas complementando-as. 

A terceira parte, capítulos 10 a 12, corresponde ao objeto em si, que é a análise da 

reprodução fictícia do capital nas obras do PAC – setor elétrico. Partimos da escala macro 

para a escala micro. Na escala nacional, temos o fenômeno da evolução da dívida pública 

desde a implementação do plano real, com destaque para o período que compreende o 

PAC. Na escala local, a análise se dará em três pilares 

 

1) A evolução demográfica das regiões que abrigam essas obras; 

2) A evolução do O PIB – nominal e per capita – das respectivas cidades na 

última década; 

3) As informações financeiras das empresas responsáveis pelos 

empreendimentos selecionados neste trabalho, assim como a evolução do 

endividamento delas. 

Dessa forma, finalmente chegamos a um movimento de síntese (capítulos 13 e 14) 

onde buscamos sistematizar as informações coletadas e analisadas para uma tentativa de 
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resposta às questões aqui colocadas. Cabe ressaltar que este é um trabalho inacabado, por 

duas razões: a primeira – mais óbvia – a amplitude do tema; a segunda é o momento 

histórico, uma vez que as análises se dão em eventos ainda correntes. Inevitavelmente, 

novos estudos nessa linha devem ocorrer, tanto para comprovar ou para corrigir hipóteses 

e constatações postas aqui. 

 

2. Uma breve passagem sobre o valor 

Para dar início, temos de ter a clareza, antes de qualquer análise, do conceito de 

valor, que, segundo Marx, sua essência está no trabalho abstrato, que é o dispêndio de 

energia gasto na produção de determinado bem. Quanto à forma valor, a aparência, para 

Marx (2013), temos as seguintes, a saber: 

I - A forma de valor simples: Esta forma de valor é contida em relação de valor 

com uma mercadoria diferente ou na relação de troca com ela. Seu valor de troca é 

expresso, de forma quantitativa, por meio da permutabilidade de certa quantidade de 

mercadoria B para certa quantidade de mercadoria A (ex: 10 braças de linho para 1 

casaco); 

II - A forma de valor total ou desdobrada: Diferente da forma simples, esta 

pressupõe inúmeros outros elementos. No exemplo do linho, demais mercadorias passam 

a ser seu espelho. Ou seja, em uma fórmula mais geral: 

Qtd mercadoria A = Qtd mercadoria B; Qtd mercadoria A = Qtd mercadoria C, 

ETC. 

Marx aponta insuficiências nesta forma de valor por duas razões: 

a) A expressão de valor relativa é incompleta, pois sua série de 

representações jamais se torna concluída; 

b) Inevitavelmente, ela forma um mosaico de expressões de valor, 

desconexas entre si e substancialmente variadas. Por fim, caso o valor de 

uma mercadoria for expresso em sua forma desdobrada, a forma valor 

relativa de cada mercadoria se tornará uma série infinita de expressões de 

valor; 

III - A forma de valor universal: Neste modo, as mercadorias expressam seus 

valores de modo simples e unitário. Expressa os valores das mercadorias em um único 

tipo de mercadoria, como demonstrado no seguinte exemplo: 
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Figura 1: A forma de valor universal 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: MARX, O Capital, cap I (adaptado pelo autor) 

Desta forma, o valor de cada mercadoria é distinto não apenas de seu próprio valor 

de uso, mas de qualquer valor de uso. Esta forma é a primeira que relaciona, de forma 

efetiva, as mercadorias entre si como valores, deixando aparecer umas para as outras 

como valores de troca. 

 Quanto a essa forma, Marx pondera: 

A forma de valor universal, que apresenta os produtos do trabalho como meras 

massas amorfas de trabalho humano, mostra, por meio de sua própria estrutura, 

que ela é a expressão social do mundo das mercadorias. Desse modo, ela que 

se revela que, nesse mundo, o caráter humano e universal do trabalho constitui 

seu caráter especificamente social. (MARX, volume I, cap. I, 2013, p. 143) 

IV - A forma-dinheiro: A forma universal pode expressar-se em qualquer 

mercadoria. A isso se deve à sua exclusão de todas as mercadorias equivalentes. No 

entanto, “[...] é somente no momento em que essa exclusão se limita definitivamente a 

um tipo específico de mercadoria que a forma de valor relativa unitária do mundo das 

mercadorias ganha solidez objetiva e validade social universal” (MARX, 2013, p.144). 

Deste modo, temos o exemplo a seguir: 

Figura 2: A forma-dinheiro.  

 

 

  

 

 

 

 

Fonte: MARX, O Capital, cap I (adaptado pelo autor) 
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O conceito de valor, bem como sua contradição entre essência e aparência, é 

fundamental para entendermos a evolução do capital para seu modelo atual e suas 

implicações no programa econômico que é objeto deste trabalho.  

 Na modernidade, o crédito, Segundo Tooke, citado por Marx no Volume V da 

obra “O Capital – Livro III”, “é a confiança, com ou sem base, que leva alguém a entregar 

a outrem certo montante de capital, em dinheiro ou em mercadorias com valor 

monetariamente fixado, montante que deve sempre ser pago após o decurso de 

determinado prazo” (MARX, p.462). Daí temos a origem do juro, que por sua vez, é a 

gênese do capital fictício, que se desdobra da categoria de capital portador de juros (KPJ).

  A corrida por maiores rendimentos incentivou, no processo histórico, a criação 

de papeis que representam o direito sobre rendimentos futuros. A isso se atribui o capital 

fictício, onde sua valorização é autônoma em relação ao processo produtivo. O mercado 

de ações, característico de uma economia financeirizada, é uma expressão do processo 

sistematizado por Marx. 

3. Queda Tendencial da taxa de lucro  

A tendência progressiva da taxa geral de lucro a cair é apenas uma expressão 

peculiar ao modo de produção capitalista para o desenvolvimento progressivo da força 

produtiva social de trabalho. […] Como a massa de trabalho vivo empregado diminui 

sempre em relação à massa de trabalho objetivado, posta por ele em movimento, isto é, o 

meio de produção consumido produtivamente, assim também a parte desse trabalho vivo 

que não é paga e que se objetiva em mais-valia tem de estar numa proporção sempre 

decrescente em relação ao volume de valor do capital global empregado. Essa relação da 

massa de mais-valia com o valor do capital global empregado constitui, porém, a taxa de 

lucro, que precisa, por isso, cair continuamente. (MARX, 1985-1986, p. 164). 

A produção capitalista engendra uma infinidade de contradições, não sem 

motivos as suas categorias só se o fazem na medida em que a identidade das 

mesmas se realiza por relações antagônicas. Ser uma categoria do capital deve 

necessariamente identificar-se por uma contradição definida por uma relação 

de necessidade. Nesta medida, valor de uso e valor de troca são a contradição 

identitária da mercadoria: valor é a relação necessária À desvalorização, lucro 

identifica-se pela contradição entre taxa de mais valia e massa de mais valia, 

trabalho é tão somente a forma antitética e identitária de não trabalho, postos 

pela relação contraditória entre trabalho produtivo e trabalho improdutivo, 

dentre outras. A lógica fundante destas categorias que faz destas uma 

identidade na diferença é a mais que conhecida contradição entre capital e 

trabalho (ALFREDO, 2010, p. 43) 
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Conforme Anselmo Alfredo3 aponta, o capitalismo da Grande Indústria é um 

momento onde há “uma intensificação da contradição capital trabalho” (p.43). O efeito 

deste processo é o advento do trabalhador como um vigia do processo produtivo. Sendo 

assim, temos o aumento da composição orgânica do capital (substituição do trabalho vivo 

pelo trabalho morto), ou seja, “tão mais produtivo é o capital, quanto menos capaz é de 

produzir valor. Se o seu sentido, isto é, estar em seu conceito, é desenvolver as forças 

produtivas, a improdutividade é a forma de ser de sua condição produtiva” (p. 44). 

Deste modo, a redução da massa de mais valia não mais é assegurada pela 

expansão de sua taxa. De acordo com Alfredo, dois processos resultam deste fenômeno: 

o primeiro é a de que a redução da massa de mais valia leva à expansão de investimentos 

em capitais [“de modo que se promova a formação da classe trabalhadora na mesma 

medida que o desenvolvimento das forças produtivas a dispensa” (p.44). O segundo 

processo é que, em função do grau de desenvolvimento das forças produtivas, para cada 

dobro de expansão (o que representa a redução pela metade do da classe trabalhadora no 

processo de produção) há a necessidade de quadruplicar os investimentos para que a 

massa de mais valia seja reposta.  

Diante disso, temos que o desenvolvimento do capitalismo na forma da Grande 

Indústria, ao dispensar trabalho, e que o capital é a reprodução ampliada de si mesmo, o 

tempo disponível na forma de capital ocioso4 é investido, necessariamente, em trabalho 

futuro. (p.45). Cabe ressaltar que o capital ocioso gera depreciação. Deste modo, é 

comum, nestas condições, a ocorrência de investimentos relacionados a grandes 

empreendimentos de infraestrutura (e que também são geradores de juros de longo prazo), 

como, por exemplo, obras que encontramos no PAC.  

A queda tendencial da taxa de lucro desloca o dinheiro de modo que “[...toda 

expressão monetária de valor se coloque como uma ficção de valor, na medida em que 

põe o crédito, isto é, promessa de trabalho, numa sociedade cujo tempo de trabalho é o 

tempo zero de trabalho, isto é, sua plena improdutividade.” (p. 46). Daí temos a origem 

do capital fictício, em que o crédito, embora não o seja, não há como estar ausente deste 

processo, dado que, com o desenvolvimento das forças produtivas, o crédito aja como um 

substituto da produção, “redobrando-se o endividamento e a massa de capital financeiro 

 
3 Professor do departamento de Geografia da USP 
 Professor do departamento de geografia da Universidade de São Paulo 
4 Conforme Anselmo Alfredo, a condição ociosa do capital se dá pela carência de tempo de 
produção de mais valia em relação à capacidade de investimentos do próprio capital (tempo 
disponível). 
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como a determinação contraditória da própria produção de valor. Isto implica em que a 

circular o dinheiro torna-se menos desvantajoso do que torná-lo produtivo” (p. 47), uma 

vez que a demanda por crédito faz com que os juros sejam mais rentáveis em comparação 

à própria taxa de lucro. Como principal exemplo desta reprodução do capital temos o 

mercado de capitais, onde sua valorização decorre, não da relação entre capital e trabalho, 

mas na oferta e dívidas, ações e diversos instrumentos financeiros. Nesta fase, “A 

produção de valor atinge o seu grau mais desenvolvido, isto é, a sua forma mais crítica 

em que a valorização do valor é meramente fictícia...]” (p.47).   

 

4. Capital fictício, Financeirização da Economia e Crise 

“[...crise é algo inerente ao capitalismo, fruto do desenvolvimento de oposições 

e conflitos de interesse que caracterizam esse sistema, e em particular, provém 

da luta de classes, forjada em lucro que se faz pela exploração da classe 

trabalhadora pela capitalista e da maximização dele sob a pressão da 

concorrência, própria um conflito de interesses dentro da classe capitalista. 

