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RESUMO

Este estudo tem por objetivo avaliar os possiveis impactos nas agdes da Petrobras com as
mudangas no sistema legal propostas no Projeto de Lei n°® 2.896/2022. O delineamento
metodoldgico valeu-se do estudo de caso, de abordagem mista e carater exploratorio, tendo a
pesquisa em documentos como técnica de coleta de dados, sendo as andlises de regressdo e
descritiva empregadas para tratar os dados quantitativos e a andlise de conteudo empregada
para tratar os dados qualitativos. Esta pesquisa vem ao encontro da necessidade de maior
abordagem sobre os mecanismos externos empregados no controle corporativo, mostrando-se
relevante no sentido de contribuir para a compreensdo sobre o sistema legal, a midia e o
ativismo dos stakeholders relacionados as empresas estatais. Obteve-se como resultados a
constatacdo de que a desvalorizacao da agdo preferencial PETR4 da Petrobras ocorreu em
decorréncia da tramitag¢ao do referido projeto de lei, impactando os acionistas da Petrobras com
um prejuizo na ordem de RS 2,25 bilhdes. Verificou-se, ainda, que a midia e os stakeholders
atuaram em conjunto apresentando criticas ao projeto de lei no que se refere ao aumento das
verbas para publicidade e patrocinio, a tramitagao em regime de urgéncia e ao encurtamento do
prazo para que pessoas ligadas a politica assumam cargos de direcdo ou nos conselhos de
administragdo das estatais, porém, ainda ndo exerceram a pressao necessaria para que o projeto
de lei seja modificado ou rejeitado. Considerando-se o aumento do limite para despesas com
publicidade e patrocinio, compreendeu-se que a mudanga na Lei das Estatais podera afetar a
eficacia da midia enquanto mecanismo de controle corporativo. Sugere-se que o Poder
Executivo, enquanto acionista majoritario das sociedades de economia mista, afaste-se de
qualquer possibilidade de interferéncia nas decisdes dos conselhos de administracdo dessas
estatais e vete projetos de lei que visem pavimentar o caminho para que isso aconteca, sob pena
de favorecer a ocorréncia de clientelismo, patrimonialismo e corrup¢do, além de afetar a
sustentabilidade social no sentido de prejudicar os interesses dos stakeholders seja por questoes

financeiras ou externalidades negativas.

Palavras-chave: Petrobras; agdo PETR4; Projeto de Lei n°® 2.896/2022; midia; stakeholders.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the possible impacts on Petrobras' shares with the changes in the
legal system proposed in Bill n° 2.896/2022. The methodological design was based on a case
study, with a mixed approach and exploratory character, with document research as a data
collection technique, with regression’analyse and descriptive’ analyse used to treat quantitative
data and content analysis used to treat qualitative data. This research meets the need for a
greater approach to the external mechanisms employed in corporate control, proving to be
relevant in the sense of contributing to the understanding of the legal system, the media and the
activism of stakeholders related to state-owned companies. The results were that the
devaluation of Petrobras' PETR4 preferred share occurred as a result of the processing of the
aforementioned bill, impacting Petrobras shareholders with a loss in the order of R$ 2.25
billion. It was also found that the media and stakeholders acted together to present criticisms
of the bill with regard to the increase in funds for advertising and sponsorship, the urgent
processing and the shortening of the deadline for people linked to politics to assume
management positions or on the boards of directors of state-owned companies. However, they
have not yet exerted the necessary pressure for the bill to be modified or rejected. Considering
the increase in the limit for advertising and sponsorship expenses, it was understood that the
change in the State-Owned Companies Law may affect the effectiveness of the media as a
mechanism of corporate control. It is suggested that the Executive Branch, as the majority
shareholder of mixed-capital companies, should move away from any possibility of interference
in the decisions of the boards of directors of these state-owned companies and veto bills that
aim to pave the way for this to happen, under penalty of favoring the occurrence of clientelism,
patrimonialism and corruption, in addition to affecting social sustainability in the sense of
harming the interests of the stakeholders, whether due to financial issues or negative

externalities.

Keywords: Petrobras; PETR4 share; Bill n®2.896/2022; media, stakeholders.
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1 INTRODUCAO

O cenario corporativo atual tem passado por uma transformacdo no sentido de que a
priorizagdo da maximizag¢ao do lucro para os proprietarios tem dado lugar ao compartilhamento
de valor sustentavel a todas as partes interessadas, contribuindo positivamente para o bem-estar
das pessoas e para preservacdo do meio ambiente, observando-se principios relativos a
integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade (IBGC, 2023).

Numa perspectiva de geracdo de valor sustentavel, as organizacdes trilham uma senda
que as conduz a ado¢do de medidas que demandam alocagdo de recursos financeiros na
resolucdo de questdes nao financeiras, assim, o foco na exclusiva maximizagdo do lucro dos
proprietarios distancia-se das organizacdes a medida que as demandas das causas sociais €
ambientais se aproximam do cendrio corporativo atual.

Isso se apresenta como um caminho perene, sem volta no meio corporativo, uma vez
que, no que se refere a boa governanga, nao se pode conceber outra forma de gerir as empresas
a nao ser aquela que contemple a interligacao de dependéncia entre as organizagdes, as pessoas
que compdem essas organizagoes, a sociedade e o meio ambiente (Alves, 2023; Aguilera et al.,
2015; IBGC, 2023).

Nesse sentido, observa-se uma mudancga de paradigma no cendrio corporativo, nao
exatamente em relagdo aos mecanismos de controle, mas sim em relagdo ao objetivo final das
organizagdes, encampando uma visao ampla que considera as questdes ambientais e sociais de
forma transversal ao mundo dos negdcios, atestando dessa forma que a visdo de maximizagao
do lucro ¢ por demais estreita, dada a emergéncia de questdes que demandam o bem-estar de
todas as partes interessadas e a preservacao do planeta (Alves, 2023; Kuhn, 2013; Nunes, 2023;
Tirole, 2001 apud Aguilera et al., 2015).

Assim, a busca do desenvolvimento sustentadvel demanda responsabilidades das
organizagdes, ndo somente no sentido de uma eficacia financeira, mas também no que diz
respeito ao emprego de fontes de matérias primas renovaveis, ao emprego de energia limpa no
processo fabril e emissao de residuos que possam ser assimilados pelo meio ambiente, além de
observar  aspectos relacionados a equidade no tratamento das pessoas, igualdade de
oportunidades, respeito aos direitos de todas as partes, preservagdo dos direitos humanos e
trabalhistas e vedagdo de medidas que causem prejuizo, expropriacdo ou externalidades
negativas as partes interessadas (Alves, 2023; OCDE, 2018; Slomisk, 2005).

Esse cendrio corporativo impde a necessidade de alinhamento das decisdes e a¢des do

agente em relagdo aos objetivos sustentaveis da organizagdo, de modo a evitar o conflito de
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interesses entre o principal, considerando-se os acionistas ou proprietarios e aquele agente que
tem a incumbéncia de gerir a organizacao para o atingimento dos objetivos, o diretor-presidente,
CEO.

Assim, partindo-se dessa premissa considerando-se a abordagem da Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), verifica-se a possibilidade da existéncia de conflito de interesses
dentro das organizagdes, uma vez que o agente, nomeado e empoderado para tomar decisdes
em nome da firma, pode buscar seus proprios interesses em detrimento dos objetivos
corporativos, trazendo prejuizo ou gerando externalidades negativas aos s6cios ou proprietarios
e demais partes interessadas.

No intuito de buscar-se o alinhamento das acdes do agente com os objetivos
organizacionais sao adotados mecanismos para o controle corporativo a fim de evitar o conflito
de interesses, garantir o atingimento dos objetivos organizacionais e proteger os interesses de
todas as partes.

Esses mecanismos de governanca atuam exercendo pressdo sobre os agentes de
governanga no sentido de evitar ou corrigir o desalinhamento em relacdo aos objetivos
organizacionais, sendo considerados como mecanismos internos de governanca corporativa
aqueles originados na organizacdo e como mecanismos externos de governanca aqueles
originados no ambiente externo a organizacao (Walsh; Seward, 1990).

Os mecanismos internos de governanga corporativa dizem respeito ao conselho de
administracdo, a estrutura de propriedade acionaria e aos incentivos gerenciais, ja dentre os
mecanismos externos de governanca destacam-se o sistema legal, a midia e o ativismo dos
stakeholders (Aguilera et al., 2015).

Ainda em Aguilera et al. (2015), pode-se perceber que os mecanismos externos de
governanga corporativa atuam em complemento aos mecanismos internos por meio da pressao
exercida sobre agentes, no intuito de possibilitar o emprego das melhores praticas de gestao
alinhadas com os objetivos organizacionais.

Para Bueno et al. (2018), o sistema legal ¢ fundamental enquanto mecanismo externo
de governanga, uma vez que formata as dimensdes da governanga corporativa por meio de uma
série de processos empregados para assegurar o cumprimento das leis € normas que envolvem
o mercado de capitais, delimitando a finalidade e estrutura organizacional e estabelecendo os
direitos e responsabilidades de todas as partes, funcionando como uma ancora que estabiliza a
organizacao frente as vulnerabilidades internas ou ameagas externas.

Nesse sentido qualquer mudanga que venha fragilizar o sistema legal podera trazer

instabilidade para o sistema de governanca, tornar a organizacao vulneravel e impactar no prego
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das ag¢des trazendo prejuizo as partes interessadas, especialmente aos acionistas, shareholders,
ndo obstante poderd afetar os demais stakeholders em decorréncia de alguma externalidade
negativa, ligada a atenuacgdo da legislacao (Aguilera et al., 2015; Bueno ef al., 2018).

Ainda segundo Aguilera ef al. (2015), a atuagdo da midia configura-se num mecanismo
externo de governanga corporativa que exerce pressao sobre a organizagdo € seus agentes por
meio da veiculagdo de noticias sobre o desempenho da empresa.

Quando essas informagdes sdao positivas, confirmam a reputacdo organizacional e
fortalecem a confianca dos investidores, porém, quando as noticias apontam problemas
organizacionais tém o efeito contrario, sendo que esse mecanismo ¢ potencializado quando as
reportagens apontam para indicios de fraude ou corrupcio, podendo acionar ou reforgar o
ativismo dos stakeholders e provocar mudancas drasticas no cenario corporativo no que diz
respeito a demissdes e modificagdes na estrutura de governanga, além de impactar
sensivelmente a confianga dos investidores e do mercado.

Assim, compreende-se com base em Aguilera et al. (2015) que a midia exerce um papel
de vigilancia e legitimagao das praticas organizacionais e contribui para a formagdo do nivel
reputacional de confianga na empresa.

Para Bueno et al. (2018), o ativismo dos stakeholders ¢ acionado quando as partes
interessadas tém os seus interesses afetados por alguma decisdo estratégica da organizacdo. Os
interesses dos stakeholders podem ser de origem financeira ou nio financeira, nesse caso estaria
relacionado a causas ambientais, sociais ou éticas.

O engajamento das partes interessadas podera acontecer por meio de protestos, boicotes,
manifestagdes, inclusive nas redes sociais e pode ser desencadeado por meio de noticias
veiculadas na midia, nesse ponto entende-se que podera atuar exercendo pressdo sobre os
proprietarios, conselho de administragdo ¢ CEO em conjunto com a repercussao na midia,
conforme pode ser constatado em Aguilera et al. (2015).

Destarte, entende-se que, embora o objetivo das organizagdes tenha mudado no sentido
de contemplar a distribuicdo de valor sustentavel a todas as partes e a preservacdo do meio
ambiente, os mecanismos de governanga corporativa, quer sejam internos ou externos,

continuam a buscar o alinhamento das atividades de gestdo com os objetivos organizacionais.

1.1 Problema de Pesquisa

Compreende-se que os mecanismos de controle corporativo atuam no sentido de alinhar

os interesses dos agentes com os interesses dos socios ou proprietarios evitando conflitos dentro
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da empresa e protegendo as partes interessadas de prejuizos ou externalidades negativas
(Aguilera et al., 2015).

No que tange ao sistema legal, o Projeto de Lei n°® 2.896, de 14 de dezembro de 2022,
Brasil (2022c¢), que dispoe sobre as vedagdes a serem observadas na indicagao de pessoas para
o conselho de administracdo e para a diretoria e sobre o aumento das despesas com publicidade
e patrocinio das empresas estatais, tramitou em regime de urgéncia e foi aprovado na Camara
dos Deputados, sendo encaminhado ao Senado Federal, onde se encontra aguardando votagao.

O referido projeto de lei propde a alteragao da Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016,
Brasil (2016), conhecida como Lei das Estatais, no sentido de que a pessoa que atuou em
estrutura decisoria de partido politico ou em trabalho vinculado a campanha eleitoral deva
comprovar o seu desligamento da atividade com antecedéncia de 30 dias em relacdo a posse
como diretor ou como membro dos conselhos de administracdo de empresa publica ou
sociedade de economia mista e suas subsididrias, no texto legal atual o prazo minimo ¢ de 36
meses.

Também propde que as despesas com publicidade ou patrocinio, da empresa publica e
sociedade de economia mista terdo o limite de 2% da receita operacional bruta do ano anterior,
no texto legal atual consta que o limite ndo deve ultrapassar 0,5%.

Dessa forma, as mudangas a serem introduzidas por meio do projeto de lei abrandariam
o sistema legal, uma vez que reduziriam em 35 meses o0 prazo minimo para o acesso de pessoas
que tenham envolvimento com a ctipula de partido politico ou tenham trabalhado em campanha
eleitoral aos cargos de dire¢do das estatais ¢ nos conselhos de administragdo, bem como
quadruplicariam o teto de gastos com publicidade e patrocinio das empresas publicas e
sociedades de economia mista.

No periodo de tramitagdo do PL n° 2.896/2022 na Camara dos Deputados observou-se
que as agoes ordindria (PETR3) e preferencial (PETR4) da Petrobras sofreram desvalorizagao
no mercado de capitais e houve repercussdo na midia e reacdo das partes interessadas a respeito
do referido projeto de lei.

Assim, no intuito de analisar qual o impacto da proposta de mudangas na Lei das Estatais
para as partes interessadas e verificar como atuam os mecanismos externos de governanga
corporativa, surge como problematizagdo desta pesquisa a seguinte questdo: qual a significancia
e impacto das variagdes das acdes PETR3 e PETR4 sobre as partes interessadas da Petrobras e
qual a repercussdao na midia e ativismo dos stakeholders em decorréncia das modificagdes

propostas pelo PL n°® 2.896/2022 no sistema legal?
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1.2 Objetivos da Pesquisa

Destarte, na busca de responder a esta pergunta por meio de uma analise mais

aprofundada do problema definem-se os seguintes objetivos:

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar os possiveis impactos nas a¢des da Petrobras com as mudangas no sistema legal

propostas no Projeto de Lei n°® 2.896/2022.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Identificar os conceitos de governanga corporativa na Petrobras;

b) Verificar a significancia e o impacto das variagdes das acdes PETR3 e PETR4 sobre
os stakeholders da Petrobras em decorréncia da tramitagcao do Projeto de Lei n® 2.896/2022;

c¢) Verificar a repercussao na midia relativa a Petrobras em decorréncia das mudancas
propostas pelo Projeto de Lei n°® 2.896/2022; e

d) Verificar o ativismo dos stakeholders relativo a Petrobras em decorréncia das

mudangas propostas pelo Projeto de Lei n°® 2.896/2022.

1.3 Justificativa da Pesquisa

Conforme IBGC (2023), o escopo atual da governanga corporativa visa garantir a
distribuicao de valor sustentavel entre todas as partes interessadas. Isso demanda uma
observancia de uma série de leis, normas, procedimentos € mecanismos no sentido de garantir
a sustentabilidade ambiental, social e econdmica no ambiente organizacional e em relacdo as
interagdes das organizagdes com as pessoas, comunidades e meio ambiente.

No que tange a sustentabilidade social, de um modo geral, na visao de Aguilera et al.
(2015), € mister que as organizagoes entendam que decisdes equivocadas, omissoes, fraudes ou
corrupcao dos agentes de governancga afetardo as partes interessadas.

Portanto, ha necessidade de conformidade das agcdes dos agentes de governanga com os
objetivos organizacionais, nesse ponto os mecanismos de controle corporativo mostram-se
como instrumentos que poderao ser empregados de forma eficaz nao sé para coibir o conflito

de interesses, mas também alinhar os interesses dos agentes com os objetivos organizacionais,
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resguardando todas as partes interessadas e promovendo a integridade, transparéncia, equidade,
responsabilizacdo e sustentabilidade no ambito organizacional e em suas interagdes.

Em relagdo as empresas estatais, tratando-se de sociedades de economia mista,
identifica-se a necessidade de que nao haja intervencdes do Estado nos processos decisorios, de
modo que o conselho de administracdo e os demais mecanismos de governanga corporativa
devam estar isentos de intervengdes de cunho politico.

Assim, ndo obstante o Estado ser o maior acionista, ndo devera interferir nos
mecanismos de controle corporativo, sob pena de fragilizar o sistema de governanga corporativa
dessas empresas estatais como indica OCDE (2018), podendo gerar prejuizos e externalidades
negativas as partes interessadas.

Trazendo o foco dessa tematica para possiveis modificagdes no sistema legal,
especificamente no que se refere a Lei das Estatais por meio do PL n°® 2.896/2022, visando
abrandar a sistematica de acesso aos cargos de diretor-presidente e integrantes do conselho de
administragdo e aumentar significativamente o percentual permitido para gastos com
publicidade e patrocinio das empresas estatais, surge uma pergunta: a quem isso interessaria?

Assertivamente pode-se entender que a proposta do projeto de lei poderd favorecer
nomeagoes de carater politico para cargos da alta gestdo das empresas estatais e ao quadruplicar
o teto de gastos com propaganda e publicidade podera enfraquecer a eficacia da atuagdo da
midia como mecanismo de controle corporativo externo, uma vez que tamanha injecdo de
recursos publicos em orgaos de comunicagdao podera gerar cumplicidade da midia com o
Estado.

Assim, entende-se que a proposta do projeto de lei ao buscar o abrandamento do sistema
legal poderd fragilizar o sistema de governanca das estatais e podera provocar a reagdo do
mercado de capitais com a desvalorizacao dos papéis das sociedades de economia mista.

Considera-se, ainda, que podera afetar as partes interessadas, pessoas que de boa-fé
adquirem acdes dessas estatais e terdo que absorver provaveis prejuizos frente a possivel
desvalorizacdo dos seus investimentos no mercado a curto prazo e prejuizos relacionados a
distribuicao de dividendos no resultado do exercicio financeiro.

Dessa forma, considera-se relevante avaliar a significancia das variacdes das agdes
ordinaria, PETR3, e preferencial, PETR4, da Petrobras e o impacto disso em relagdo as partes
interessadas, bem como avaliar a contrapartida dos mecanismos externos de governanca por
meio da repercussdao na midia e ativismo dos stakeholders em relacdo a possibilidade de
mudangas no sistema legal propostas por meio do PL n°® 2.896/2022, pois, entende-se que

medidas como essa poderdo abrandar sensivelmente o sistema de governanca da Petrobras e
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poderdo acarretar prejuizos ou gerar externalidades negativas as partes interessadas,
aumentando o grau de risco de investimentos e afetando a sustentabilidade social dessa estatal.

Esta pesquisa aplica-se no sentido de apontar assertivamente um horizonte sombrio de
possivel manipulacdo da midia e interferéncia do Estado no processo decisério da maior
sociedade de economia mista do pais, favorecendo decisdes que venham beneficiar interesses
politicos muitas vezes apartados das necessidades da populacao brasileira, além de poder trazer
prejuizos aos investidores dessa estatal e gerar externalidades negativas as demais partes
interessadas.

