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RESUMO

Este estudo tem como objetivo principal analisar as praticas de governanca
corporativa adotadas pela Petroleo Brasileiro S.A (Petrobras), no ambito do caso
concreto da aquisicdo da refinaria de Pasadena, apresentando uma reflexdo sobre
os fatores relevantes que culminaram na sua falha. O estudo traz, ainda, as
alteragdes implementadas pela Petrobras ao longo dos anos, como passo para
identificar se sdo capazes de evitar ou identificar casos semelhantes. O estudo
avalia a efetividade das praticas de governanga corporativa, dando énfase aos
desafios que as organizagbes encontram em sua implementacg&o. Por fim, tomando
como base o contorno do caso concreto, a presente pesquisa faz uma proposic¢ao de
recomendacgdes e alertas que podem ser adotados pelas empresas, para mitigar

riscos de falha no sistema de governanca.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Petrobras. Pasadena. Melhores praticas.

Fraude. Corrupcao.



ABSTRACT

This study has as main objective to analyze the corporate governance practices
adopted by Petréleo Brasileiro S.A (Petrobras), within the specific case of the
acquisition of the Pasadena refinery, presenting a reflection on the relevant factors
that culminated in its failure. The study also shows the changes implemented by
Petrobras over the years, as a step to identify whether they are able to prevent or
identify similar cases. The study assesses the effectiveness of corporate governance
practices, emphasizing the challenges that organizations encounter in their
implementation. Finally, based on the outline of the specific case, this research
proposes recommendations and alerts that can be adopted by companies, to mitigate

risks of failure in the governance system.

Keywords: Corporate Governance. Petrobras. Pasadena. Best practices. Fraud.

Corruption.
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INTRODUCAO

Escopo do Trabalho e Justificativa

Os episddios de corrupcdo no Brasil envolvendo empresas listadas em
bolsa’, que, em teoria, adotavam altos padrées de Governanga Corporativa, levam-
nos a questionar a eficacia desse sistema como mecanismo de mitigagdo de
praticas fraudulentas. Esses escandalos geram diversos impactos para as empresas
envolvidas, seus administradores, acionistas e demais partes interessadas, como
sera demonstrado nesse trabalho. Assim como ocorreu com a Sarbanes Oxley Act
de 2002 (SOX) nos Estados Unidos?, que teve sua publicagdo motivada por
escandalos financeiros corporativos, dentre eles o da Enron, o caso de Pasadena e
todos os outros de corrupg¢ao envolvendo empresas de capital aberto trouxeram para
discussdo a questdo relativa a efetividade das regras e dos mecanismos de

Governanga Corporativa.

O caso do Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) é paradigmatico na medida em
que a Petrobras era tida como exemplo e modelo internacional de praticas de

Governanga Corporativa soélidas®. O Standard & Poor’s Rating Services (S&P)

' Como exemplo: Braskem, JBS, BRF, Camargo Corréa e Alstom.

2 Lei Sarbanes-Oxley. A SOX foi assinada nos EUA no dia 30 de julho de 2002, por George Arbusto,
presidente do Congresso dos Estados Unidos. Foi originada de projetos de lei elaborados pelo
senador americano Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael Oxley. A SOX amplia a
responsabilidade dos executivos, aumenta a transparéncia, assegura mais independéncia ao trabalho
dos auditores, introduz novas regras aos trabalhos desses profissionais e reduz os conflitos de
interesse. A legislagdo prevé uma ampla responsabilizagdo para todos envolvidos na organizagéo,
desde o presidente e a diretoria da empresa, até as firmas de auditoria e os advogados contratados.
SOX estabelece severas exigéncias quanto a analise e divulgagéo das informagbes financeiras das
companhias abertas, exigindo, um aprimoramento dos controles internos. No Brasil, as normas de
governanga e a legislagdo societaria foram sendo desenvolvidas e aprimoradas com o mesmo
objetivo da SOX. As regras de responsabilidade ao administrador, de protegdo aos acionistas
minoritarios, de divulgacdo, transparéncia, de exigéncia minima de composi¢do da administracdo e
de membros independentes, de obrigatoriedade na implementagdo de 6rgédos de fiscalizagao e
controle sdo exemplos.

3 Nesse sentido: WORLD BANK GROUP. Corporate Governance of State-Owned Enterprises: A
Toolkit, 2014. Disponivel em:

file:///Users/fernanda/Documents/Mestrado%20F GV/Projeto%20Pesquisa/Material%20leitura/913470
PUB097810B00PUBLIC00100602014.pdf Acesso em: 20 nov. 2019.

MILHAUPT, Curtis J.; PARGENDLER, Mariana. Governance Challenges of Listed State-Owned
Enterprises around the World: National Experiences and a Framework for Reform, 2017. SSRN —
id2942193. Disponivel em:
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1907 &context=cilj. Acesso em: 20 nov.
2019.
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publicou um relatério, em 13 de maio de 2013, avaliando o sistema de governanga
de 310 empresas nao financeiras na América Latina. Somente 8 (oito) empresas
foram classificadas como tendo um sistema “forte” de governanga, sendo a
Petrobras uma delas*. A aquisicdo, em 2005, da Refinaria de Pasadena, uma
refinaria de petréleo no Texas - Estados Unidos, pela Petrobras ganhou repercussao
e holofotes ndo sé por ter sido destaque na Operagao Lava Jato, mas também por
revelar deficiéncias importantes nas praticas de Governanga Corporativa adotadas
pela Petrobras. O caso de Pasadena comprova que a implementacao das principais
praticas de Governanca Corporativa sem uma aderéncia da administragcdo e sem
uma mudanga cultural e comportamental, ndo contribui para evitar decisdes
contrarias aos interesses da prépria empresa, tampouco para evitar casos de fraude

e corrupgao.