Importa aqui, em particular, explorar a inerência da crise financeira, sua 

relação com a lógica própria do modo de produção capitalista a partir do 

crédito e do capital fictício. Ela é a forma particular de crise que pode ser 

produzida por si mesma como um fenômeno independente de tal forma a reagir 

somente indiretamente na indústria e no comércio. O pivô dessas crises deve 

ser encontrado no capital monetário e sua esfera de ação direta é então a esfera 

deste capital, bancos, bolsa de valores e finança.” (MARX apud. MOLLO, 

2011, p.150) 

Capital fictício, financeirização e endividamento são diretamente relacionados. É 

essa relação que norteará as análises deste trabalho. O conceito de capital fictício aparece 

pela primeira vez (ao menos na literatura especializada) em Marx conforme apontado 

anteriormente. A partir da financeirização mundial, o tema, desdobrado das ideias de 

Marx, vem ganhando destaque, sobretudo nos espaços acadêmicos. Para Maria de 

Lourdes Rollemberg Mollo5,  “o capital é dito fictício porque perde relação com a 

produção real em que o valor é gerado e ampliado de forma a reproduzi-lo como valor 

que se valoriza” (2011, p. 451). Nesta linha, conforme nos aponta Teixeira e Ferreira, “é 

o capital que ulteriormente surge pela autonomia entre produção e circulação, e que 

oferece uma sustentação artificial dos lucros desassociada do uso de mão de obra” (2015, 

p. 193). No Brasil, conforme os autores apontam, são exemplos de capital fictício no 

Brasil à luz da crise mundial de 2008: a elevação das taxas de juros, com o objetivo de 

atração de investidores estrangeiros, a não amortização da dívida pública, onde somente 

 
5 Professora e pesquisadora do departamento de economia da UNB 
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os juros são pagos) e os repasses de crédito do BNDES a empresas de grande porte. É 

sobre este último tema que o trabalho se debruça, ainda que indiretamente. 

Leda Paulani6, em artigo7 publicado em 2009, define o capital fictício, a partir de 

Marx, como sendo: 

tudo aquilo que não é, nunca foi, nem será capital, mas funciona como tal. 

Trata-se, em geral, de títulos de propriedade sobre direitos, direitos de 

valorização futura no caso de ações, de renda de juros a partir de valorização 

futura, no caso de títulos de dívida privados, e de recursos oriundos de 

tributação futura, no caso de títulos públicos. Em todos esses casos, a 

valorização verdadeira dessa riqueza fictícia depende da efetivação de 

processos de valorização produtiva e extração de mais valia; em outras 

palavras, da contínua produção de excedente e da alocação de parte desse 

excedente para valorizar o capital fictício. Alguns elementos, porém, permitem 

que essa riqueza fictícia vire valorização fictícia e liberte a valorização dessa 

riqueza das restrições e limitações impostas pela acumulação primitiva. (2009, 

p. 28) 

A seguir, Paulani nos traz um dado interessante sobre a evolução da acumulação 

financeira frente ao PIB Mundial, onde o PIB mundial cresce 4,1 vezes entre 1980-2006 

enquanto a riqueza de natureza financeira8, no mesmo período, aumenta 13,9 vezes, 

conforme consta no quadro I da autora: 

Quadro 1 – Riqueza fictícia e renda real  

 

 

 

 

 

 

(Fonte: PAULANI, 2009) 

 
6 Professora titular do departamento de Economia da FEA/USP e da pós-graduação em 
Economia do IPE / USP. 
7 A crise do regime de acumulação com dominância da valorização financeira e a situação do 
Brasil 
8 Conforme consta no artigo, não considerados os valores dos derivativos, uma vez que não há 
consenso sobre o montante que deveria ser integrado a uma estimativa como essa. 
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A visualização do fenômeno do crescimento da financeirização da economia, bem 

como a velocidade desta em relação ao crescimento da produção, é melhor na visão 

gráfica, também extraído do artigo da autora: 

Gráfico 1- Riqueza fictícia (estoque mundial de ativos financeiros) e renda real mundial 

(PNB) US$ trilhões. (Fonte: PAULANI, 2009) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Fonte: PAULANI, 2009) 

Para compreendermos este fenômeno, Paulani nos contextualiza historicamente 

no que tange o regime de acumulação em direção à valorização financeira, que tem sua 

gênese na década de 1960. De acordo com ela: 

Depois de 20 anos de crescimento mundial vigoroso produzido pelas políticas 

de cunho keynesiano, com controle de demanda efetiva, Estado do Bem-Estar 

Social, reconstrução da Europa e da Ásia e industrialização da América Latina, 

a reversão cíclica tem lugar e o crescimento desacelera. Esse processo é mais 

intenso nos países europeus, em razão do término do processo de reconstrução 

do pós-guerra. As multinacionais americanas espalhadas na Europa optam por 

não reinvestir a totalidade de seus lucros na produção, pois as perspectivas de 

ganho já não eram tão boas, mas tampouco enviam o excedente não reinvestido 

aos Estados Unidos, por conta de uma legislação tributária, à época, 

considerada muito dura. Esses recursos (eurodólares) começam então a 

“empoçar” na city londrina, o espaço off shore, também conhecido como 

euromarket, criado no início dos anos 1950. (2009, p. 31) 
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Sendo assim, com essa nova dinâmica determinada pelo movimento dos capitais 

em meados do século XX, a busca incessante de valorização, não mais no circuito da 

produção, que se torna a base para a desregulamentação e abertura financeira dos 

mercados, nas figuras de Ronald Reagan9 e Margareth Thatcher10, como aponta Paulani. 

Sobre a abertura e desregulamentação, no que diz respeito ao papel desempenhado 

pela economia dos países latino-americanos (bem como o Brasil), a autora aponta: 

Os países latino-americanos, desejosos de dar continuidade a seus planos de 

crescimento, mas obstaculizados pelo choque do petróleo, constituíram, na 

década de 1970, a demanda por crédito que esses capitais buscavam. A 

mudança brusca da política monetária americana em 1979, com brutal elevação 

dos juros visando recuperar a então ameaçada hegemonia mundial da moeda 

americana, produziu a primeira crise do capitalismo financeirizado, iniciada 

com a quebra do México em 1982. Além disso, já na primeira metade dos anos 

1980, quebras bancárias ocorrem nos Estados Unidos. A crescente fragilidade 

dos países devedores da América Latina direciona parte dessa riqueza, agora 

num ambiente muito mais desregulado, para as bolsas americanas, culminando 

no crash de Wall Street de 1987, seguido de uma crise imobiliária em 1990. 

Apesar de essas crises irem destruindo parte da riqueza financeira que as 

causou, o estoque mundial de ativos financeiros, como demonstram os dados 

anteriormente apresentados, não parou de crescer. (2009, p.31) 

Percebemos, até aqui, que a mudança do regime de acumulação baseada na 

produção para o regime regido pela valorização financeira nasce, de forma geral, do 

desinteresse dos grandes agentes econômicos na continuidade dos investimentos na 

produção, uma vez que estes já não apresentavam retornos considerados interessantes, 

em função da desaceleração do crescimento econômico nos anos que se sucederam, de 

um lado, a reconstrução dos países afetados pela segunda guerra mundial (principalmente 

a Europa Ocidental, mas também a Ásia) e, de outro, a industrialização de países da 

América Latina, entre eles, o Brasil. A busca por valorização fora do circuito de produção 

determinou as políticas de abertura e desregulamentação ao longo da década de 1980. 

Somado a isso, os países da América Latina criaram a demanda, na forma de crédito, que 

estes capitais tanto desejavam.  

Também podemos concluir, este regime tem, em sua essência, a formação de 

crises em função da bolha de ativos que gera. “Ele é por isso estruturalmente frágil” 

(PAULANI, 2009, p. 33). Nos últimos anos, especialmente a partir de meados da década 

 
9 Presidente dos Estados Unidos, de 1981 a 1989. 
10 Primeira – ministra do Reino Unido entre 1979 e 1990. 
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de 1970, os esforços na (des) regulamentação dos mercados vem com o objetivo de apoiar 

este novo movimento dos capitais.  

O Brasil, conforme a economista pontua, sempre foi personagem na história da 

economia financeirizada. De início, a economia brasileira compôs a demanda de créditos 

que dá origem à crise de dívidas dos anos 198011. Ao longo dos anos 1990, ao realizar as 

reformas estruturais12, “posicionou-se assim como plataforma internacional de 

valorização financeira” (p.34), “fortalecendo os setores rentistas nacionais e impondo a 

lógica financeira ao processo doméstico de acumulação” (p.34).  

Cabe aqui ressaltar que o cenário brasileiro é uma expressão do movimento global 

dos capitais, como já expresso anteriormente. Com relação à financeirização no âmbito 

mundial, Kurz13 argumenta que a crise do capital, desde os anos 1970, é marcada por um 

paradoxo de que a crise atual impacta apenas o trabalho, não o capital. E para isso, o 

filósofo resgata os índices de desemprego de meados dos anos 1990, segundo a 

Organização Internacional do Trabalho, contra o cenário que se apresentava na crise de 

192914.  Sobre a crise apresentada, bem como a contradição da crise do trabalho versus a 

acumulação do capital, o autor diz: 

Isto é um paradoxo porque os dois são polos de uma só relação. É tão 

impossível ao trabalho, o abstractum da modernidade, emancipar-se do capital 

e poder continuar sozinho a trabalhar para si, tal como era representada na 

religião de Estado do Leste Europeu ou também na visão fundamental do 

marxismo, quanto é impossível que o trabalho por si entre sozinho em crise e 

o capital continue acumulando (KURZ, 1995, p. 19) 

Kurz nos traz a ideia de que a crise atual do capitalismo é apoiada em quatro 

movimentos, sintetizados assim: racionalização, globalização, terciarização e 

ficcionalização. Estes movimentos estão ora guiados, ora impulsionados pela 

microeletrônica. Veremos cada um a seguir. 

• Racionalização 

O que parece ser o cerne da crise é, no mais amplo sentido, a racionalização. 

Dela faz parte a automatização de processos de produção, redução de linhas 

organizacionais, portanto, aquela racionalização organizacional pela qual se 

 
11 Crise do México, cuja origem se dá em 1982.  
12 São alguns exemplos, como a autora relata: estabilização monetária, abertura financeira 
incondicional, reforma da previdência e mudanças na lei de falências (p.34). 
13 Robert Kurz, autor de “Com todo Vapor ao Colapso”, de 1995 
14 Para o autor, aquela crise não teve, como efeito, os níveis de desemprego que se observa 
na crise atual. 
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racionaliza e elimina tão fortemente a força de trabalho em todo o território; 

isto causa aumento de produtividade em tal medida que ultrapassa capacidade 

de absorção de trabalho vivo pelo capital em sua valorização, nos processos de 

produção empresariais (KURZ, 1995, p. 20) 

O aumento da produtividade, via racionalização, é base argumentativa de diversos 

setores da sociedade para justificar expansão de mercados. Sendo assim, é um caminho 

para a superação da crise. Entretanto, como o autor aponta, este argumento é ilusório, pois 

não leva em conta a revolução microeletrônica (p.20)15, onde a lacuna ocupada pelo 

trabalhador humano passa a ser preenchida “com novos potenciais de automatização e 

comando (p.25). Adicionado a isso, o advento de computadores torna dispensável 

algumas etapas na produção e em rotinas administrativas. 