Assim, este estudo justifica-se pelo carater exploratorio no sentido de apontar possiveis
ameagas a governanga corporativa nas estatais, em especial na Petrobras, além de contribuir
para uma melhor compreensao sobre o funcionamento do sistema legal, midia e ativismo dos
stakeholders, enquanto mecanismos externos de governanca corporativa, no ambito das
sociedades de economia mista, pois, o escopo da governanga corporativa necessita de um olhar
vigilante direcionado a possiveis prejuizos causados ao erario publico e as partes interessadas

devido a interferéncias politicas nos mecanismos de governanga das empresas estatais.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta dissertagdo esta estruturada em cinco capitulos no intuito de efetivar a pesquisa e
atingir os objetivos propostos.

O primeiro capitulo refere-se a estas notas introdutoérias, trazendo a contextualizacao
sobre a tematica pesquisada, a problematizacao, a definicdo dos objetivos geral e especificos, a
justificativa da pesquisa e a disposi¢ao da estrutura do trabalho.

O segundo capitulo traz o referencial tedrico, no intuito de embasar o desenvolvimento
da pesquisa em consonancia com os objetivos propostos, assim, traz a abordagem de conceitos
referentes & governancga corporativa, a governanga corporativa nas estatais e na Petrobras, ao
mercado de capitais, ao sistema legal, a tramitacdo do PL n°® 2.896/2022, a midia, ao ativismo
dos stakeholders e aos demais mecanismos de controle corporativo.

O terceiro capitulo define os procedimentos metodologicos adotados na pesquisa,
considerando-se o método, a abordagem e o carater da pesquisa, além das técnicas de coleta e
de analise de dados empregadas.

O quarto capitulo trata da apresentacdo e analise dos resultados da pesquisa.

O quinto capitulo consiste nas consideracdes finais seguidas das referéncias empregadas

no estudo, apéndice e anexo.
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Assim, uma vez realizada a introdug@o deste estudo, a seguir apresenta-se o referencial
teorico, no intuito de abordar os pressupostos tedricos necessarios & compreensdo da tematica

pesquisada e atingir os objetivos deste estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo trata de conceitos relacionados a governanga corporativa, a governanga
corporativa nas estatais e na Petrobras, ao mercado de capitais, ao sistema legal, a tramitacao
do PL n°® 2.896/2022, a midia, ao ativismo dos stakeholders e aos demais mecanismos de
controle corporativo, no intuito de abordar os pressupostos tedricos necessarios a compreensao

da tematica pesquisada e atingir os objetivos propostos.

2.1 Conceitos Relacionados a Governang¢a Corporativa

Partindo-se de uma defini¢do classica, a governanga corporativa (GC) consiste num
sistema empregado para dire¢ao e controle de uma organizacao, no qual se definem os direitos
e responsabilidades dos principais agentes organizacionais, como acionistas, conselho de
administracdo, diretores, gestores e demais partes interessadas, estabelecendo-se regras e
procedimentos decisorios no intuito de definir como a empresa fixara, monitorara e atingira os
objetivos no sentido de maximizar a riqueza dos sdcios ou proprietarios (Gitman, 2010).

Numa perspectiva integradora, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) definiu a GC como “o sistema pelo qual as empresas ¢ demais organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administragdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”
(IBGC, 2015, p. 20).

Entende-se que a defini¢do de governanga corporativa consiste em um termo
socialmente construido que tem evoluido ao longo do tempo, sendo constituido a partir
diferentes visdes de mundo. Assim, considerando-se uma perspectiva financeira, a GC
sistematiza as maneiras pelas quais os investidores das corporagdes garantem o retorno sobre o
investimento, numa perspectiva gerencial a GC refere-se a um conjunto de estruturas formais e
informais, bem como processos que definem papéis e responsabilidades no meio corporativo,
numa visao sociologica a GC ¢ entendida como um mecanismo de alocacao de poder e controle
de recursos entre as partes interessadas. De um modo geral, considera-se que o propdsito da GC
¢ assegurar que os executivos respeitem os direitos das partes interessadas e garantir que as
partes interessadas ajam de forma responsavel em relagcdo aos objetivos da firma (Aguilera et
al., 2015; Hambrick; Werder; Zajac, 2008; Ocasio; Joseph, 2005; Shleifer; Vishny, 2012).

Segundo IBGC (2023, p. 16), numa visao ampliada o Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa ao definir governanga corporativa buscou expandir o foco da otimizagio de valor
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econdmico exclusivamente aos socios para o objetivo de geracao de valor compartilhado entre

os soOcios e as demais partes interessadas, reconhecendo a interdependéncia entre as

organizacdes ¢ as realidades econdmica, social e ambiental em que elas estdo inseridas:
Governanga corporativa ¢ um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geragdo
de valor sustentavel para a organizagdo, para seus socios e para a sociedade em geral.
Esse sistema baliza a atuag@o dos agentes de governanca e demais individuos de uma

organizacdo na busca pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes,
contribuindo positivamente para a sociedade e para o meio ambiente.

Na mesma direcao, Alves (2023) afirma que os aspectos sociais e ambientais necessitam
estar incorporados nas organizacdes de forma interdependente, tomando a governanga
corporativa como base, conforme Figura 1 abaixo, dessa forma as praticas sustentaveis estarao
presentes nas organizacdes nao meramente por meio de agdes pontuais, mas de uma forma
efetiva e sistémica.

Assim, a governanga corporativa fard com que as praticas ambiental e social estejam
inseridas num proposito de geracao de valor que ndo inclua somente o lucro, mas também o

bem-estar das pessoas e do planeta, sendo esse o principal desafio das organizagdes atualmente.

Figura 1 - A governanca como base para a concretizagdo das
praticas ambientais e sociais

Sustentabilidade
ambiental e social

\/

Governanca

\/

Fonte: Adaptado de Alves (2023)

Assim, entende-se que o escopo da governanga tem evoluido pari passu com o avango
das demandas sociais e ambientais no cenario corporativo, sendo bastante significativo o
estabelecimento das trés dimensdes da sustentabilidade, Triple Bottom Line descritas por John

Elkington em 1997, considerando a possibilidade de integracdo do atendimento das
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necessidades das pessoas e do planeta com a obtengdo do lucro pelas organiza¢des (Khatib;
Mazzioni; Nobre, 2023).

Outro ponto significativo no sentido de impulsionar o desenvolvimento sustentavel no
mundo corporativo foi o estabelecimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), pela Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) em 2015, consistindo em dezessete metas
a serem atingidas até 2030 pelos paises membros, visando a erradica¢do da pobreza, protecao
do meio ambiente e do clima e a garantia de que as pessoas possam desfrutar de paz e
prosperidade (Alves, 2023; ONU, 2024).

Em decorréncia dessa mudanca de visao de mundo no cenario corporativo, estudos tém
sido realizados no intuito de dar embasamento ao estabelecimento e desenvolvimento de uma
gestdo organizacional balizada pela adocao de praticas sustentaveis, assim, conhecimentos
como foco em Environmental, Social and Governance (ESG) tém orientado a adogdo de
medidas estratégicas no sentido de otimizar os recursos organizacionais na busca da
sustentabilidade ambiental, social e econdmica, visando o atingimento de um resultado
sustentavel por meio do lucro somado a consciéncia sustentavel afiangada por uma praxis
genuina e efetiva no ambito organizacional (Alves, 2023).

Destarte, ao analisar-se a evolu¢do do conceito de governanga corporativa, percebe-se
uma disruptura que aponta para o estabelecimento de um novo paradigma, no sentido de mitigar
anomalias e crises resultantes do desencaixe do modelo classico de governanca em relagdo as
demandas sociais e ambientais (Alves, 2023; Kuhn, 2013).

Assim, propds-se a ado¢do de praticas organizacionais voltadas para a sustentabilidade
no que diz respeito aos aspectos ambiental, social e econdmico, sem perder a eficacia no sentido
de dire¢do e monitoramento das organizagdes, alcangando-se um horizonte corporativo mais
amplo, de modo a contemplar a geracdo de valor sustentavel compartilhado entre os
investidores e demais partes interessadas (IBGC, 2023).

Definitivamente, percebe-se uma mudanca no sentido de um melhor posicionamento
das organizagdes em relacdo as praticas sustentaveis e de governanga, na verdade percebe-se
uma mudanga de concepcao de mundo no meio corporativo (Kuhn, 2013).

Nesse sentido Tirole (2001 apud Aguilera et al., 2015) ja considerava que a perspectiva
tradicional, visando somente a entrega de valor para os acionistas, consistia numa visao estreita
da GC, uma vez que se deve considerar as organizagdes como institui¢des que induzem a
administracao a lidar com a perspectiva do bem-estar das pessoas.

Outrossim, para Nascimento (2023), temas referentes ao controle de mudancas

climaticas, preserva¢do ambiental e agenda sustentavel, hoje sdo transversais ao mercado de
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capitais, uma vez que o mundo evoluiu trazendo uma ressignifica¢ao e amplia¢ao dessas pautas,
de modo que se reconhece a necessidade de que os emissores adotem medidas socioambientais
sustentaveis. Além de adotarem medidas para controle do greenwashing, referindo-se aquelas
organizacdes que alardeiam serem sustentaveis e nao o sdo, justamente por falta de rigor e
critérios em suas praticas, vindo a suscitar desconfianca por parte dos stakeholders em relagao
a honestidade e veracidade dos seus compromissos organizacionais € ambientais, conforme
explica Voltoni (2020).

Nessa direcdo, o Cdodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, IBGC
(2023, p. 18), elencou os principios da governanga corporativa, buscando o equilibrio entre os

interesses de todas as partes e oferecendo um alicerce para uma boa governanca:

1. Integridade: Praticar e promover o continuo aprimoramento da cultura ética na
organizagao, evitando decisdes sob a influéncia de conflitos de interesses, mantendo
a coeréncia entre discurso e acdo e preservando a lealdade a organizacdo e o cuidado
com suas partes interessadas, com a sociedade em geral e com o meio ambiente. 2.
Transparéncia [disclosure]: Disponibilizar, para as partes interessadas, informagdes
verdadeiras, tempestivas, coerentes, claras e relevantes, sejam elas positivas ou
negativas, e ndo apenas aquelas exigidas por leis ou regulamentos. Essas informagdes
ndo devem restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando
também os fatores ambiental, social e de governanca. A promocao da transparéncia
favorece o desenvolvimento dos negdcios e estimula um ambiente de confianga para
o relacionamento de todas as partes interessadas. 3. Equidade [fairness]: Tratar todos
0s socios e demais partes interessadas de maneira justa, levando em consideragio seus
direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas, como individuos ou
coletivamente. A equidade pressupde uma abordagem diferenciada conforme as
relagdes e demandas de cada parte interessada com a organizagdo, motivada pelo
senso de justiga, respeito, diversidade, inclusdo, pluralismo e igualdade de direitos e
oportunidades. 4. Responsabilizacdo (accountability): Desempenhar suas func¢des
com diligéncia, independéncia e com vistas a geracao de valor sustentavel no longo
prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de seus atos e omissdes.
Além disso, prestar contas de sua atuagdo de modo claro, conciso, compreensivel e
tempestivo, cientes de que suas decisdes podem nao apenas responsabiliza-los
individualmente, como impactar a organizagdo, suas partes interessadas e o meio
ambiente. 5. Sustentabilidade: Zelar pela viabilidade econdmico-financeira da
organizagdo, reduzir as externalidades negativas de seus negocios e operagdes, €
aumentar as positivas, levando em considerag¢do, no seu modelo de negocios, os
diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, natural,
reputacional) no curto, médio e longo prazos. Nessa perspectiva, compreender que as
organizagdes atuam em uma relagdo de interdependéncia com os ecossistemas social,
econdmico ¢ ambiental, fortalecendo seu protagonismo e suas responsabilidades
perante a sociedade.

Compreende-se que ha uma interdependéncia entre a organizagdo, enquanto sistema
aberto, e as diversas variaveis, sejam elas relacionadas a sociedade, stakeholders ou ao meio-
ambiente, demandando uma relacdo de troca no sentido de compartilhamento de valor

sustentavel entre todas as partes interessadas, conforme percebe-se na Figura 2 a seguir.
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Figura 2 - Interdependéncia da organizagdo com as partes interessadas, sociedade
e com 0 meio ambiente

Meio ambiente

Sociedade
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A NN

Fornecedores

Fonte: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2023, p. 16)

Assim, entende-se que a governanga corporativa impde de forma indelével, aos agentes
de governanga (sécios, conselheiros de administragao, conselheiros fiscais, auditores, diretores,
membros dos comités de assessoramento ao conselho de administragdo e executivos
governance officers que exercem a funcdo de implementar, gerir e aprimorar a estrutura de
governanca nas companhias) a necessidade da observancia dos principios bdasicos de
integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade na gestdo das
organizacdes (IBGC, 2023).

Dessa forma, considerando-se todos os atos e fatos organizacionais, esses agentes
devem estar inseridos dentro de uma estrutura ¢ de um sistema de governanca capaz de

contemplar os direitos, deveres, necessidades e expectativas de todas as partes interessadas e
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contribuir positivamente para a sociedade e para o meio ambiente (IBGC, 2023), conforme a

Figura 3, a seguir.

Figura 3 - Agentes e estrutura de governanca
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administragdo
Diretor-
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Auditoria Area 5 5 Gerenciamento Controles .
interna de governanga Diretorias de riscos internos Compliance

Fonte: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2023, p. 20)

Nesse sentido, ao analisar-se a estrutura de governancga corporativa sugerida por IBGC
(2023), percebe-se a atuacdo do conselho fiscal assessorando os sdcios no topo da organizagao,
o conselho de administragio sendo responsavel pela gestdo da firma, constituido por
executivos(as) conselheiros(as) e pelo(a) presidente do conselho (chairman ou chairwoman),
sendo assessorado(a) por comités especificos, auditoria independente e comité de auditoria, o
qual coordenard a auditoria interna.

A 4rea de governanga serd responsavel por implementar e gerir a estrutura de
governanga organizacional e sera coordenada preferencialmente por um(a) executivo(a) com a
funcdo de governance officer.

O(a) diretor(a)-presidente da empresa, CEO, fard a gestdo executiva em alinhamento
com os objetivos da firma, tendo todas as diretorias sob sua coordenacdo. As diretorias serdo
assessoradas pelos comités de gerenciamento de riscos, controles internos e compliance, 0s

quais se reportardo diretamente ao conselho de administracao.
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Essas seriam as condigdes ideais para uma estrutura de controle corporativo incluindo
seus agentes, 0rgdos e suas relacdes, compondo o sistema de governanga corporativa, porém,
nem todas as organizagdes terdo a estrutura completa, seja pelo estagio de maturidade
organizacional, porte, natureza e sistema regulatorio ou pela alocagdao de recursos necessarios
para a sua implementagdo, podendo ocorrer flexibilizagdes por meio de adaptacdes alternativas
ao modelo.

No entanto, seja qual for o modelo de estrutura adotado, os agentes deverdo
desempenhar suas fungdes observando os principios e as boas praticas de governanca (IBGC,
2023).

No que tange a governanga corporativa nas organizagdes publicas, considera-se que
além de todos os principios, mecanismos e sistemas de governanga atinentes a todas as
organizacdes, as empresas estatais (EEs) sujeitam-se a diretrizes, principios e estruturas

especificas, como observa-se a seguir.

2.1.1 Diretrizes da OCDE para as Empresas Estatais

A Organizag¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) propde a
observancia das Diretrizes sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais. Essas
diretrizes sdo recomendagdes aos governos no sentido de assegurar que as empresas estatais
operem de forma eficiente, transparente e responsavel (OCDE, 2018).

As diretrizes sobre governanca direcionadas para EEs sugeridas pela OCDE trazem no
seu bojo orientagdes seguindo os padrdes aceitos internacionalmente sobre a maneira como os
governos devem exercer a propriedade estatal, no intuito de evitar armadilhas da titularidade
passiva, bem como evitar a excessiva intervengdo, tratando assertivamente de diversos
assuntos.

Essas diretrizes t€ém o intuito de atuar em consonancia com os principios de governanga
corporativa, disponibilizando & comunidade internacional diversas recomendacdes a serem
observadas nas EEs como se apresenta a seguir:

a) Justificativas da Propriedade Estatal: O Estado exercera a propriedade das EEs no
interesse publico, assim, devera avaliar cuidadosamente e divulgar os objetivos que justificam
a propriedade estatal e submeté-los a uma andlise critica permanente. Nos paises da OCDE, a
justificativa para estabelecer ou manter a propriedade de EEs devera considerar situagdes nas
quais o emprego estatal seja mais eficiente ou mais confiavel que a contratagao de operadores

privados ou situagdes relacionadas a monopolios naturais, onde a regulacdo de mercado seja
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considerada inviavel e ineficiente ou quando se tratar de suporte para objetivos econdmicos e
estratégicos de interesse nacional. Deve-se entender que o objetivo final da propriedade de
empresas pelo Estado ¢ maximizar o valor para a sociedade por meio da alocacao eficiente dos
recursos, nesse sentido o governo deve formular uma politica que defina as justificativas gerais
de propriedade estatal e como o Estado e suas instancias irdo implementar essa politica de
propriedade, a qual serd revista periodicamente, estard sujeita a mecanismos de
responsabilizagdo e devera ser divulgada ao publico em geral (OCDE, 2018);

b) O Papel do Estado como Proprietario: O Estado deverd agir como proprietario
informado e ativo de modo a conduzir a governanga das EEs de forma transparente e
responsavel e com elevado grau de profissionalismo e efetividade. Assim, no desempenho de
suas funcdes de propriedade, o governo podera consultar os modelos de governanga do setor
publico e privado aplicaveis as EEs. O Estado devera ser representado nas assembleias de
acionistas e exercera o seu direito de voto, devera estabelecer processos meritocraticos e
transparentes de nomeacao dos conselheiros das estatais, devera definir e monitorar a execugao
de metas e dos objetivos de longo prazo para as EEs, criar sistemas de informac¢do que permitam
a auditoria e avaliagdo do desempenho das EEs e monitorar o cumprimento das normas
aplicaveis de governanca corporativa. O governo deverd desenvolver uma politica de
divulgagdo de assuntos inerentes as EEs de modo a identificar quais informagdes devem ser
veiculadas ao publico por meio dos canais de comunicagdo, observando-se os mecanismos de
garantia de qualidade dessas informagdes. O Estado, ainda, devera elaborar uma politica de
remuneracdo para os conselhos das EEs que possa atrair ¢ manter motivados os profissionais
qualificados (OCDE, 2018);

c) As Empresas Estatais no Mercado: Os 6rgdos reguladores deverao assegurar um nivel
de igualdade de concorréncia justa no mercado quando as EEs empreenderem atividades
economicas. O Estado devera observar a separagdo entre a propriedade estatal e suas fungoes,
particularmente em relacdo a regulamentacdo do mercado, no intuito de criar condigdes
equitativas para as EEs e organizacgdes privadas e para evitar distor¢des de concorréncia. As
partes interessadas, incluindo-se os credores e concorrentes, deverdo ter acesso a reparacao
eficiente quando considerarem que seus direitos foram violados. As EEs deverao manter altos
padrdes de transparéncia e divulgagdo das suas estruturas de custos ao combinar as atividades
econdmicas com objetivos de politicas publicas. As EEs ao acessarem financiamento do Estado
ou capital privado para financiamento de divida e integraliza¢dao de capital proprio, deverdo
sujeitar-se as condi¢des do mercado financeiro, assim, nao deverdo beneficiar-se de qualquer