Os 6rgéos externos de controle concluiram que a aquisicdo de Pasadena
acarretou perdas para a Petrobras e consideraram como principal causa os atos de
gestdo praticados por seus dirigentes e funcionarios®. A Controladoria Geral da
Unido (CGU) estimou um prejuizo total no valor de USD 659 milhdes e o Tribunal de
Contas da Uni&do (TCU) na ordem de USD 580 milhdes. Apesar da dificuldade em se
apurar o valor exato do prejuizo decorrente® e até mesmo da defesa de alguns
especialistas nesse mercado quanto a inexisténcia de prejuizo’, o estudo de caso
demonstra que houve um sobrepreco pago em virtude da ma gestdo e governanga
desse projeto. O envio pela Diretoria Internacional de uma Letter of Intent (LOI), sem

a ressalva quanto a sua nao vinculagéo, colocou a empresa em uma posigao fragil

4 Divulgado pela Petrobras. S&P. Standard & Poor’s Rationg Services. Disponivel em: https://mz-
filemanager.s3.amazonaws.com/25fdf09834f54608b7fa17d60b2de47d/comunicadosaomercadocentra
Idedownloads/b4357c¢313854a1dfaec35a421e57cdbb9a33f822bd4ad12663daf30761b8c6b8/Petrobra
s_among_the best_according_to_standard _po.pdf Acesso em: 20 nov. 2019.

5 Relatdrio Final de Auditoria Especial 201407539 da CGU de dezembro de 2014, pagina 132 item
1.1.1.6. Relatdrio final da CVM, emitido por ocasido da conclusdo da fase de instrugdo do IA CVM
01/14 itens 179 e 209, concluindo que os administradores atuaram com nao observancia do dever de
diligéncia.

6 N&o foi objeto desse trabalho a avaliagéo financeira do negocio e a analise dos eventuais prejuizos
dela decorrente.

" Conforme entrevista concedida pelo Paulo César Ribeiro Lima, PhD em engenharia mecanica pela
Cranfield University, ex- consultor legislativo do Senado Federal e da Camara de Deputados a revista
Carta Capital. FUP. Federagdo Unica dos Petroleiros. TCU errou ao identificar prejuizo em
transacdo da Petrobras em Pasadena, 2019. Disponivel em: https://www.fup.org.br/ultimas-
noticias/item/2367 1-erro-do-tcu-identificou-prejuizo-em-transacao-da-Petrobras-em-pasadena Acesso
em: 20 nov. 2019.
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de negociagdo e culminou a aquisigao de participagao acionaria adicional, em um
momento em que o Conselho ainda ndo estava preparado para decidir sobre essa
aquisicdo. Como desfecho, a Petrobras desembolsou, no minimo, USD 1.179,5
milhdes® de dolares norte-americanos para aquisicdo da Refinaria de Pasadena
durante os anos de 2005 a 2012, que em 2019, foi vendida pelo valor de USD 467
milhdes®. O valor desembolsado pela Petrobras para a aquisicdo de Pasadena
contemplou um bonus de USD 20 milhdes'® que foi pago a alguns funcionarios e
administradores em desacordo com os principios de integridade e regras de

governancga da Petrobras.

O caso de Pasadena teve destaque e atencao especifica por ter sido citado
no ambito de uma operagdo maior de corrup¢do, a Lava Jato. A Petrobras
reconheceu em suas demonstragdes financeiras, como perda, o valor aproximado
de USD 6 bilhdes'" referente a pagamentos associados a Lava Jato'?. Nao obstante,
os valores dos prejuizos incorridos ndo podem ser estimados nem pela prépria
empresa frente a incerteza dos desdobramentos do seu envolvimento na Lava Jato

e as diversas agdes coletivas de investidores de que ¢ parte’.

8 Composigao dos valores: somatorio do valor pago para aquisigdo de 50% da PRSI e PRST, em
2005, no valor de USD 189 milhdes e 170 milhdes, respectivamente e USD 820.5 milhdes, em 2012,
referente a aquisicdo dos 50% restantes das empresas pertencentes ao grupo Pasadena (PRSI e
PRST), conforme acordo celebrado no dmbito de um processo arbitral.

9 Conforme Fato Relevante divulgado no site da Petrobras. (PETROBRAS. Petrobras anuncia a
conclusio da venda da refinaria de Pasadena, 01 mai. 2019. Disponivel em: https://mz-
filemanager.s3.amazonaws.com/25fdf098-34{5-4608-b7fa-17d60b2de47d/comunicados-ao-
mercadocentral-de-
downloads/33e4ce719ddbd0dff07dc54b9eb595c7ae9dac05e3da0fd88913f9df5b8f2c03/petrobras_an
uncia_a_conclusao_da_venda_da_refinari.pdf. Acesso em: 02 jun. 2020).