• Globalização 

Esta palavra-chave representa a globalização dos mercados e a produção de 

um capital mundial imediato. Esse desenvolvimento também é novo e baseia-

se nas novas forças produtivas da micro-eletrônica. Tal desenvolvimento 

permite buscar os mercados do mundo inteiro através dos satélites, que revela 

os novos potenciais de comunicação e de comando. Por isso, este processo não 

pode ser encarado como as tradicionais relações exteriores de importação e 

exportação entre economias nacionais coerentes. Esses novos potenciais 

permitem perpassar ao processo capitalista as tradicionais economias 

nacionais; rompe-se a coerência da economia nacional tradicional. (KURZ, 

1995, p. 26-27) 

O fenômeno de aumento do comércio em relação à produção pode ser explicada 

aqui pela globalização onde o que se chama, no seu “lado puramente formal” (p.27) de 

importação e exportação é, na realidade, expressão da divisão internacional do trabalho, 

onde os capitais, via internacionalização, buscam seu destino “...para qualquer lugar do 

mundo onde existam mercados, créditos, força de trabalho, impostos ou qualquer coisa 

favorável à rentabilidade” (p.29). Este processo é crítico pois, sob uma roupagem de 

superação da divisão econômica entre países ricos e pobres (ou desenvolvidos e não 

desenvolvidos / subdesenvolvidos), há aqui um advento de “ilhas de produtividade em 

cidade, cada bairro, cada país, em breve, em cada região do mundo, que sempre ainda 

podem produzir para o mercado mundial – e ao lado a favelização” (p. 29-30). 

• Terciarização 

 
15 Kurz lastreia a defesa da racionalização, enquanto via de superação da crise, pela 
racionalização ocorrida entre a primeira guerra mundial e o início dos anos 1970, marcada pelo 
fordismo, onde, de fato, houve expansão de mercados, bem como absorção de massas pelo 
mercado de trabalho. Contudo, no período pós revolução microeletrônica, este pensamento 
não é mais válido enquanto mecanismo de superação. 
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Com este termo referimo-nos à esperança de que a crise estrutural só atinja o 

setor industrial e que a ocupação possa ser transferida para o setor terciário, 

que, então, também deveria ser suporte da acumulação de capital. Em relação 

às esperanças neste setor somente uma observação: não me parece oferecer 

nenhuma resposta ao problema, e isto devido ao caráter deste setor. Os serviços 

comerciais em parte não representam um setor autônomo da acumulação 

capitalista, mas são desde sempre, apesar da independência formal, 

capitalisticamente improdutivos e precisam ser alimentados pela mais-valia 

industrial. Marx demonstrou isso para o setor de comércio e dos bancos. 

(KURZ, 1995, p. 30) 

Com 75,8%16 de participação, o setor de serviços é, de longe, o mais significativo 

na composição do PIB brasileiro em 2018. Kurz aponta o fenômeno da terciarização como 

uma esperança de que a crise, que atingiria inicialmente somente o setor industrial, 

desloca a ocupação para o setor de serviços. No exemplo citado aqui, a participação 

majoritária do setor de serviços no PIB não é um elemento exclusivo da economia 

brasileira.  

Ainda de acordo com o autor, a terciarização é crítica pois o setor de serviços é 

improdutivo do ponto de vista capitalista. Kurz exemplificou isso com base na dinâmica 

dos serviços estatais, onde são “quase todos deficitários crônicos” (p.31). Ora, uma vez 

que o neoliberalismo, ao se apropriar destes serviços, precisam, necessariamente eliminar 

seus déficits, os setores de infraestrutura não podem mais cumprir com sua vocação, 

colapsando. Voltaremos a isso no capítulo 11. 

• Ficcionalização 

O que é capital fictício? Eu falei há pouco do problema da acumulação de 

capital, ou melhor: como o dinheiro pode se valorizar se ele não pode mais usar 

medida suficiente de força de trabalho vivo? Assim, se o trabalho está sendo 

cada vez mais racionalizado, de onde vem então o bom êxito aparente do 

processo capitalista? Aqui o conceito de capital fictício de Marx pode nos 

ajudar. Ele refere-se a dois setores. O primeiro é a especulação comercial, isto 

é, a ação paralela ao capital real, que se valoriza realmente nos processos de 

produção empresarial; e a seu lado, como pode ser constatado com clareza no 

capital acionário, um movimento próprio, por assim dizer, um aparente 

movimento de valorização meramente nominal de capital-dinheiro. 

Isso parece mais complicado do que de fato é: se o movimento de cotações das 

ações rende muito mais do que a renda real dos processos de produção que 

estão por trás deste capital, este fenômeno torna os dividendos hoje algo 

secundário. Era de se esperar que investir dinheiro em um processo capitalista 

real, que tem êxito no mercado, proporcionasse um rendimento em forma de 

dividendos. Contudo, isto hoje é insignificante. Os dividendos não interessam 

mais: o que interessa é o movimento das cotações das ações na bolsa de 

valores, pois se o aumento do valor nominal de uma ação pode ser de 50 marcos 

 
16 Disponível em: <https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,setor-de-servicos-com-maior-peso-

no-pib-puxa-avanco-da-economia,70002739128> Acesso em 30/01/2020 

https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,setor-de-servicos-com-maior-peso-no-pib-puxa-avanco-da-economia,70002739128
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,setor-de-servicos-com-maior-peso-no-pib-puxa-avanco-da-economia,70002739128
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para 800 ou 1.000 ou 2.000, isto é fantástico e incomparável com o rendimento 

dos dividendos. (KURZ, 1995, p. 32) 

Com uma das definições das mais didáticas, Kurz também lança mão do conceito 

de capital fictício para discorrer sobre a crise atual do capitalismo. É didática pois os 

exemplos que ele dá nos são familiares, como a especulação comercial, expresso no 

movimento de valorização e desvalorização de ações (a clássica fórmula do “comprar na 

baixa, vender na alta”).  

Outro exemplo familiar que o autor nos traz – e que faz parte do bloco da 

especulação comercial - é o da especulação imobiliária, tão presente nos espaços 

brasileiros, especialmente as metrópoles.  

Este é um dos setores – a especulação comercial - que cria o capital fictício, na 

ótica de Kurz. O outro, que se desdobra neste trabalho, é o do endividamento17, onde “do 

ponto de vista da economia de mercado, capitalista, real a dívida pública na verdade é um 

paradoxo” (p.36), uma vez que a fonte de arrecadação de recursos seriam os impostos. O 

advento deste fenômeno é dado pela dimensão das obrigações estatais – segundo o autor, 

um processo que já se iniciara antes da primeira guerra mundial – que não podem mais 

ser cobertos apenas com o recolhimento de impostos. Uma vez que o processo do 

encilhamento gera inflações, por vezes descontroladas, a saída é entrar no sistema de 

crédito, cujo papel  

“...é, do ponto de vista capitalista, concentrar no sistema bancário, dinheiro 

improdutivo, pequenas economias, cash, tudo o que momentaneamente não 

pode ser usado como capital produtivo, emprestando-o, devolvendo-o à 

produção, e pondo em movimento processos produtivos reais e empresariais, 

Nisto está o sentido do sistema de crédito no processo da modernização.” 

(KURZ, 1995, p.37) 

O fenômeno do aumento do capital fictício descrito por Kurz segue a linha trazida 

por Paulani, onde, no quadro 3, a economista trouxe estimativas do tamanho da diferença 

entre as riquezas fictícia e real. Este processo, autônomo em relação à produção, é crítico 

por si só. 

Na opinião do autor, os dois pilares que sustentam o capital fictício – especulação 

comercial e dívida pública – desaparecerão 

 
17 Kurz trata da dívida pública dos países, mas aqui neste trabalho trataremos o endividamento 
em sua forma nacional (ver capítulos 8 e 9). 
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5. Da Mercadoria dinheiro à reprodução fictícia 

Já conhecemos o capital fictício em seu conceito, datação e tamanho (ainda que a 

mensuração não ocorra de modo exato. Conhecemos também todas as nuances que 

envolvem o capitalismo moderno. Este tópico é dedicado à passagem da mercadoria da 

forma dinheiro para a reprodução fictícia. Para isso, nos deteremos mais às ideias de Fábio 

Pitta18, apoiados nas ideias de Luiz Gonzaga Belluzzo. Conforme o pesquisador aponta, 

o capital especulativo ocupa função central na lógica da acumulação capitalista após os 

anos 1970. De acordo com Pitta: 

Se no momento anterior os bancos concentravam os montantes necessários 

para a continuidade da reprodução ampliada dos capitais, cobrando um custo 

do dinheiro para conceder tais montantes na forma de empréstimos a empresas 

demandantes, após a década de 1970, os desdobramentos da própria 

acumulação capitalista parecem colocar o capital financeiro em um lugar 

central para a realização desta, ao gerar rendimentos por meio de investimentos 

financeiros especulativos. Vale um destaque desde já, com o qual teremos de 

nos confrontar: para Belluzzo, os capitais produtores de mercadorias, que, no 

momento atual, só realizam seus lucros com a mediação do capital fictício (D-

D’), não deixam, por isso, de ser “produtivos”. Para ele, o capital fictício não 

é apenas uma das formas assumidas pela circulação do dinheiro no capitalismo, 

como vimos Marx (1984c e 1985), mas é a própria forma de ser do “capital 

produtivo”, contemporaneamente (PITTA, 2016, p. 40) 

Pitta nos aponta o fenômeno como um desdobramento do próprio capitalismo e 

se deu a partir do desmonte do chamado Estado de bem estar social, marcado no fim do 

lastro em dólar das reservas de ouro estadunidenses, anunciado em 1971 (p.40). Ou seja, 

o fim do sistema Bretton Woods. Com fim do lastreamento em dólar, há maior amplitude 

e, logo, riscos, no que diz respeito às taxas de juros e câmbio. Para que esse risco seja 

coberto, temos aqui a emergência dos chamados “derivativos” que, em linhas gerais, 

correspondem a instrumentos financeiros de especulação que, além da cobertura dos 

riscos – o hedge – permitem ganhos de capital consideravelmente elevados. Esta 

passagem, marcada pelo fim do Sistema Bretton Woods e a emergência dos instrumentos 

financeiros corresponde ao início da reprodução fictícia em escala mundial. Quanto aos 

derivativos, Pitta diz: 

Os derivativos são, por meio de contrato financeiro, a negociação no presente 

de preço, índices e taxas a se realizarem no futuro. Ou seja, não 

necessariamente se negocia a compra e venda futura de certas mercadorias, 

mas muitas vezes apenas seus preços. Empresas exportadoras e importadoras 

passam a ter de negociar preços futuros para “garantir” que mínimas flutuações 

nos preços de suas commodities, assim como em certas taxas como câmbio e 

juros, não arruínem seus lucros. Vale a ressalva de que foi apenas a partir de 

 
18 Doutor em Geografia Humana pela USP e professor colaborador de Geografia Econômica da 
Universidade Federal do Espírito Santo. 
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certas transformações na forma de acumulação capitalista, principalmente a 

partir da década de 1970, que tais taxas passaram a ser flutuantes e, assim, a 

impactar a acumulação (2016, p. 31) 

Deste modo, a especulação via derivativos se torna um dos pilares da reprodução 

fictícia do capitalismo pós 1970. Junto à especulação, ocorre o efeito da alavancagem que 

corresponde a um conjunto de técnicas financeiras que tem por objetivo alcançar 

rendimentos via endividamento. Ou seja, a participação do capital de terceiros aumenta 

em relação ao capital próprio. Quanto ao grau de alavancagem, Pitta aponta:  

Das análises visitadas é importante, para nós, retermos que o aprofundamento 

do mercado de capitais ampliou os graus de alavancagem das empresas e 

proporcionou a busca por acumulação fictícia de maneira generalizada, 

enquanto rendimentos financeiros, sem relação direta com sua produção de 

mercadorias. (FARGHI e BORGUI apud. PITTA, 2016, p. 37) 

Ou seja, a evolução do sistema capitalista permitiu que a dívida passasse a ser 

uma nova moeda, fonte para geração de rendimentos. Mais adiante, no capítulo 13, a 

análise se deterá no endividamento das empresas responsáveis pelos empreendimentos 

selecionados para análise, aferindo o seu endividamento a partir da participação de 

capitais de terceiros dentro do total do ativo de cada empresa.  