apoio financeiro ou recebimento de insumos que confira vantagem sobre os concorrentes
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privados e participardo das licitagcdes publicas por meio de procedimentos competitivos, nao
discriminatorios e transparentes (OCDE, 2018);

d) Tratamento Equitativo dos Acionistas ¢ Outros Investidores: O Estado e as EEs
deverdo reconhecer os direitos de todos os acionistas e garantir-lhes equidade de tratamento e
igualdade de acesso as informagdes corporativas. Assim, a reputacdo do Estado em relacdo a
esse quesito influenciara a capacidade das EEs de atrair investimentos externos, valorizando a
empresa, uma vez que evidenciara um tratamento isonomico € transparente com os acionistas.
As EEs deverao considerar como regra geral, a divulgacdo equitativa e simultinea de
informagdes para todos os acionistas, evitando-se a assimetria informacional, considerando-se
os acionistas minoritarios € demais acionistas. Nesse sentido, as EEs deverdo desenvolver uma
politica de comunicagdo e¢ de consulta com todos os acionistas de forma tempestiva e
sistematica, sobre eventos, realizagdes de assembleias e fornecimento de informagdes sobre
questdes a serem decididas, bem como a participagdo dos acionistas minoritarios nas
assembleias devera ser facilitada no intuito de que opinem nas decisdes corporativas
fundamentais (OCDE, 2018);

e) Relagdes com as Partes Interessadas e Responsabilidade Empresarial: A politica de
propriedade das EEs deverd ser voltada para o reconhecimento das responsabilidades das
estatais junto a todas as partes interessadas. O governo e as EEs deverdo reconhecer e respeitar
os direitos das partes interessadas, devendo relatar a respeito das relacdes com os stakeholders
no que se refere ao trabalho, credores e as comunidades afetadas. As EEs deverao desenvolver,
implementar, monitorar e divulgar controles internos e programas de ética e conformidade, no
intuito de prevenc¢ao de fraude e corrupgao e outros riscos, baseando-se na legislagdo do pais e
compromissos internacionais, nesse sentido, mecanismos de prevengdo dos riscos devem ser
estabelecidos. As estatais ndo serdo usadas como veiculos para o financiamento de atividades
ou campanhas politicas (OCDE, 2018);

f) Divulgacdo e Transparéncia: As EEs deverdo manter elevados padroes de
transparéncia e qualidade para as demonstragdes contabeis, divulgacdo das informagdes,
conformidade e normas de auditoria, devendo considerar a transparéncia em relagao ao
desempenho financeiro e ndo-financeiro, isso fortalecera a prestagao de contas dos conselhos e
diretoria das estatais e permitirda que o Estado atue como proprietario informado. As EEs
deverao divulgar os resultados financeiros e operacionais da empresa, inclusive os custos e
modalidades de financiamento relativos aos objetivos de politica publica. A estrutura de
governancga, de propriedade e de voto da empresa devera ser divulgada, inclusive o teor dos

codigos e politicas de governanca e os respectivos processos de implementacdo. As estatais
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deverdo garantir a transparéncia sobre a remuneracdo dos conselheiros e dos principais
executivos, considerando-se os niveis vigentes de remuneragao e as politicas que as sustentam.
As EEs deverao divulgar os riscos previsiveis e as medidas para gerenciad-los, em tempo habil
e de forma frequente, no intuito de evitar transmitir uma falsa imagem da empresa no que se
refere a sua situagdo financeira e desempenho geral, nesse sentido, deverdo ser estabelecidos
sistemas internos de gestdo de riscos, isso se aplica ndo somente a riscos financeiros e
operacionais, mas também a riscos relacionados a violagao de direitos humanos, relagoes de
trabalho, meio ambiente e sistema tributario. As demonstracdes financeiras anuais das EEs
deverdo estar sujeitas a auditoria externa independente, ndo obstante a existéncia de
procedimentos especificos de auditoria interna, assim, a entidade proprietaria deverd preparar
relatorios sobre as EEs e publicizar anualmente um relatorio consolidado sobre elas,
preferencialmente por meio de comunicacao on-line, no intuito de facilitar o acesso do publico
em geral (OCDE, 2018); e

g) Responsabilidades dos Conselhos das Empresas Estatais: Os conselhos das EEs
deverdo estar protegidos de interferéncias nas suas atividades, no intuito de controlar
efetivamente a empresa por meio do desempenho de autoridade e emprego de competéncias
necessarias para realizar as fun¢des de orientacdo estratégica e monitoramento da gestdo,
atuando com integridade e sendo responsaveis por suas acdes. Os conselhos de administragao
das EEs deverdo ter a responsabilidade final pelo desempenho da empresa, assim, a
responsabilidade individual e coletiva dos conselheiros devera ser estabelecida de forma clara
em legislagdo pertinente. O governo devera estabelecer os mandatos e objetivos dos conselhos
das EEs, esses conselhos deverdo ter o poder de nomear e remover o diretor-presidente da
empresa, CEO, e definir os niveis de remuneracdo dos executivos. Os integrantes dos conselhos
das EEs deverdo ser nomeados com base em qualificacdes necessarias para o desempenho de
suas funcdes e ter responsabilidades legais equivalentes. As EEs deverao adotar mecanismos
para evitar a interferéncia politica nos processos do conselho de modo que os conselheiros
possam exercer plenamente as suas fungdes. O presidente do conselho de administragdo, devera
assumir a responsabilidade pela eficiéncia da administragdo e atuar juntamente com outros
conselheiros como elo com a entidade proprietaria. Considera-se uma boa pratica que as
fungdes de presidente do conselho de administracdo e CEO sejam separadas, evitando-se a
dualidade dessas funcdes, isso visa garantir um equilibrio de poder, melhoria na prestacao de
contas e fortalecimento da capacidade do conselho em tomar decisdes isentas da influéncia da
diretoria da empresa. E recomendavel também que o CEO nio se torne presidente do conselho

de administragdo por ocasido de sua aposentadoria. As EEs deverdo criar comissdes
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especializadas e independentes para dar suporte ao conselho, especialmente em relagdo a
auditoria, gestdo de riscos e remuneragdes, no intuito de melhoria da eficiéncia na gestdo
organizacional. O presidente do conselho devera supervisionar uma avaliagdo anual para aferir
o desempenho e eficiéncia do conselho de administragao (OCDE, 2018).

Assim, ap0s ser discorrido a respeito das Diretrizes sobre Governanga Corporativa de
Empresas Estatais, apresenta-se uma abordagem sobre os Principios Fundamentais da

Administragdo Publica aos quais as EEs também estao sujeitas.

2.1.2 Principios Fundamentais da Administracio Publica

As EEs sujeitam-se aos Principios Fundamentais da Administragdo Publica elencados
no caput do artigo n° 37 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil: legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia (Brasil, 2023).

Segundo Alexandrino e Paulo (2007), o principio da legalidade diz que a Administracao
Publica somente pode atuar em conformidade e em decorréncia da legislagdo. Em relacao a
impessoalidade entende-se que diz respeito ao impedimento de que atos administrativos sejam
praticados visando a interesses dos agentes publicos ou de terceiros. No que concerne ao
principio da moralidade depreende-se que o servidor deve decidir ndo somente entre o legal e
o ilegal, mas entre o que ¢ honesto e o que ¢ desonesto. O principio da publicidade refere-se a
publicacao e divulgacdo dos atos administrativos de forma transparente e ampla. Por fim, sobre
o principio da eficiéncia entende-se que diz respeito a economicidade, assegurando-se que os
servigos publicos sejam prestados com alocagdo adequada dos recursos as necessidades da
sociedade.

Entende-se que as EEs sdo organizagdes formais pautadas por principios constitucionais
que lhe oferecem um trilho a ser seguido em direcdo a ética, permeado pela legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia.

Assim, partindo-se dessa premissa apresenta-se uma abordagem sobre a Burocracia

como modelo organizacional ideal a ser seguido nas EEs.

2.1.3 Estrutura Burocratica das Empresas Estatais

Segundo aponta Silva (2008), Max Weber ao conceber o modelo de burocracia ideal,
estabelecendo estrutura, estabilidade e ordem as organizagdes por meio da integracdo de

atividades especializadas através de regras, no intuito de alcancar a eficiéncia organizacional,
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definiu as seguintes caracteristicas: divisao do trabalho, hierarquia de autoridade, racionalidade,
regras e padrdes definidos, compromisso profissional, registros por escrito e impessoalidade.

Para Aragao (1997), o modelo tradicional de gestdo publica ¢ o que mais se aproxima
do tipo ideal weberiano, imprimindo a administragao piblica um carater profissional e limitador
ao clientelismo e ao patrimonialismo, afastando-a de influéncias politicas e distinguindo o
patrimdnio publico do privado. Tendo como principais caracteristicas a centralizagdo, dire¢ao
do topo para a base, preenchimento dos cargos por profissionais de carreira, polarizagao entre
politicos e burocratas e contratagao de pessoas fundamentada no mérito, apontando para uma
gestdo baseada no formalismo na busca da eficiéncia.

O modelo burocratico aplica-se de forma semelhante a todos os tipos e tamanhos de
organizacdes formais, sendo elas publicas ou privadas, pois, ambas enfrentam os mesmos
desafios relacionados a gestdo no que diz respeito ao desenvolvimento de atividades de modo
eficiente e eficaz por meio de uma estrutura formal, definida no intuito de alcangar os objetivos
através da realizacdo das fun¢des administrativas.

No entanto, conforme esclarece Silva (2008), as organizagdes publicas tém
peculiaridades que as diferenciam das organizagdes privadas, uma vez que seus objetivos estao
relacionados ao provimento dos servigos publicos ou ao bem-estar do cidaddo, adotando
politicas rigidas no trato do erario publico e gestdo de pessoas.

Para Maximiano (2007) as organiza¢des formais modernas baseiam-se em leis racionais,
sendo que essas organizagdes formais ou burocraticas apresentam trés caracteristicas principais:
formalidade, impessoalidade e profissionalismo.

Segundo Maximiano (2007), no que diz respeito a formalidade, entende-se que as
organizagdes sdo constituidas por leis que funcionam como regulamentos explicitos estipulando
os direitos e deveres dos seus integrantes € normatizando seus atos. Acerca da impessoalidade
entende-se que, numa burocracia a obediéncia as ordens ¢ devido ndo a pessoa, mas ao cargo
que essa pessoa ocupa com seus direitos e deveres de forma impessoal.

Ainda Maximiano (2007), afirma que o profissionalismo burocratico impde que a
ocupacdo dos cargos de uma organizacao deve ater-se as qualificacdes que sdo adquiridas e
aprimoradas por meio de treinamento especializado, nao havendo lugar para indicagdes que
permitam acesso de pessoas sem qualificagdes aos cargos organizacionais.

No mesmo sentido, Motta e Vasconcelos (2021) afirmam que a ocupacao dos cargos
dentro de uma estrutura burocratica ¢ realizada por meio de regras previamente estabelecidas,
garantindo-se igualdade de acesso aqueles cujas competéncias e capacitacdes estejam em

consonancia com as exigéncias para o exercicio de determinado cargo. Haja vista que dentro
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de uma légica burocratica predominam as normas e regras, de modo que o carater pessoal nas
relagdes organizacionais passa a ser visto com desconfianga, assim, beneficios e favores
pessoais favorecem o clientelismo e passam a ser malvistos dentro desse modelo
organizacional.

Destarte, depreende-se que as EEs, enquanto organizacdes publicas, devem afastar-se
de toda influéncia politica e basear-se na formalidade, impessoalidade e profissionalismo na
gestao dos recursos e das pessoas que compoem a Administracao Publica.

Assim, apo0s ter-se discorrido sobre as diretrizes, principios e estrutura organizacional
ideal para as organizacdes publicas, segue-se para a abordagem do sistema de governanga

corporativa na Petrobras.

2.1.4 Governanc¢a Corporativa na Petrobras

A Petrobras foi criada por meio da Lei n® 2004, de 3 de outubro de 1953, a qual foi
revogada pela Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997, Brasil (2022a), vinculando essa sociedade
de economia mista ao Ministério de Minas e Energia, estabelecendo como seu objetivo a
pesquisa, a lavra, a refinagdo, o processamento, o comércio e o transporte de petroleo, de seus
derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, assim como quaisquer atividades
correlatas.

O capital social da Petrobras esta dividido em acdes ordinarias (PETR3), com direito a
voto e em agdes preferenciais (PETR4), sem direito a voto, mas com prioridade na distribui¢ao
de dividendos e reembolso do capital, sendo o controle acionario mantido pela Unido com a
propriedade de no minimo cinquenta por cento das agdes, mais uma, do capital votante (Assaf
Neto, 2023).

Segundo Alexandrino e Paulo (2007), a fundamentacao legal da Petrobras encontra
alicerce no Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967, Brasil (1967), o qual estabelece a
organiza¢do da Administracdo Publica Federal. Dessa forma, a Petrobras constitui-se como
pessoa juridica de direito privado, integrante da Administragdo Indireta, instituida pelo Poder
Executivo Federal por meio de lei especifica, no intuito de exploragado de atividade economica,
sob forma de sociedade anonima constituida com capitais ptblicos e privados, cuja maioria das
acdes com direito a voto pertence ao Estado, o qual exerce o seu controle acionario.

Na condi¢ao de sociedade de economia mista, a Petrobras além de sujeitar-se a todo
arcabouco juridico que rege o mercado de capitais, também observa a legislacdao inerente as

EEs no que se refere a Lei das Estatais, Brasil (2016), a Lei Anticorrupgao, Brasil (2013), aos
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Principios Gerais da Administragdo Publica, Brasil (2023), as Diretrizes sobre Governanga

Corporativa de Empresas Estatais, OCDE (2018), dentre outros dispositivos legais.

Figura 4 - Camadas de governanga corporativa na Petrobras
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Fonte: Adaptado de Petrobras (2022a)

A sistematiza¢do do controle corporativo atual na Petrobras pode ser visualizada por
meio de suas camadas de governancga, conforme Figura 4 acima.

Segundo Petrobras (2022a), as camadas de governanca compreendem as acdes dos
orgdos reguladores, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a Securities and
Exchange Comission (SEC), que atuam na defesa dos investidores regulando o mercado de
capitais no Brasil e Estados Unidos respectivamente, a Controladoria Geral da Unido (CGU) e
o Tribunal de Contas da Unido (TCU) que atuam na protecdo do patrimonio publico, a
Secretaria de Coordenagao e Governanga das Empresas Estatais (SEST) que atua no controle
de praticas de governanga, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) o qual
atua no controle da concorréncia e o U.S. Department of Justice (DoJ) relacionado a
negociagdes no mercado americano.

Outra camada de governanga refere-se ao equilibrio e respeito dispensado aos
acionistas por meio do desenvolvimento de uma politica de indicagdo de administradores com
requisitos legais e adicionais de integridade, constitui¢do do conselho de administragio com
40% de membros independentes e adocdo das Diretrizes sobre Governanga Corporativa de

Empresas Estatais (OCDE, 2018).
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Segundo Petrobras (2022a), o processo decisorio devera ser embasado em pareceres
das areas técnicas, configurando-se num procedimento robusto para tomada de decisdes, sendo
que as deliberagdes do conselho de administracdo e da diretoria executiva contardo com a
participacdo de comités estatutarios.

Ainda em Petrobras (2022a), verifica-se que no que tange ao sistema de integridade,
considera-se que a governanca corporativa devera contar com comités de conformidade e
integridade, auditoria interna e ouvidoria geral independentes, no que se refere aos seus
procedimentos e atividades.

Assim, a Petrobras busca adotar as boas praticas de governanga corporativa e
compliance como fundamentos para os negocios da companhia, de modo que aquela estatal
objetiva um modelo de governanga corporativa que viabilize o equilibrio entre eficiéncia,
controle com integridade, transparéncia e tolerancia zero a fraude e corrupgao (Petrobras,
2022a).

Dessa forma, o controle corporativo da Petrobras estd organizado por meio de
mecanismos internos sistematizados no Programa de Compliance, Petrobras (2022a), Codigo
de Boas Praticas, Petrobras (2022b) e Codigo de Conduta Etica, Petrobras (2022¢), no intuito
de buscar conformidade entre aquilo que esta previsto e aquilo que € praticado em termos de
gestdo, considerando-se também as especificidades da legislagdo no que diz respeito a sua

natureza estatal enquanto sociedade de economia mista, como se apresenta a seguir:

2.1.4.1 Programa de Compliance da Petrobras

Entende-se como compliance, o conjunto de técnicas para fazer cumprir as normas
legais e regulamentos, bem como as politicas e diretrizes estabelecidas na empresa para suas
atividades. Adicionalmente objetiva evitar, detectar e tratar desvios, atuando como um guardiao
dos objetivos estratégicos da organizag¢do no sentido de prevencao, deteccio e remediacao de
ndo conformidades, buscando a coeréncia entre aquilo que se espera de uma organizagdo e o
que se pratica no dia a dia (Alves, 2023; Carvalho, 2023; IBGC, 2023).

Nesse sentido, a Petrobras desenvolve o programa de compliance por meio de um
conjunto de mecanismos que funcionam no intuito de prevenir, detectar e remediar desvios de
conduta e atos lesivos praticados em desfavor da companhia e partes interessadas.

Conforme Petrobras (2022a), o programa de compliance ¢ composto por trés pilares:
prevencao, detec¢ao e remediacao. Em relagdo a prevengdo o programa visa identificar, avaliar

e reduzir o risco de ndo conformidade, incluindo aqueles relacionados a fraude, corrupcao,
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lavagem de dinheiro, sangdes comerciais, conflito de interesses e violagdo a defesa da
concorréncia. No que tange a deteccdo adota mecanismos capazes de identificar e interromper
eventuais desvios éticos € de conduta e responsabilizar os envolvidos. J4 a remediagdo
estabelece a responsabilizacao e penalidade aplicavel a casos de desvio de conduta, além de

buscar mitigar as fragilidades que motivaram esse desvio e recuperar eventuais prejuizos;

2.1.4.2 Codigo de Boas Praticas da Petrobras

Segundo Petrobras (2022b) o Cddigo de Boas Praticas estd organizado por meio de
politicas, a serem desenvolvidas no ambito da estatal e suas subsidiarias: politica de divulgagao
de ato ou fato relevante e de valores mobiliarios, politica de compliance, politica de gestao de
riscos empresariais, politica de remuneragdo de acionistas, politica de indicagdo de membros
da alta administracdo e conselho fiscal, politica de comunicagdo e relacionamento, politica de
transacdes com as partes relacionadas, politicas de governanga corporativa e societdria e
politica de aplicacdo e governanga do compromisso de identidade.

Nesse bojo, a politica de indicagao de membros da alta administra¢do e conselho fiscal
tem por objetivos a selecdo de pessoas com perfil adequado para cada fung¢do, o fortalecimento
dos principios de governancga corporativa, a transparéncia do processo de indicagdo, o controle
das partes interessadas e a melhoria continua do desempenho, da confiabilidade e da
sustentabilidade da companhia. Nesse sentido, ¢ vedada a ocupacdo de cargo na alta
administragcdo por pessoa que atuou, nos ultimos 36 meses, como participante de estrutura
decisoria de partido politico ou em trabalho vinculado a organizagdo, estruturacio e realizacao

de campanha eleitoral; e

2.1.4.3 Cédigo de Conduta Etica da Petrobras

Segundo Petrobras (2022¢) o Cédigo de Conduta Etica estabelece trés principios que
sustentam suas orientagdes: respeito a vida, respeito as pessoas € ao meio ambiente e
observancia de integridade, transparéncia, meritocracia e gerac¢ao de valor em suas atividades.