0 De acordo com as delagbes premiadas e a Comissao Interna de Apuragéo da Petrobras.

" Valor estimado de acordo com informacgdes prestadas pela Petrobras em suas Demonstracdes
Financeiras de 2018 (paginas 16 e 17). O total € composto pelo somatdrio de: a) R$ 6.194 milhdes,
referente a baixa de valores capitalizados que foram superfaturados e b) R$ 3.536 milhdes, referente
a gastos para encerrar a investigagdo da Lava Jato pela DOJ e SEC e para firmar Acordo de
Assuncdo de Compromisso com a MPF no ambito da Lava Jato. Desse valor, deduz-se R$ 3.277
milhdes, relacionados a ressarcimento de prejuizos decorrentes da Lava Jato recebidos pela
Petrobras através de acordos de colaboragdo e leniéncia firmados com pessoas fisicas e juridicas.
Importante ressaltar que esse prejuizo decorre de todos os atos de corrupgéo praticados no ambito
da operacgao Lava Jato e ndo na aquisicdo de Pasadena. Esse valor ndo inclui os gastos com a agdes
coletivas descritas na nota de rodapé 13.

2 O trabalho néo teve como objetivo estudar os casos da Lava Jato e suas repercussées. Os valores
informados sdo apenas exemplificativos para comprovar a importancia da adogéo de regras efetivas
de governancga e de uma cultura de ética e transparéncia.

3 Desde 2015, a Petrobras enfrenta diversas agbes coletivas que almejam a reparagdo de supostos
danos sofridos pelos adquirentes de valores mobiliarios, que alegam que a Petrobras divulgou
informagdes materialmente imprecisas e inveridicas que foram capazes de induzir os investidores a
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O presente estudo aponta os fatores relevantes que culminaram na falha do
modelo de Governanga Corporativa da Petrobras e avalia as alteragbes promovidas
ao longo dos anos. Como veremos, a estrutura de Governanga Corporativa da
Petrobras foi modificada com a adocédo das principais praticas e recomendacdes
existente no mercado. Entretanto, a sua efetividade esta ligada a capacidade de a
organizagdo de manter uma cultura de governanga, de integridade, de adesao as
regras, politicas e procedimentos. O trabalho demonstra, ao longo da narrativa, que
as regras e diretrizes (aspecto normativo); bem como, a adesdo (aspecto
comportamental), caminham juntos e sdo importantes para minimizar os riscos de

atos contrarios aos interesses das organizagoes.

O estudo demonstra ainda que a Governanga Corporativa deve ser
implementada e pensada sob uma perspetiva interdisciplinar, envolvendo conceitos
relacionados a area do direito, da contabilidade, da economia e da administragao.
Corrobora a afirmagéo de que a implementagdo de um programa de Governanga
Corporativa tem impacto real e financeiro para as organizagdes; € uma solugéo para
situagdes de crises internas e externas as sociedades'* e diminui o risco de atos

fraudulentos.

erro, dentre essas informagoes, a eficacia dos controles internos e do programa de integridade. Nos
Estados Unidos, em 2017, a Petrobras fez um acordo para encerrar as agdes coletivas que culminou
no pagamento de uma indenizagdo no valor de USD 2.950 milhdes. Na Holanda, a Stichting
Petrobras Compensation Foudation ajuizou uma agéo coletiva, ainda em andamento. A Petrobras
ainda é parte em diversos processos de arbitragem impetrados por investidores brasileiros e
estrangeiros na Camara de Arbitragem do Mercado vinculada a B3 e na Argentina (proposto por
Consumidores Financeros Asociacion Civil no Tribunal Arbitral da Bolsa de Valores de Buenos Aires).
Ainda em 2019, a Petrobras celebrou, com o MPF, Acordo de Assuncdo de Compromissos, corolario
da celebragdo de acordos (Non-prosectuion Agreement e Cease-and-Desist) com as autoridades
norte-americanas (DOJ e SEC), que consentiram em pagar 80% do valor previsto da multa para as
autoridades brasileiras (valor a ser pago para autoridades brasileiras de USD 682 milhdes). De
acordo com o Acordo de Assuncao e Compromisso, 50% do valor depositado pela Petrobras poderia
ser usado para pagamento de eventuais condenagbes ou acordos firmados com acionistas que
ajuizaram agao de reparagao até outubro de 2018. Entretanto, em setembro de 2019, o STF declarou
a nulidade absoluta do acordo por entender que a Procuradoria da Republica do Parana nao tinha
legitimidade para firma-lo. O STF ainda considerou ilegal a previsdo de reserva de metade do valor
depositado pela Petrobras para eventuais pagamentos a acionistas minoritarios da propria empresa.
Apos a participagdo da Unido e a reformulagao da destinagao dos recursos, o mesmo foi homologado
pelo STF.

4O trabalho da Professora Mariana Pargendler “The Corporate Governance Obsession” de 2016
retrata e fundamenta a importancia do tema e demonstra como a Governanga Corporativa tornou-se
a principal preocupagao dos tempos atuais. (PARGENDLER, Mariana. The Corporate Governance
Obsession, set. 2014. Disponivel em: file:///Users/fernanda/Downloads/SSRN-id2491088.pdf Acesso
em: 18 jun. 2018).
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Ao final, o trabalho apresenta recomendag¢des e orientagdes de condutas que
podem ser adotadas para coibir falhas de natureza semelhantes. Essas
recomendacgdes terdo como base o0 caso concreto, as melhores praticas de
governanga, as regras positivadas e a experiéncia da autora' de mais de 20 anos

atuando nas diversas areas de Governanga Corporativa.

Opcoes Metodolégicas

A metodologia usada para o desenvolvimento do trabalho foi o “estudo de
caso” em formato de pesquisa coletiva proposto pela coordenacdo do Mestrado
Profissional. O caso escolhido foi o da aquisicdo de Pasadena pela Petrobras. O
projeto coletivo foi realizado pela autora dessa dissertacdo e pela aluna Milena
Coimbra Mazzini que avaliou, nessa mesma operagao, a responsabilidade dos

administradores. O relato do caso (capitulo 1) desse trabalho € de autoria coletiva.

