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Resumo

A Petrobras tem enfrentado recentemente uma crise ap0s seu grande crescimento durante a
década de 2000. Nos ultimos quatro anos, a empresa perdeu metade seu valor de mercado e,
no ano de 2014, denuncias de ma gestdo e corrupcdo levaram sérias duvidas quanto a
governanca corporativa da empresa. O objetivo deste working paper é de compreender o
desempenho recente da Petrobras a luz do referencial tedrico empresas estatais. Ao
trabalharmos o caso da Petrobras, confirma-se a contradicdo entre os interesses publicos e
interesse dos investidores. O interesse nos resultados financeiros da empresa, parecem
deixados em segundo plano, em funcdo de seu uso enquanto instrumento de politica
econdmica, de relagdes exteriores e de desenvolvimento da infraestrutura nacional.
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Introducéo

Empresas Estatais de paises desenvolvidos e em desenvolvimento tem adquirido grande
peso na economia global. A UNCTAD em 2011 listava 653 empresas estatais atuando como
transnacionais. Destas, 285 pertencem a paises desenvolvidos, enquanto 345 pertencem a
paises em desenvolvimento. Embora defini¢cGes acerca do que pode ser considerado Empresa
Estatal ainda ndo tenham encontrado pleno consenso, a organizacdo considera, contudo, no
World Investment Report de 2011, empresas estatais como firmas em que o Estado “controle
10% ou mais do poder de voto, ou onde o governo ¢ unico acionista majoritario”, sendo que o
controle governamental se refere tanto a nivel nacional (Governo Nacional) quanto
subnacional (estados, provincias, etc.) (UNCTAD, 2011).

A Petrobras, empresa brasileira estatal de capital misto, tem representado o Brasil em
meio a este cenario, sendo apontada em 2010 como uma das 10 maiores empresas do mundo.
Desde entdo, a empresa perdeu cerca de metade do seu valor de mercado, fato que tem sido
percebido pelo mercado como devido a excessiva interferéncia do governo brasileiro nos
rumos da empresa, especificamente, no que tange a utilizagcdo a Petrobras como instrumento
de controle inflacionario.

Empresas estatais tém sido criadas historicamente com objetivo de gerir recursos
estratégicos para o pais, além de atuar no desenvolvimento econdmico e industrial. A isto,

1



8° Congresso IFBAE Gramado/RS - 18 e 19 de maio de 2015

contrasta-se o fato de que tais empresas devem, idealmente, prezar pelos resultados
financeiros de sua operacdo. Esta tensao entre interesses corporativos e interesses do Estado, é
um conflito estrutural a este tipo de empresa, e que faz parte de sua personalidade. Com a
abertura dos mercados globais dos anos 1990 e abertura de capital acionario de diversas
Empresas Estatais ao redor do globo, os interesses divergentes do Estado e dos investidores
deixam clara a necessidade da observacao de boas normas de governanga corporativa para o
sucesso destas empresas.

Desta forma, o objetivo deste working paper é de compreender o desempenho recente
da Petrobras a luz do referencial tedrico empresas estatais. Ao longo do trabalho, sera feita
uma extensa revisdo da literatura acerca deste tipo de empresa, envolvendo seus muitos
aspectos. Em sequéncia, serdo apresentadas informacdes acerca da Petrobras colhidas de
fontes secundarias, como forma de corroborar a analise.

A discussdo acerca dos interesses corporativos vs. interesses governamentais em
Empresas Estatais € de particular interesse para grupos de investimento e investidores
particulares. Assim, quanto mais transparente se tornar as motivagdes estruturais por tras das
acOes da Petrobras, com maior nivel de atencdo e cuidado o processo de tomada de decisdo
dos investidores pode ser realizado, tornando-se possivel observar esta empresa através de
lentes apropriadas.

Empresas Estatais — Origem e Momento

As empresas estatais sdo hoje uma grande forca por tras da economia global. Sendo
criadas em sua concepcdo original como empresas de forma a atingir algum objetivo de
interesse publico especifico, elas se adaptaram a configuracdo da economia internacional
moderna, agregando novos objetivos publicos por tras de suas acGes. Embora a visdo
tradicional de empresas estatais ainda permaneca como uma organizacdo relativamente
ineficiente (MEGGINSON; NETTER, 2000) comparado com empresas privadas e com
grande potencial para causar distor¢cdes no livre mercado (OECD, 2005), as 550 Empresas
Estatais que atuam transnacionalmente (estimativa da UNCTAD) hoje controlam bens em
mercados externos no valor de USD 2 trilhdes (UNCTAD, 2014).

Por tras da expansdo das Empresas Estatais esta um profundo processo de adequacao
em sua estrutura, que hoje pode tanto ser com a total propriedade do Estado, ou como
acionista minoritario (embora ainda possuidor de ac¢bes estratégicas, como veremos a seguir)
(CUERVO-CAZURRA et al. 2014). Embora o Governo permaneca com 0 controle dos
Conselhos Administrativos, a Governanca Corporativa passa a ser uma condi¢ao necessaria,
levando em consideracdo as demais participagcdes acionarias (OECD, 2005; MIRANDA;
AMARAL, 2011; FONTES-FILHO; PICOLIN, 2008).

Estas transformagOes dentro das Empresas Estatais apenas ressaltam uma tensdo
existente entre os interesses socio-politicos diversos, que justificaram a sua criacdo levando
em consideracdo determinado interesse nacional, e 0s interesses financeiros enquanto empresa,
que precisa manter resultados econdmicos e satisfazer o anseio dos investidores. Motivo de
observacgdo de varios autores (VERNON, 1979; MAZZOLINI, 1979, ABRANCHES, 1980;
SILVA NETO, 1997; MIRANDA; AMARAL, 2011; FONTES-FILHO; PICOLIN, 2008;
CUERVO-CAZURRA et al., 2014; OECD, 2005), torna-se claro que Empresas Estatais, em
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muitos aspectos, ndo podem ser analisadas a partir dos mesmo pardmetros e intengdes
presumidas que Empresas Privadas e que sua atuacdo em nivel internacional apenas gera uma
nova camada de complexidade ao assunto.