Assim, o cddigo estabelece que a Petrobras dé atengao prioritaria ao bem-estar, satde e
seguranca das pessoas, sem qualquer preconceito ou discriminagdo, bem como estabelece que
os recursos naturais devem ser empregados de forma racional no intuito de proporcionar a

preservagdo do meio-ambiente e permitir o desenvolvimento sustentavel.
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Estabelece também que os colaboradores devem agir com integridade e transparéncia
em suas interagcdes internas e externas, observando questdes relacionadas a seguranca da
informacao e a privacidade e protecao dos dados pessoais, bem como estabelece que a evolugao
profissional deve estar permeada pela meritocracia.

O codigo estabelece, ainda, que as estratégias de negdcios serdo orientadas pela geracao
de valor no sentido de impactar o desempenho corporativo por meio do emprego de uma
eficiente tecnologia de ponta, no intuito de maximizar o crescimento sustentdvel e
economicamente responsavel, bem como a rentabilidade da companhia.

Também se destaca a atuagdo de uma comissao de ética na supervisao e observancia do
Cdodigo de Conduta da Alta Administragdo Federal (CCAAF) e no encaminhamento a Comissao
de Etica Publica das situagdes tipificadas como descumprimento do CCAAF.

Isto posto, entende-se que a Petrobras por meio de todo o seu sistema de governanga
busca alinhar as acdes dos agentes com os objetivos da companhia, no intuito de garantir a
distribuicdo de valor sustentavel e equilibrar os interesses de todas as partes, frente a ameacas
ambientais, sociais e relacionadas ao mercado de capitais no que diz respeito a desvalorizagao
dos seus ativos.

Assim, a partir desta abordagem faz-se necessario a compreensdo sobre o
funcionamento do mercado de capitais frente a possibilidade de abrandamento do sistema legal,

no que se refere ao possivel impacto nos ativos da Petrobras.

2.2 O Mercado de Capitais, o Sistema Legal e a Tramitacdo do PL n° 2.896/2022

Percebe-se uma relagdo entre a volatilidade do mercado de capitais e a possibilidade de
desvalorizac¢ao dos ativos das companhias listadas na bolsa de valores, conforme Assaf Neto
(2023). Partindo-se dessa premissa e considerando-se a tramitacdo do PL n°® 2.896/2022,
necessita-se entender o funcionamento do mercado de capitais, a eficacia do sistema legal e o
teor e fluxo da tramitagdo do referido projeto de lei, no intuito de melhor compreender-se sobre
a possibilidade de desvalorizagdo dos ativos da Petrobras em decorréncia de possivel

modifica¢do na Lei das Estatais.

2.2.1 Funcionamento do Mercado de Capitais

Segundo Assaf Neto (2023), o mercado de capitais ou mercado de valores mobilidrios

¢ constituido pelas institui¢des financeiras ndo bancarias, tais como, bancos de investimento,



42

bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades
de arrendamento mercantil e cooperativas de crédito, instituicdes do sistema brasileiro de
poupanca e empréstimo, compreendendo as associacdes de poupanga e empréstimos € bancos
multiplos, além das instituigdes auxiliares como a bolsa de valores, sociedades corretoras de
valores mobiliarios, sociedades distribuidoras de valores mobilidrios e agentes autonomos de
investimentos.

Segundo Assaf Neto (2023), em consonancia com Brasil (2017), o mercado de capitais
esta organizado no sentido de estabelecer a ligacao entre os que tém capacidade de investimento
e aqueles que necessitam de recursos por meio da negociacao de valores mobiliarios, tais como
acoes, debéntures, bonus de subscrigdo, certificados de depdsito de valores mobiliarios,
contratos futuros de investimento em valores mobiliarios, notas comerciais, ente outros.

Conforme Assaf Neto (2023), as agdes representam a menor parcela do capital social
de uma sociedade andnima, consistindo em valores negocidveis distribuidos aos acionistas por
meio da efetivagao de participacdo monetaria, podendo ter um valor nominal e igual para todas
as acdes ou podendo nao ter um valor nominal quando o preco de emissdo serd definido pelos
socios fundadores da empresa ou pelo conselho de administragao, nao precisando respeitar um
valor minimo como no caso das a¢des nominais, sendo emitidas em sua ampla maioria de forma
escritural, sem emissdo fisica de certificados.

Ainda na visdo de Assaf Neto (2023), quanto a natureza dos direitos e vantagens
outorgadas aos seus titulares, as a¢des classificam-se em ordinarias, preferenciais e de fruigcao
de gozo.

As agoes ordinarias sdo aquelas que conferem o direito de voto ao acionista, dando-lhe
a possibilidade de influenciar nas decisdes da organizagdo, podendo deliberar sobre os destinos
da companhia e sobre a destinacao dos resultados, além de eleger a diretoria da sociedade e
promover alteragdes no estatuto, entre outros assuntos de interesse. Os acionistas ordinarios
receberdo parte dos resultados da empresa ao final de cada exercicio por meio de dividendos,
conforme o percentual obrigatério previsto em lei ou no estatuto da companhia no caso de ser
maior ao minimo legal, sendo que esse recebimento ¢ condicionado a existéncia de saldo apos
a distribuicao aos acionistas preferenciais.

Continuando a explorar a percep¢ao de Assaf Neto (2023), as agdes preferenciais ndo
conferem direito de voto e de participacdo nas deliberagdes da companhia, no entanto,
apresentam a vantagem de recebimento preferencial dos dividendos, além da preferéncia no
reembolso do capital no caso de liquidagao da sociedade. Os acionistas preferenciais podem

adquirir direito ao voto caso ndo recebam os dividendos minimos a que fazem jus pelo prazo
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de trés anos consecutivos, permanecendo assim até a realizagao do pagamento. J& as agdes de
gozo ou frui¢do dizem respeito a distribuicdo para os acionistas de montantes expressos em
acoes que lhe caberiam no caso de dissolu¢dao da companhia, conferindo-se a esses papéis
determinada participagdo no lucro da empresa.

Embora as agdes sob a perspectiva de suas naturezas tenham diferencas ente si, todas
sdo vulneraveis em relagdo as oscilagdes do mercado de capitais, motivadas pelas mais diversas
causas, as quais poderao valorizar ou desvalorizar o preco desses papéis e afetar o resultado
final da empresa impactando na distribui¢ao dos dividendos.

Assim, conforme Schiehll (1996), entende-se que as variagdes nos precos das acdes
podem ocorrer em decorréncia de diversos fatores, desde que haja eficiéncia informacional, ou
seja, quando a partir do conhecimento ou divulgacao da informagao, de forma répida e uniforme
a todos os interessados, decorram ajustes imediatos no mercado de valores mobilidrios € nos

pregos de seus ativos.

2.2.2 Eficacia do Sistema Legal

Para Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004), o sistema legal, configura-se num regime
juridico que funciona como um mecanismo externo de governanga corporativa fundamental,
consistindo numa série de processos utilizados para garantir o cumprimento das leis e normas
estabelecidas no mercado de valores mobilidrios, nas institui¢cdes, nos grupos de interesse € na
sociedade.

Conforme explicam Bueno et. al. (2018), o sistema legal delimita a finalidade e a
estrutura organizacional e estabelece as responsabilidades de todas as partes, regulamentando e
moldando as dimensdes da governanga corporativa, no que diz respeito a regulamentacdo,
fechamento de empresas, incorporagdes e distribui¢ao de recursos.

Esse mecanismo externo de governanga corporativa ¢ fundamentado em leis e normas
vigentes, podendo incluir também codigos de boa governanca com recomendagdes de melhores
praticas corporativas no sentido de proporcionar estabilidade ao mercado de capitais (Aguilera;
Cuervo-Cazurra, 2004).

Além de toda a legislacdo atinente as companhias de um modo geral, no que diz respeito
as EEs, pode-se destacar como sistema legal relacionado a governanca corporativa a Lei n°
12.846, de 1° de agosto de 2013, Brasil (2013) e a Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016, Brasil

(2016), dentre outros dispositivos legais.
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A Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2013, Brasil (2013), conhecida como Lei
Anticorrupcao, dispde sobre a responsabilizacdo objetiva administrativa e civil de pessoas
juridicas pela pratica de atos contra a administragdo publica, tanto nacional quanto estrangeira,
considerando-se todos os atos lesivos praticados contra o patriménio publico nacional ou
estrangeiro, contra os principios da administragdo publica ou contra os compromissos
assumidos pelo Brasil no ambito internacional. Essa lei é regulamentada pelo Decreto n® 11.129,
de 11 de julho de 2022, Brasil (2022b), no que diz respeito a responsabilizacdo objetiva,
administrativa e civil de pessoas juridicas.

ALein®13.303, de 30 de junho de 2016, Brasil (2016), conhecida como Lei das Estatais,
dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e suas
subsidiarias no ambito federal, estadual, do Distrito Federal e municipios.

A Lei das Estatais traz o delineamento do estatuto juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista no sentido de que sejam observadas as regras de governanca
corporativa, de transparéncia, de estruturas, de praticas de gestdo de risco e de controle interno,
além de orientar a composi¢cdo da administragdo e mecanismos para protecao dos acionistas,
consistindo numa significativa base legal para fundamentacdo das EEs em todas as esferas
(Brasil, 2016).

Assim, entende-se que o sistema legal, enquanto mecanismo externo de governanga
corporativa, ¢ consolidado pelo arcabouco legislativo que fundamenta o mercado de capitais,
tendo como seu campo atuagao as organizacgoes publicas e privadas, trazendo seguranga juridica
as sociedades de capital aberto de um modo geral e inclui especificidades inerentes as EEs.

Nesse sentido, qualquer ameaca ao sistema legal podera fragilizar o sistema de
governanga nas companhias de capital aberto, assim, necessita-se entender o teor e a tramitacao
do PL n°® 2.896/2022, no intuito de compreender a possibilidade de abrandamento da Lei da

Estatais e possiveis reflexos nas sociedades de economia mista, em especial na Petrobras.

2.2.3 Tramitacao do PL n° 2.896/2022

A tramitacao do Projeto de Lei n® 2.896, de 14 de dezembro de 2022, Brasil (2002c), na
Camara dos Deputados, no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022, constituiu-
se numa informag¢do bastante relevante para o mercado de capitais, especialmente, para as

sociedades de economia mista, uma vez que esse projeto de lei busca modificar o texto da Lei

n°® 13.303, de 30 de junho de 2016, Brasil (2016), Lei das Estatais.
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A proposta do PL n°® 2.896/2022 visa modificar a Lei das Estatais no que diz respeito ao
acesso a cargos de direcdo e nos conselhos de administracdo das EEs e ao aumento dos limites

de gastos com publicidade e patrocinio por parte dessas empresas:

O CONGRESSO NACIONAL decreta: Art. 1° Esta Lei altera a Lei n° 13.303, de 30
de junho de 2016, para dispor sobre as vedagdes a serem observadas na indicagdo de
pessoas para o conselho de administragdo e para a diretoria das estatais e sobre os
gastos com publicidade e patrocinio da empresa publica ¢ da sociedade de economia
mista e suas subsididrias [...] Art. 2° Os Art. 17 ¢ 93 da Lein® 13.303, de 30 de junho
de 2016, passam a vigorar com as seguintes alteragdes: [...] Art. 17 [...] §2°[...] 1 -
de pessoa que atue como participante de estrutura decisoria de partido politico ou em
trabalho vinculado a organizacg@o, estruturagao e realizacdo de campanha eleitoral; [...]
§ 6° Para nao incidir na vedagao prevista no inciso II do § 2° deste artigo, a pessoa que
tenha atuado em estrutura decisdria de partido politico ou em trabalho vinculado a
campanha eleitoral deve comprovar o seu desligamento da atividade incompativel
com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias em relagdo a posse como administrador
de empresa publica ou de sociedade de economia mista, bem como a posse como
membros de conselhos da administracdo. [...] Art. 93. As despesas com publicidade
e patrocinio da empresa publica e da sociedade de economia mista nao ultrapassarao,
em cada exercicio, o limite de 2% (dois por cento) da receita operacional bruta do
exercicio anterior (Brasil, 2022c, p. 1-2).

O texto da Lei n® 13.303/2016 tem se constituido num significativo mecanismo externo
de governanga nas estatais uma vez que fundamenta o estatuto juridico dessas organizagdes.
No que tange ao acesso a cargos de dire¢do e conselho de administracdo das estatais e limites

para investimentos em publicidade e patrocinio, estabelece:

[..] Art. 17 [...] § 2° E vedada a indicagio, para o Conselho de Administragio e para
a diretoria: [...] IT - de pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como
participante de estrutura decisoria de partido politico ou em trabalho vinculado a
organizacdo, estruturagio e realiza¢do de campanha eleitoral [...] Art. 93. As despesas
com publicidade e patrocinio da empresa publica ¢ da sociedade de economia mista
ndo ultrapassardo, em cada exercicio, o limite de 0,5% (cinco décimos por cento) da
receita operacional bruta do exercicio anterior (Brasil, 2016, p. 6 ¢ 28).

Dessa forma, o projeto de lei pretende diminuir em 35 meses o prazo no qual € defeso o
participante de estrutura decisoria de partido politico ou de trabalho vinculado a organizacao,
estruturacdo e realiza¢do de campanha eleitoral, ocupar cargos de direcdo ou como integrante
nos conselhos de administra¢do das sociedades de economia mista ou empresas publicas, bem
como pretende quadruplicar o teto de gastos com publicidade e patrocinio por parte dessas
estatais.

Considerando-se a fase constitutiva do processo legislativo ordinario, a tramitagdo do
PL n°2.896/2022 iniciou em 30 de novembro de 2022, sendo aprovado em regime de urgéncia
na Camara dos Deputados, casa iniciadora, em 13 de dezembro de 2022, com fulcro no artigo
n°® 155 do Regimento Interno da Camara dos Deputados (Camara dos Deputados, 1989).

Segundo Lenza (2024), o processo legislativo sumario ou em regime de urgéncia pode ser
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originado a partir de proposta regimental, seguindo-se as peculiaridades de cada regimento
interno, devendo ocorrer no maximo em 45 dias na casa legislativa onde estiver tramitando.

ApOs a tramitagdo na Camara dos Deputados, o PL n° 2.896/2022 foi encaminhado para
o Senado Federal, casa revisora, em 14 de dezembro de 2022, onde se encontra aguardando
para ser discutido e votado.

Segundo Alexandrino e Paulo (2008) caso o Senado Federal aprove o texto, por maioria
simples, exatamente como o recebeu da Camara dos Deputados, encaminhard o PL ao Poder
Executivo para san¢do ou veto. Caso o Senado Federal rejeite o texto, o PL sera arquivado,
sendo que somente poderd ser objeto de novo projeto, na mesma sessao legislativa, por meio
de proposta da maioria absoluta das duas casas legislativas.

Segundo Lenza (2024), na hipotese da casa revisora aprovar com emendas, o PL
retornard a Camara dos Deputados para a apreciacdo exclusiva das emendas, se as emendas
forem aceitas pela casa iniciadora o PL serd encaminhado ao Poder Executivo para san¢do ou
veto, se as emendas forem rejeitadas o PL serd encaminhado ao Poder Executivo com o texto
originario da casa iniciadora, sendo vedada a apresentacdo de emenda a emenda.

Ainda segundo Lenza (2024), o Presidente da Republica ao receber o PL podera
sancionar expressamente, sancionar tacitamente apos decorridos quinze dias uteis do
recebimento, nesse caso o seu siléncio importard em aquiescéncia, também podera veta-lo total
ou parcialmente por considera-lo inconstitucional ou contrario ao interesse publico.

Conforme Alexandrino e Paulo (2008), o veto do Presidente da Republica seré apreciado
pelo Congresso Nacional em sessao conjunta em até 30 dias apds o recebimento, somente
podendo ser rejeitado por maioria absoluta de ambas as casas em escrutinio secreto. Em caso
de aprovacdo do veto total, o PL serd arquivado, no caso de aprovagdo do veto parcial, o PL
serd encaminhado ao Poder Executivo para ser promulgado e publicado, constituindo-se em lei,
considerando-se somente as partes que nao foram vetadas.

No que tange ainda a percepcao de Alexandrino e Paulo (2008), caso o veto do Poder
Executivo seja rejeitado, o projeto de lei serda enviado ao Presidente da Republica para
promulga-lo dentro de 48 horas, decorrido esse prazo sem a sua manifestagao, essa competéncia
passa para o Presidente do Senado Federal que devera promulgé-lo em igual prazo, sob pena da
competéncia passar ao Vice-Presidente do Senado.

Percebe-se que hd um caminho a ser percorrido entre a proposicdo do PL e o seu
arquivamento ou promulgacao, depreende-se que essa tramitacdo deva ser acompanhada sob a

otica do mercado de capitais, haja vista a sua volatilidade e suscetibilidade frente a possiveis
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ameagas que possam afetar o resultado das empresas, podendo gerar desvalorizacdes dos papéis
das sociedades de economia mista antes mesmo do desfecho do processo legislativo.

Nessa direcao, Schiehll (1996) e Assaf Neto (2023) afirmam que as informagdes sobre
a empresa ¢ o mercado em dado momento afetam a precificagao das agdes das companhias,
podendo afetar os seus investidores pela formagao de perdas devido a redugdo do prego da agao
no mercado, como observou-se com as cotagdes das agdes ordindria (PETR3) e preferencial
(PETR4) da Petrobras no periodo de tramitagdo do PL n°® 2.896/2022, restando ainda se verificar
se ha significancia na correlagdo dessas variagoes.

Nesse sentido, Quesada (2022) assinala que as indica¢des politicas podem afetar a
transparéncia da empresa e a confianga dos investidores no sentido de que as decisdes tomadas
sao as melhores para a sustentabilidade organizacional, levando a uma reacao no mercado de
capitais como verificado na sequéncia de desvalorizacdes sofridas pelas acdes da Petrobras
desde inicio da tramitacao do referido projeto de lei.

Isto posto, verifica-se a necessidade da abordagem sobre os mecanismos de controle
corporativo, compreendendo-se inicialmente o funcionamento da midia e o ativismo dos

stakeholders enquanto mecanismos externos de governanga corporativa.

2.3 A Midia Enquanto Mecanismo Externo de Governanca

Segundo Aguilera ef al. (2015), a midia compreende os varios meios de comunicagao
de massa, tais como, jornais, televisao, radio, sites, blogs e os jornalistas que oferecem contetido
para esses canais e pode atuar como mecanismo externo de governanga devido a sua
capilaridade junto a sociedade, influenciando na escolha de temas aos quais as pessoas devam
dar ateng¢do e at¢ mesmo moldando aquilo que se pensa em relagcdo a determinado assunto.

Para Aguilera et al. (2015) e Bueno et al. (2018), no campo da governanga corporativa,
a midia podera exercer pressao sobre os gestores das organizagdes no sentido de influenciar na
tomada de decisdes e na adocdo de medidas consonantes com a boa governanca, atuando de
forma vigilante em relacao a praticas desonestas e legitimando as boas praticas de governanca.

Nesse sentido, a midia, enquanto mecanismo externo de governanga, atua incialmente
informando sobre eventos que ocorrem dentro de um ambiente corporativo, langando luz sobre
assuntos que de outra forma as pessoas ndo tomariam conhecimento, contribuindo para reduzir
a assimetria informacional, além disso a midia podera disponibilizar uma plataforma para que
as pessoas opinem sobre o tema, dando voz para que se manifestem, permitindo que se inicie

uma reacao das partes interessadas sobre determinado assunto.
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Para Aguilera et al (2015), esse mecanismo ¢ potencializado quando as reportagens
apontam para fraudes ou irregularidades que estejam ocorrendo em alguma organizagdo,
podendo levar a protestos, boicotes e a outras formas de engajamento dos stakeholders.