6. Metodologia da pesquisa 

O PAC, como vimos anteriormente, está apoiado em três grandes eixos na 

primeira parte e em seis no PAC 2. O setor energético, além de aparecer nos dois, 

evidenciando sua importância dentro do programa, e levando em consideração que, de 

certo modo, é consenso que o setor elétrico brasileiro figura entre os mais estratégicos do 

país – muito por conta de que falar no setor energético é, de um lado, remeter às bacias 

hidrográficas e as jazidas de petróleo e, de outro, é lembrar que duas das três maiores19 

estatais do Brasil estão no setor, Petrobrás e Eletrobrás. Por conta dessas razões, o setor 

elétrico brasileiro, nesta proposta, é o melhor recorte. 

Para a análise proposta, o método utilizado será, majoritariamente, indutivo, a 

partir de análises de casos particulares para explicar a economia pautada do capital fictício 

 
19 Petrobrás, Eletrobrás e Banco do Brasil. 
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desde a escala nacional, passando pela escala local e, por fim, um desdobramento da 

escala local, que é a análise das empresas /consórcios das obras escolhidas. 

Na escala nacional, trataremos três variáveis - Dívida Interna, Dívida Externa e 

PIB - bem como a construção de um indicador, já amplamente difundido, que é a relação 

dívida / PIB. Neste caso, como tratamos de um horizonte de tempo específico (de 2007 a 

2015), é útil conhecermos os valores de forma evolutiva – e não apenas dentro do período 

destacado. A partir dos dados do BACEN, no que diz respeito às dívidas interna e externa, 

e a partir das informações do Banco Mundial para a série histórica do PIB, o comparativo 

será realizado para que seja visualizada a evolução da proporção das dívidas (interna e 

externa) no PIB brasileiro desde 1991 até 2018. 

Na escala local, serão trabalhadas três variáveis também: a demografia, em sua 

evolução populacional total, bem como uma visão em dois momentos (antes e depois20 

do PAC), o PIB municipal, e o PIB per capita. A partir dos resultados dessas três 

variáveis, busca-se a resposta, mesmo que de forma mais geral, se o capital fictício pode 

gerar capital produtivo.   

Por fim, o endividamento das empresas e consórcios responsáveis pelas obras 

escolhidas serão analisadas para demonstrar a evolução do capital fictício a partir das 

demonstrações financeiras publicadas por elas. Para isso, o indicador de endividamento 

geral será construído e analisado de forma comparativa e integrada, à luz de um 

movimento que abarca o dinamismo financeiro de todas as grandes empresas brasileiras 

desde, pelo menos, meados dos anos 1990. 

7. Obras do PAC – Setor Energético 

Serão analisadas três grandes empreendimentos dentro do programa energético, 

nos aspectos das fontes de investimento a partir das análises dos balanços publicados 

pelas empresas vencedoras dos processos de licitação. Dentro dos relatórios oficiais do 

Governo Federal, há:  

 
20 É importante marcar o período que compreende o PAC neste trabalho, do ponto de vista das 
análises, que é de 2007 a 2015. Nos comparativos de antes/depois, a tentativa é sempre 
buscar e construir os indicadores nos anos imediatamente anterior e posterior ao período, que 
é 2006 e 2016, respectivamente. 
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• Status das principais obras, a saber: Adequado; Atenção; Concluído; Em Operação e 

Preocupante; 

• Investimento total (em R$) nos ciclos de 2007 a 2010; 2010 a 2014 e pós 2014; • 

Descrição da obra; 

• Empresa / Consórcio responsável; 

• Localização das obras.  

As obras elegíveis para análise seguiram os seguintes critérios: Tratamento de 

destaque pelo Governo Federal e Status de “Adequado”, “em operação” e “concluído”. 

Exclui-se, 6 portanto, os status de “atenção” e “preocupante” À época dos relatórios 

oficiais do Governo Federal. Dessa forma, chega-se a 95 obras elegíveis para análise, 

sendo apresentadas a seguir, as 20 mais relevantes, do ponto de vista do montante de 

dispêndio financeiro, somando um investimento total de R$ 374 bilhões. Os balanços das 

empresas serão analisados, bem como a valorização / desvalorização dos papeis 

negociados bolsa de valores no período compreendido dessas obras. 
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Tabela 1: As vinte principais obras do PAC – setor energético  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Governo Federal: http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/publicacoesnacionais – Acesso em 11/04/2019. 

Elaborado pelo autor 

 

 

http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac/publicacoesnacionais
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8. A Escolha das obras 

Seguindo os critérios explicitados no tópico anterior, as obras analisadas neste 

trabalho foram: UHE Belo Monte, localizada no município de Altamira (PA); Refinaria 

Abreu e Lima, localizada no município de Ipojuca (PE) e UHE Santo Antônio, localizada 

em Porto Velho (RO). Além da relevância do setor, pesou para a escolha destes 

empreendimentos a quantidade de informações disponíveis para que a análise seja 

realizada. Vale pontuar também a visibilidade que o programa ganhou, principalmente na 

figura da UHE Belo Monte, que vai muito além do capital fictício. Entretanto, as 

observações e análises quanto a esta e às demais obras aqui listadas vão se restringir ao 

tema, ainda que alguma menção que o circunde possa ser levantada.  

 

9. A questão da Escala 

Pode parecer preciosismo (talvez de fato seja mesmo), mas daqui em diante vamos 

tratar o trabalho sob diferentes escalas. Entretanto, dado a multiplicidade de significados 

que a palavra carrega, torna-se prudente a dedicação de um tópico a respeito. 

 Falar em escala traz múltiplos significados e aplicações. A escala Richter mede 

o grau de magnitude de um sismo; a escala Celsius mede a temperatura de um ambiente, 

assim como a Fahrenheit e a Kelvin; a escala de Glasgow mede o grau de consciência de 

um ser humano; no mundo do trabalho, escala pode significar a atribuição de horário de 

entrada e saída de funcionários, ou a segmentação das datas de férias; a economia de 

escala consiste em atribuir maior lucro na quantidade otimizada de produção, reduzindo 

os custos ao máximo. Escala, em resumo, pode ser definida como relação dimensional, 

limitados por alguma medida. 

Na geografia, o conceito de escala não é novo. Concebê-la é essencial para a 

produção de conhecimento, em qualquer área: cartografia, urbana, geopolítica, agrária, 

geomorfologia, climatologia e demais áreas devem ser estudadas sob determinadas 

escalas. Inicialmente, concebemos essas noções na cartografia (escala numérica, escala 

gráfica). Como recurso matemático fundamental da cartografia a escala é, e sempre foi, 

uma fração que indica a relação entre as medidas do real e sua representação gráfica 

(CASTRO, 2000).  
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Isto posto, a escala que aparecer aqui é sempre a escala geográfica – que 

corresponde a área de abrangência. Para tanto, partiremos da maior para amenor 

dimensão. Ou seja, da escala de maior dimensão para a escala de menor dimensão, ainda 

que os processos não ocorram separadamente.  

A escala maior é a nacional (poderia ser chamada de global. Entretanto, a opção 

pelo termo “nacional” se justifica pelos indicadores, totalmente brasileiros, mesmo que 

dentro de uma lógica em escala global). A escala menor é a local, representada nos 

municípios que as obras analisadas se deram. Por fim, as empresas, sob um ponto de vista 

puramente físico, representariam uma escala mais reduzida. Contudo, dado o que está no 

invólucro delas não as torna pertencente de uma escala definida. Ora elas estão no local, 

ora no nacional/global. 

 

10.  Escala Nacional - Dívida 

Do ponto de vista do cálculo da acumulação, a socialização concorrencial se 

dá pela generalização do endividamento. Não que a dívida somente participe 

agora da forma social capital, mas que não se trata mais de disputar ou 

concorrer por cantões de mão de obra, e sim de sermos personificação, como 

forma jurídica, de acesso a montantes de dívida. 

A concorrência se daria pelo direito ao endividamento como forma genérica 

da sociabilidade. A dívida, assim, é o capital da empresa, aquilo com o que 

renderá a sua própria renegociação como ganhos monetários, no que a Grécia 

é o exemplo contraditoriamente clássico da modernização, enquanto Estado 

nacional: uma Cuba na Europa. 

Mas dito em sua generalidade: tem-se a dívida pública, a dívida da empresa e 

mesmo a dívida pessoal como forma de trabalho em sua crise constituída pela 

grande indústria. Kurz considerou isto de terceira revolução industrial pela 

micro eletrônica, cuja forma social capital seria a do “colapso da 

modernização” (ALFREDO, 2015, p.20) 

 

Neste e no tópico 10.4 discutimos sobre a dívida, tanto nacional, quanto das 

empresas, bem como o seu tamanho e evolução na linha do tempo, enquanto forma 

genérica da sociabilidade, como nos aponta Anselmo Alfredo. Como tratamos aqui da 

escala nacional, começaremos pela dívida brasileira e seguimos com a dívida das 

empresas, já na escala local. 

Para o estudo da evolução da dívida nacional, será realizado um cruzamento de 

informações entre as bases do BACEN (Dívida Interna e Dívida Externa), em uma linha 

do tempo que compreende desde o início do plano Real até o ano de 2018. A partir dessa 

captura de informações, haverá a correlação dessas informações com a evolução do 

Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro no mesmo período, a partir de informações 

disponibilizadas pelo Banco Mundial. Finalmente, chega-se à relação Dívida / PIB que 
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atravessa o período do início das políticas privatistas no Brasil, os anos de estabilidade e 

crescimento econômico e os tempos de crise, expressos desde 2015. 

10.1  A Dívida Brasileira 

São duas as principais formas de um Estado financiar suas despesas: por meio 

de impostos ou por meio de dívidas. De uma maneira geral, o imposto é uma 

solução infinitamente melhor tanto em termos de justiça quanto de eficácia. 