Empresas estatais existem, via de regra, por sua funcdo social e beneficios publicos
(MAZZOLINI, 1979; ABRANCHES, 1980; UNCTAD, 2011). Estas empresas estdo situadas
dentro de setores estratégicos para a unidade nacional, seja com propoésito de gestdo de
recursos nacionais (petréleo, minérios, producdo energetica), servicos fundamentais a
sociedade (distribuicdo energética, saneamento bésico, telecomunicagGes e setor financeiro)
ou como ferramenta de desenvolvimento industrial (producdo industrial que tenha um efeito
multiplicador entre outras atividades dentro do setor) (MAZZOLINI, 1979; UNCTAD, 2011).
Nas palavras de Abranches (1980, p. 96):

A intervencdo do Estado na acumulagéo e suas formas séo determinadas
pelo curso de desenvolvimento da estrutura produtiva, pelo grau de
heterogeneidade estrutural na economia, pelos modos de sua insercao
na ordem econémica mundial e pela dindmica politica dos interesses
sociais. A ampliacdo do aparelho de Estado corresponde, assim, tanto as
necessidades criadas por transformacgdes estruturais provocadas pelo
processo de desenvolvimento, quanto pela dindmica politica propria a
cada etapa deste processo, a pactos, aliancas e correlagbes de poder,
envolvendo as diversas forcas sociais ativas. Assim, ndo sdo nem
resultado inexoravel de determinagdes estruturais irresistiveis, nem
produto da ideologia da afirmacdo autoritaria e voluntarista de um
projeto estatista de elites bem situadas na estrutura de poder. Sao
produtos de respostas politicas a problemas estruturais.

Assim, configura-se por tras da criacdo de Empresas Estatais, um forte componente
politico interessado em satisfazer um defict observado na estrutura econdmica nacional. De
acordo com Silva-Neto (1997), as estatais emergem quando o setor privado ndo corresponde
aos incentivos governamentais para desenvolver determinado setor crucial ao processo de
industrializacdo, tornando o Estado a Unica alternativa de mobilizacdo de capital e assuncéo
de risco envolvido em determinado investimento. Vernon (1979) argumenta que objetivos do
Estado podem envolver o controle monopolistico de recursos nacionais; a criacdo de grandes
corporagdes nacionais (national champions) como meios de desenvolver ou manter uma
industria que o setor privado do pais sozinho ndo conseguiria proteger da competicdo externa;
como agente de implantacdo de uma politica industrial especifica do governo; além de agente
promotor de exportacdes e regulador de preco. Choksi (1979) ressalta 25 possiveis objetivos
priméarios de Empresas Estatais em paises em desenvolvimento, dentre 0s quais constam
apoiar o processo de industrializagdo, prover recursos publicos, gerar lucro, treinar médo-de-
obra qualificada, elevar o prestigio nacional, zelar pela seguranca nacional e controlar a agdo
de multinacionais

H4, desta forma, uma clareza que fatores politicos de interesse nacional, sejam
profundamente articulados com os objetivos das Empresas Estatais em sua constitui¢ao inicial.
Empresas privadas visam a maximizacdo dos lucros dos acionistas privadas no longo prazo,
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sendo este “um objetivo bem definido e a empresa organiza-se para melhor alcanga-lo”
(SILVA-NETO, 1997, p.9). Empresas Estatais, por sua vez, atuam diretamente no mercado,
fazendo com que seu ambiente operacional seja muito semelhante ao das empresas privadas
(SILVA-NETO, 1997). O que confere a disparidade é o fato de que séo sujeitas de influéncia
politica, sendo utilizados para estes objetivos (SILVA-NETO, 1997). Tal disparidade, a qual
Silva-Neto (1997) classifica como um hibridismo destas empresas, Abranches (1979) aponta
como uma caracteristica estrutural, basilar a este tipo de organizagdo: “decorre de sua dupla
insercdo no Estado e no aparelho produtivo, e ndo de desacertos eventuais de sua geréncia, ou
do desvirtuamento sistematico de suas fungdes na economia capitalista” (ABRANCHES,
1979, p. 98). As Empresas Estatais, “fazem parte, assim, de um outro universo de relagdes de
poder, de outro tipo de processo decisério, dificilmente reprodutivel em uma organizacéao
privada” (ABRANCHES, 1979, p. 98).

Silva-Neto (1997) aponta que o processo de tomada de decisdo de Empresas Estatais se
espelha no modelo aplicado em empresas privadas, em que Proprietarios definem os objetivos
primarios, a Diretoria estabelece diretrizes estratégicas, nomeia executivos e controla o
desempenho e Executivos implementam as a¢0es para atingir os objetivos definidos. Contudo,
a figura do Governo enquanto proprietario confere particularidades neste processo decisorio.