Isso poderd ocasionar mudangas drasticas naquele cenario corporativo, incluindo
demissdes e modificagdes na estrutura de governanga, além de influenciar as decisdes sobre a
alocagdo de recursos e sobre a necessidade de mudancas estratégicas. Por outro lado, a cobertura
positiva na midia tem um carater legitimador e contribui para fortalecer a reputacao
organizacional.

Entende-se que a midia poderd atuar em conjunto com o ativismo das partes
interessadas, assim, faz-se necessaria a abordagem sobre o ativismo dos stakeholders, no intuito

de melhor compreensao dessa tematica.

2.4 O Ativismo dos Stakeholders Enquanto Mecanismo Externo de Governanc¢a

Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2008) os stakeholders sdao pessoas ou grupo de pessoas
que podem afetar e ser afetados pelos resultados estratégicos das empresas e que demandam
reivindicagdes aplicaveis no tocante ao desempenho dessas organizagdes.

Segundo Alves (2023), os stakeholders envolvidos na governanca corporativa
normalmente s3o os acionistas, a alta administragdo, o conselho de administra¢do, os
funcionarios, fornecedores, clientes, bancos, credores, instituigdes reguladoras e comunidade
em geral.

Nesse sentido, o Programa de Compliance da Petrobras, Petrobras (2022a), define como
partes interessadas daquela estatal a alta administragao, colaboradores, clientes, fornecedores,
investidores, parceiros, poder publico, comunidades, organizagdes da sociedade civil, entidades
de classe, concorrentes, consumidores e todos aqueles que se relacionam ou representam os
interesses da Petrobras em suas relagdes de negdcios.

Assim, entende-se stakeholders como um individuo, um grupo de pessoas ou uma
organizagdo que afetam e sdo afetados pela estratégia ou resultado de uma empresa ou, em
outras palavras, as empresas afetam e sdo afetadas pela reagdo reciproca dos stakeholders.

Dessa forma, o ativismo dos stakeholders ocorre desde que as partes interessadas atuem
de forma engajada no processo de afetar ou influenciar, principalmente ao serem afetadas pelas
organizagoes.

Segundo Aguilera et al. (2015), o ativismo das partes interessadas pode ocorrer por meio

de acionistas, shareholders, que buscam a maximizagdo do lucro ou por meio de ativistas
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sociais com objetivos ndo financeiros, portanto, hd duas motivacdes para o engajamento
ativista: a condi¢do financeira e a condi¢ao social.

Nesse sentido, Bueno et al. (2018) afirmam que o ativismo dos stakeholders pode
ocorrer por meio da influéncia exercida pelos acionistas, afetando ativamente as politicas e
praticas da organizagdo por motivos financeiros ou sociais, bem como pode ocorrer por meio
de pessoas ou grupos que ndo tém agdes da empresa, mas que passam a exercer pressao
significativa sobre a organizagado diante de alguma externalidade, ou seja, devido ao efeito de
uma transacdo que incide sobre eles, embora nao a tendo consentido ou dela ndo tendo
participado. Para Slomisk, (2005), as organizagdes publicas devem evitar as externalidades
negativas uma vez que transferem custos ou prejuizos para o cidaddo sem que este seja
compensado.

Continuando a explorar o pensamento de Aguilera et al. (2015), o ativismo com [ocus
na motivacdo financeira encampa a primazia de maximizagdo do lucro dos acionistas,
afastando-se de questdes relacionadas a distribuicdo de valor por meio de praticas de
governanga corporativa sustentaveis, por outro lado, o ativismo de origem social ¢ centrado
nas partes interessadas de uma forma ampla, tendo sua agenda permeada por questdes
ambientais, sociais e éticas relacionadas a governanga corporativa, nesse campo, além dos
acionistas, outras partes interessadas como colaboradores, clientes, organiza¢des nao-
governamentais e comunidades podem atuar no sentido de tentar influenciar as atividades
corporativas.

Ainda na visao de Aguilera et al. (2015), o engajamento dos ativistas pode se dar por
meio de protestos, boicotes, publicizacdo de textos, midias sociais, meios de comunicacao,
didlogos antecedendo as assembleias, litigios, campanhas publicitarias, didlogos com a
administragao corporativa ou com o conselho de administragdo, manifestagdes em assembleias
gerais, entre outras possibilidades. Considera-se ainda a possibilidade do ativismo dos
stakeholders e a midia atuarem em conjunto, exercendo pressdo sobre os proprietarios e agentes
de governanga.

Assim, o ativismo dos stakeholders pode atuar no sentido da busca da boa governanga
das empresas por meio da pressdo exercida sobre o conselho de administragdo e proprietarios,
quando as partes interessadas exercem seu poder para influenciar o comportamento da empresa
ao terem seus interesses afetados.

No que tange ainda a percepc¢ao de Aguilera et al. (2015), além do conselho de
administragdo, o ativismo das partes interessadas pode afetar outros mecanismos internos de

governanga, estudos constatam que campanhas de “vote ndo” nas assembleias estdo
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relacionadas a redu¢do da remuneragdo dos executivos e contribuem para redugdo do efeito
entrincheiramento, uma vez que questionam a gestdo da estrutura de participagdo acionaria
afetada por opcdes de compras de acgdes pelos executivos.

Depreende-se que ha necessidade de um olhar organizacional especifico para outros
grupos de interesse além dos acionistas, evitando a ado¢do de medidas que prejudiquem as
demais partes interessadas por meio de externalidades negativas.

Assim, o enfoque nos stakeholders, ndo afeta o objetivo de maximizagao da firma, uma
vez que o desenvolvimento de uma agenda social e ambiental podera proporcionar beneficios
no sentido de fortalecer a cooperagdo e ndo o conflito entre todas as partes interessadas,
permitindo que a empresa exerca o seu papel com protagonismo e responsabilidade em relagao
aos stakeholders como um todo (IBGC, 2023; Gitman, 2010).

Segundo Aguilera et al. (2015), o ativismo dos stakeholders e a midia poderdo atuar
também em conjunto e em complemento a outros mecanismos de governanga corporativa, no
intuito de exercer pressdo sobre os proprietarios e agentes de governanga.

Assim, para uma melhor compreensao dessa tematica se faz necessario abordar os

conceitos relativos a outros mecanismos que podem atuar no controle corporativo.

2.5 Outros Mecanismos de Governanc¢a

A governanga corporativa busca de forma sistémica atingir a eficacia por meio do
alinhamento das a¢des dos executivos aos objetivos da firma, no intuito de gerar valor
sustentavel e equilibrar os interesses de todas as partes interessadas.

Nesse sentido Aguilera et al. (2015) propdem quatro elementos-chave para que se
alcance uma governanga corporativa eficaz: primeiramente a governanca devera proteger os
direitos de todas as partes interessadas, proporcionando a validagao desses direitos por meio do
monitoramento e responsabiliza¢do dos executivos, em segundo lugar a boa governanga deve
ajudar a mediar os diferentes interesses e demandas dos diversos stakeholders, em terceiro
lugar, a boa governanca devera proporcionar a transparéncia na divulgacao das informagdes e
por fim devera possibilitar o fornecimento de orientacao estratégica e ética para a empresa.

Percebe-se que muitas vezes hd conflito de interesses entre os proprietarios e os
gestores, surgindo o que se denomina problema de agency, conforme abordado na Teoria da
Firma por Jensen e Meckling (1976), quando se verifica a possibilidade de que os executivos

coloquem seus interesses a frente dos interesses corporativos.
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Nesse sentido, Gitman (2010) afirma que os gestores e outros agentes corporativos
podem ter objetivos divergentes dos proprietarios e agirdo em beneficio proprio em detrimento
dos investidores, uma vez que se preocupam com a riqueza propria, seguranca e beneficios dos
empregos, essas preocupagdes podem fazé-los evitar riscos se considerarem que isso ameagara
seus empregos ou riqueza, tendo um resultado aquém do maximo possivel e uma diminui¢ao
do retorno aos acionistas.

Ainda na percepcao de Gitman (2010), com o emprego de medidas subjacentes para
mitigar a questao do problema de agency os acionistas incorrem em custos de agency, no intuito
de manter um sistema de governanca com capacidade de monitorar e controlar as atividades
dos agentes ou para oferecer-lhes incentivos financeiros atrelados a maximizacao do preco das
acoes, tais como planos de incentivo, op¢des na compra de acdes, planos de desempenho e
bonificagdes.

Nesse sentido Aguilera et a/ (2015) assinalam que se pode também atenuar ou evitar o
problema de agency por meio de mecanismos externos que se referem, entre outros, as forgas
de mercado, ou seja, por meio da pressao exercida pelos acionistas sobre o conselho de
administracdo para que a organizagdo apresente um desempenho adequado, especialmente os
investidores institucionais, como fundos de investimentos ou pensdes, 0s quais muitas vezes
ameagam liquidar suas participagdes acionarias em caso de conflitos de interesse. Também a
ameaca de tomada de controle por outra empresa, no intuito de aumentar o valor de mercado,
tende a motivar os administradores para que ajam na direcdo dos interesses corporativos.

Assim, entende-se que os mecanismos de controle corporativo podem ser empregados
na solugdo de conflitos no intuito de alinhar os interesses dos administradores e proprietarios.

Segundo Walsh e Sewar (1990), os mecanismos de governanga corporativa podem ser
classificados em internos ou externos, dependendo de onde emanam suas agdes, 0s mecanismos
internos de controle corporativo originam-se no ambiente interno organizacional, os
mecanismos externos de controle corporativo originam-se no ambiente externo a organizagao.

Para Aguilera et al. (2015) em consonancia com IBGC (2023), o emprego desses
mecanismos podera ajudar a alinhar os diversos interesses da gestdo e partes interessadas,
levando a um resultado global sustentdvel, considerando-se a organizacao nos seus aspectos

ambiental, social e econdmico.

2.5.1 Mecanismos Internos de Governanca

Conforme Aguilera et al. (2015), a maioria das pesquisas tem se concentrado no estudo
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dos mecanismos internos de governanga, especialmente no que diz respeito ao conselho de
administragdo, a estrutura de propriedade aciondria e aos incentivos gerenciais.
Esses trés mecanismos, quando efetivamente implementados, poderdo balizar as ac¢des

gerenciais preservando os interesses de todas as partes:

2.5.1.1 Conselho de Administracao

Para Bueno et al. (2018) o conselho de administragdo configura-se num mecanismo
capaz de monitorar as decisdes, supervisionar a administragdo, demitir, contratar e
recompensar, exercendo essa precedéncia sobre o CEQ e diretores no intuito de maximizar o
atingimento dos objetivos da firma.

Deve desempenhar sua fungdo com liberdade de acdo sem influéncias internas que
podem ocorrer no caso do diretor-presidente ocupar também a presidéncia do conselho, CEO
duality, ndo observando a questdo da separacdo da propriedade e controle, trazendo um
enfraquecimento da atividade fiscalizadora do conselho de administracao (Aguilera et al., 2015;
Bueno et al., 2018; Costa; Martins, 2015).

Segundo Aguilera et al. (2015), quando ndo ha uma independéncia do conselho, no caso
de ocorrer a dualidade de fungdes, ou seja, quando o CEO ¢ também o presidente do conselho
de administragdo, a eficacia desse mecanismo podera ficar comprometida.

Nesse sentido Bueno et al. (2018) afirmam que, no Brasil, estudos empiricos evidenciam
que as organizagdes que adotam a segregagao de fungdes, separando o cargo de CEO do cargo
de presidente do conselho de administracdo, sdo mais valorizadas pelo mercado, uma vez que
a ndo dualidade favorece o monitoramento e a fiscalizagdo por parte do conselho de
administracao dando mais credibilidade a organizacao.

Considera-se, ainda, que o conselho de administracdo deverd estar protegido de
interferéncias externas, no sentido de intervencdes politicas nos processos decisorios,

especialmente no que diz respeito as empresas estatais (OCDE, 2018).

2.5.1.2 Estrutura de Propriedade Acionaria

Para Bueno et al. (2018), esse mecanismo interno de governanga devera ser gerido no

sentido identificar os integrantes da estrutura acionaria, a quantidade de agdes que cada um

possui e a posicao em relagdo a empresa.
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Segundo Silva, Lamounier e Bressan (2021) o aumento da quantidade de agdes em
propriedade de um gestor, tornando-o um acionista majoritario, incialmente o levara a tomar
decisdes que proporcionem um melhor resultado para a organizacdo, ocorrendo o efeito
alinhamento. Em um determinado momento o crescimento constante dessas a¢oes oferece a
esse gestor mais poderes, isso o tornard imune ao efeito de decisdes que podem colocar em
risco o seu cargo, assim, o gestor tomard decisdes que promovam o aumento de sua riqueza
pessoal em detrimento do valor da firma, ocorrendo o efeito entrincheiramento.

Dessa forma, a gestdo da estrutura de propriedade acionaria devera buscar o equilibrio

entre os efeitos alinhamento e entrincheiramento de gestores.

2.5.1.3 Incentivos Gerenciais

Para Aguilera et al. (2015) os incentivos gerenciais, enquanto mecanismo interno de
governanga, sdo operacionalizados por meio da remuneragdo de executivos e remuneracao
contingente.

Segundo Pereira et al. (2016), estudos mostram que quanto maior tempo no cargo e
maior formag¢do académica, maior serd a remuneracdo do CEQO. Também os executivos
contratados exclusivamente para o cargo e os que ndo acumulam as fungdes de diretor-
presidente da empresa e presidente do conselho de administragdo, ganham em média mais do
que os executivos de carreira e em relacao aos que atuam com a dualidade de fungdes.

Segundo Lacombe e Heilborn (2011), os salarios oferecidos pela empresa tanto podem
evitar a insatisfacdo quanto aumentar a motivacao, uma vez que a melhoria salarial aumenta o
poder aquisitivo dos colaboradores e implicitamente fortalece aspectos subjetivos relacionados
ao reconhecimento pelos resultados.

Para dirigentes do topo organizacional ¢ comum a outorga de beneficios no intuito de
atrelar o desempenho do executivo a maximizag¢do do preco das agdes da empresa, por meio de
planos de incentivo com opgdes por compra de agdes que permitem, por exemplo, que o CEO
adquira acdes da empresa a um preco fixo em determinada data futura, assim, caso as acoes
sejam valorizadas ele ganhara na diferenga em relagao ao preco de realizagdo definido na opgao.
Também muitas organizacdes oferecem planos de desempenho relacionando a remuneracao dos
administradores ao aumento do lucro por acdo ou por meio de bonificagdo em dinheiro pela
consecu¢do de determinadas metas (Assaf Neto, 2023; Gitman, 2010; Lacombe; Heilborn,

2011).
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Segundo Hambrick, Cho e Chen (1996) o desempenho da firma pode ser influenciado
pela remuneracao recebida pelo CEO e gestores do topo da organizagdo, podendo também ser
ao contrario, quando o desempenho alcangado vem impactar a remuneragao dos executivos de
forma contingencial.

Por outro lado, conforme Lacombe e Heilborn, (2011) o periodo de satisfacdo decorrente
de um aumento na remuneracao ¢ efémero, segundo Aguilera et al. (2015) estudos mais recentes
realizados sobre a influéncia de incentivos relacionados ao desempenho financeiro alcancado
pelos executivos ndo conseguiram descobrir efeitos consistentemente significativos, nao se
encontrou uma relacdo forte entre a remuneragdo dos CEOs e o prego das agdes da empresa.

Assim, apds a abordagem sobre os mecanismos internos de governancga, segue-se a

abordagem dos mecanismos externos de controle corporativo.

2.5.2 Mecanismos Externos de Governanca

Segundo Bueno et al. (2018) os mecanismos externos de governanga corporativa atuam
em complemento aos mecanismos internos quando estes falham.

Para Rosseti e Andrade (2014) ¢ Bueno et al. (2018) no Brasil as for¢as de controle
relacionadas ao ambiente externo de governanga dizem respeito aos marcos legais e
recomendagdes da CVM, aos compromissos exigidos pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual
B3 S.A., para listagem diferenciada das empresas conforme os padrdes praticados de
governanga corporativa, as pressoes por boa governancga exercida por investidores institucionais
e ao Codigo das Melhores Praticas de Governanga definido pelo IBGC, tendo a midia como
orgao vigilante da gestao corporativa.

No entanto, considerando-se a possibilidade de exercer pressao junto as organizagoes,
pode-se ampliar o rol de mecanismos externos de controle corporativo para além do sistema
legal, repercussdo na midia e ativismo das partes interessadas, j4 comentados anteriormente.

Assim, pode-se acrescentar ao rol dos mecanismos externos de governanga o mercado
para controle corporativo, a auditoria externa e as agéncias de rating (Bueno et al., 2018).

Para Aguilera et al. (2015) esses mecanismos podem atuar isoladamente em
complemento aos mecanismos internos de governanga, no entanto, estudos apontam que ao
atuarem em conjunto tém mais for¢a no sentido de pressionar a administragdo por mudangas
corporativas, assim, uma avaliacao de riscos ruim, somada a uma repercussao negativa na midia
€ a um engajamento negativo dos stakeholders, atuando em conjunto, exercerao maior pressao

sobre as organizacdes do que se atuassem separadamente.
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2.5.2.1 Mercado para Controle Corporativo

Segundo Aguilera et al. (2015), quando o preco da acdo esta em baixa devido a
desvalorizagdo no mercado provocada por decisdes estratégicas equivocadas, sejam elas
motivadas por conflitos de interesses, prevaricacdo ou falta do desenvolvimento de
competéncias, a organizacao fica vulneravel a aquisicdo externa, assim, ativa-se 0 mecanismo
externo de governanga denominado mercado para controle corporativo.

Nessas condigdes investidores externos podem tomar o controle da empresa por meio
de uma aquisicdo hostil, no intuito de promover o aumento do prego das agdes e do valor da
empresa por meio de mudangas na gestdo estratégica dessa organizacao.

Para Gitman (2010) a ameaga de uma tomada de controle por meio de uma aquisi¢ao
hostil impulsiona os executivos a buscarem um alinhamento de interesses com os investidores
ou proprietarios, a fim de evitar a perda do cargo ou danos a reputacdo profissional. Nesse
sentido o mercado para controle corporativo, enquanto mecanismo externo de governanga, vem
impedir ou mitigar o problema de agency, quando ha conflito de interesses entre os executivos
€ 0s proprietarios.

Na percepcao de Aguilera et al. (2015), os investidores externos, por seu turno, buscam
a aquisicdo com o objetivo de melhorar o resultado da empresa adquirida e viabilizar o
compartilhamento de recursos com essa organiza¢do. No entanto, estudos apontam que as
aquisi¢des tém pouco impacto sobre a riqueza desses acionistas a curto e a longo prazo e muitas
vezes produzem retornos negativos as empresas adquirentes, pois, ¢ dificil avaliar o real valor
da empresa adquirida no momento da aquisicdo devido & assimetria informacional entre os

agentes internos e externos.

2.5.2.2 Auditoria Externa

Para Aguilera et al. (2015), a auditoria externa tem o intuito de emitir pareceres
relacionados a seguranca nas demonstragdes contdbeis, verificando se essas informagdes sao
veridicas e se estao livres de distor¢des provocadas por fraude ou erro, bem como verificar se
esses demonstrativos contabeis sdo apresentados de acordo com as normas contéabeis.

Assim, a auditoria externa podera fortalecer a confianca dos investidores, uma vez que
certifica a lisura das demonstragdes contdbeis, melhora a qualidade da divulgagdo dessas
demonstragdes e reduz a assimetria informacional entre os agentes da organizagdo ¢ demais

partes interessadas.
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Segundo Bueno ef al. (2018), entende-se que a auditoria externa contribui para mitigar
o conflito de interesses entre os proprietarios e agentes, uma vez que limita a possibilidade dos
executivos de manipularem informagdes no sentido de obterem locupletamento ilicito por meio
de fraudes contébeis, além de aumentar a confianga por parte dos investidores e demais partes
interessadas, uma vez que fortalece a reputacdo da firma.