A abordagem integrou aspectos estratégicos e juridicos, dando énfase a
questbes contextualizadas. As opinides e recomendag¢des manifestadas nesse
trabalho tém como base n&o apenas o plano tedrico-abstrato, mas também a
situagcédo identificada e descrita no caso concreto. O trabalho ndo se limitou a
emissdo de juizos de legalidade, teve como énfase um juizo multidisciplinar,
juridicamente embasado, dentro do contexto complexo de uma organizagdo como a

Petrobras.

5 A pesquisadora é advogada desde 2000. Trabalhou 9 anos com consultoria tributaria e auditoria na
PricewaterhouseCoopers (1998-2007). Nesse periodo, além da atuagdo em restruturagbes
societarias e planejamento tributario, apoiou a auditoria em diversos projetos de implementacéo e de
certificagdo de controles internos de acordo com SOX e com as recomendagdes do COSO. Essa
experiéncia conferiu a pesquisadora familiaridade em questdes econdémicas, financeiras e contabeis
(em especial para esse trabalho, experiéncia em controles internos e governanga). Na Companhia
Brasileira de Metalurgia e Mineragdo (1997-2016) a pesquisadora implementou e geriu o
departamento juridico. Implementou regras de governanga e atuou secretariando os principais 6rgaos
da administragdo. Estruturou e geriu o programa anticorrupgdo da empresa com a implementacao de
canal de denuncia, cédigos, politicas, procedimentos, treinamento, due diligence de terceiros, regras
de conflito de interesse e investigagbes. Ainda nessa empresa, implementou um departamento de
gestdo de riscos corporativo com a construgdo de um mapa de riscos para alinhamento da alta
administragdo. A atuagéo da pesquisadora nesse periodo foi intensa na implementagéo de regras de
Governanga Corporativa. No ultimo ano teve a oportunidade de trabalhar com o departamento juridico
e de compliance de uma empresa de capital aberto, o que conferiu a pesquisadora um maior contato
com as regras de governanga da CVM e da B3. Academicamente, a pesquisadora ao longo de sua
carreira se especializou em direito tributario e direito societario. Fez diversos cursos em Governanga
Corporativa, gestao de riscos corporativos e compliance.
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O trabalho teve como objetivo principal a avaliagdo critica do modelo de
governancga da Petrobras usando o caso de Pasadena como base, destacando suas
modificagdes ao longo dos anos. O modelo adotado pela Petrobras foi comparado
ao referencial teérico normativo e de boas praticas de governanga para que, ao final,
fossem apontadas as eventuais falhas existentes. Importante esclarecer que esse

estudo ndo teve como objetivo criticar teorias ou correntes doutrinarias existentes.

Em virtude do caso de Pasadena ja ter sido objeto de analise da CGU, TCU e
do Ministério Publico (MP) diversas informacdes e documentos relevantes da
operacao tornaram-se publicos. O relato do caso foi baseado nas informagdes
identificadas nos documentos analisados e, como ndo tivemos acesso a alguns
documentos e estudos originais, ndo podemos descartar um risco de incompletude
na apreensao dos fatos ou até mesmo de uma certa parcialidade no julgamento e
conclusdes. O relato do caso e da estrutura de governanga da Petrobras foram

elaborados com base nas informagdes extraidas dos documentos, listados a seguir:

a) Formularios de Referéncias publicados pela Petrobras de 2006 a 2019;

b) Formularios 20F publicados pela Petrobras de 2006 a 2019;

c) Demonstragdes Financeiras publicadas pela Petrobras nos anos de 2006
a 2019 (anexas ao Formulario 20F);

d) Relatério final emitido pela CGU no ambito da auditoria especial n°
201407539 em dezembro de 2014;

e) Relatorio final da Comissdo Parlamentar Mista de Inquérito de dezembro
de 2014,

f) Estatuto Social da Petrobras dos anos de 2006, 2007, 2008, 2013 a
20208,

g) Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado publicados no site da
Petrobras;

h) Carta Anual de Politicas Publicas e de Governanga Corporativa — 2017,

6 Até o final do trabalho ndo tivemos acesso a copia integral dos Estatutos de todos os anos
analisados. O estudo foi baseado pelas Atas de Assembleia publicadas no site da CVM. A maior
parte delas consolidou o Estatuto Social; entretanto, em alguns anos, tivemos acesso apenas as
alteragdes.
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i) Diretrizes de Governanga Corporativa da Petrobras aprovada no Conselho
de Administracido de 29 de maio de 2019;

j) Acordaos do TCU listados a seguir'”:

Quadro 1 - Acordaos do TCU

ACORDAO RELATOR
Acordao 1099/2019 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0899/2019 — Plenario Benjamin Zymler
Acordao 2884/2018 — Plenario Augusto Sherman
Acordao 2474/2018 — Plenario Augusto Sherman
Acordao 2469/2018 — Plenario Augusto Sherman
Acordao 0600/2018 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0387/2018 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0217/2018 — Plenario Vital do Régo
Acordao 2284/2017 — Plenario Vital do Régo
Acordao 1881/2017 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0441/2017 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0440/2017 — Plenario Vital do Régo
Acordao 1720/2016 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0425/2016 — Plenario Vital do Régo
Acordao 1101/2015 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0746/2015 — Plenario José Mucio Monteiro
Acordao 0562/2015 — Plenario Vital do Régo
Acordao 0224/2015 — Plenario José Jorge
Acordao 3591/2014 — Plenario Augusto Sherman
Acordao 3590/2014 — Plenario Augusto Sherman
Acordao 1927/2014 — Plenario José Jorge
Acordao 2376/2013 — Plenario José Jorge
Acordao 1332/2013 — Plenario José Jorge