Para Silva-Neto (1997, p. 11), os sistemas desenvolvidos para controlar as Empresas
Estatais “apresentam uma série de ineficiéncias que acabam por se refletir na definicdo dos
objetivos dessas empresas”. Ademais, este autor considera que as multiplas instituigdes e
individuos que comp®@e o governo podem interagir de forma contraditoria:

Em regimes democraticos, o0 processo politico utiliza a negociacao
como caminho wusual para harmonizar interesses antagonicos.
Entretanto, isso ndo garante que as empresas estatais tenham objetivos
primarios definidos de forma consistente. (SILVA-NETO, 1997 p. 11)

Um outro fator apontado por Silva-Neto (1997) é o fato de que as Empresas Estatais
podem ser utilizadas como instrumentos na orientacdo da politica econébmica do Estado,
podendo agir para operacionalizar metas de natureza micro ou macroeconémicas:

assim, empresas que foram constituidas para produzir bens e servicos
podem ser solicitadas a atuar como um instrumento de politica de
redistribuicdo de renda ou a colaborar com a politica de estabilizacdo do
nivel de precos ou emprego.(SILVA-NETO, 1997, p. 11)

Tal natureza dubia das Empresas Estatais se mostra incompativel com o que o sistema
financeiro internacional veio a aceitar como boas praticas de governanca, fundamentais a
atracdo de investimentos. A OECD (2005) reconhece essas particularidades deste tipo de
empresa e apontam dois grandes desafios & boa governanca corporativa de Empresas Estatais.
A primeira € justamente a necessidade de se equilibrar as fungdes da esfera pablica (interesses
do Estado) e as responsabilidades corporativas. O segundo desafio esta em atenuar as
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possiveis vantagens competitivas que as Empresas Estatais possam vir a ter em vazdo das
empresas privadas que atuam no mesmo mercado, evitando distorcoes.

Em vista de tais desafios, a OECD (2005) apresenta 6 diretrizes prescritivas
fundamentais & boa governanca corporativa destas empresas estatais, a saber: Garantir a
existéncia de uma estrutura legal e regulatoria efetiva para empresas estatais; a atuacdo do
Estado enquanto proprietario da Empresa; os acionistas a empresa devem ser tratadas de
forma igual; o Estado deve ter responsabilidade para com os diversos stakeholders; as
demonstraces financeiras devem ser feitas da forma mais transparente possivel e; a Diretoria
deve ter responsabilidades bem definidas.

A incorporacdo de aspectos da Governanca Corporativa se torna, entdo, face das
Empresas Estatais em um ambiente internacional cada vez mais aproximado, tanto pela
abertura de mercados pds-Guerra Fria quanto pelo desenvolvimento tecnologico intenso do
final do século XXI (PAES, 2010). Iniciando-se com a abertura de mercados globais dos anos
1990 (FRIEDEN, 2006), varias Empresas Estatais passaram por um processo de privatizacdo
(total ou parcial) que reduziu seus numeros consideravelmente (CUERVO-CAZURRA et al.
2014), mas que também trouxe-as a tona, de forma reconfigurada, em que o Governo se torna
um acionista (majoritario ou nao), mas que exerce controle sobre acdes estratégicas (Golden-
Shares®). Ao contrario do que se esperaria, este processo ndo alterou sua natureza estrutural:

O processo de privatizagdo néo significou o fim da propriedade estatal
destas empresas. Ao inves, significaram o inicio de uma nova variacdo
de organizacdes que representam hibridos inovadores de estado e
capital privado, atingindo tanto dominios locais quanto estrangeiros,
possivelmente vistos como veiculos para o Estado exercer sua politica
externa e objetivos diplomaticos, junto com os convencionais objetivos
sociais e financeiros (CUERVO-CAZURRA et al. 2014, p. 922).

Isso demonstra uma outra face da personalidade de Empresas Estatais que se
configuram para atuacdo no exterior: 0 suporte a politica externa e interesses globais dos
paises. Recente énfase tem sido colocada na atuacdo das Empresas Estatais como
transnacionais (AYKUT; GOLDSTEIN, 2006; SENNES; MENDES, 2009, CUERVO-
CAZURRA et al. 2014; UNCTAD, 2011; 2014; THE ECONOMIST, 2012), embora a
discussdo ndo seja de toda forma recente. Alguns estudiosos da area de Negocios
Internacionais tem observado o comportamento de empresas estatais no ambiente
internacional desde meados da década de 1970. Embora estes estudos tenham se focado
apenas em estatais de paises desenvolvidos, os casos analisados auxiliam na criacdo de uma
caracterizacdo destas Empresas Estatais como transnacionais.

Assegurar o controle de recursos estratégicos (no exemplo do autor, petréleo), foi
observado por Mazzolini (1979) como um forte motivador para a internacionalizacdo de
Empresas Estatais europeias. Assim, embora empresas privadas levem em consideragédo o
ponto de vista microecondmico na hora de atuar diretamente na extragéo de recursos em outro
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pais, empresas estatais observam interesses macroecondmicos e motivacgdes politicas, mesmo
que ndo seja justificado no ponto de vista da empresa. No texto de Mazzolini (1979, p.19):

Esta estratégia foi explicada por um oficial do governo: “Envolvimento
direto nas atividades de extracdo aumentam a independéncia nacional. E
Obvio que vocé ainda esta dependente na vontade de outros Estados;
mas ao menos vocé detém algum controle sobre o processo de extracao,
especialmente em termos do controle do know-how requerido neste
processo... Isto é importante por uma perspectiva politica e de
seguranca nacional”.

O investimento internacional por parte de estatais vai, entdo, além dos resultados
financeiros corporativos (que seriam objeto de transnacionais privadas), estando mais
conectados aos interesses nacionais. Ao se internacionalizar, as estatais podem levar em
consideragdo mais os interesses dos estados do que das empresas; assim, a avaliacdo do risco
do investimento passa a ser mais em relacdo aos beneficios para o Estado do que para a
empresa (MAZZOLINI 1979).