Segundo CVM (2022), no Brasil a Comissdo de Valores Mobilidrios normatiza essa
atividade e reconhece a importancia da auditoria independente como suporte indispensavel ao
orgao regulador e imprescindivel para a credibilidade da empresa junto ao mercado, protegendo
os interesses dos investidores, uma vez que zela pela fidedignidade e confiabilidade das
demonstragdes contdbeis da organizacdo auditada. Assim, aquela autarquia entende que o
mercado deva dispor de auditores altamente capacitados e que tenham um alto grau de

independéncia nas suas atividades.

2.5.2.3 Agéncias de Rating

Segundo Aguilera et al. (2015) em consonancia com Assaf Neto (2023), as agéncias de
rating atuam na classificacdo dos riscos de crédito revelando a capacidade de pagamento,
desempenho financeiro e de governanga de uma empresa, baseando-se em informagdes
disponibilizadas publicamente nos demonstrativos financeiros, além de outras de carater
setorial e conjuntural.

Para Aguilera et al. (2015) as avaliagdes emitidas por essas agéncias reduzem a
assimetria informacional entre gestores e proprietarios, emitindo classificagdes que podem
influenciar o nivel de investimentos externos na empresa e pressionar os gestores a atenderem
as expectativas das partes interessadas, alinhando os interesses na organizagdo e reduzindo a
possibilidade de adog¢dao de praticas de governanca corporativa abaixo dos padroes de
otimizagdo esperados.

Assim, as varias classificagdes emitidas oferecem métricas que funcionam como um
feedback do ambiente externo no sentido de melhorar o desempenho financeiro e buscar uma
governanga corporativa eficaz.

Segundo CVM (2023), a Comissdo de Valores Mobilidrios regulamenta a atividade de
classificagdo de riscos no ambito do mercado de capitais brasileiro, definindo como agéncia de
classificagdo de risco a pessoa juridica registrada naquela autarquia, no caso de agéncia
domiciliada no pais ou reconhecida por aquela autarquia, no caso de agéncia domiciliada no

exterior, as quais exercem profissionalmente a atividade de classificacdo de risco de crédito no
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mercado de valores mobiliarios no sentido de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor
de titulos, de uma operagao estruturada ou qualquer ativo emitido.

Ainda segundo CVM (2023), as agéncias deverao zelar para ndo emitir qualquer
informacao que contenha declaragdes falsas, induza o usuario ao erro quanto a situagdo
crediticia de um emissor ou de um ativo financeiro, assim, as agéncias adotardo e
implementardo procedimentos escritos que assegurem a veracidade das informagdes a partir de
uma analise detalhada de todos os dados por meio da adogdo de sua metodologia de
classificagdo de risco, devendo exercer suas atividades com probidade, boa-fé¢ e ética
profissional.

Destarte compreende-se a importdncia da atuacdo sistémica dos mecanismos de
governanga corporativa no sentido de provocar o alinhamento das acdes dos executivos com o0s
objetivos da empresa, a fim de possibilitar o compartilhamento de valor sustentavel a todas as
partes.

Assim, no intuito de obter-se uma melhor compreensao sobre os objetivos deste estudo
relacionados aos impactos na Petrobras relativos a possibilidade de abrandamento do sistema
legal por meio PL n° 2.896/2022, a repercussao na midia e o ativismo dos stakeholders, torna-

se necessario compreender os procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O delineamento metodologico desta pesquisa valeu-se do estudo de caso, considerando-
se a triangulacao das fontes de dados pesquisados em diferentes websites € convergentes num
mesmo fenomeno (Gil, 2009; Yin, 2010).

Trata-se de uma pesquisa exploratdria, uma vez que buscou refletir sobre uma tematica
que ainda requer pesquisas empiricas a fim de ampliar a compreensao das variaveis do contexto
abordado (Hair Jr. ef al., 2005).

O estudo necessitou de uma abordagem mista, de modo que se iniciou por meio de uma
pesquisa e analise de dados quantitativos a qual se conectou com a pesquisa e andlise de dados
qualitativos, conforme sugere o modelo de pesquisa explanatorio sequencial (Creswell, 2010).

A técnica de coleta de dados empregada foi documental, assim, foram pesquisadas
informagdes disponibilizadas nos sites oficiais da Camara de Deputados e do Senado Federal,
bem como em sites especializados no mercado de valores mobilidrios € nas webpages de
diversos 6rgdos nacionais de imprensa e do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

Para Silveira e Cérdova (2009), a pesquisa em documentos refere-se aquela realizada
nas mais diversas fontes, assim, dentre elas estdo as informagdes acessadas em websites por
meio de dispositivos eletronicos.

A escolha da Petrobras como objeto de pesquisa foi intencional, haja vista que as ac¢des
ordinaria (PETR3) e preferencial (PETR4) sofreram desvalorizagdo no periodo de tramitacdo
do PL n® 2.896/2022, o que motivou uma investigagao mais aprofundada sobre o assunto.

Foram considerados os dados quantitativos, num corte transversal, oriundos dos sifes
especializados infomoney.com.br e investing.com, sobre as cotagdes das acdes PETR3 e
PETR4 e sobre o prego do petroleo BRENT, respectivamente, bem como a variavel dummy
TRMT, referente a tramitacao do projeto de lei no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro
de 2022, sendo construida atribuindo-se 1 para as variacdes negativas e 0 para as variagdes
positivas ou nulas. Esses dados foram processados por meio do software livre JASP, versao
0.17.0.0 e analisados por meio de analise de regressdao simples de dados, com nivel de
significancia de 5%, considerando-se que “amostras pequenas, geralmente caracterizadas por
menos de 30 observagdes, sdo apropriadas para analise apenas por regressao simples com uma
unica varidvel independente” (Hair Jr. et al., 2009, p. 167).

Também se considerou os dados quantitativos referentes as percepgdes dos stakeholders
em relacao ao PL n® 2.896/2022 publicizados nos sites da Camara dos Deputados e Senado

Federal os quais foram tratados por meio de estatistica descritiva.
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Os dados qualitativos obtidos na pesquisa foram processados por meio da analise de
conteudo, considerando-se a codificagdo, a categorizacdo e a inferéncia dos dados, tendo-se
como unidade de registro o tema e como unidade de contexto o paragrafo, advindos das
reportagens contidas nos sites de 6rgaos da imprensa nacional, conforme Apéndice A, das
postagens de textos dos stakeholders no site da Camara dos Deputados e do contetido do
manifesto de repudio das organiza¢des ndo governamentais ligadas ao mercado de capitais,

conforme Anexo A (Bardin, 2011).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo tem o intuito de apresentar e analisar, primeiramente, os resultados
relacionados a regressao de dados das variagdes das acdes PETR3 e PETR4 da Petrobras e
variaveis independentes BRENT e TRMT e em seguida serd verificado o impacto dessas
variagoes sobre os stakeholders da Petrobras.

ApoOs essas analises iniciais, serdo apresentados e analisados os resultados referentes a
repercussdao na midia a respeito do PL n° 2.896/2022 e em seguida serdo apresentados e
analisados os resultados relacionados ao ativismo dos stakeholders a respeito do PL n°

2.896/2022.

4.1 Variacoes Percentuais das Acdoes PETR3 e PETR4 e Variaveis Independentes

Segundo Lopes et al. (2021) as a¢des da Petrobras t€ém o prego afetado por fatores como:
variacao do preco do petroleo BRENT, indice Ibovespa e nivel de producao.

Conforme Assaf Neto (2023), a B3 S.A. ¢é sensivel as oscilagdes do mercado, assim,
entende-se que as variagdes de agdes de empresas com grande representatividade se refletem
consideravelmente no indice Ibovespa. Dessa forma, as variacdes das acgdes ordinaria e
preferencial da Petrobras, PETR3 e PETR4 respectivamente, afetam o Ibovespa e, por
conseguinte, o Ibovespa afeta o valor dessas agdes, criando um continuum de mutuas
interferéncias nos referidos indices.

Assim, nesta pesquisa, ndo foi considerada a possibilidade de correlagiao das variagdes
do Ibovespa em relacao as variagdes das acoes da Petrobras, haja vista a muatua interferéncia
desses indices, ndo apontando, muitas vezes, para o real motivo das oscilagdes.

No que tange ao nivel de produ¢do de petroleo da Petrobras, percebeu-se que nao
ocorreu varia¢do, de modo que se manteve constante no periodo da pesquisa.

Dessa forma, nesta pesquisa, a variagao do prego do petroleo BRENT e a dummy TRMT,
referente a tramitacdo do PL n® 2.896/2022, foram consideradas como varidveis independentes
em relacdo as variagdes dos precos das acdes PETR3 e PETR4, variaveis dependentes,
ocorridas durante a tramita¢ao do referido projeto de lei.

Segundo Sweeney, Williams e Anderson (2017), a variavel dependente ¢ aquela cujo
valor ¢ previsto, ja a variavel independente ¢ aquela empregada para prever o valor da variavel
dependente por meio da analise de regressao, de modo a demonstrar-se o nivel de significancia

na relagdo entre ambas, ou seja, por meio da andlise de regressdo ¢ verificado se o valor da
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variavel dependente foi constituido em decorréncia do valor da varidvel independente, em
outras palavras, verifica-se a possibilidade da varidvel independente ter interferido
significativamente na formacao do valor da variavel dependente.

Assim, nas tabelas abaixo estdo relacionados os valores e oscilagdes das variaveis
dependentes, PETR3 e PETR4 e das variaveis independentes, BRENT ¢ TRMT no periodo de
tramitacdo do PL n® 2.896/2022, de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022. Esse periodo
refere-se ao corte transversal da pesquisa no qual ocorreram oscilagdes na precificacdo das
acoOes da Petrobras, bem como a partir do qual verificou-se a repercussao na midia e o ativismo
dos stakeholders no que se refere ao PL n°® 2.896/2022.

A Tabela 1, a seguir, registra as variagdes da acdo ordinaria PETR3 da Petrobras,
variavel dependente e as variacdes do preco do petréleo BRENT, variavel independente,
durante a tramitacdo do projeto de lei na Camara dos Deputados, considerando-se os dias de

atividade da B3 S.A.

Tabela 1 - Dados relativos as variagdes da acdo PETR3 e variavel
BRENT - Brasil - 2022

DATAS APETR3 (%) A BRENT (%)
30/11/2022 3,44 2,89
01/12/2022 -3,75 1,70
02/12/2022 1,30 -1,53
05/12/2022 -1,35 -3,38
06/12/2022 -0,17 -3,62
07/12/2022 -1,51 -2,61
08/12/2022 -2,16 -1,29
09/12/2022 -0.21 0,01
12/12/2022 -2,71 2,27
13/12/2022 -1,36 3,22
14/12/2022 -9,80 2,34

Fonte: Infomoney (2023a) e Investing (2023)

A Tabela 2, a seguir, registra as variacdes da acdo preferencial PETR4 da Petrobras,
variavel dependente e as variagdes do preco do petrdleo BRENT, varidvel independente,
durante a tramitacdo do projeto de lei na Camara dos Deputados, considerando-se os dias de

atividade da B3 S.A.



Tabela 2 - Dados relativos as variagdes da acdo PETR4 e variavel

BRENT - Brasil - 2022

DATAS A PETR4 (%) A BRENT (%)
30/11/2022 5,04 2,89
01/12/2022 401 1,70
02/12/2022 125 1,53
05/12/2022 1,12 3,38
06/12/2022 0,08 -3,62
07/12/2022 1,13 2,61
08/12/2022 2,25 -1,29
09/12/2022 -0,28 0,01
12/12/2022 3,4 2,27
13/12/2022 2,47 3,22
14/12/2022 -7,93 2,34

Fonte: Infomoney (2023b) e Investing (2023)
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A Tabela 3, a seguir, registra as variagdes da agdo ordinaria PETR3 da Petrobras,

variavel dependente e as variagdes da dummy TRMT, varidvel independente, durante a

tramita¢do do projeto de lei na Camara dos Deputados, considerando-se os dias de atividade da

B3 S.A.

Tabela 3 - Dados relativos as variagdes da acdo PETR3 e variavel

TRMT - Brasil - 2022

DATAS APETR3 (%) TRMT
30/11/2022 3,44 0
01/12/2022 -3,75 1
02/12/2022 1,30 0
05/12/2022 -1,35 1
06/12/2022 -0,17 1
07/12/2022 -1,51 1
08/12/2022 -2,16 1
09/12/2022 -0.21 1
12/12/2022 -2,71 1
13/12/2022 -1,36 1
14/12/2022 -9,80 1

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Infomoney (2023a)

A tabela 4, a seguir, registra as variacdes da acdo preferencial PETR4 da Petrobras,

variavel dependente e as variacdes da dummy TRMT, varidvel independente, durante a

tramita¢do do projeto de lei na Camara dos Deputados, considerando-se os dias de atividade da

B3 S.A.
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Tabela 4 - Dados relativos as variagoes da acdo PETR4 ¢ variavel
TRMT - Brasil - 2022

DATAS APETR4 (%) TRMT
30/11/2022 5,04 0
01/12/2022 -4,01 1
02/12/2022 1,25 0
05/12/2022 -1,12 1
06/12/2022 0,08 0
07/12/2022 -1,13 1
08/12/2022 -2,25 1
09/12/2022 -0,28 1
12/12/2022 -3,24 1
13/12/2022 -2,47 1
14/12/2022 -7,93 1

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Infomoney (2023b)

A partir dos valores apresentados nas tabelas supracitadas foram construidos os modelos
de regressdo no intuito de verificar-se a relagdo linear entre as varidveis dependentes e varidveis
independentes.

Destarte, apds a apresentagdo dos dados das varidveis dependentes e independentes,
passa-se a andlise de regressao simples de dados das variacdes das agdes PETR3 e PETR4 ¢
variaveis independentes BRENT e TRMT e em seguida sera verificado o impacto das variagdes

dessas acoes sobre os stakeholders da Petrobras.

4.2 Verificacdo da Relacdo Linear e Impacto das Variacoes nas Acoes PETR3 e PETR4

Esta secao tem o intuito de verificar a relacao linear das agdoes PETR3 ¢ PETR4 em
relagdo as variagdes do preco do petroleo BRENT e a tramitagdo do PL n°® 2.896/2022, no
periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022 e o impacto dessas variagdes sobre 0s
stakeholders da Petrobras.

Assim, no que concerne a analise de regressao simples de dados, foram construidos os
modelos de regressao a partir de equagdes que descrevem como as variaveis dependentes (y) se
relacionam com as variaveis independentes (x), considerando-se uma parcela de erro (X) e os
respectivos coeficientes e parametros de regressdo. Também, no intuito de compreender-se a
medida da qualidade de ajuste da equagdo de regressao estimada aos dados, estabeleceram-se
os coeficientes de determinagdo, permitindo obter-se os percentuais que sdao explicados por
meio dos modelos estabelecidos. Por fim, a significancia das relagdes lineares foi verificada por
meio de duas possibilidades: hipdtese 1 (Hi) 1 # 0, quando ha relagdo linear entre a variavel

dependente e a variavel independente ou hipdtese nula (Ho) B1 =0, quando nao ha relagdo linear



64

entre a variavel dependente e a varidvel independente, isto €, quando a variavel independente
ndo interfere significativamente no valor previsto da varidvel dependente, com nivel de

significancia de 5% (Sweeney; Williams; Anderson, 2017).

4.2.1 Analise de Regressiao de Dados Relativos a A¢do PETR3 e Variavel BRENT

No intuito de verificar a relacao linear da variagdo da cotacao do petréleo BRENT em
relagdo a variacao da agdo PETR3, no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022,
apresenta-se o modelo de regressao, os coeficientes e parametros de regressao, o coeficiente de
determinagdo e o teste de significincia do modelo, com dados extraidos do software JASP,

versao 0.17.00.

a) Modelo de regressao

y APETR3 = a + Bx; ABRENT + X

A saber:

APETR3: variagdo percentual da agdo PETR3.

ABRENT: variacao percentual do preco do petroleo BRENT.

b) Coeficientes e parametros de regressao

Coeficientes das variaveis yPETR3 e xBRENT

Modelo Nao padronizado  p
Ho (Intercept) -1,662
ABRENT (%) -0,296 0,495

Parametros de regressao:

yPETR3 =- 1,662 - $1 0,296 + X

c¢) Coeficiente de determinagao
Coeficiente de determinagdo das variaveis yPETR3 e xBRENT

RZ
0,053
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d) Teste de significancia do modelo

ANOVA

0,495
A saber:
Ho: p1BRENT =0 «a :0,05
Hi: p1BRENT # 0 p: 0,495
0,495 > 0,05 (aceita-se Ho)

Assim, a partir do modelo apresentado, em relacao a analise de regressdao da variavel
PETR3 e a variavel independente BRENT, aceita-se a hipdtese nula, Ho: fx = 0 e explica-se
5,3% das variacdes da agdo PETR3, de modo que ndo ha relacdo linear entre as variagdes do
preco do petréleo BRENT e as variagdes da agdo PETR3 no periodo considerado, com nivel de

significancia de 5% (Hair Jr ef al., 2009; Sweeney; Williams; Anderson, 2017).

4.2.2 Analise de Regressao de Dados Relativos a A¢ao PETR4 e Variavel BRENT

No intuito de verificar a relagdo linear da variagdo da cotacao do petréleo BRENT em
relagdo a variacao da agdo PETR4, no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022,
apresenta-se o modelo de regressao, os coeficientes e parametros de regressao, o coeficiente de
determinagdo e o teste de significincia do modelo, com dados extraidos do software JASP,

versao 0.17.00.

a) Modelo de regressao

y APETR4 = o + Bx; ABRENT + X

A saber:

APETRA4: variacao percentual da acio PETR4.

ABRENT: variacao percentual do preco do petroleo BRENT.

b) Coeficientes e parametros de regressao

Coeficientes das variaveis yPETR4 e xBRENT

Modelo Nao padronizado  p
Ho (Intercept) - 1,460
A BRENT (%) -0,276 0,516
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Parametros de regressao:

yPETR4 = - 1,460 - $ 0,276 + X

c) Coeficiente de determinacgao
Coeficiente de determinacdo das variaveis yPETR4 e xBRENT

R2
0,048

d) Teste de significancia do modelo

ANOVA

0,516
A saber:
Ho: p1BRENT =0 «a :0,05
Hi: p1BRENT # 0 p: 0,516
0,516 > 0,05 (aceita-se Ho)

Assim, a partir do modelo apresentado em relagdao a analise de regressao da variavel
PETR4 e a variavel independente BRENT, aceita-se a hipdtese nula, Ho: fx = 0 e explica-se
4,8% das variagdes da acdo PETR4, de modo que ndo hé relagdo linear entre as variagdes do
preco do petréleo BRENT e as variagdes da agdo PETR4 no periodo considerado, com nivel de

significancia de 5% (Hair Jr ef al., 2009; Sweeney; Williams; Anderson, 2017).