Fonte: autora

7 Importante ressaltar que a discussdo e avaliagdo da operagdo de aquisicdo da refinaria de
Pasadena ainda nao esta encerrada no TCU. Existem apuragdes e julgamentos pendentes. Nao fez
parte do escopo desse trabalho apurar e opinar sobre os julgamentos, a analise dos acérdaos foi feita
para compreensao da transacdo. Os acoérddos foram selecionados em pesquisa no site do TCU
atualizada até 25 de fevereiro de 2020. Utilizou-se o termo Pasadena para identificar e selecionar os
acordaos. Dessa pesquisa resultaram 116 acérdaos que numa analise preliminar resultaram em 23
relacionados ao caso objeto desse trabalho, 15 que poderiam ter relagéo e 78 foram descartados por
nao tratarem da aquisicdo de Pasadena.
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Os processos referentes aos Acordaos, objeto da pesquisa, sdo os seguintes:

Quadro 2 - Processos referentes aos Acordaos do TCU

PROCESSO ACORDAOS RESUMO ANDAMENTO
004.555/2015-5 | Acordao 0746/2015 | Solicitagéo de
informacdes pelo Concluido
Congresso Nacional
005.259/2015-0 | Acordao 0440/2017 | Tomada de Contas

Especial — suposto
waiver em relagao a
valores que deveriam
ser abatidos do precgo
no closing da

Operacéo.

Em andamento

005.261/2015-5

Acordao 1099/2019
Acordao 0899/2019
Acérdao 1881/2017

Tomada de Contas

Especial — assinatura
da Carta de Intengdes
e descumprimento do

laudo arbitral.

Em andamento

005.406/2013-7 | Acordao 2469/2018 | Representagao contra
Acérdao 0387/2018 | a Operacéo —
o . Concluido
Acoérdéo 0441/2017 | processo de origem .
o (discusséo
Acordao 1720/2016 | no TCU,
segue nas
Acordao 0425/2016 | posteriormente
Tomadas de
Acordao 1101/2015 | convertido nas TCEs.
Conta
Acordao 0562/2015
Especial)
Acordao 0224/2015
Acordao 1927/2014
007.595/2013-1 | Acordao 1332/2013 | Solicitagao de
informacgdes pelo Concluido
Congresso Nacional
019.916/2013-2 | Acordao 2376/2013 | Solicitagao de
informacgdes pelo Concluido
Congresso Nacional
025.551/2014-0 | Acordao 2884/2018 | Tomada de Contas Em andamento
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Acérdao 2474/2018 | Especial — suposto
Acordao 0600/2018 | estabelecimento do
Acérdao 0217/2018 | preco da Operagao
Acordao 2284/2017 | em desfavor a
Petrobras e sem
respaldo técnico,
além da apuracao dos
termos contratuais
negociados.
031.501/2014-1 | Acordao 3590/2014 | Solicitagéo de

informacdes pelo Concluido

Congresso Nacional
031.543/2014-6 | Acordao 3591/2014 | Solicitagéo de

informacdes pelo Concluido

Congresso Nacional

Fonte: autora

k) Processos Sancionadores da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Inquérito Administrativo CVM n°® 14/2014

Processo Administrativo Sancionador 4876

N&o foram objeto de analise por ndo terem sido disponibilizados até o final
desse trabalho: (i) copia integral dos documentos internos que aprovaram a
operacao (chamados pela Petrobras de Documentos Internos da Petrobras - DIPs);
(i) copia integral dos relatorios das consultorias contratadas para avaliar a operacgéo;
bem como (iii) as atas de aprovagao da operagédo no conselho de administragédo e na
diretoria. As informagdes que foram usadas para elaboragdo desse trabalho foram

extraidas, exclusivamente, dos documentos analisados.

Estrutura da Dissertagao

A dissertagao esta organizada em cinco capitulos. O capitulo 1 apresenta um

breve relato dos fatos envolvendo a aquisigao e venda da refinaria de Pasadena sob

uma perspectiva historica. Descreve a estrutura de governanca adotada pela



23

Petrobras, quando da aquisigdo de Pasadena e aponta eventuais fragilidades
identificadas no sistema de governanga relacionadas, exclusivamente, ao processo
de aprovacdo e aquisicdo de Pasadena. Nesse capitulo, sera apresentado um
resumo da analise da operacao pelos 6rgaos de controle externos com um resumo
das responsabilizacbes dos administradores até fevereiro de 2020. O primeiro
capitulo foi produzido em coautoria com Milena Coimbra Mazzini. Tem como
principal objetivo relatar o caso e apontar os temas relevantes que serao explorados

individualmente pelas mestrandas.

O capitulo 2 apresenta um breve retrato do referencial tedrico normativo e de
boas praticas de Governanga Corporativa, incluindo uma analise dos desafios de
governanca enfrentados pelas Empresas Estatais e uma introdugdo a Lei das
Estatais. O objetivo é contextualizar a relevancia do tema a as tendéncias da
governanga nos dias atuais, introduzindo conceitos que serdo utilizados na analise

do caso concreto.