A perspectiva do estreitamento politico como motivador do processo de expansao
internacional de Empresas Estatais também é levado em consideragdo. Assim, quando um
governo deseja estreitar os lagcos com outros paises, pode usar filiais internacionais de suas
empresas para tal. De acordo com o autor (MAZZOLINI,1979, p. 23)

Para ilustrar, uma grande estatal francesa reportou que primeiro se
internacionalizou por razdes de politica externa: “Nosso pais tinha
relacBes ruins com o pais-sede (do investimento), e a Franca ndo
detinha embaixadas la. Assim, fomos encorajados a investir 14 porque
isto foi uma oportunidade para estabelecer lacos semioficiais com o
outro pais, o que poderia ser Util para desenvolver novas relagdes com
autoridades locais”. Esta possibilidade foi primeiro imaginada pelo
Ministro das Relagdes Exteriores, que entdo exerceu influéncia na
empresa via o Primeiro Ministro.

Mazzolini (1979) conclui pela existéncia de grande distincdo entre motivacdo para
internacionalizar por parte das empresas estatais em comparagdo com empresas privadas,
levando em consideracdo interesses que podem ir além dos interesses corporativos.
Mazzolini observa, adicionalmente, que ap0s o estabelecimento de maiores operacdes
internacionais, as empresas estatais conseguem adotar decisdes que envolvem investimentos
externos estratégicos de forma mais eficiente e com maior agilidade (1979).

Neste aspecto, Vernon (1979) observa que as empresas estatais detém a utilidade
adicional de manter artificialmente o equilibrio no balango de pagamentos, na existéncia de
acordos bilaterais de comércio. Assim, quando um pais apresenta desequilibrio em relagéo ao
parceiro de comércio (como um grande superavit, por exemplo), as empresas estatais
intervém como agente importador de mercadorias deste parceiro — mesmo que esta operacao
ndo facga sentido para esta estatal. Os interesses do governo estatal novamente sdo apontados
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como possivel sobreposicdo a motivacdo dos interesses corporativos em um contexto
internacional.

Mazzolini e Vernon escrevem a partir do final dos anos 1970, em que a Guerra Fria
ainda estava longe de um desfecho fazendo com que a influéncia politica na arena global se
tornasse algo muito mais valioso do que simples retornos financeiros. Cuervo-Cazurra et al.
(2014), por outro lado, apresentam através de uma perspectiva consideravelmente mais
recente, a visdo de que, embora a busca por lucros no mercado internacional seja um fator em
mente no momento da expansao, a motivacao politica também pode ser um fator observado.
Para os autores, motivos tais como executar os objetivos da politica externa do Estado e a
expansdo global de suas zonas de influéncia politica podem ser considerados mais valiosos do
que objetivos corporativos usuais, como adquirir vantagem competitiva ou fatores de custo.

Por exemplo, algumas das Empresas Estatais nos setores de
infraestrutura e mineragdo tém indiscutivelmente objetivado mercados
no continente africano como forma de aumentar a influéncia do
Governo Chinés nesta regido e apoiar o relacionamento entre 0s
chineses e os governos locais. (CUERVO-CAZURRA et al., 2014)

A presenca de agentes de Estado nos processos de tomada de decisdo de Empresas
Estatais € uma constate (ABRANCHES, 1980; SILVA-NETO, 1997), estando sua alta
administracdo diretamente conectada a figura de um ministério ou secretaria. Na perspectiva
da gestdo da empresa, Vernon argumenta que as mudancas governamentais ndo raro realizam
impactos consideraveis. O mandado de agentes do governo — ministros, secretarios especiais,
entre outros — costuma ser relativamente curto, mais curto inclusive que o periodo em que
gestores profissionais permanecem na empresa. Isto faz com que gestores de empresas
estatais, ao buscar observar os objetivos dos governantes atualmente no controle do pais,
tenham dificuldade de alcancar seus objetivos especificos; enquanto a preocupacdo de um
governo pode estar em manter o balan¢o or¢camentario, a preocupacgdo do préximo pode estar
em manter ou aumentar o nivel de emprego (VERNON, p. 10, 1979).

Estudando o comportamento de Bancos Estatais, Din¢ (2005) conclui pela existéncia
de influéncia de fatores politicos em seu comportamento em paises emergentes. Levando em
consideracdo outras diferencas entre Bancos Estatais e Privados, zonas de influéncia politica,
periodos temporais longos e diversos grandes mercados, Ding (2005, p. 475) observa que, em
paises emergentes, os empréestimos de Bancos Estatais em anos de elei¢cdo sobem, em média,
11%, ou “0,5% do PIB de um pais médio em 1996”. Esses nimeros, 0 autor ressalta, sao
apenas uma distin¢do entre anos eleitorais e ndo eleitorais, ndo sendo possivel avaliar fatores
politicos que possam influenciar os empréstimos em anos nao eleitorais, além de néo levar em
consideracdo influéncia politica em bancos privados. Assim, 0 autor considera que a
evidéncia de interferéncia politica encontrada “¢ provavelmente uma subestimagdo da
influéncia politica em bancos estatais” (DINC, 2005, p. 475).

Perfil da Petrobras
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A Petrobras foi criada em 1953 pelo Estado Brasileiro com o objetivo de exercer
monopolio na exploracdo de Petroleo e Gas no Brasil. Atraves dos anos, com a descoberta de
pocos de exploracdo no litoral brasileiro, a empresa se destacou no desenvolvimento
tecnoldgico de exploracdo em aguas profundas, expandiu sua atuacdo internacionalmente e
desenvolveu parcerias de exploracdo em territorio nacional com outras gigantes globais
(ALMADA; PARENTE, 2013). Nos anos 2000, apés a descoberta da reserva de Petréleo Pré-
Sal, a Petrobras viu seu reconhecimento e valor de mercado disparar, sendo apontada pela
revista Forbes, em 2011 como a 8% maior empresa do mundo — a frente de gigantes
transnacionais como Nestlé, Chevron, Apple e Gazprom (FORBES, 2011). A historia mais
recente da Petrobras, contudo, tem observado uma reducdo brusca no valor de mercado da
empresa, bem como uma série de dendncias de corrupgdo e ingeréncia capazes de colocar em
xeque a credibilidade da empresa frente aos investidores internacionais.

