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Luiz Kallas: A Petrobras, a governanca e o Estado de Direito

Para o funcionamento de qual quer sociedade, de qualquer nagdo, sdo necessarias algumas condicoes,
guais sgjam: a economia, primeiramente, porque € dela que nasce a producdo daguilo que necessitamos
para viver, €, compl ementarmente a poI iti Ca, que traca a estrutura de poder que nos permite trabalhar em
3t ca, com 0 objetivo de harmonizar nossas ages dentro de

ano e das institui goes.

OPINIAO

Cumpre enfatizar a predominanciado respeito avida, a

liberdade e a dignidade humana como atratores fundamentais — sem os quais tudo se esvai no caos.

O arcabouco legal brasileiro pode ndo ser perfeito, porém ele é suficiente para sustentar o Estado
democratico de Direito. E ele ndo é apenas a letra dalei, mas igualmente os principios nos quais ela se
assenta; o espirito da suaformulagéo. Sendo assim, tanto a governanga corporativa quanto a governanga
politica sGo fundamentai s para a manutencéo da sustentabilidade e da governabilidade das empresas e do
pais como um todo. Bastando paraisso a vontade politica e competéncia.

A Petrobras e sua governancga corporativa motivaram a publicacéo de diversos artigos por mim redigidos
e publicados neste espaco ao longo dos ultimos anos. Realizei, ainda, estudos e pesquisa juntamente com
meus alunos a respeito dessa matéria por anos seguidos afim de analisar em profundidade e em diversos
prismas o0 comportamento da Petrobras. O assunto retorna a tona em decorréncia do uso de poder
discricionario pelo socio controlador da Petrobras, que interfere na direcéo da empresa, trocando seu
presidente. O mercado e seus especialistas reagiram mal, como bem demonstra a opini&o deles publicada
em jornais e pela reacdo negativa dos pregos das acdes da Petrobras na bolsa. Como sempre, com total
cuidado paranéo infringir confidencialidades, volto ao assunto para mostrar as similaridades entre os
eventos ocorridos em 2007 e anos subsequentes e que se repetem perigosamente. Esboco, entéo, o
resultado da pesquisa, obtida ao longo de quase dez anos, realizada com meus alunos e que demonstra o
perigoso efeito da ma governanca:
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"Foram duas opc¢des mutuamente exclusivas. A primeira considerando o valor total para o acionista que
dispunha de mil acbes em 2008 e seu valor final em 2014, apds subscrever 0 famoso aumento de capital
da empresa em 2010. A segunda considerando a alienac&o total das agdes em 2008 e aplicando-se 0
resultado em titulos do Tesouro Nacional. Em sintese o objetivo era saber qual o valor de cada uma das
opcdes no longo prazo, apds a empresa abandonar os critérios de governanca corporativa’.

A pesqguisa pretendeu identificar o que aconteceu com o patrimonio dos acionistas, inclusive 0s
controladores, decorrente de estratégias com e sem governanca corporativa, supondo que os acionistas
gue conservaram suas acdes teriam um resultado diferente dagquel es que alienaram seu patrimonio e 0
aplicaram em titulos do tesouro, sabidamente de baixo risco e protegidos, de certa forma, de uma gestéo
temeréria.

O resultado foi assustador. Quem manteve o patrimonio perdeu entre 2008 e 2014 90% de seu valor.
I magine uma perda desse montante para alguém prestes a se aposentar. O resultado seria a destruicéo de
sua seguranca. A destruicéo de sua seguridade previdenciéria.

Resumindo, quem tinha mil ages em junho de 2008, no valor total de R$ 42,5 mil, e manteve o
investimento em Petrobras passou ater cercade R$ 13 mil.

Quem manteve as acOes da Petrobras em carteira perdeu 83% do valor de seu patrimoénio entre 2008 e
2014. Corrigindo o custo de oportunidade da subscricéo a perda seria maior ainda e igual a 92%.

Como o preco das agdes continuou caindo, em 2016 a situagao deteriorou ainda mais. Foi realmente um
prejuizo assustador para os acionistas, gerando processos judiciais bilionérios contra a Petrobras. Entre
2014 e 2018, demos continuidade ao trabalho citado, revendo os calculos e realizando as andlises até o
momento em que Pedro Parente assumiu a presidéncia da empresa e iniciou seu processo de recuperacdo
continua, até recentemente.

O imenso prejuizo causado aos acionistas da Petrobras foi decorrente, principalmente, dafalta de
governanca corporativa observada entre 2008 e 2016. Posteriormente, a volta da adogéo de critérios de
governanca possibilitou a recuperacdo do valor das acdes dos acionistas. Em paralelo, a economia
brasileira como um todo sofreu também os mesmos problemas de deterioracdo nesse periodo, mesmo
com pequenos e ndo significativos movimentos de recuperacao.