Portanto, financiar a dívida é, acima de tudo, do interesse de quem tem os 

meios para emprestar ao Estado, e seria melhor para o Estado taxar os ricos em 

vez de pegar dinheiro emprestado deles. Existem, porém, várias razões boas e 

ruins, para os governos às vezes recorrerem aos empréstimos e à acumulação 

de dívidas ou herdarem dívidas significativas de governos anteriores. Neste 

início de século XXI, os países ricos parecem afundados em uma interminável 

crise da dívida (PIKETTY,  2013, p.526) 

O presente tópico tem, por objetivo, compreender a evolução das dívidas interna 

e externa no Brasil. Para tanto, é preciso pontuar que se trata da dívida líquida do setor 

público (DLSP), onde são considerados os créditos do governo, títulos livres da carteira 

do BACEN, equalização cambial, dívida líquida do Banco Central e Dívida líquida das 

empresas estatais. Outro ponto que vale considerar é que os valores apresentados estão 

em U$$ (dólar estadunidense), uma vez que, para a série histórica (1991 – 2018), tivemos 

mudança na moeda, além de haver uma maior estabilidade nos valores em dólares, sendo 

assim, mais comparável em uma série histórica. 

A seguir, um gráfico que correlaciona as dívidas (interna e externa, bem como o 

total) com o Produto Interno Bruto (PIB). Nota-se que há um crescimento constante da 

dívida (salvo nos anos de 2008 – crise internacional – e 2015, onde tivemos o início da 

crise política que culminaria no golpe em 2016) desde a segunda metade da década de 

1990, onde tivemos um avanço das políticas neoliberais no Brasil. Isso mostra que, 

independente do governo, a política monetária pautada na dívida esteve presente, 

evidenciando um modelo econômico mundial, e não local. 

Outro ponto que vale destacar é a relação dívida / PIB, que se manteve em 

patamares relativamente reduzidos entre 2010 e 2014 (em relação ao último triênio). Isso 

se deve, não à menor contração de dívidas, mas, sim, por conta dos patamares elevados 

do PIB. Como já relatado, os valores estão em dólares estadunidenses, então a variação 

cambial no período possui relevância.  
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Gráfico 2. Relação Dívida / PIB - Brasil 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fontes: Dívida líquida interna e externa: BACEN; PIB: Banco Mundial. 

Valores em US$ (milhões). Elaborado pelo autor  

 

Adjunto à análise do comportamento da dívida nacional, espera-se, com os 

resultados obtidos a partir dos balanços das empresas responsáveis pelas principais obras 

destacadas anteriormente, uma correlação negativa entre o avanço da reprodução fictícia 

do capital e o aumento de postos de trabalho, uma vez que a revolução industrial em curso 

dispensa trabalho. Deste modo, novos estudos serão necessários, não apenas para melhor 

compreensão do funcionamento da economia mundial, mas para propor novas formas de 

produção e reprodução.  
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11.  Escala Local. Cidades das obras do PAC analisadas 

A seguir, uma breve visão geral dos municípios que compõem este estudo de 

forma mais específica. Altamira, com Belo Monte, é, talvez, o mais simbólico por tudo 

que representa (desde a síntese da ideia do novo desenvolvimentismo, os impactos 

ambientais e das populações locais, o aumento da violência e todo o tratamento dado pela 

mídia desde o segundo governo Dilma).  

11.1 Altamira – Aspectos Gerais 

Altamira teve origem na missões dos Jesuítas, na primeira metade do séc. 

XVIII, quando ainda integrava o gigantesco município de Souzel. Através da 

excursão do Jesuíta Roque de Hunderfund deu-se o primeiro registro histórico 

de colonização praticada nesse território, onde foi fundada às margens do 

Igarapé dos Panelas, uma missão catequética destinada aos índios que 

habitavam toda a região (PREFEITURA MUNICIPAL DE ALTAMIRA) 

 

Altamira está localizada no estado do Pará. Com uma área de quase 160 mil km², 

o município se posiciona como o mais extenso do Brasil21. Sua altitude média é de 109 

metros. Próximo ao município se encontra a chamada “Volta Grande do Xingu”, onde a 

UHE está localizada (vide mapas 1 e 2) 

 

Mapa 1: A grande volta do Xingu  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Google Maps 

 

 
21 Para um melhor efeito comparativo, a área de Altamira é superior aos seguintes estados, 
além do Distrito Federal: Sergipe, Alagoas, Rio de Janeiro, Espírito Santo, Rio Grande do 
Norte, Paraíba, Santa Catarina, Pernambuco, Amapá, Ceará e Acre. 
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Mapa 2 :Belo Monte  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: amazonia.org.br 
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Figura 3: Barragem de Belo Monte  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: amazonia.org.br 

 

Mapa 3: Perímetro do município de Altamira  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Google Maps. Escala: 1:10.000.000 
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Além da usina, outro ponto que chama atenção e merece destaque diz respeito ao 

aumento da violência. Segundo o IPEA, que produz e divulga o Atlas da Violência, 

Altamira, que carregou a fama de cidade mais violenta do Brasil em 2018 (com dados de 

2016), atualmente aparece em segundo, conforme o Atlas da violência do IPEA de 2019 

(com dados de 2017). Vale ressaltar que o levantamento leva em consideração os 

municípios com mais de 100 mil habitantes. Entretanto, a região como um todo faz parte 

de uma região considerada violenta, de acordo com o órgão. 

O Sudoeste Paraense possui o município de Altamira com o maior índice do 

estado (133,7), que forma com outros municípios vizinhos um cluster de 

territórios com alta prevalência de violência letal, onde as taxas estimadas de 

homicídios situaram-se sempre acima de 56 homicídios estimados por 100.000 

habitantes. Tal dinâmica resultou em parte da desorganização social, no rastro 

da construção da Usina de Belo Monte. (IPEA, 2019, p. 25) 

11.2  Ipojuca – Aspectos Gerais 

De acordo com historiadores, o município do Ipojuca surgiu entre 1569 e 1571, 

quando o donatário de Pernambuco Duarte Coelho de Albuquerque desbravou 

as terras entre os municípios do Cabo de Santo Agostinho e Sirinhaém, no 

Litoral Sul. A primeira citação sobre Ipojuca, oficialmente falando, foi em 

1594, no Tribunal do Santo Ofício, em Olinda. Documentos informam que a 

Igreja Matriz da Freguesia de São Miguel estava localizada em '‘Pojuca’' 

(Ipojuca), nome de origem tupi que significa “água parada”. (PREFEITURA 

MUNICIPAL DE IPOJUCA) 

Ipojuca é um município do Estado de Pernambuco. Pertence à região 

metropolitana do Recife e possui cerca de 94.700 habitantes. O turismo se destaca como 

importante atividade econômica (o município responde pelo terceiro maior Produto 

Interno Bruto do Estado). Podemos citar a praia de Porto de Galinhas, internacionalmente 

conhecida, como uma das marcas do turismo desta cidade. O município abriga, em seu 

porto22, a Refinaria Abreu e Lima. 

 

 

 

 

 

 

 
22 Porto de Suape 
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Mapa 4: Perímetro do município de Ipojuca  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Google Maps.  

 

 

 

Figura 4: Porto de Suape  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: suape.pe.gov.br 
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Figura 5: Refinaria Abreu e Lima  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

Fonte: folhape.com.br 

 

11.3  Porto Velho – Aspectos Gerais 

Porto Velho é um município brasileiro e capital do estado de Rondônia. Situada 

na margem à leste do Rio Madeira, na Região Norte do Brasil. Foi fundada 

pela empresa americana Madeira Mamoré Railway Company em 4 de julho de 

1907, durante a construção da Estrada de Ferro Madeira-Mamoré, comandada 

pelo magnata norte-americano Percival Farquhar. Em 2 de outubro de 1914 foi 

legalmente criada como um município do Amazonas, transformando-se em 

capital do estado de Rondônia em 1943, quando criou-se o Território Federal 

do Guaporé. 9 Com uma população de 494 013 habitantes (Estimativa IBGE 

2013), é o município mais populoso do estado de Rondônia, o quarto mais 

populoso da Região Norte, atrás de Manaus, Belém e Ananindeua, e o mais 

populoso município da Região fora do eixo Amazonas-Pará. (PREFEITURA 

MUNICIPAL DE PORTO VELHO) 

Conforme consta no portal da prefeitura do município, Porto Velho foi fundada 

em 2 de outubro de 1914, através da lei nº 757 pelo então governador de Amazonas, 

Jonathas de Freitas Pedrosa. Dessa forma, emancipa-se de Humaitá / AM. Vigésima 

primeira capital em número de habitantes, Porto Velho se destaca por ser a capital com a 

maior área do país. O município possui área maior que países como Bélgica e Israel e 

também é o município fronteiriço mais populoso. Seu principal rio é o Madeira, cuja bacia 
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abriga a UHE Jirau e a UHE Santo Antonio, um dos objetos mais específicos deste 

trabalho. 

  

Mapa 5: Perímetro do município de Porto Velho  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Google Maps. Escala: 1:10.000.000 

 

Figura 6: Cheia do Rio Madeira de 2019  

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: g1.globo.com 
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Figura 7: UHE Santo Antonio  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Fonte: amazonia.org 

 

11.4 O aspecto demográfico 

O presente capítulo visa colocar a evolução populacional, orientado sob a hipótese 

de que um dos aspectos mais evidentes do crescimento de uma região é o seu aumento 

populacional (sendo o contrário também verdadeiro). Portanto, a seguir serão 

apresentadas as evoluções populacionais dos municípios das três obras aqui trabalhadas 

e, para uma melhor noção comparativa, um quadro resumo que compara o município em 

que a obra se encontra, a capital do estado (salvo para o município de Porto Velho, que 

já é a capital de se estado) e a própria unidade federativa. Todos os dados populacionais 

foram sistematizados a partir das projeções do IBGE23 e colocadas aqui de forma 

padronizada. Destaco aqui que a população é total (urbana e rural). 

 
23 Disponível em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9103-estimativas-de-
populacao.html?=&t=downloads > Acesso em dez/2019 
 

 

https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9103-estimativas-de-populacao.html?=&t=downloads
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9103-estimativas-de-populacao.html?=&t=downloads
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11.4.1  Evolução na população de Altamira (PA) 

Figurando no rol de cidades com mais de cem mil habitantes desde 2011, a 

população de Altamira, em 2019, é estimada em 114.594 habitantes, segundo as projeções 

do IBGE. Ao longo da primeira metade do primeiro decênio século XXI, Altamira possui 

um crescimento populacional tímido, se comparado à mudança de patamar a partir de 

2007. O gráfico a seguir nos mostra a evolução da população, em números absolutos, de 

1995 a 2019: 

Gráfico 3: População de Altamira  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 

 

A tabela seguinte sintetiza os momentos pré e pós PAC (2006 e 2016) de Altamira 

em relação à capital, Belém (PA) e ao estado do Pará. Aqui notamos que o município 

apresenta um crescimento populacional 1,7 vezes o estado do Pará e cerca de 25 vezes o 

crescimento da sua capital, Belém, no período: 

 

 

 
Quando os dados não estavam disponíveis, nos casos de 1996 e 2007, foram utilizadas 
projeções para que a informação não apresentasse descontinuidade. Nos casos de 2000 e 
2010, foram utilizadas as informações dos respectivos censos. 
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Tabela 2: População de Altamira – 2016 x 2006 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 

 

 

11.4.2  Evolução na população de Ipojuca (PE) 

 

Ipojuca sofreu um considerável aumento populacional na virada do século 

(quando cresceu 16% de 2000) e, de lá até 2019, vem apresentando um crescimento médio 

na ordem de 3% ao ano. Vale o destaque para o ano de 2010, em que houve aumento de 

7% em relação ao período anterior. 