A analise do caso concreto € abordada no capitulo 3. Pretende-se
demonstrar, apontar e identificar os aspectos relevantes do caso concreto cruciais
para a falha das praticas de governanga corporativa adotadas pela Petrobras
quando da aquisicao de Pasadena. O trabalho n&do abordara e nao fara qualquer
analise quanto a responsabilidade dos administradores, posto que esse tema sera
desenvolvido e abordado em trabalho apartado, elaborado pela aluna Milena

Coimbra Mazzini.

O capitulo 4 apresenta, a partir da analise do contexto pratico decisorio de
Pasadena, condutas e a¢des que podem ser observadas pelos acionistas e pelos
administradores, em situagdes similares, capazes de mitigar os riscos de falha do
sistema de governanga corporativa. Por fim, o capitulo 5 apresenta a conclusado do
do estudo de caso de Pasadena, com uma reflexdo de aspectos relevantes que

impactam a efetividade das praticas de Governanga Corporativa.
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1 RELATO DO CASO

1.1 Aquisi¢cao de Pasadena

Com o objetivo de contextualizar os fatos e as decisées mais importantes
relacionadas ao estudo do caso, segue um histérico colhido dos documentos

analisados.

O processo de aquisicdo da refinaria estava alinhado com os objetivos
estratégicos divulgados pela Petrobras, em especial, de internacionalizagao de suas
atividades. De acordo com o formulario de referéncia de 2006, a Companhia iniciou,
a partir do ano 2000, um processo de expansdo em sua atuacdo internacional. O
projeto chamado de “Refino no Exterior” era conduzido pela area de Novos Negocios
da Petrobras, com o apoio de consultoria externa técnica e financeira prestada pela

Aegis Muse.

Em 2002, a area de Novos Negocios apresentou o resultado do estudo
elaborado pela consultoria ao Conselho de Administracdo, ao Comité de Novos
Negocios e a Diretoria Executiva. O estudo avaliou 25 refinarias no exterior e
Pasadena estava classificada na 142 posicdo em decorréncia das péssimas
condigcdes de manutengdo e da necessidade de investimentos para processar 6leo

pesado.

Em junho de 2004, o Conselho de Administragdo aprovou a criagdo, na
estrutura da Diretoria Internacional, da Geréncia Executiva de Desenvolvimento de
Negdcios, com fungdes semelhantes as atribuiveis a area de Novos Negdcios ligada
a Area Corporativa da Petrobras. Essa geréncia tinha como atribuigéo viabilizar a
expansao das atividades da Petrobras no exterior e deveria atuar de forma interativa

e articulada com a area de Novos Negocios.

A aquisicao de Pasadena foi conduzida pela Diretoria Internacional sem a
atuagdo a area de Novos Negdcios. Segundo depoimento do Sr. Almir Guilherme

Barbassa - Diretor Financeiro - a Comissdo de Apuracio Interna da Petrobras, a
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Diretoria Internacional tinha grande autonomia e adotava procedimentos mais
simplificados alegando a necessidade de agilizagdo do processo decisorio.
Importante destacar que a aquisicdo de participagdo acionaria em outras
sociedades, independente do valor envolvido, era matéria de competéncia do

Conselho de Administragéo’®.

Em janeiro de 2005, o grupo belga Astra/Transcor adquiriu da empresa Crown
a totalidade das acbes da refinaria americana Pasadena Refining System Inc
(PRSI)'. Em fevereiro do mesmo ano, a Petrobras e a Astra comegam a discutir
eventual parceria que culminou na assinatura de um acordo de confidencialidade e
uma visita técnica da Petrobras. O relatério da visita apontou aspectos positivos para
aquisicdo da refinaria, recomendando a realizacdo de due diligence finalizada em
junho de 2005. As empresas de consultoria Deloitte & Touche LLP, Muse Stancil &
Co (Muse), Thompson & Knight LLP e Jacobs Consultancy Inc assessoraram a

Petrobras.

O relatério da Muse, apresentado em 30 de junho de 2005, concluiu que a
refinaria, no estado em que se encontrava, valia entre USD 84 milhées e USD 186

milhdes, a depender da taxa de desconto adotada, de 14% e 10%, respectivamente.

A pedido da Petrobras, foram calculados cenarios com investimentos para
adaptacdo da refinaria para processar 6leo pesado (Revamp), sem aumento da
capacidade produtiva e com aumento da capacidade produtiva. Nessas avaliagdes,

o valor apurado era maior em decorréncia dos melhores rendimentos e aumento de

8 Art. 29, V do Estatuto Social da Petrobras vigente a época. (PETROBRAS. Estatuto Social da
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras. Disponivel em:
http://transparencia.petrobras.com.br/sites/default/files/EstatutoSocial AGOE27Abril2017Portugues.pdf
Acesso em: 18 jun. 2018).