Do momento de sua criacdo, em 1953, a Petrobras, como muitas outras empresas
estatais de petréleo do mundo desenvolvido e em desenvolvimento, foi idealizada com o
objetivo de controlar a exploracdo de um recurso extremamente valioso para a seguranca
nacional e economia dos paises. A partir dos anos 1970, a empresa passa a poder exercer
contratos de risco com grandes empresas de petroleo estrangeiras, que passam a exercer
funcdo de exploragdo no pais (ALMADA; PARENTE, 2013). Esse aumento da participacao
das empresas estrangeiras no mercado brasileiro culminou com o fim do monopodlio da
Petrobras, em 1997, algo que for¢ou a empresa a passar por uma reestruturacao estrutural para
aumentar seu poder de competicdo (FERREIRA, 2009). Mesmo com a abertura a competicédo
externa, a empresa vivenciou nos 15 anos subsequentes o que podemos considerar como uma
era de ouro, com grande expansao internacional, consolidacdo da posicao de exploracdo no
pais e valorizacdo de mercado sem precedentes, tornando-se a maior empresa brasileira da
historia.

Ferreira (2009) aponta para o documento “Plano Estratégico 2000-2010” como
fundamental para entender o direcionamento estratégico da Petrobras. Tal planejamento

Representa um referencial para a insercdo da Petrobras num ambiente
competitivo pautado na profunda analise das oportunidades de negd6cios
no Brasil e no exterior. Nele estdo definidas as diretrizes de negécio e
de gestdo que irdo nortear as atividades da Petrobrés até 2010,
objetivando seu crescimento, maior rentabilidade, consolidacdo da
posicao de lideranca no Brasil e ampliacdo de sua presenca no mercado
internacional (PETROBRAS, 2000).

Observar a atuagéo internacional da Petrobras nos ajuda a compreender como 0 projeto
se desenvolveu na ultima década. A atuacdo internacional da empresa tem inicio muito antes,
ainda em 1972, quando se torna a primeira empresa estrangeira a atuar no lraque apos o
boicote da British Petroleum a producéo de petroleo neste pais (GOLDSTEIN, 2010). Em
1979, passa a atuar também na Angola, “levando vantagem sobre o fato de que foi o Brasil foi
0 primeiro pais a reconhecer o novo governo ap6s a independéncia” (GOLSDTEIN, 2010, p.
106). Hoje, a Petrobras possui subsidiarias na Argentina, Angola, Bolivia, Colémbia, EUA e
Nigeria, além de escritorios comerciais em Beijing, Chile, Cingapura, Houston, Londres,
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Nova York e Toquio, e possui mais 100 licencas de exploracdo em 27 paises. No periodo
entre 1997-2007, a estatal investiu US$ 10 bilhdes em suas operacBes no exterior
(CARVALHO; BARCELOS, 2009) e estima-se que tenha investido US$ 15 bilhdes entre
2008-2012, apenas em suas operacOes internacionais (SENNES; MENDES, 2009).

Em 2009, a empresa adquiriu a Esso Chile por US$400 milhdes, aumentando sua
participacdo no mercado latino americano (FDC, 2010), embora aquisi¢cdo de empresas nio
pareca ser a principal estratégia de expansdo internacional da Petrobras. A companhia adquire
pocos de exploragdo (de forma independente ou em parcerias) em diversos paises, preferindo
insercdo do tipo greenfield. Outra forma utilizada foi a de parcerias estratégicas; na China, a
empresa atua junto com a estatal Sinopec, compartilhando dutos e integrando outras
operacdes; na Nigéria, atua em parceria com a estadunidense Chevron e a norueguesa Statoil
(entre outras empresas) (PETROBRAS, 2010). Entretanto, mesmo com operacdes ao redor
do mundo, Carvalho e Barcelos afirmam que apds um inicio difuso de suas operacbes
internacionais a empresa passou a concentrar seus esforcos em regides tidas como estratégicas,
a saber: América Latina, Africa Ocidental e no Golfo do México (p. 222, 2009).

Domesticamente, a descoberta de uma vasta reserva de Petroleo na costa brasileira,
conhecida popularmente como Pré-Sal, reforcou o posicionamento global da Petrobras em
fins da década de 2000. Esta reserva, de potencial ainda indeterminado (estimativas variam
entre 50 e 123 bilhdes de barris), carece de intenso investimento tecnoldgico para producéo e
a Petrobras tem sido figura central neste processo (PETROBRAS, 2014), mesmo com o leildo
de lotes de exploracéo abertos & empresas nacionais e multinacionais. Este cenério ajudou a
empresa a ultrapassar grandes empresas de petroleo e gas globais, atingindo, em 2010, o
impressionante valor de R$405 bilhdes.

A situacdo, contudo, mudou consideravelmente desde entdo. Desde seu apice, em 2010,
o valor de mercado da empresa caiu em 2014 para praticamente a metade deste valor: R$209
bilhdes (THE ECONOMIST, 2014). Embora tenha apresentado aumento na producdo, suas
acOes cairam consideravelmente no periodo. Em 2014, especialmente durante o periodo
eleitoral, diversas noticias atingiram o noticiario internacional quanto a denuncias de ma
gestdo (caso Pasadena) e corrupcdo (Operacdo Lava-Jato) no seio da empresa, além de
utilizacdo da empresa como ferramenta macroeconémica que atuam contrariamente aos
melhores interesses dos acionistas.