 

Gráfico 4: População de Ipojuca 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 
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Quanto aos momentos pré e pós PAC (a exemplo do tópico anterior), é válida 

também a relação de que o município obteve um crescimento, do ponto de vista 

populacional, consideravelmente superior ao do estado de Pernambuco (3,2 vezes) e da 

capital, Recife (4,6 vezes). 

Tabela 3: População de Ipojuca – 2016 x 2006 

 

 

  

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 

 

 

11.4.3  Evolução na população de Porto Velho (RO) 

A evolução da população de Porto Velho (RO), no século XXI, possui três 

momentos de certa estabilidade e constância, mas cada momento separado por um 

aumento considerável e notório de sua população: 2004-2009, onde a população figura 

em torno dos 380 mil habitantes; 2010-2012, onde temos uma média de 435 mil habitantes 

(+14,7% de aumento em relação ao período anterior) e 2013-2019 onde, além de um 

crescimento constante, na ordem de 1,5% ao ano, temos uma média absoluta de 509 mil 

habitantes (+16,8% em relação ao período de 2010-2012). 
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Gráfico 5: População de Porto Velho 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 

 

Entre os momentos pré e pós PAC, notamos aqui um crescimento demográfico 

2,4 vezes superior ao do estado de Rondônia. Embora evidente, cabe ressaltar que a 

comparação aqui é feita somente com o estado de Rondônia pois o município destacado 

aqui é também a capital da unidade federativa. 

Tabela 4: População de Porto Velho – 2016 x 2006 

  

 

Fonte: IBGE. Elaborado pelo autor 
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11.5  PIB nominal 

O gráfico 6 a seguir mostra a evolução do PIB a preços correntes24 (nominal) ao 

longo dos anos 2010. Podemos observar um aumento mais destacado em Altamira no ano 

de 2014, possivelmente impulsionado por um aumento de investimentos da Norte Energia 

S.A. Este aumento é refletido a partir de uma análise do aumento gradativo dos ativos da 

empresa (vide gráfico 8). A partir de 2015, notamos uma queda nos valores do PIB 

corrente. Esta queda pode ter relação com a operação Lava Jato, em que os alvos foram, 

principalmente, as empresas com relação ao Partido dos Trabalhadores e, logo, os projetos 

do PAC. Quanto a Porto Velho, o aumento do PIB nominal, inclusive pós 2015, pode ser 

atribuído, também, a eventos não diretamente relacionados ao PAC. Vale ressaltar que 

Porto Velho é a capital do estado de Rondônia, que, por sua vez, figura com crescimento 

do PIB crescente nos últimos anos, com aumento da atividade agropecuária. Entretanto, 

também é verdade que a construção das duas usinas (Santo Antônio e Jirau) influencia 

estes números. Ipojuca mantém uma constância no crescimento do PIB em dois 

momentos: de 2011 a 2013 e no biênio 2015-2016. 

Gráfico 6: PIB nominal - R$ x 1000  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE Cidades 

 
24 Calculado a preços correntes. Considera os valores e preços do ano de produção / 
comercialização. Disponível em https://cidades.ibge.gov.br/ > Acesso em 12/2019 

https://cidades.ibge.gov.br/
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11.6  PIB Per Capita 

O PIB per capita (ou renda per capita) nada mais é do que o Produto Interno Bruto 

dividido pelo total de habitantes de determinada região. Ainda que não seja um indicador 

ideal que meça o desenvolvimento econômico de tal região – até porque estamos falando 

de regiões historicamente desiguais – ele responde, em algum grau, pela evolução na 

qualidade de vida da população. Junto com demais indicadores deste trabalho, a proposta 

é de se chegar a uma síntese que responda se houve desenvolvimento nessas regiões 

trabalhadas aqui.  

Os dados colhidos, inclusive os gráficos, foram todos do IBGE cidades, a exemplo 

do que ocorreu no tópico anterior, de PIB nominal. 

Os cruzamentos que se apresentam a seguir correspondem a comparações entre o 

PIB corrente per capita de cada município estudado versus a capital do estado de 

referência (salvo para Porto Velho, que já é a capital do estado de Rondônia) e o 

município de São Paulo, por ser relativamente estável nos últimos anos. 

11.6.1 . PIB Per Capita – Altamira (PA) 

O gráfico 7 nos mostra uma variação expressiva no indicador de Altamira, 

sobretudo nos períodos de 2011 a 2014 e, simetricamente, uma expressiva queda entre 

2014 e 2016. No período de alta do indicador, o consórcio Norte Energia S.A., detentora 

da obra, estava em seu período de maior crescimento, como podemos observar na 

quantidade de ativos da empresa, que representa o seu tamanho, por ano: 
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Gráfico 7: PIB per Capita de Altamira x São Paulo x Belém  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE Cidades 

 

Gráfico 8: Total de Ativos da Norte Energia S.A. entre 2010 e 2018 em R$  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Norte Energia S.A. Elaborado pelo autor 
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11.6.2 . PIB per capita – Ipojuca (PE) 

Na relação que vemos entre Ipojuca, São Paulo e Recife, o município sede da 

refinaria Abreu e Lima figura em uma posição de destaque, sempre superior às duas 

capitais aqui postadas. Entre 2013 e 2015 há um hiato e uma retomada no período que 

compreende o processo de impeachment, bem como o governo posterior. Vale destacar 

aqui dois momentos: o primeiro, em 2014, quando foi deflagrada a operação lava jato (e 

podemos notar a queda do indicador) e o segundo, em 2016, quando a refinaria, em 

operação, supera a marca de três milhões de barris / dia e o PIB per capita torna a crescer. 

Gráfico 9: PIB per Capita de Ipojuca x São Paulo x Belém  

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE Cidades 

11.6.3 . PIB per capita – Porto Velho (RO) 

Porto Velho é uma cidade com uma dinâmica diferente das outras destacadas aqui, 

por ser a capital de Rondônia e, logo, a correlação da evolução do PIB per capita na linha 

do tempo ser menos relacionada com as obras do PAC. Entretanto, podemos observar um 

movimento de leve alta a partir de 2013. Vale ressaltar que as duas usinas (Santo Antônio 

e Jirau) foram inauguradas em 2012 e 2016, respectivamente. 
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Gráfico 10: PIB per Capita de Porto Velho x São Paulo 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE Cidades 

12.  Empresas Responsáveis pelas Obras 

Uma vez que que o capital fictício funciona como uma derivação do capital 

portador de juros, partimos para a análise do endividamento das empresas / consórcios 

responsáveis pelas obras do PAC aqui trabalhadas. Deste modo, em um primeiro 

momento são apresentadas as composições acionárias25 de forma separadas. 

Posteriormente será apresentada uma visão síntese que revela o endividamento de todas 

as empresas envolvidas na linha do tempo, bem como suas correlações. Nesta visão 

sintetizada, será utilizado o índice de endividamento geral (EG), cujo conceito será 

explicado posteriormente, para que a visão da dívida seja uniformizada e nos dê uma 

melhor clareza do comprometimento de capitais dos agentes envolvidos, evidenciando o 

processo da financeirização, que ocorre em todas as escalas. 

 
25 Disponíveis em cada website, na parte de relação com investidores de cada empresa. A 
formatação padrão foi realizada pelo autor. 
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12.1  Norte Energia S.A. 

A empresa que faz a gestão da UHE Belo monte é o consórcio Norte Energia S.A, cujo 

grupo está dividido da seguinte forma, conforme composição acionária: 

Figura 8. Norte Energia S.A. Composição Acionária 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Norte Energia S.A. Elaborado pelo autor 

12.2  Petrobrás S.A. 

A Petrobrás é a estatal responsável pela refinaria Abreu e Lima. E está 

segmentada, do ponto de vista acionário, dessa forma: 
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Figura 9. Petrobrás S.A. Composição Acionária 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Petrobrás S.A. Elaborado pelo autor 

 

12.3  Santo Antonio Energia S.A. 

A Santo Antônio Energia S.A. é o consórcio responsável pela UHE Santo 

Antonio, no rio Madeira. Sua estrutura acionária se dá da seguinte forma: 
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Figura 10: Santo Antonio S.A. Composição Acionária 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Santo Antonio S.A. Elaborado pelo autor 

12.4  Endividamento Geral das Empresas 

Para medir o endividamento, foram coletados os balanços patrimoniais de cada 

empresa/consórcio (com o máximo de histórico disponível em seus sites) para compor o 

Índice de Endividamento Geral (EG). Antes de partir para a fórmula, bem como seus 

resultados, é válida uma introdução às estruturas contábeis básicas para auxiliar no 

entendimento. Toda empresa de capital aberto é obrigada, por lei26 a divulgar as 

informações financeiras (mas não obrigatoriamente na internet, por isso a dificuldade em 

localizar as informações de períodos mais antigos). Diante disso, o trabalho que se segue 

neste tópico consiste na avaliação dos balanços patrimoniais das empresas aqui 

trabalhadas. Quanto ao Balanço Patrimonial, uma definição útil é a retirada do Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis (CPC) para pequenas e médias empresas. Embora, 

obviamente, as corporações aqui analisadas não sejam de pequeno ou médio portes, a 

definição do balanço patrimonial, sendo universal, é adequada neste caso. 

 

 
26 Lei 6404/1976 
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Ativo Passivo

Circulante Circulante

Caixa Salários a pagar

Bancos Empréstimos de curto prazo

Não Circulante Não Circulante

Máquinas Empréstimos de longo prazo

Imóveis

Patrimônio Líquido (PL)

Reservas de Capital

Reservas de lucros

Total do Ativo Total do Ativo + PL

O balanço patrimonial da entidade é a relação de seus ativos, 

passivos e patrimônio líquido em uma data específica, como apresentado 

nessa demonstração da posição patrimonial e financeira. Eles são definidos 

da seguinte maneira: Ativo é um recurso controlado pela entidade como 

resultado de eventos passados e do qual se espera que benefícios econômicos 

futuros fluam para a entidade. Passivo é uma obrigação atual da entidade 

como resultado de eventos já ocorridos, cuja liquidação se espera resulte na 

saída de recursos econômicos. Patrimônio líquido é o valor residual dos 

ativos da entidade após a dedução de todos os seus passivos (CPC_PME, 

p.10) 

Podemos conceber os itens que compõem o balanço patrimonial de uma forma 

mais sintetizada, a seguir: 

• Ativo: Total de bens e direitos 

• Passivo: obrigações 

• Patrimônio Líquido: Capital Próprio 

Uma estrutura básica de balanço patrimonial é dada conforme o quadro 2 a seguir: 

 

Quadro 2: Estrutura básica de Balanço Patrimonial  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: autoral 
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Norte Energia Eletrobrás Petrobrás Santo Antonio Energia SA.