N&o se trata aqui de defender os acionistas e prejudicar os consumidores da empresa. Essa dicotomia é
falsa e agovernanca corporativa € a Unica forma de proteger ambos. E acrescente-se a governanca
politica, publica, para a protegdo do cidaddo consumidor, sendo que a maneira cientifica de resolver o
problema é a mesma, qualguer que sgja o tipo de governanca

Posto os fatos a mesa podemos voltar ao tema inicialmente abordado em artigos aqui na ConJur
em 11/9/2007 ("Crise na Bolsa deve provocar mudanca narealidade dosinvestimentos') e em
11/9/2009 ("Osdireitos dos acionistas e da sociedade no pré-sal e na Petrobras').
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Governancga, em Ultima analise, € o ato de uma empresa assumir voluntariamente suas responsabilidades
perante o Estado de Direito, nacional e internacional. Além disso, a governanca envolve outras
responsabilidades, igualmente importantes, com respeito a todos aqueles que se relacionam de alguma
forma com a empresa, como consumidores, trabal hadores, acionistas minoritarios, fornecedores, Fisco,
institui¢des financeiras entre outros.

As empresas gue possuem governanga so aquelas que voluntariamente se comprometem a cumprir alei
emaisque aletradalei, o seu espirito. Ou sgja. sem seguranca juridica ndo existe aminima
possibilidade de governanca. Apesar de muitas empresas brasileiras optarem por essa postura virtuosa,
temo que a principal delas — a Petrobras — mais umavez esteja descumprindo com essa voluntariedade
legal. Ja observamos o reflexo nefasto causado no passado e agora de novo poderemos enfrentar a
mesma situac&o, segundo os melhores especialistas do assunto.

Inimeras vezes a Petrobras deixou de se guiar pela governanga corporativa, sobretudo em decorréncia
do socio majoritério atribuir a ela obrigagbes que seria do Tesouro Nacional. Obvio que afatade
governanca também produziu outro efeito devastador que foi a corrupcéo. Se o preco dos combustiveis
esta alto, o custo de qualquer acéo atenuadora deveria ser imputado ao Tesouro, e ndo a Petrobras.
Baixar discricionariamente 0s precos ndo € uma opcao para uma politica liberal como aguela que o
governo afirma adotar. Mas uma agdo autoritaria e estatizante que, caso seja essencial, sua adocdo
deveria ocorrer dentro de critérios de governanca politica e publica por parte do governo e néo
abusivamente langado como responsabilidade das empresas.

Qual é arazéo pelaqual esse custo do petroleo ndo pode ser pago pela Petrobras, impedindo-a de se
comportar como uma empresa? Primeiramente por ser ela uma empresa. E mais ainda, uma empresa de
capital aberto negociada em bolsa. A missdo da Petrobras, como empresa, é atender seus consumidores,
segundo as regras do mercado. A misséo do governo € que implica assumir as politicas publicas de
defesa do cidad@o. O estagio atual de desenvolvimento da humanidade possui todas as ferramentas
necessarias — tanto para uma governanga corporativa, como para uma governanca politica, esta sob a
responsabilidade do Estado. Por exemplo, € um grande acerto da sociedade em oferecer independéncia
aos bancos centrais em decorréncia de suas atribuicdes. O mesmo, guardadas as devidas proporcoes e
diferencas, deveria ser adotada em outras areas de dominio publico tais como; a gestdo da salde,
educacéo, segurancainterna e de fronteiras, como responsabilidades do Estado. O executor dessas
politicas so podera atuar dentro das referéncias legais assim como de prescricdes minimamente
cientificas. O desacerto nessa area tém como consegquéncia o caos e sua turbuléncia.

Cabe a Petrobras agir exclusivamente dentro de normas legais e de sua governancga corporativa, tanto por
obrigacdo como exemplo daforma correta de conduta. Portanto, ndo existe governanca sem a genuina
vontade politicaem aceité-la. Sem ela, prevalece o dominio daforga e do autoritarismo, o que é
contrério ao estado democrético de direito.
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Cabe a0 governo desenvolver sua governanca politica de forma harménica, e ndo conflituosa com os
demais poderes e com a sociedade, devendo se guiar estritamente de acordo com os preceitos legais e do
Estado democratico de Direito. E ainda em consonancia com o que foi acordado com os eleitores por
ocasi&o das el ei¢des realizadas para compor o governo.

Nos periodos em gue a Petrobras ndo se enquadrou na letra e no espirito das regras de governanca, ela se
deu mal e quase chegou ao estagio falimentar. Ao retornar ao "perfeito juizo", ela se recuperou. Qual
serd o seu futuro?
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