4.2.3 Analise de Regressao de Dados Relativos a A¢io PETR3 e Variavel TRMT

No intuito de verificar a relagao linear da dummy TRMT em relacdo a variacao da acao
PETR3, no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022, apresenta-se o modelo de
regressao, os coeficientes e parametros de regressao, o coeficiente de determinagao e o teste de

significancia do modelo, com dados extraidos do software JASP, versao 0.17.00.

a) Modelo de regressao

y APETR3 =a + Pxi TRMT + %

A saber:
APETR3: variacao percentual da acio PETR3.
TRMT: dummy tramita¢ao do PL n° 2.896/2022.
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b) Coeficientes e parametros de regressao

Coeficientes das varidveis yPETR3 e xTRMT

Modelo Nao padronizado  p
Ho (Intercept) -1,162
TRMT -4,928 0,052

Parametros de regressao:

yPETR3 =- 1,162 - B14,928 + %

c¢) Coeficiente de determinagao
Coeficiente de determinagdo das variaveis yPETR3 e xTRMT
RZ
0,357

d) Teste de significancia do modelo

ANOVA

0,052
A saber:
Ho: 1 TRMT=0 «a :0,050
Hi: Bt TRMT#0 p :0,052
0,052 > 0,05 (aceita-se Ho)

Assim, a partir do modelo apresentado em relagdo a analise de regressdo da variavel
PETR3 e a dummy TRMT, aceita-se a hipdtese nula, Ho: Bx =0 e explica-se 35,7% das variagdes
das acoes PETR3, de modo que nao ha relacdo linear entre a tramitagdo do PL n°® 2.896/2022 e
a variacdo negativa da agdo PETR3 no periodo considerado, com nivel de significancia de 5%

(Hair Jr et al., 2009; Sweeney; Williams; Anderson, 2017).
4.2.4 Analise de Regressao de Dados Relativos a Acao PETR4 e Variavel TRMT

No intuito de verificar a rela¢do linear da dummy TRMT em relagdo a variagdo da acao
PETR4, no periodo de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022, apresenta-se o modelo de
regressao, os coeficientes e parametros de regressao, o coeficiente de determinacao e o teste de

significancia do modelo, com dados extraidos do software JASP, versao 0.17.00.
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a) Modelo de regressao

y APETR4 = @ + Px; TRMT + %

A saber:
APETRA4: variacao percentual da acio PETR4.
TRMT: dummy tramita¢ao do PL n° 2.896/2022.

b) Coeficientes e parametros de regressao

Coeficientes das varidveis yPETR4 e xTRMT

Modelo Nao padronizado  p
Ho (Intercept) - 1,460
TRMT -4,927 0,016

Parametros de regressao:

yPETR4 =-1,460 - 14,927 + %
c¢) Coeficiente de determinagao

Coeficiente de determinacdo das variaveis yPETR4 e \TRMT

RZ
0,496

d) Teste de significancia do modelo

ANOVA
0,016
A saber:
Ho: 1 TRMT=0 «a :0,05
Hi: Bt TRMT#0 p: 0,016
0,016 < 0,05 (rejeita-se Ho)

A partir do modelo apresentado em relagdo a analise de regressao da variavel PETR4 e
a dummy TRMT, rejeita-se a hipotese nula Ho: Bx = 0 e explica-se 49,6 % das variacdes das
acoes PETR4, de modo que se demonstra a ocorréncia de relagdo linear entre a tramitagao do
PL n° 2.896/2022 e a variagdo negativa da acdo PETR4 no periodo considerado, com nivel de

significancia de 5% (Hair Jr et al., 2009; Sweeney; Williams; Anderson, 2017).
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Assim, no periodo no qual o PL n°®2.896/2022 esteja em tramitagdo, sem aprovacdes de
emendas que modifiquem seu texto original e mantidas as condi¢des da pesquisa, ceteris
paribus, ocorrera um impacto negativo na precificagdo da agdo PETR4 da Petrobras, conforme
assinalado por Quesada (2022).

Isto posto, apds a andlise de regressdao dos dados da pesquisa, segue-se a apresentagdo e
analise referente ao impacto das variagdes da acdo PETR4 sobre stakeholders da Petrobras,

devido a tramitagao do PL n°® 2.896/2022.

4.2.5 Impacto das Variacoes da Acio PETR4

No intuito de verificar o impacto sobre os stakeholders da Petrobras devido a
desvalorizacao da agdo PETR4 em decorréncia da tramitacdo do PL n°® 2.896/2022, apresenta-
se o prejuizo acumulado no volume negociado da referida ag¢do, no periodo de 30 de novembro

a 14 de dezembro de 2022, conforme Tabela 5, a seguir.

Tabela 5 - Prejuizo acumulado no volume negociado da
acao PETR4 - Brasil - 2022

Data Valor da Acdo | Volume Negociado Prejuizo
(R9) ' (R9) 2 (R9)*

30/11/2022 20,85 2.480.000.000,00 -
01/12/2022 20,01 1.450.000.000,00 60.869.565,22
02/12/2022 20,26 1.350.000.000,00 39.313.919,05
05/12/2022 20,04 1.140.000.000,00 46.077.844,31
06/12/2022 20,05 1.510.000.000,00 60.249.376,56
07/12/2022 19,83 1.150.000.000,00 59.152.798,79
08/12/2022 19,38 1.090.000.000,00 82.678.018,58
09/12/2022 19,33 1.190.000.000,00 93.574.754,27
12/12/2022 18,70 2.060.000.000,00 236.844.919,79
13/12/2022 18,24 1.900.000.000,00 271.875.000,00
14/12/2022 16,79 5.380.000.000,00 1.300.941.036,33

Valor acumulado (RS) 22.610.000.000,00 2.251.577.232,89

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Infomoney (2023b)
Legenda:

! Refere-se ao valor unitéario da agdo por ocasido do fechamento do pregéo.
2 Refere-se ao valor de todas as agdes negociadas no dia.
3 Refere-se ao valor que poderia ser negociado a mais, considerando-se o prego da

agdo em 30/11/2022, ultimo dia antes da ocorréncia das desvalorizagdes.

Em relagdo ao impacto da desvalorizacao da acdo PETR4 em decorréncia da tramitagdo
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do PL n° 2.896/2022, infere-se que houve um prejuizo acumulado no valor de R$

2.251.577.232,89 (dois bilhdes, duzentos e cinquenta e um milhdes, quinhentos e setenta e sete
mil, duzentos e trinta e dois reais e oitenta € nove centavos), considerando-se o volume das
acoes que poderiam ser negociadas com valor a mais, referente a cotacao do dia 30 de novembro
de 2022, ultimo dia antes da série de desvalorizagdes.

Depreende-se que ocorreu um prejuizo na ordem de R$ 2,25 bilhdes impactando os
stakeholders da Petrobras, especialmente seus acionistas, shareholders, considerando-se apenas
o volume negociado da agdo PETR4 no periodo considerado. Destaca-se, ainda, que o maior
prejuizo ocorreu no dia 14 de novembro de 2022 ao término da tramitagdo, quando o projeto de
lei foi assinado pelo presidente da Camara dos Deputados e encaminhado ao Senado Federal.

Assim, ap0s a verificagdo do impacto da desvalorizacdo sobre os acionistas da Petrobras
em relagdo ao volume negociado da acao PETR4, segue-se a pesquisa acerca da repercussao na

midia sobre 0 PL n° 2.896/2022.

4.3 Repercussao na Midia sobre o PL n° 2.896/2022

Esta se¢do tem o intuito de apresentar e analisar os resultados da pesquisa, tratados por
meio da analise de conteudo, tendo como unidade de registro o tema e como unidade de
contexto o paragrafo, conforme Bardin (2011), acerca da repercussao na midia manifestada por
meio de 19 contetidos de diversos veiculos de comunicagao, conforme o Apéndice A, a respeito
do PL n° 2.896/2022, considerando-se o periodo de 12 de dezembro de 2022 a 28 de fevereiro
de 2023.

Verificou-se que a midia, enquanto mecanismo de controle corporativo, atuou
informando sobre a tramitagao do PL n°® 2.896/2022, noticiando sobre a tematica que envolve o
referido projeto de lei, nisso contribuiu para reduzir a assimetria informacional, trouxe uma
certa pressdo sobre governo, enquanto proprietario e sobre a Camara dos Deputados e Senado
Federal, além de ter contribuido para a o engajamento das partes interessadas, indo ao encontro
das percepcoes de Aguilera et al. (2015) e Bueno et al. (2018) sobre o funcionamento desse
mecanismo externo de governanga corporativa.

No que tange a andlise de contetido desenvolvida sobre a veiculagdo do PL n°
2.896/2022 na midia, organizou-se os textos analisados por meio de trés categorias: aumento
de verbas para publicidade e patrocinio, tramitagdo em regime de urgéncia e diminui¢ao do
prazo para pessoas ligadas a politica assumirem cargos. A partir dessa categorizacdo, os dados

da pesquisa foram codificados levando-se em consideragdo o tema relacionado a cada categoria
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e a frequéncia de apari¢do nos paragrafos analisados (Bardin, 2011), conforme Quadro 1, a

seguir.
Quadro 1 - Repercussdo na midia sobre o PL n° 2.896/2022
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Fonte: Elaborado pelo autor com base no Apéndice A

Ao inferir-se os dados apresentados sobre a repercussdo na midia em relacdo a
tramitacdo do PL n°® 2.896/2022, compreendeu-se que esse mecanismo externo de governanga
corporativa atuou de forma a trazer luz a essa tematica por meio da predominante divulgacao
de informagdes relacionadas a diminui¢do do prazo para pessoas ligadas a politica assumirem
cargos de dire¢ao e nos conselhos de administragdo das empresas estatais, ressaltando-se que
indicagdes politicas podem gerar risco a governanga das estatais, uma vez que se desconsidera
a necessidade de requisitos técnicos para a ocupagdo de cargos, podendo permitir o
aparelhamento politico nas EEs e prejudicar a confianga dos cidadaos em relacdo a essas
organizagdes publicas.

Compreendeu-se, ainda, que a tramitacdo do projeto de lei em regime de urgéncia
provocou criticas no sentido de que a votagdo teria sido realizada de forma “relampago” e a
“toque de caixa” prejudicando a discussdao do texto, sendo que foi assinalado que houve
desvalorizagao das agdes da Petrobras em decorréncia da tramitagcdo do projeto de lei.

No entanto, o aumento do percentual destinado a publicidade e patrocinio das EEs ndo

foi amplamente noticiado, constando apenas em um quinto dos textos analisados.
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Apos a categorizagdo, codificagdo e inferéncia dos dados sobre a repercussdao na midia
a respeito do PL n°® 2.896/2022, passa-se a apresentacdo e analise dos resultados relacionados

ao ativismo dos stakeholders.

4.4 Ativismo dos Stakeholders em relacio ao PL n° 2.896/2022

Esta secdo tem o objetivo de proceder a apresentagdo e analise dos resultados referentes
ao ativismo dos stakeholders manifestado por meio de percepcdes publicizadas nos sites da
Camara dos Deputados e do Senado Federal, por meio de postagens de textos no site da Camara
dos Deputados e por meio da nota de repudio expedida pelas organiza¢des ndo governamentais
ligadas ao mercado de capitais em relacao ao PL n°® 2.896/2022.

Assim, percebeu-se que o engajamento dos stakeholders foi efetivado por meio de
percepgdes publicizadas ou textos postados em sites, no entanto, segundo Aguilera et al. (2015),
as partes interessadas podem exercer o ativismo também por meio de protestos, boicotes, meios
de comunicagdo, litigios, campanhas publicitarias, didlogos com a administragdo corporativa
ou com o conselho de administragdo, manifestacdes em assembleias gerais, entre outras

possibilidades.

4.4.1 Percepcoes dos Stakeholders

As tabelas e graficos a seguir apresentam os dados relativos ao ativismo dos
stakeholders, manifestado por meio de percepgdes publicizadas em formularios
disponibilizados nos sites da Camara do Deputados e do Senado Federal relativas ao PL n°
2.826/2022, as quais, embora ndo se configuraram em pesquisa de opinido de carater cientifico,
expressaram a tendéncia opinativa das partes interessadas em relagdo ao projeto de lei.

As percepgoes publicizadas no site da Camara dos Deputados, no periodo de 7 a 27 de
dezembro de 2022, apontaram para uma tendéncia contraria das partes interessadas em relagao
ao PL n°® 2.896/2022, possivelmente motivada por terem seus interesses financeiros afetados ou
mesmo por motivos nao financeiros ligados a questdes sociais e de ética, conforme assinalado

por Aguilera ef al. (2015), como observa-se a seguir.



Tabela 6 - Percepc¢des dos stakeholders publicizadas no site da Camara

dos Deputados - Brasil - 2022

Opinido Frequéncia Frequéncia
absoluta relativa (%)
Concordo totalmente 4 3
Concordo na maior parte 0 0
Estou indeciso 2 1
Discordo na maior parte 6 4
Discordo totalmente 143 92
Total de respondentes 155 100

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Camara dos Deputados (2023)
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Assim, as postagens disponibilizadas no site da Camara dos Deputados, como observa-

se na Tabela 6, acima e no Grafico 1, a seguir, registraram que 143 participantes discordaram

totalmente do projeto de lei, isto ¢, cerca de 92% num total de 155 respondentes.

Grafico 1 - Percep¢des dos stakeholders publicizadas no site da Camara

dos Deputados - Brasil - 2022

T, —

CONCORDO  CONCORDO NA ESTOU INDECISO DISCORDO NA DISCORDO

TOTALMENTE  MAIOR PARTE

@=@==(Opinido

MAIOR PARTE ~ TOTALMENTE

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Camara dos Deputados (2023)

Em consonancia, as percepgdes dos stakeholders publicizadas no site do Senado

Federal, no periodo de 15 de dezembro de 2022 a 31 de janeiro de 2023, apontaram para uma

tendéncia contraria das partes interessadas em relagdo ao PL n°® 2.896/2022, possivelmente

motivada por terem seus interesses financeiros afetados ou mesmo por motivos ndo financeiros

ligados a questdes sociais e de ética, conforme assinalado por Aguilera ef al. (2015), como

observa-se a seguir.
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Tabela 7 - Percepgdes dos stakeholders publicizadas no site do Senado
Federal - Brasil - 2022-2023

Opinido Frequéncia Frequéncia
absoluta relativa (%)
Apoia a proposi¢ao 30 2
Nao apoia a proposicao 1187 98
Total de respondentes 1217 100

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Senado Federal (2023)

Assim, no site do Senado Federal registrou-se que 1.187, ou seja, cerca de 98% num
total de 1.217 respondentes ndo apoiam a tramitacao do projeto de lei em comento, conforme

observa-se na Tabela 7, acima e no Gréafico 2, a seguir.

Grafico 2 - Percepcdes dos stakeholders publicizadas no site do Senado
Federal - Brasil - 2022-2023

W Apoia: 30

N3ao apoia: 1187

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Senado Federal (2023)

Dessa forma, entende-se que a possibilidade de abrandamento no sistema legal, no que
se refere a Lei das Estatais, afetou as partes interessadas e provocou o ativismo dos stakeholders
engajado por meio de manifestacdes contrarias através de percepgdes publicizadas nos sites da
Camara dos Deputados e do Senado Federal, motivadas possivelmente por questdes financeiras,
sociais ou éticas (Aguilera et al., 2015).

Verificou-se, ainda, que o ativismo das partes interessados deu-se também por meio de

postagens de textos no site da Camara dos Deputados, como apresenta-se a seguir.
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4.4.2 Postagens dos Stakeholders no Site da Camara dos Deputados

Os resultados acerca do ativismo dos stakeholders manifestado por meio de textos
postados, num total de 17, no site da Camara dos Deputados a respeito do PL n°® 2.896/2022, no
periodo de 15 a 27 de dezembro de 2022, foram analisados por meio de analise de conteudo
tendo como unidade de registro o tema e como unidade de contexto o paragrafo (Bardin, 2011).

No que tange a analise de conteudo desenvolvida sobre as postagens dos stakeholders a
respeito do PL n°® 2.896/2022, organizou-se os textos analisados por meio de trés categorias:
aumento de verbas para publicidade e patrocinio, tramitacdo em regime de urgéncia e
diminuicdo do prazo para pessoas ligadas a politica assumirem cargos. A partir dessa
categorizagao, os dados da pesquisa foram codificados levando-se em consideracdo o tema
relacionado a cada categoria e a frequéncia de apari¢ao nos paragrafos analisados, conforme

Quadro 2, a seguir (Bardin, 2011).

Quadro 2 - Postagens dos stakeholders a respeito do PL n° 2.896/2022
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Diminui¢ao do prazo para pessoas ligadas 4 2

a politica assumirem cargos.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Camara dos Deputados (2023)

Inferiu-se que o aumento de verbas para a publicidade e patrocinio configuraria mau
uso do dinheiro publico, sendo que essa publicidade poderia ser realizada de forma mais
econdmica, com o emprego dos meios de comunica¢do oficiais e infernet; questionou-se

também sobre a finalidade da publicidade de 6rgdos publicos.
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Foi assinalado também que a tramitagdo em regime de urgéncia prejudicou a discussdo
mais aprofundada sobre o assunto, apontando para o fato de que o interesse de uma minoria
teria prevalecido sobre o interesse publico.

Ainda foi registrado que a diminui¢do do prazo para pessoas ligadas a politica
assumirem cargos de dire¢do ou nos conselhos de administragdo permitiria que indicagdes
politicas viabilizassem a possibilidade de corrupg¢ao e trafico de influéncia nas EEs.

Assim, percebeu-se a ratificacdo da tendéncia de percepcao negativa dos stakeholders
em relacdo ao PL n°® 2.896/2022, por meio de 17 postagens que, embora no sentido de amplitude
ndo representem a opinido de toda a populagdo brasileira, podem ser consideradas no sentido
de profundidade de pesquisa acerca do referido projeto de lei.

Percebeu-se, ainda, que o ativismo dos stakeholders ocorreu também com a
manifestagdo de organizacdes ndo governamentais por meio da expedi¢do de uma nota de

repudio ao projeto de lei, como sera visto a seguir.

4.4.3 Nota de Repudio ao PL n° 2.896/2022

Verificou-se que organizagdes nao governamentais ligadas ao mercado de capitais como
o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, o Instituto Brasileiro de Relagcdes com
Investidores, o Instituto Brasileiro de Direito e Etica Empresarial, o Instituto Ethos de Empresas
e Responsabilidade Social, a Associagdo dos Investidores do Mercado de Capitais, dentre outras
partes interessadas, atuaram ativamente redigindo uma nota de repudio a proposicao do PL n°
2.896/2022, conforme Anexo A, cujo o teor foi analisado por meio de andlise de conteudo,
tendo como unidade de registro o tema e unidade de contexto o paradgrafo (Bardin, 2011).

No que se refere a analise de conteudo desenvolvida sobre a nota de repudio das
organizacdes nao governamentais a respeito do PL n® 2.896/2022, organizou-se os textos
analisados por meio de trés categorias: diminui¢do do prazo para pessoas ligadas a politica
assumirem cargos, Lei das Estatais e processo legislativo. A partir dessa categorizacao, os dados
da pesquisa foram codificados levando-se em consideracao o tema relacionado a cada categoria
e a frequéncia de aparicdo nos paragrafos analisados, conforme Quadro 3, a seguir (Bardin,

2011).



77

Quadro 3 - Nota de repudio ao PL n°® 2.986/2022
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Fonte: Elaborado pelo autor com base no Anexo A

Assim, ap0Os a categorizacdo e codificacdo dos dados da pesquisa, inferiu-se que, na
percepcao das organizagdes ndo governamentais ligadas ao mercado de capitais a respeito do
PL n° 2.896/2022, a diminui¢do do prazo para pessoas ligadas a politica terem acesso a cargos
de gestdo nas empresas estatais afeta a blindagem dessas organizagdes contra as interferéncias
motivadas por interesses politicos e ao ndo considerar critérios técnicos e profissionais para
ocupac¢ao de cargos, prejudica o governo e o ambiente de negocios, além de trazer prejuizos
para os acionistas das sociedades de economia mista e afetar a atratividade do mercado.
Considerou-se ainda que a Lei das Estatais esta alinhada com as Diretrizes para as Empresas
Estatais da OCDE, protegendo os conselhos de administragcdo de interferéncias politicas. No
que tange a tramitacdo do PL n° 2.896/22 espera-se que os Poderes Legislativo e Executivo ndo
permitam mudangas indevidas na Lei das Estatais.