Se o passivo corresponde às obrigações, podemos entender que se trata do total 

do endividamento da empresa. Diante disso, foi realizada aferição do Endividamento 

Geral (EG) das empresas / consórcios na linha do tempo disponível para consulta (no caso 

dos consórcios, desde a fundação). Este indicador pode ser encontrado também como 

“Índice de Participação de capital de terceiros”. Trata-se do mesmo indicador.  

 

EG = (Passivo Circulante + Passivo Não Circulante) / Ativo x 100  

 

Gráfico 11 – Endividamento geral consolidado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fontes: Norte Energia S.A.; Petrobrás S.A.; Eletrobrás S.A. e Santo Antonio Energia S.A. 

Elaborado pelo autor 

 

A partir do gráfico acima, podemos notar alguns pontos de inflexão, como a 

escalada do endividamento da Eletrobrás a partir do final dos anos 1990, um recuo gradual 

em meados da década de 2000 e um crescimento mais acentuado a partir de 2007 até 2010 
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(de 33% para 52%). Após este período, bem como um novo patamar de endividamento, 

já na casa dos 60%, notamos certa “estabilidade” até 2014, quando, a partir de 2015, uma 

nova guinada e um novo patamar são constituídos. Agora não mais na casa dos 60%, mas 

em 75% em 2017. A Petrobrás, embora com uma guinada um pouco mais tardia em 

relação à Eletrobrás, acompanha o mesmo movimento, embora ainda não tenha 

ultrapassado o patamar de 70%. Quanto aos consórcios, estes já nascem com o patamar 

de endividamento dos novos tempos, com destaque para a Santo Antonio Energia S.A., 

que já ultrapassa 80% em 2018. 

 

13.  Movimentos futuros - Eletrobrás 

Não há, aqui, a pretensão de se fazer previsões no que diz respeito aos rumos da 

economia brasileira. Contudo, é prudente chamar a atenção para algumas movimentações 

em curso no que se refere o programa como um todo, em especial as três obras deste 

trabalho. E um tópico que não pode passar despercebido por aqui diz respeito ao futuro 

da Eletrobrás. Com 31% da produção e 47% da distribuição da energia elétrica, a estatal 

se posiciona como altamente estratégica no país. Diante disso, e levando em consideração 

que a matriz energética brasileira é majoritariamente hidrelétrica, a privatização da 

Eletrobrás também pode ser entendida como a entrega do regime de águas brasileiras ao 

capital privado (brasileiro ou estrangeiro). 

Diferente do que o senso comum (ou do que estamos acostumados) quando se fala 

em privatização, a ideia na desestatização da Eletrobrás não é levá-la a leilão, como fora 

feito nos anos 1990. Neste caso, conforme consta no projeto de lei nº 9.4963 / 2018, “A 

desestatização será executada na modalidade de aumento do capital social mediante 

subscrição pública de ações ordinárias”27, sendo que este aumento “...poderá ser 

acompanhado de oferta pública secundária de ações de propriedade da União ou de 

empresa por ela controlada, direta ou indiretamente”28. Como consta na EMI29 nº 

00081/2017, destinada ao então presidente Michel Temer, sobre o modelo da 

privatização: 

 

O modelo de desestatização proposto se concretizará por meio de 

aumento do capital social mediante subscrição pública de ações ordinárias, sem 

que a União acompanhe esta subscrição, sendo assim sua participação diluída 

 
27 Artigo 1º - capítulo 1º 
28 Artigo 1º - capítulo 2º 
29 Exposição de Motivo Interministerial 
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ao ponto de deixar de ser majoritária. Para garantir que a União passará a ter 

participação minoritária na companhia, este aumento de capital poderá ser 

acompanhado de oferta pública secundária de ações de propriedade da União. 

 

Esse aumento de capital estará atrelado à oferta de novos contratos de 

concessão para usinas hidrelétricas da Eletrobrás alcançadas pelo regime de 

cotas criado pela Lei nº 12.783, de 2013, de modo que estas concessões sejam 

exploradas em regime de produção independente de energia. Assim sendo, 

nesta proposta as empresas controladas pela Eletrobras deixam de 

comercializar a energia elétrica gerada pelas usinas alcançadas pela Lei nº 

12.783, de 2013, com as distribuidoras de energia elétrica a um preço fixado 

pela ANEEL para negociá-la livremente no mercado regulado ou no mercado 

livre. Portanto, as empresas passam a assumir riscos, tais como o risco 

hidrológico. (2017, p. 3) 
 

[...constata-se que o cenário econômico-financeiro da Eletrobras 

restringe a atuação da companhia na expansão da oferta de geração e 

transmissão de energia elétrica, o que se torna oneroso à sociedade por 

diminuir a competição no mercado em decorrência da limitação de um grande 

competidor. A sociedade perde ainda porque, na qualidade de acionista da 

empresa, terá menos dividendos e tributos. É justamente nesse cenário que 

surge a proposta de desestatização da Eletrobras]. (2017 p. 10) 

 

14.  Considerações finais 

A partir as informações apresentadas ao longo deste trabalho, constata-se o 

movimento, em curso desde a década de 1990 no Brasil, da ficcionalização do capital, 

movimento característico da financeirização da economia, expressão básica do 

neoliberalismo. Isso pode ser comprovado, em sua forma mais objetiva, a partir da 

evolução da dívida nacional, bem como sua relação com o PIB na linha do tempo. No 

entanto, cabe salientar que esta é uma constatação óbvia. O que podemos concluir, 

adicionalmente, sobre o tema é que essa ficcionalização não ocorre de forma constante. 

Podemos quebrar este movimento em três grandes momentos: o primeiro, de 1995 a 2006 

– primeiro e segundo governos FHC e primeiro governo Lula – onde temos um aumento 

gradual (ainda que mais impulsionado nos últimos anos); o segundo, de 2007 a 2015 – o 

segundo governo Lula e o primeiro e segundo governos Dilma – onde temos o advento, 

desenvolvimento, maturação e queda do PAC, objeto de estudo deste trabalho, e que 

constatamos um aumento do endividamento em sua forma absoluta, mas não, 

necessariamente, e sua forma relativa (dívida líquida em 32% do PIB em 2007 e 30% ao 

final de 2015), o que demonstra crescimento econômico no período. As análises, do ponto 

de vista local, a partir de Belo Monte, Abreu e Lima e Santo Antonio, em seus aspectos, 

tanto demográficos, quanto econômicos, nos levam a crer que o capital fictício pode se 

converter em capital produtivo, ainda que uma maior profundidade e mais variáveis 

como, por exemplo, a evolução da empregabilidade no entorno das obras do PAC, ao 
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longo desses anos, devam ser incluídas para corroborar essa suspeita; e um terceiro 

momento, a partir de 2016, onde podemos observar um novo movimento de inflexão na 

escalada da dívida, tanto em termos absolutos quanto em relativos (alcance de 50% em 

2017). Este movimento significa o fim do “pacto” iniciado em 2003, onde, do ponto de 

vista econômico, o modelo brasileiro – não mais serve aos anseios do capital 

internacional. Claro que a ideia não é debruçar sobre este tema em específico, mas a 

menção, mesmo que tímida, faz-se necessária.  

Adicionalmente, não é apenas de dívida que este novo ciclo se caracteriza. Com 

a privatização da Eletrobrás em curso desde 2018, com o projeto de lei nº 6.463, diversas 

obras entram neste pacote, incluindo duas das três estudadas aqui (UHE Belo Monte – 

mojoritariamente composta pelo grupo Eletrobrás - e UHE Santo Antonio – 

majoritariamente composto por Furnas, uma empresa do grupo Eletrobrás). Abreu e 

Lima, da Petrobrás, não passa ileso. É uma das oito refinarias que a empresa já declarou30 

que pretende vender.  

Tenho uma crença pessoal (e aqui eu faço questão de deixar relatado que é uma 

crença, uma vez que não há nenhum apoio bibliográfico, ao menos neste trabalho. 

Entretanto, essa certeza vem acompanhada de conversas na Universidade, no mundo 

profissional e no círculo social ao longo de décadas) de que a sociedade brasileira (ainda 

que seja a parte burguesa e urbana) entende que a função do Estado é de zelar pelo povo. 

Contudo, o aumento do neoliberalismo, expresso, dentre outros modos, pelo aumento da 

individualidade e, logo, perda do sentimento de coletividade (e isso caracteriza uma 

contradição), fazendo com que os indivíduos que fazem parte desta mesma sociedade 

desenvolvam uma consciência de que o Estado – personificado como ente individual – 

seja um competidor deste mesmo indivíduo por melhores condições da reprodução da sua 

existência (e não um agente regulador do bem estar social, por exemplo). Este sentimento, 

que não surge de forma espontânea, ao ganhar força, torna a sociedade tolerante (ainda 

 
30 Conforme consta em matéria publicada na BBC News e no UOL, em agosto/2019, A 
Petrobras já divulgou que pretende privatizar oito refinarias: Refinaria Abreu e Lima (RNEST) 
Refinaria Presidente Getúlio Vargas (REPAR) Refinaria Alberto Pasqualini (REFAP) Refinaria 
Landulpho Alves (RLAM) Refinaria Gabriel Passos (REGAP) Refinaria Isaac Sabbá (REMAN) 
Lubrificantes e Derivados de Petróleo do Nordeste (LUBNOR) Unidade de Industrialização do 
Xisto As quatro primeiras já tiveram os alertas de venda (chamados de teasers) divulgados. As 
outras quatro devem ter os "teasers" divulgados até o fim deste ano, segundo a Petrobras.  
 
Disponível em https://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2019/08/05/apos-lucro-recorde-puxado-
por-venda-de-gasodutos-o-que-mais-esta-na-fila-de-privatizacao-na-petrobras.htm 
 

https://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2019/08/05/apos-lucro-recorde-puxado-por-venda-de-gasodutos-o-que-mais-esta-na-fila-de-privatizacao-na-petrobras.htm
https://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2019/08/05/apos-lucro-recorde-puxado-por-venda-de-gasodutos-o-que-mais-esta-na-fila-de-privatizacao-na-petrobras.htm
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que pesquisas de opinião mais recentes não apontem para isso)31 com a entrega de seus 

recursos, em seus âmbitos mais estratégicos, como é o caso do setor energético. Desta 

forma, o argumento da perda da soberania nacional simplesmente perde o sentido.  

Nessa linha da personificação, podemos destacar o dito Mercado (com letra 

maiúscula mesmo), que também é visto como um indivíduo. Entretanto, ao contrário do 

Estado, a percepção construída do Mercado é de um agente mais democrático, que não 

atua para acentuar desigualdades. Assim como a percepção do Estado, esta também não 

surge de forma espontânea. Claro que a evolução sobre a consciência social acerca do 

papel do Estado, bem como os caminhos percorridos para tal, é tema para um trabalho 

que vá além da geografia econômica. Contudo, esse adendo é útil para a percepção da 

compreensão do momento, bem como aqueles que estão por vir. 