9 Verifica-se a inexisténcia de consenso acerca do valor efetivo pago pela Astra na aquisigdo de
Pasadena. O TCU, na Tomada de Contas Especial n° 5.261/2015-5, alega que o valor pago foi de
USD 42,5 milhdes, enquanto o relatério final da auditoria especial feita pela CGU indica que o valor
de aquisicao foi de USD 56,5 milhdes. O Relatério da Comissdo Interna de Apuragédo da Petrobras,
reproduzido no relatério final emitido pela CGU, indica que a Astra pagou USD 42,5 milhdes pela
aquisicdo de Pasadena, acrescidos de USD 20 milhGes relativos, substancialmente, a ajustes de
estoques ndo operacionais. Indica, ainda, que a Astra aportou USD 112 milhdes ao negdcio, ao longo
dos anos de 2005 e 2006 como investimento de capital.
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receita previstos nessas hipoteses?°. A avaliagdo feita pela Muse, adotando as
premissas fornecidas pela Petrobras necessarias para o Revamp, sem aumento da
capacidade produtiva, foi de USD 258 milhdes (6,9%); USD 157 milhdes (10%) e
USD 119 milhdes (12%). Os estudos apontaram, como custo do Revamp, um valor
estimado de USD 588 milhdes para que a refinaria operasse nos padrdes minimos
de segurancga exigidos pela Petrobras e conseguisse processar oleo pesado de
Marlim. A Muse ainda recomendou que a Petrobras realizasse testes com 6leo de

Marlim durante o processo de due diligence.

Em agosto de 2005, a Diretoria Executiva da Petrobras aprovou uma oferta a
Astra relativa a aquisicdo de 70% das acgdes da PRSI por USD 365 milhdes?'. Esse
valor foi calculado pela equipe interna da Petrobras, por meio de um Estudo de
Viabilidade Técnica e Econémica (EVTE) com taxa de desconto de 6,9% a.a.??,
contemplando o custo do Revamp, sem aumento de capacidade. Importante
destacar que a Diretoria Internacional desconsiderou o laudo preparado pela
empresa de consultoria Muse, nao elaborou os testes de processamento do 6leo
como recomendado pelo consultor e ndo seguiu as recomendacgdes da Sistematica
para Aquisicdo de Empresas pelo Sistema Petrobras (Sistematica), regra interna de
governanga que disciplinava o processo de aquisigao de participagdo societaria e
recomendava a avaliagdo do negocio na condigdo em que se encontrava (as is),

sem a incorporagao de investimentos e projegdes futuras.

Em setembro do mesmo ano, a Astra encaminhou uma contraproposta no
valor de USD 475 milhdes para 70% da refinaria ou USD 407 milhdes para 60%,
tendo como justificativa o aumento das margens de refino nos EUA. A Diretoria
Executiva da Petrobras recomendou aceitar a contraproposta oferecida?®. O

processo de negociacédo da aquisicao de Pasadena foi conduzido e liderado por Luiz

20 Relatdrio Final da Auditoria Especial n°® 201407539, Aquisicdo da Refinaria de Pasadena, no Texas,
EUA, dezembro, 2014, pagina 22. E relatério final da CVM no inquérito administrativo 14/2014.

2! Essa oferta ja considerava a realizagdo do Revamp.

22 Taxa calculada pelo departamento financeiro da Petrobras, decorrente do seu custo de capital,
usada para todas as aquisicbes realizadas pela Petrobras. O uso dessa taxa foi aprovada pela
Diretoria Executiva em reunido extraordinaria, realizada por comunicagéo telefénica em 04 de abril de
2005 (Ata DE 4,522, item unico, Pauta 229 — Anexo 20).

23 Relatdrio Final da Auditoria Especial n°® 201407539, Aquisicdo da Refinaria de Pasadena, no Texas,
EUA, Dez, 2014, pagina 04. Relatério aponta que a aprovagéao foi formalizada na Ata DE 4.548, item
8, Pauta 729, de 29/9/2005 (Ata da Diretoria Executiva).
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Carlos Moreira da Silva (Gerente Executivo de Desenvolvimento de Negdcios)

vinculado a Diretoria Internacional, de responsabilidade de Nestor Cerveré.

Em 11 novembro de 2005, Luiz Carlos Moreira da Silva apresentou ao
Conselho de Administragcdo um resumo do negdcio. A apresentagdo continha a
descricdo da refinaria, o percentual a ser adquirido (60% ou 70%), o resumo do
EVTE e das bases que compuseram o valor proposto de aquisicdo (USD 475
milhdes por 70% do negdcio). Destacava ainda o direito da Astra, no caso do
Revamp, de: a) manter sua participacdo mediante aporte proporcional; b) ter sua
participagédo diluida ou c) sair do negdcio vendendo sua participagdo pelo prego
pago pela Petrobras. Ndo houve registro em ata de qualquer deliberagdo pelo

Conselho de Administracéo.

A negociacédo foi conduzida pela equipe da Diretoria Internacional sem a
participagdo da area de Novos Negédcios e Estratégia e sem o cumprimento das
regras previstas na Sistematica. Importante destacar que a negociagcdo se
desenvolveu em condi¢cdes diversas das apresentadas e autorizadas previamente
pela Diretoria Executiva em agosto de 2005. Dentre os aspectos importantes que
foram negociados sem a discussdo e autorizagdo prévia da Diretoria Executiva,
destacam-se: a reducdo da participacdo societaria de 60/70% para 50% sem
correspondente redugcdo no valor negociado; clausula minima de rentabilidade

(Clausula Marlim) e a criacédo e negociacao da Petrobras Trading Company (PRST).