Petrobras: Influéncia Politica, Ma Gestédo e Denuncias de Corrupgao

O avanco internacional da Petrobras tem, a muito, seguido o ritmo da Politica Externa
Brasileira. Os casos ja mencionados do lIraque e Angola, demonstram uma faceta deste
acompanhamento: quando o Governo faz uso de sua estratégia politica para garantir
crescimento e avangos na sua estatal. Adicionalmente, os exemplos, da década de 1970,
retomam a uma fase da empresa sob pleno controle do Estado. O exemplo de Sennes e
Mendes a seguir, leva essa relagdo em uma nova direcéo:

A estatal ganhou uma concorréncia para exploracdo de petréleo em
2001 (na Tanzania). Em julho de 2004, a Petrobras estabeleceu
formalmente uma parceria com a empresa estatal de exploracdo de
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petroleo tanzaniana, aumentando significativamente sua presenca no
pais. Em marco de 2005, o governo brasileiro inaugurou uma
embaixada na Tanzania e em maio daquele ano a Petrobras ganhou
outra concessdo de exploracdo no pais. Aludindo a outro exemplo da
Petrobras, em novembro de 2005 uma embaixada brasileira foi aberta
na Guiné Equatorial, enquanto em janeiro de 2006, o governo local
permitiu a Petrobras adquirir participacdes em um bloco de exploracéo
de petroleo. (SENNES; MENDES, p. 171, 2009)

A esta influéncia no continente africano, soma-se o intenso volume de investimentos
realizados na América do Sul nas Ultimas duas décadas, os quais Ferreira (2009) observa
como estratégicos para o futuro da empresa, considerando sua ambicao de internacionalizacéo
e consolidacdo da dominacdo na América do Sul. De acordo com Carvalho e Barcelos (2009),
ao estabelecer o foco no cone sul, a empresa tinha como objetivo ndo apenas aproveitar da
sinergia com a proximidade da base de ativos da empresa no Brasil, mas também da
“influéncia politica brasileira na regido”. Quanto a isso, Erazo (2012) insere as agdes da
Petrobras, em conjuncdo com a pratica de financiamento internacional de grandes obras do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da Eletrobras,
objetivando o controle estratégico de fontes energéticas no continente, fundamentais para o
desenvolvimento do pais. Assim, para Erazo (2012, p. 570), “a transformagdo energética
brasileira dos Gltimos anos e sua vinculagdo com a estratégica de politica externa tem
conseguido construir uma internacionalizagdo de sua politica energética, como parte essencial
de seu objetivo de se tornar uma potencia regional e global”.

A confluéncia das agdes da Petrobras enquanto empresa e do Governo Brasileiro, pode
ser interpretado como algo positivo para o valor da companhia, que passa a garantir apoio
politico em sua expansdo — mesmo que isso seja considerado como pratica de ma-fé por parte
do Governo. O problema, na realidade, esta quando consideramos outras evidéncias de
influéncia prejudiciais a empresa.

O preco do petréleo tem sido intensamente controlado no Brasil como parte de uma
medida governamental para controlar a pressao inflacionaria (THE ECONOMIST, 2014;
BBC, 2014). A tdo anunciada autonomia brasileira na producdo de petréleo nos anos 2000
ficou para tras com o intenso desenvolvimento econdmico da Ultima década, e a Petrobras tem
sido obrigada a importar petréleo dos mercados internacionais para garantir abastecimento
(BBC, 2014). Como o preco ndo pode ser repassado aos consumidores, o resultado € um
crescente endividamento ano a ano por parte da empresa (THE ECONOMIST, 2014). Outro
fator de pressdo do governo brasileiro estd relacionado ao desenvolvimento do Pré-Sal:
embora seja considerado uma bencdo em termos recursos absolutos, seu custo de exploracéo é
considerado caro, e a Petrobras tem sido pressionada a investir pesadamente no
desenvolvimento destes campos em vazdo de investimento em outras propriedades (THE
ECONOMIST, 2014; BBC, 2014).

Dentre os escandalos recentes que envolvem a empresa, esta a compra da refinaria de
petroleo de Pasadena, nos Estados Unidos, em parceria com a empresa belga Astra Oil
(FOLHA, 2014). Nesta ocasido, a Petrobras comprou pelo valor de USD 360 milhdes de
ddlares, metade da refinaria, que estava obsoleta, e que havia sido adquirida em sua totalidade
um ano antes pelo valor de USD 42,5 milhdes (FOLHA, 2014). O plano declarado pela
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Petrobras envolvia o investimento na modernizacdo da planta, tendo em vista o refino de
petrdleo brasileiro para o abastecimento do entdo aquecido mercado dos EUA, decisao que foi
avaliada de forma favoravel pelo Citibank (FOLHA, 2014; THE ECONOMIST, 2014). Com
a virada do mercado americano apdés a crise de 2008 e a decisdo da Petrobras de cancelar o
investimento na modernizagcdo da refinaria, clausulas contratuais levaram a uma batalha
judicial entre a Petrobras e a Astra Oil nos tribunais dos EUA, que elevaram o total da fatura a
USD 1,2 bilhdo (THE ECONOMIST, 2014). O caso foi intensamente dissecado nos ultimos
meses pela midia e demonstrou, em sintese, o que pode ser interpretado como um “mal
negdcio” ou um caso de negligéncia informacional com suspeita de corrupcdo por parte de
diretores da empresa. O incidente ganhou grande destaque particularmente por ter sido
pessoalmente aprovada pela entdo Ministra de Minas e Energia, hoje Presidente do Brasil,
Dilma Rousseff, que afirma ter tomado tal decisdo baseada em relatorios que omitiam
informagdes quanto a clausulas chave (FOLHA, 2014).