Assim, apds as analises quantitativas e qualitativas desta pesquisa, passa-se as

consideragdes finais deste estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral avaliar os possiveis impactos nas agdes da
Petrobras com as mudancas no sistema legal propostas no Projeto de Lei n°® 2.896/2022.

Como objetivos especificos definiu-se: a) identificar os conceitos de governanga
corporativa na Petrobras; b) verificar a significancia e o impacto das variacdes das agdes PETR3
e PETR4 sobre os stakeholders da Petrobras em decorréncia da tramitacao do Projeto de Lei n°
2.896/2022; c) verificar a repercussdo na midia relativa a Petrobras em decorréncia das
mudancas propostas pelo Projeto de Lei n® 2.896/2022; e d) verificar o ativismo dos
stakeholders relativo a Petrobras em decorréncia das mudancgas propostas pelo Projeto de Lei
n® 2.896/2022.

Assim, seguiu-se o delineamento metodolégico quando do emprego do estudo de caso,
de abordagem mista e carater exploratorio, tendo a pesquisa em documentos como técnica de
coleta de dados, sendo as analises de regressao e descritiva empregadas para tratar os dados
quantitativos e a analise de conteudo empregada para tratar os dados qualitativos.

Ao analisar-se os resultados da pesquisa deste estudo de caso, considerando-se a
triangulacdo a partir de multiplas fontes de evidéncias, verificou-se a convergéncia dos dados
num mesmo fendmeno, cuja coleta foi realizada por meio de pesquisas em diferentes sites, uma
vez que as informagdes se corroboraram entre si permitindo a compreensao sistémica do tema
pesquisado.

Assim, incialmente buscou-se abordar conceitos relacionados a governanga corporativa
de um modo geral e as especificidades relacionadas a governanga corporativa nas empresas
estatais, no intuito de compreender o contexto corporativo desenvolvido atualmente na
Petrobras.

Destarte, entendeu-se que o foco da governanga tem sido ampliado no sentido de
proporcionar a distribuicao de valor sustentavel para todas as partes, impondo a necessidade do
alinhamento dos gestores com os objetivos da empresa no que se refere a sustentabilidade
ambiental, social e econdmica, tendo a governanga corporativa como base para a concretizagao
das praticas ambientais e sociais.

Nesse sentido, constatou-se o alinhamento da Petrobras com o escopo atual da
governanga corporativa de um modo geral e especificamente no que tange as empresas estatais,
de modo que se destaca a eficacia do sistema de governanga implementado na Petrobras que

por meio do Programa de Compliance, do Codigo de Boas Praticas e do Cédigo de Conduta
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Etica tem observado os principios de governanca corporativa e atuado de forma coerente entre
aquilo que ¢ proposto e o que € praticado naquela companhia.

Nesse cenario, a tramitagao em regime de urgéncia do PL n° 2.896/2022 propondo
abrandar a Lei das Estatais no que diz respeito a facilitar nomeacdes de carater politico aos
cargos de diretor-presidente e integrantes dos conselhos de administragdo e aumentar
significativamente o percentual permitido para gastos com publicidade e patrocinio das
empresas estatais, trouxe instabilidade ao sistema legal que fundamenta o ordenamento juridico
das companhias estatais e repercutiu no mercado de capitais dada a sua volatilidade e
suscetibilidade a ameacas que afetem as empresas listadas na bolsa de valores.

Destarte, verificou-se que houve relacao linear entre a tramitagdo do PL n° 2.896/2022
e a desvalorizagdo da agdo preferencial PETR4, de modo que foi rejeitada a hipdtese nula e
explicou-se 49,6% das variagdes ocorridas. Assim, entende-se que a tramitacdo do PL n°
2.896/2022 sem aprovagdes de emendas que o modifiquem, mantidas as condi¢des originais da
pesquisa, provocara a desvalorizacdo da acdo PETR4 da Petrobras, por outro lado ndo houve
relacdo linear entre as variagdes das acoes PETR3 e PETR4 e as variacoes do petroleo BRENT,
bem como em relagdo as variagdes da agdo PETR3 e a tramitag¢ao do projeto de lei.

O impacto da desvalorizacdo da acdo PETR4 sobre os stakeholders da Petrobras,
precisamente sobre os acionistas ou shareholders, apontou um prejuizo na ordem de RS 2,25
bilhdes, considerando-se o volume de agdes negociado no periodo de tramitagdo do projeto de
lei, de 30 de novembro a 14 de dezembro de 2022, apresentando uma maior perda com
culminancia no dia 14 de dezembro de 2022, ao término da tramitacdo do PL n°® 2.896/2022.

Assim, entendeu-se que o prejuizo causado pela desvalorizacdo da acdo PETR4
impactou os investimentos dos shareholders da Petrobras num curto periodo, haja vista a
instabilidade do mercado de capitais, o qual se mostrou volatil e suscetivel a possibilidade de
mudancas no sistema legal no que se refere ao abrandamento da Lei das Estatais em decorréncia
do projeto de lei em comento.

Percebeu-se também que a proposi¢do do PL n° 2.896/2022 provocou repercussiao na
midia, enquanto mecanismo externo de governanca, por meio da publicacdo de reportagens a
respeito do assunto, enfatizando informagdes relacionadas a diminui¢ao do prazo para pessoas
ligadas a politica assumirem cargos de dire¢do e nos conselhos de administragdo das estatais,
ressaltando-se que indicacdes politicas podem gerar risco a governanga das estatais, uma vez
que se desconsidera a necessidade de requisitos técnicos para a ocupagao de cargos, podendo
permitir o aparelhamento politico nas EEs e prejudicar a confianca dos cidaddos em relagao a

essas organizagdes publicas.
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Outro ponto noticiado pela midia diz respeito a critica negativa sobre a tramita¢do do
projeto de lei em regime de urgéncia, ndo permitindo uma discussdo adequada sobre o tema,
também foram veiculadas noticias atribuindo a desvalorizagdo das ag¢des da Petrobras a
tramitagdo do projeto de lei.

No entanto, o aumento do teto de gastos com publicidade e propaganda por parte das
EEs ndo teve ampla divulgacdo pela midia, apontando para o carater seletivo dos o6rgdos de
comunicacao no sentido de moldar aquilo que deve ser comentado e repercutido na sociedade.

Assim, entende-se que a midia atuou como mecanismo externo de controle corporativo
no sentido de trazer luz a temdtica envolvendo a tramitagdo do PL n°® 2.896/2022 e suas ameagas
a governanga corporativa nas EEs, ainda que forma seletiva, gerando pressao sobre os Poderes
Legislativo e Executivo, reduzindo a assimetria informacional a respeito do assunto e
fortalecendo o ativismo das partes interessadas.

O ativismo dos stakeholders deu-se por meio de percepcdes publicizadas no site da
Camara dos Deputados, apontando que 92% num total de 155 respondentes discordam
totalmente do PL n° 2.896/2022 e no site do Senado Federal, registrando que 98% num total de
1.213 respondentes ndo apoiam o referido projeto de lei, motivados por questdes de ordem
financeira ou relacionadas a causas sociais ou éticas.

Essa percepcdo negativa dos stakeholders manifestada por meio das pesquisas foi
ratificada por meio de postagens de textos no site da Camara dos Deputados, as quais
aprofundaram a discussdo no sentido de que o aumento de verbas para a propaganda e
publicidade configuraria mau uso do dinheiro publico, sendo que essa propaganda poderia ser
realizada de forma mais econdmica, com o emprego dos meios de comunicagdo oficiais e
internet.

Os stakeholders também apontaram que a tramitagdo do projeto de lei em regime de
urgéncia prejudicou a discussdo mais aprofundada sobre o assunto, assim, o interesse de uma
minoria teria prevalecido sobre o interesse publico. Além de que a diminui¢do do prazo para
pessoas ligadas a politica assumirem cargos de direcdo ou nos conselhos de administragdo
permitiria que indicagdes politicas viabilizassem a possibilidade de corrupgdo e trafico de
influéncia nas EEs.

Também as organizagdes ndo governamentais ligadas ao mercado de capitais, enquanto
stakeholders, manifestaram-se contrarias por meio de uma nota de repudio ao PL n° 2.896/2022,
assinalando que a diminui¢do do prazo para o acesso a cargos de gestdo nas estatais afeta a
blindagem dessas organizacdes contra as interferéncias politicas € ao ndo considerar critérios

técnicos e profissionais para ocupagao de cargos traz prejuizos ao governo € aos acionistas das
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estatais de capital aberto e afeta a atratividade do mercado. Considerou-se ainda que a Lei das
Estatais protege os conselhos de administracdo de interferéncias politicas, alinhando-se com as
diretrizes da OCDE e no que tange a tramitacao do projeto de lei, espera-se que os Poderes
Legislativo e Executivo ndo permitam mudangas indevidas na referida lei.

No entanto, a a¢do conjunta da midia e do ativismo dos stakeholders, enquanto
mecanismos externos de governanga corporativa, ainda ndo gerou a pressao necessaria para
provocar modificacdes no texto do PL n°® 2.896/2022 ou mesmo o seu arquivamento, nao
obstante o significativo prejuizo causado as partes interessadas, especialmente aos acionistas
da Petrobras conforme abordado nesta pesquisa.

Assim, entende-se que este estudo contribuiu para uma melhor compreensao sobre o
sistema legal, a midia e o ativismo dos stakeholders, enquanto mecanismos externos de
governanga corporativa.

Uma vez que se compreendeu que o sistema legal atua como um mecanismo externo
de controle corporativo que na possibilidade de seu abrandamento fragiliza o sistema de
governanga corporativa e traz instabilidade ao mercado financeiro, haja vista que nao obstante
as boas praticas de governanga corporativa e compliance efetivadas na Petrobras, houve
variacdo negativa na precificacdo da agdo preferencial PETR4 daquela companhia em
decorréncia da tramitagdo do PL n° 2.896/2022 na Camara dos Deputados. Assim,
compreendeu-se que a seguranga oferecida pelo sistema legal a governanga corporativa podera
ser afetada diante da possibilidade de modificagdes que venham fragilizar o arcabouco
legislativo que o compde, ndo necessitando que seja promulgado um projeto de lei ou outro
dispositivo legal para que isso aconteca. Compreendeu-se, ainda, que a possibilidade de
abrandamento do sistema legal, referente a Lei das Estatais, podera causar a desvalorizacao dos
ativos da Petrobras, provocar reagdes da midia e ativar o engajamento dos stakeholders, uma
vez que fragiliza as garantias legais de governanga daquela estatal e afeta as partes interessadas.

Compreendeu-se também que a midia funciona como um mecanismo no sentido de
legitimar ou denunciar as praticas de governanca, uma vez que traz luz a assuntos que chegam
ao conhecimento das partes interessadas, nesse sentido exerce pressao sobre os proprietarios €
agentes corporativos, coopera para o engajamento dos stakeholders e contribui para a redugdo
da assimetria informacional. No entanto, compreendeu-se que a midia podera atuar de forma
seletiva, haja vista ndo ter ocorrido a ampla divulgagdo sobre a possiblidade de um significativo
aumento no teto para gastos com publicidade e patrocinio das empresas estatais. De modo que

1sso apontou para o entendimento de que os 6rgaos de comunicagdo podem veicular apenas
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aquilo que lhes interessa ou que venha ao encontro de seus objetivos ou daqueles que os
financiam, vindo dessa forma a moldar a opinido publica aos seus interesses.

Em relagdo aos stakeholders compreendeu-se que atuam de forma ativa quando tém
seus interesses afetados por questdes financeiras ou por alguma externalidade negativa,
podendo atuar em conjunto com a midia no sentido de pressionar os proprietarios e os agentes
corporativos para que atendam suas demandas. No estudo em questdo, os stakeholders atuaram
por meio de percepgdes e postagens contrarias, bem como por meio de uma nota de reptdio em
relagdo ao PL 2.896/2022, exercendo ainda pouca pressao para efetivar alguma mudanga, no
entanto, nada impede que venham adotar outras formas de engajamento no intuito de aumentar
a eficédcia do ativismo exercido enquanto partes interessadas em relagdo a tramitacao do referido
projeto de lei.

Entendeu-se, ainda, que o Poder Executivo, enquanto acionista majoritario das
sociedades de economia mista, devera afastar-se de qualquer possibilidade de interferéncia nas
decisdes dos conselhos de administragdo dessas companhias, observando a separacdo entre a
propriedade estatal e as demais fun¢des do Estado.

Considerando-se a tramitagcdo do PL n°® 2.896/2022 no que concerne ao processo
legislativo ordinario, espera-se que o Senado Federal ndo trate o assunto de forma célere, mas
promova um debate aprofundado sobre o tema e que ndo venha aprovar o seu texto no modo
em que se encontra.

No entanto, caso o projeto de lei seja submetido ao Poder Executivo na forma em que
se encontra, espera-se que o Presidente da Republica venha veta-lo integralmente por contrariar
o interesse publico e que isso seja acatado pelo Congresso Nacional, uma vez que afeta as
partes interessadas de companhias como a Petrobras com prejuizos financeiros ou
externalidades negativas e pavimenta um caminho para a interferéncia politica nas estatais de
um modo geral, por meio de nomeagdes que venham favorecer o clientelismo, o
patrimonialismo e a corrup¢ao nessas organizagdes publicas.

Além de possibilitar que o aumento significativo de gastos com publicidade e
propaganda das estatais venha enfraquecer a eficacia da midia como mecanismo de controle
corporativo, uma vez que os 6rgaos de comunicacao poderiam agir em favor daqueles que os
financiam, omitindo informagdes e moldando a opinido publica.

Por fim, sugere-se que empresas estatais de capital aberto como a Petrobras continuem
a exercer o controle corporativo fundamentado na ética e preceitos burocraticos, afastando-se
de toda e qualquer forma de gestao que ndo observe os principios de governanca relacionados

a integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade, bem como os
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principios constitucionais de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia,
0s quais permeiam a Administragdo Publica.

Assim, no que diz respeito a sustentabilidade social se faz necessario que essas empresas
estatais compreendam que decisdes equivocadas, omissoes, fraudes ou corrupcao dos agentes
de governanca, afetardo os stakeholders, bem como a intervengdo politica em suas decisdes
estratégicas afetarda o desempenho dessas companhias e por conseguinte suas partes
interessadas.

Aponta-se como limita¢do deste estudo o fato da votacao do projeto de lei ter ocorrido
apenas na Camara dos Deputados, o que impede a ampliagdo desta pesquisa, mas considera-se
relevante que novos estudos e pesquisas sigam analisando a atuacdo dos mecanismos de
governanga corporativa ¢ os impactos de projetos de leis ou outros dispositivos legais nas

variacoes das acoes das estatais e demais organizagoes listadas no mercado de capitais.
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ANEXO A - Nota de Repudio ao PL n° 2.896/2022

NOTA DE REPUDIO

Alteracdo do artigo 17 da Lei das Estatais e do artigo 8-A da Lei das Agéncias Reguladoras.

Diante da aprovagdo pela Camara dos Deputados do Projeto de Lei 2.896/2022, que altera
os artigos 17 ¢ 93 da Lei 13.303/2016 (Lei das Estatais) e o art. 8-A da Lein® 9.986 (Lei das Agéncias
Reguladoras), as organizacdes abaixo assinadas ressaltam que:

1 - Repudiam o procedimento legislativo adotado para alterar os requisitos ¢ vedagdes
estabelecidos pelo artigo 17 da Lei 13.303/2016 e o artigo 8- A da Lei 9.986 para a investidura dos
cargos de administradores das empresas estatais e diretores das agéncias reguladoras.

2 - A edicao da Lei 13.303/2016, fruto de longo processo legislativo, com a interagdo da
sociedade civil, representou avancgo substancial na governanga corporativa das empresas estatais
federais, estaduais e municipais e na adogao de blindagem contra o risco de sua captura por interesses
politico-partidarios, que ensejaram casos notorios de corrup¢do, de ineficiéncia de alocagdo de
recursos publicos e de atendimento a objetivos eleitorais e privados, em detrimento dos objetivos
para os quais as companhias foram criadas.

3 - O texto legislativo em vigor estabelece meios para que a selegdo de candidatos a
administracdo das estatais seja guiada por profissionalismo, qualificagdo técnica, ética e atendimento
aos objetivos dessas empresas, fortalecendo, dessa forma, a sua integridade, governanga, gestao e
eficiéncia. A Lei das Agéncias Reguladoras, inspirada pela Lei 13.303, replicou os mesmos
procedimentos do artigo 17.

4 - Os danos decorrentes de indevidas interferéncias politico-partidarias prejudicam os
cofres publicos e a qualidade dos servigos e produtos entregues a populagdo. Tais interferéncias
afetam, de forma negativa, o ambiente de negocios brasileiro, comprometendo o desenvolvimento
do Pais e a mitigagdo da desigualdade social existente.

5 - No caso das sociedades de economia mista listadas em bolsa de valores, os impactos
atingem investidores, prejudicando a atratividade do mercado brasileiro de capitais como importante
fonte de financiamento das atividades econdmicas.

6 - As normas introduzidas pelo texto de 2016 atendem a recomendagdes de referéncias
nacionais e internacionais, incluindo as diretrizes de governanga para empresas estatais da
Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Economico (OCDE). O alinhamento a esses
padroes ¢ um dos passos previstos no processo de acessdo do Brasil a OCDE, que ja reconheceu
publicamente que os conselhos de administragdo das estatais federais aumentaram a independéncia
de interferéncias politico-partidarias em func¢do dos impedimentos estabelecidos pela Lei das
Estatais.

Continua...
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Continuagao...

7 - A OCDE recomendou ao Brasil ir além das conquistas ja alcangadas e perseguir
aprimoramentos como a (i) extensdo dos requisitos ¢ vedagdes para todos os comités do conselho de
administra¢do ¢ para o conselho fiscal, (ii) a concessdo efetiva ao conselho de administracdo do
poder de indicar e demitir o diretor-presidente das estatais, e (iii) o aperfeigoamento das regras e
procedimentos de indicagdo e nomeagdo de administradores dessas empresas.

Por fim, as organiza¢Ges abaixo assinadas, representantes da sociedade civil e do setor
privado, esperam ¢ confiam que os orgdos externos de controle ¢ o proprio Poder Judiciario
cumpram, tempestivamente, com suas atribuicdes, fiscalizando e punindo os responsaveis por
desvios das normas juridicas e dos sistemas de governanca das estatais e das agéncias reguladoras.

E preciso que os integrantes dos Poderes Executivo e Legislativo atuem para preservar a Lei
13.303/16, combatendo qualquer tentativa de mudanca indevida, que resulte em retrocessos.

14 de dezembro de 2022.

Assinam:

- Associacdo Brasileira das Empresas de Software (ABES);
- Camara Americana de Comércio para o Brasil (AMCHAM);
- Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais (AMEC);

- Associac¢do Nacional dos Auditores de Controle Externo dos Tribunais de Contas do Brasil
(ANTC);

- Associag@o dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do Brasil
(APIMEC BRASIL);

- Associacao da Auditoria de Controle Externo do Tribunal de Contas da Unido (AudTCU);
- Instituto Brasileiro de Direito e Etica Empresarial (IBDEE);

- Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas de SP, RJ, CAMP e Interior SP, DF, RS, PR,
MG, CE, ES, DF ¢ PE (IBEF);

- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC);
- Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (IBRI);
- Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social;

- Instituto Nao Aceito Corrupgao (INAC);

- Sistema B Brasil; e

- Transparéncia Internacional Brasil.

Fonte: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2022)