Reconheço que as dimensões das análises que se fizeram necessárias para 

demonstrar as obras do PAC na ótica do capital fictício possam criar a percepção de que 

este foi um trabalho pouco geográfico. O conjunto do levantamento de dados, 

informações e indicadores induzem a leitura como um trabalho mais aproximado das 

ciências econômicas. Sobre isso, além de uma defesa pessoal que faço para que a 

geografia amplie o debate sobre o assunto, bem como o uso das técnicas e indicadores 

aqui colocados, o trabalho foi idealizado nas seguintes linhas da geografia: além de, 

obviamente, a geografia econômica, o trabalho só pode ser compreendido de acordo com 

a lógica da globalização, à luz da regionalização do espaço mundial. Pois, conforme 

Milton Santos32 aponta, “A ordem global busca impor, a todos os lugares, uma única 

racionalidade”, e desta racionalidade imposta se derivam os movimentos do capital aqui 

expostos. 

 

 

 

 

 

 

 
31 Dois em cada três brasileiros são contra as privatizações, como aponta o Datafolha em 
setembro/2019.  
 
Disponível em http://datafolha.folha.uol.com.br/opiniaopublica/2019/09/1988408-maioria-segue-
contra-privatizacoes.shtml 
32 A natureza do Espaço 

http://datafolha.folha.uol.com.br/opiniaopublica/2019/09/1988408-maioria-segue-contra-privatizacoes.shtml
http://datafolha.folha.uol.com.br/opiniaopublica/2019/09/1988408-maioria-segue-contra-privatizacoes.shtml
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https://g1.globo.com/ro/rondonia/noticia/2019/03/07/rio-madeira-sobe-para-1735-metros-e-expulsa-14-mil-pessoas-de-casa-em-ro.ghtml
https://g1.globo.com/ro/rondonia/noticia/2019/03/07/rio-madeira-sobe-para-1735-metros-e-expulsa-14-mil-pessoas-de-casa-em-ro.ghtml
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Informações Financeiras 

 

Norte Energia S.A. 

<https://www.norteenergiasa.com.br/pt-br/ri/composicao-acionaria> Acesso em 

16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516143929805-Demonstracoes-

Financeiras-Auditadas-2010.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516145758559-Informacoes-Trimestrais-

3-Trimestre-de-2011.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516143505028-Demonstracoes-

Financeiras-Auditadas-2012.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516143428409-Demonstracoes-

Financeiras-Auditadas-2013.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516143341718-Demonstracoes-

Financeiras-Auditadas-2014.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516142953377-Demonstracoes-

Financeiras-2015.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516142220441-Demonstracoes-

Financeiras-4-trim161.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20180516141509330-Demonstracoes-

Financeiras-de-2017.pdf> Acesso em 16/12/2019 

  
<https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-

br/media/documents/attachments/source/20190925092718370-

DFs%2031.12.2018%20_reapresenta%C3%A7%C3%A3o_emiss%C3%A3o.pdf> Acesso 

em 16/12/2019 

 

Eletrobrás S.A. 

 

<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%201995%2031-12-

1995.pdf>Acesso em 16/12/2019 

https://www.norteenergiasa.com.br/pt-br/ri/composicao-acionaria
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143929805-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2010.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143929805-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2010.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143929805-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2010.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516145758559-Informacoes-Trimestrais-3-Trimestre-de-2011.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516145758559-Informacoes-Trimestrais-3-Trimestre-de-2011.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516145758559-Informacoes-Trimestrais-3-Trimestre-de-2011.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143505028-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2012.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143505028-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2012.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143505028-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2012.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143428409-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2013.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143428409-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2013.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143428409-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2013.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143341718-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2014.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143341718-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2014.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516143341718-Demonstracoes-Financeiras-Auditadas-2014.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142953377-Demonstracoes-Financeiras-2015.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142953377-Demonstracoes-Financeiras-2015.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142953377-Demonstracoes-Financeiras-2015.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142220441-Demonstracoes-Financeiras-4-trim161.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142220441-Demonstracoes-Financeiras-4-trim161.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516142220441-Demonstracoes-Financeiras-4-trim161.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516141509330-Demonstracoes-Financeiras-de-2017.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516141509330-Demonstracoes-Financeiras-de-2017.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20180516141509330-Demonstracoes-Financeiras-de-2017.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20190925092718370-DFs%2031.12.2018%20_reapresenta%C3%A7%C3%A3o_emiss%C3%A3o.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20190925092718370-DFs%2031.12.2018%20_reapresenta%C3%A7%C3%A3o_emiss%C3%A3o.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/tcm-assets/norteenergia-pt-br/media/documents/attachments/source/20190925092718370-DFs%2031.12.2018%20_reapresenta%C3%A7%C3%A3o_emiss%C3%A3o.pdf
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<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%201996%2031-12-

1996.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%201998%2031-12-

1998.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%201998%2031-12-

1998.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%201999%2031-12-

1999.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202000%2031-12-

2000.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202001%2031-12-

2001.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202002%2031-12-

2002.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202003%2031-12-

2003.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202004%2031-12-

2004.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202005%2031-12-

2005.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202006%2031-12-

2006.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202007%2031-12-

2007.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202008%2031-12-

2008.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202009%2031-12-

2009.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202011%2031-12-

2011.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202012%2031-12-

2012.pdf>Acesso em 16/12/2019 
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<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202013%2031-12-

2013.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202014%2031-12-

2014.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202015%2031-12-

2015.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202016%2031-12-

2016.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202017%2031-12-

2017.pdf>Acesso em 16/12/2019 

  
<https://eletrobras.com/pt/ri/DemonstracoesFinanceiras/DCC%202018%2031-12-

2018.pdf>Acesso em 16/12/2019 

 

Petrobrás S.A. 

 

<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/7999/2957_dfp_br_gaap_4t06_port_reap

_05_03_0.pdf> 

Acesso em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/7568/DFPPort2007.pdf>Acesso em 

17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/7173/DFPBRGAAp.pdf>Acesso em 

17/12/2019 

  
https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/6624/DFPBRGAAP4t09PORTreap2603.p

df> Acesso em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/5987/DFP2010_CVM_verso_3_04_03_

11.pdf>Acesso em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/5469/DFP2011IFRSpt.pdf>Acesso em 

17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/4974/DFP2012IFRSPortugues.pdf>Aces

so em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/4602/DFP2013Rport.pdf>Acesso em 

17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/4131/DFP4T14RPortugues_0.pdf>Acess

o em 17/12/2019 

  

https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/6624/DFPBRGAAP4t09PORTreap2603.pdf
https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/6624/DFPBRGAAP4t09PORTreap2603.pdf
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<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/3196/DFP4T15RPortugues.pdf>Acesso 

em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/2332/DFP4T16R_Portugues.pdf>Acesso 

em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/1164/DFP4T17R_Portugues.pdf>Acesso 

em 17/12/2019 

  
<https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/191/DemonstraesFinanceiras2018Portug

usR_0.pdf>Acesso em 17/12/2019 

 

Santo Antônio Energia S.A.33 

<http://ri.santoantonioenergia.com.br/santoantonioenergia/web/conteudo_pt.asp?idioma

=0&conta=28&tipo=50148> Acesso em 17/12/2019 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
33 Todas as informações estão disponíveis para download em uma única página 

http://ri.santoantonioenergia.com.br/santoantonioenergia/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50148
http://ri.santoantonioenergia.com.br/santoantonioenergia/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50148
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Apêndices 

 

Analítico do Gráfico 2: Relação Dívida / PIB 

 

 
 

 

(Fontes: Bacen e Banco Mundial – Elaborado pelo Autor)   

 

 

 

 



75 
 

Analítico do Gráfico 11: Endividamento Geral – 1995 a 2001 

 

 
 

(Fontes: Balanços das empresas – Elaborado pelo Autor) – R$ x Milhões  

 

 

Analítico do Gráfico 11: Endividamento Geral – 2003 a 2010.  

 

 
 

 

(Fontes: Balanços das empresas – Elaborado pelo Autor) – R$ x Milhões  
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Analítico do Gráfico 11: Endividamento Geral – 2011 a 2018.  

 

 
 

 

 

(Fontes: Balanços das empresas – Elaborado pelo Autor) – R$ x Milhões  
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Analítico da evolução populacional 

 

 

Brasil Por Região e UF: 

 

 
 

 

 

(Fonte: IBGE – Elaborado pelo Autor)  
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Altamira 

 

 
 

 

Ipojuca 

 

 
 

 

Porto Velho 

 

 
 

 

 

 

(Fonte: IBGE – Elaborado pelo Autor) 
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Todas as obras de destaque do setor energético  
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Anexos 

 

Dívida Pública (Bruta e Líquida) do Governo Federal – 2017 e 2018 

 
(Fonte: BACEN) 
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Nota explicativa da Norte Energia S.A. sobre os efeitos da operação Lava Jato em 

suas publicações 
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Balanços Patrimoniais – Nota do autor 

 

Daqui em diante, há um compilado dos balanços patrimoniais disponibilizados 

pelas empresas. Para que a consulta deste material seja mais bem direcionada, informo 

que as informações conversam com o gráfico 11 deste trabalho. Entretanto, para fins de 

síntese, apenas os dados da Norte Energia S.A. estão em sua totalidade (ou seja, todo o 

analítico do gráfico 11 está postado aqui, ano a ano). Para as demais empresas, as 

publicações colocadas aqui correspondem apenas ao início e ao final de cada série 

história do gráfico supracitado. Para consultar as informações em sua totalidade, vide 

tópico de referências, onde estão postos os links de cada empresa / ano. 

 

 

Balanços patrimoniais: Norte Energia S.A. 

 

2010 (R$ x Mil) 
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2011 (R$ x Mil) 
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2012 (R$ x Mil) 
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2013 (R$ x Mil) 
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2014 (R$ x Mil) 
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2015 (R$ x Mil) 
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2016 (R$ x Mil) 
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2017 (R$ x Mil) 
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2018 (R$ x Mil) 
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Balanços patrimoniais: Eletrobrás S.A.  

 

1995 – Ativo (R$ x Mil) 
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1995 – Passivo + PL (R$ x Mil) 
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2018 – Ativo (R$ x Mil) 
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2018 – Ativo (continuação) - (R$ x Mil) 
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2018 – Passivo + PL (R$ x Mil) 
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2018 – Passivo + PL (Continuação) - (R$ x Mil) 
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Balanços patrimoniais: Petrobrás S.A. 

 

2004/2005/2006 – Ativo (R$ x Mil) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 



102 
 

 

 

2004/2005/2006 – Passivo + PL (RS x Mil) 
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2018 – Ativo (R$ x Milhões) 
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2018 – Passivo + PL (R$ x Milhões) 
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Balanços patrimoniais: Santo Antônio Energia S.A. 

 

2011/2012 – Ativo (R$ x Mil) 
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2011/2012 – Passivo + PL (R$ x Mil) 
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2018 – Ativo (R$ x Mil) 
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2018 – Passivo + PL (R$ x Mil) 

 

 

 

 

 