A dendncia de possivel corrup¢do na compra da refinaria de Pasadena, na realidade, se
insere dentro de um ambito de totalidade ainda inserta, atualmente investigados por uma
operacdo da Policia Federal Brasileira. Denominada “Operagdo Lava Jato”, a Policia Federal
investiga, em 2014, a suspeita da existéncia de superfaturamento e lavagem de dinheiro, em
que contratos fraudados entre a Petrobras e suas empresas fornecedoras, abasteciam um
esquema de pagamento de propinas e caixa dois para Partidos Politicos, membros do
congresso nacional, governadores, senadores e executivos de empresas (G1, 2014). °

Com auxilio de depoimentos de um ex-diretor da Empresa, Paulo Roberto Costa, que
trabalhou na empresa por 30 anos e esteve diretamente envolvido no relatorio que levou a
compra da refinaria de Pasadena, a investigacdo ainda em curso executou em novembro de
2014 a prisdo preventiva de dezenas de funcionarios, diretores, vice-presidentes e presidentes
de grandes empreiteiras privadas e fornecedores da Petrobras (G1, 2014). Outras dezenas de
politicos foram nomeados por Paulo Roberto Costa, em um esquema de corrupcdo que
calcula-se tenha desviado R$ 10 bilhdes (G1, 2014). A luz de tais dentncias, a presidente do
Brasil Dilma Rousseff reconheceu recentemente a gravidade das dendncias, defendeu o
carater da empresa e incentivou a investigacdo das alega¢des de corrupcao (G1, 2014).

Recentemente, o0 governo dos Estados Unidos através da Security Exchange Comission
e do Departamento de Justica abriu investigacdo acerca de dendncias de corrupgdo por parte
da empresa, baseando-se na Foreign Corrupt Practices Act. Tal lei coibe empresas
americanas ou empresas que estejam cotadas na bolsa de valores de Nova York (NYSE) de
subornar oficiais estrangeiros de forma a conseguir vantagens em negécios (FOLHA, 2014).

A Petrobras enquanto Empresa Estatal

As denuncias de corrupgdo que sdo no momento investigadas sao de altissima gravidade
e pbe em cheque todo o esfor¢o da empresa das ultimas décadas para se consolidar como
grande empresa global. Enquanto nada ainda foi comprovado e a Justi¢ca Brasileira ainda
levard anos para se preparar para julgar um caso de corrupgdo que pode ser revelar um dos
mais graves da histéria do pais, é preciso ter cuidado e ndo ser categorico acerca do que estes
casos revelam sobre a Petrobras.

Algo com certeza que pode ser inferido a partir do caso e das demais informacdes
discutidas anteriormente é o alto nivel de interferéncia dos representantes politicos brasileiros
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na gestdo corporativa da empresa. Algo que pode ser considerado negativo em uma
perspectiva da OECD de boa governanca corporativa de empresas estatais, na realidade, néo
esta distante do DNA estrutural deste tipo de empresa.

Conforme observamos, historicamente, Empresas Estatais foram criadas objetivando
gerir recursos nacionais estratégicos e auxiliar no desenvolvimento industrial, econdémico e
social. Embora a abertura para investidores externos tenha levado Empresas Estatais a uma
nova realidade pautada pelos principios da Governanga Corporativa, 0s interesses dos
acionistas majoritarios, ou mais influentes, tendem a prevalecer sobre os dos demais. E 0s
interesses dos Estados nem sempre sdo o de lucro ou retornos financeiros imediatos.

O caso da Petrobras parece ter se beneficiado em muito com a simbiose com o
Governo Federal do Brasil: sua ambicdo internacional teve seu inicio e sua maturagdo com
base nas boas relacbes diploméaticas do Governo Brasileiro. Isso € algo fundamental, ao
constatarmos que os recursos disputados pela Petrobras com outras grandes empresas globais
de petréleo sdo de propriedade de Estados Nacionais, sendo controlados como recursos
estratégicos para o desenvolvimento econdmico e seguranca dos paises. Desta forma, a
possibilidade de inserir nas negociacfes ndo apenas aporte financeiro, mas também apoio
politico, militar, econdmico e intercAmbio tecnoldgico e social, é um trunfo para a Petrobras.

O suporte diplomatico do Brasil pode ser, entdo, considerado um dos bens mais valiosos
da Petrobras, garantindo consideraveis retornos financeiros. Contudo, pode também se revelar
um fardo, no momento em que as exigéncias politicas facam com que a Petrobras atue como
agente de interesse de terceiros, falhando na obtengdo de seus objetivos e obrigacGes
corporativas.

Outro fator a ser considerado positivamente s&o as possibilidades de aporte financeiro
por parte do Governo Federal. Mesmo com uma sucessdo de resultados tragicos, a Petrobras,
vista como bem estratégico, dificilmente viria a falir, ou mesmo ser incorporada por outra
gigante do setor. Com menos pressao por lucro, a Petrobras se vé em situacdo de vantagem
para assumir mais riscos em sua atuacdo e também investir no longo prazo, ambas
caracteristicas que podem resultar em grandes retornos futuros. Isso esta diretamente
articulado com o fator de que Empresas Estatais possuem consideravelmente menor pressdo
para gerar lucro, sendo que seus beneficios para o Estado podem ser interpretados a partir de
outros parametros.

Isso € um pesadelo para investidores privados. A utilizacdo da Petrobras como
instrumento para dar vazao a uma politica macroeconémica de contencdo de precos e como
ferramenta para o desenvolvimento do Pré-Sal como recurso estratégico sdo decisdes do
governo brasileiro tendo em vista objetivos estatais. A validade ou ndo de tal estratégia, é algo
a ser discutir no ambito da politica econémica do estado, mas, certamente, ao agir em funcao
dos interesses nacionais, contrariam-se 0s interesses dos investidores privados. Desta forma,
ao agir estrategicamente em fungéo dos interesses do governo brasileiro, a Petrobras coloca na
mesa uma potencial releitura da validade de se ter acbes de Empresas Estatais.

Temos uma situacdo em que os interesses do Estado estdo claramente imbricados na
estrutura da empresa e guiam suas acdes tendo em vista seus objetivos. No que tange a
Petrobras, as boas préticas de Govenanca Corporativa, compativeis com a capitalizacdo e
valorizagdo da empresa no mercado internacional se tornam entdo, objetivos secundarios,
frente aos interesses nacionais. Dado & interpretacdo classica de empresas Estatais,
exclusivamente ligadas a figura do governo, ndo ha nada de incomum neste fato. Contudo, ao
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considerarmos a presente realidade da Petrobras, enquanto empresa de capital misto e que
possui responsabilidade com milhares de investidores privados em que nela depositaram
recursos financeiros, se torna claro a necessidade de botar em discusséo a figura das Empresas
Estatais nos mercados financeiros internacionais.

De qualquer forma, é preciso ser ressaltado, a influéncia do governo brasileiro na
Petrobras ndo pode ser confundida com permissao para pratica de corrupcdo. A indicacao de
aliados politicos para certas diretorias da empresa e 0 uso de cargos em estatais como
ferramenta de barganha pode constituir parte do jogo politico. Isso € uma pratica, a priori,
contréria a boa governanga corporativa e aos interesses dos investidores, mas em si, nao
constitui um ato de corrupcao. No entanto, dado a gravidade das dendncias realizadas contra a
Petrobras, fica claro que é preciso aten¢do a atuacdo politica dentro da empresa.

Considerac0es Finais

O Brasil apresenta duas das 30 maiores estatais transnacionais do mundo. Além da
Petrobras, sobre a qual o governo detém 39,8% das ac6es (dados de 2011, UNCTAD, 2011), a
Vale é o outro membro da lista. Embora detenha apenas 5,5% das acdes desta empresa, 0
governo federal possui 12 golden shares®. No caso da Vale, a influéncia do governo brasileiro
sobre a empresa pode ser sentida recentemente na demissdo de Roger Agnelli, ex-CEO da
Vale, ap6s discordancia quanto a reducdo do quadro de funcionarios e priorizacdo de
fornecedores domésticos, denotando um debate acerca dos interesses da empresa contra 0s
interesses do Estado (EXAME, 2011).

Essa observacdo acerca da Vale, somada ao que foi discutido acerca da Petrobras, nos
leva a uma questdo quanto a natureza das Empresas Estatais de capital aberto: seriam as
questBes observadas na Petrobras algo passivel de observacdo em Estatais de outros paises, ou
algo exclusivo de Estatais brasileiras?

Esta certo que empresas Estatais sdo passiveis de profunda relagdo com os interesses do
governo. Recentemente, informacdes acerca do envolvimento dos governos da Russia e China
nas decisdes de suas Empresas Estatais de capital aberto deixam claro que ha grande a
ressalvas a serem consideradas na Governanca Corporativa destas empresas. Ao pensarmos o
crescente avango das Empresas Estatais no mercado internacional e seu aumento de
importancia para a economia global, um maior nimero de estudos acerca deste tipo de
empresa deve ser estimulado.

Ao trabalharmos o caso da Petrobras, confirma-se a contradi¢do entre 0s interesses
publicos e interesse dos investidores. O interesse nos resultados financeiros da empresa,
parecem deixados em segundo plano, em funcdo de seu uso enquanto instrumento de politica
econdmica, de relagdes exteriores e de desenvolvimento da infraestrutura nacional.

Embora a simbiose entre Petrobras e governo brasileiro possa gerar (e de fato gera)
aspectos positivos para os resultados financeiros da empresa, investidores devem ter em
mente que a Petrobras, mesmo sendo considerada uma empresa de economia mista, ainda é
sujeita de plena influéncia e interesses do Estado brasileiro. Assim, o investimento realizado

2 ~ . .~ ,rs / .
Acdo nominal que sob condig¢des especificas é capaz de se sobrepor a todas as demais.
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estd sujeito também a esta influéncia, podendo levar a resultados imprevisiveis, de acordo
com os interesses de cada gestdo nacional. Ndo é a toa que a Petrobras foi utilizada nas
eleicOes presidenciais de 2014 como um cabo de guerra entre os dois principais concorrentes
e que as acOes da empresa flutuaram juntamente com as intencdes de voto (THE
ECONOMIST, 2014). Boa parte do mercado se encontra consciente desta caracteristica da
Petrobras: cabe aos responsaveis por desenhar os objetivos da empresa (seja governo ou
gestores profissionais) decidir se prefere batalhar pela sua imagem corporativa ou pela
manutencdo dos interesses nacionais. Adicionalmente, é importante ter em mente que seja no
estudo das praticas de gestdo da empresa, de seus investimentos corporativos, ndo se pode
analisa-los pela mesma 6tica como se observa grandes empresas privadas.

Quanto as acusacOes de corrupc¢do, que ainda encontram-se em processo de investigacdo
é preciso cautela para ndo incorrer no erro de julgar a empresa antes que assim seja feito pelos
competentes legais. Versdes posteriores desse trabalho podem tratar do assunto com maior
clareza, especialmente quanto aos fatos apurados pela Operacao Lava Jato.
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