Nao obstante, a Diretoria Executiva aprovou a proposta final de aquisicdo de
50% da Refinaria pelo valor de USD 359 milhdes, em 02 de fevereiro de 2006.
Diferentemente do Conselho de Administracao, a Diretoria Executiva ndo tinha um
regimento interno formalizando os ritos a serem adotados em suas reunides.
Entretanto, a CVM?* apurou que o material que continha a explicagcdo e os detalhes
da operagao foram disponibilizados aos Diretores Executivos no proprio dia da
reunido, sob a alegacdo da necessidade de tomada de decisdo rapida e da
possibilidade de vazamento de informagdo. O DIP INTER-DN 20/2006 foi o

24 Inquérito Administrativo CVM 14/2014 em que se apurou os fatos e eventual infracdo pelos
administradores dos seus deveres fiduciarios.
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documento apresentado para a Diretoria Executiva e continha, em anexo, o DIP
Juridico JIN 4060/2006, o DIP Tributario TIF 11/2006 e o Fairness Opinion do
Citibank. Nao foram anexadas as avaliagdes da Muse. Vale destacar, ainda, que o
DIP Juridico continha descricao da Clausula Put Option e o Fairness Opinion emitido
pelo Citibank continha, em anexo, duas avaliagdes que tinham como premissa
diferentes cenarios de investimento. Nao havia qualquer avaliagdo da situacado da

refinaria “as is”, conforme previa as diretrizes constantes da Sistematica.

No dia 3 de fevereiro de 2006, o Conselho de Administracdo aprovou a
aquisicdo de Pasadena nos mesmos termos e condi¢cdes aprovados pela Diretoria
Executiva no dia anterior.?®> O Conselho de Administragdo teve acesso, um dia antes
da reunido, ao DIP contendo: (a) a apresentacdo da operagdo (que nao continha
mengao expressa a Clausula Put Option e Marlim); (b) o Resumo Executivo e (c) o
Fairness Opinion emitido pelo Citibank. O Conselho de Administracdo n&o teve
acesso as avaliagdes financeiras elaboradas pela Muse e pelo Citibank. Importante
ressaltar que o Regimento Interno do Conselho de Administragdo previa o envio aos
Conselheiros de um resumo executivo e documentos complementares com, no
minimo, uma semana (07 dias) de antecedéncia a reunido, prazo esse que nao foi
respeitado. O Regimento ressaltava ainda que o material deveria ser conciso e
fundamentado, fornecendo todas as informagdes relevantes para a tomada de
decisdo do Conselho. Nao ha evidéncia de que as alteragbes nas condi¢gdes do
negocio, o compartilhamento de controle e a garantia de rentabilidade, prevista na

Clausula Marlim, foram discutidos com o Conselho de Administragéo.

O Relatdorio da Comisséao Interna de Apuragcdo da Petrobras destacou que o
processo de aquisicdo ndao cumpriu os requisitos previstos na Sistematica de

Aquisicdo de Empresas e Ativos, aprovada pela Diretoria Executiva em junho de

25 Aprovagao foi formalizada na Ata CA 1.268, item 5, Pauta 05 ratificando a recomendagéo dada pela
Diretoria Executiva na Ata DE 4.567, item 27, Pauta 115, de fevereiro de 2006 e elaboradas pelo DIP
INTER-DN 20/2006. Nessa nova rodada de negociagdes a Astra solicitou participagao igualitaria na
governanga das empresas (controle era compartilhado entre Petrobras e Astra). Acordou-se em criar
a PRSI Trading Company que deteria os direitos de comercializagao dos produtos produzidos pela
PRSI. Aquisigéo foi feita através da Petrobras America Inc (PAIl), sendo USD 189 milhdes por 50%
das ac¢des da PRSI no ato do fechamento e USD 170 milhdes pela PRST. O valor a ser pago pela
PRST seria pago em duas parcelas, sendo USD 85.142.857,15 dentro de um ano apds o fechamento,
e mais USD 85.142.857,15 dentro de dois anos apoés o fechamento.
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200528, especialmente em relagéo ao valor de aquisigdo da refinaria e a alocagdo de
riscos. As areas de Estratégia e Novos Negdcios ndo participaram do processo de
aquisicdo, a avaliagdo do negdcio ndo considerou os ativos nas condi¢des em que
se encontravam e o EVTE ndo foi atualizado para considerar mudancgas
significativas nas premissas utilizadas no estudo original, como o custo do Revamp,
a existéncia de passivos ambientais, a diminuigdo da participacdo societaria e
eventual precificagdo da clausula de garantia de rentabilidade minima para a Astra
(Marlim).

Em margo de 2006, foi assinado o contrato de compra e venda denominado
Stock Purchase and Sales Agreement and Limited Partnership Formation Agreement
regulando a aquisigado das agdes da refinaria de Pasadena pela Petrobras. Foram,
ainda, firmados dois aditivos em 2006, com a finalidade de formalizar o
adiantamento do valor de USD 30 milhdées para que a Astra iniciasse um projeto de
reducdo de enxofre de interesse da Petrobras. No fechamento da operagdo, em
setembro de 2006, as partes ainda celebraram: a) o Shareholders Agreement PRSI,
que regulou a relacdo entre os acionistas; b) Trading Company Limited Partnerhsip
Agreement que regulou a parceria entre a Petrobras e a Astra na nova empresa
comercial e c) The Processing Agreement que regulou o fornecimento de produtos

da refinaria de Pasadena para a PRSI Trading.

Posteriormente, em decorréncia de divergéncias entre os socios, a Petrobras
passou a negociar com a Astra a aquisicdo dos 50% das agbes remanescentes.
ApOs a negociacgédo, as partes chegaram a um valor final de USD 785 milhdes, a qual
foi formalizada, em dezembro de 2007, por meio da celebragcdo de carta de
intengdes (LOI) assinada pelo Sr. Nestor Cunat Cervero (Diretor Internacional). A
Diretoria Executiva da Petrobras aprovou a proposta de aquisicdo em fevereiro de
20082". A melhoria nas margens de refino, o aquecimento do mercado e o
pagamento do prémio de controle foram os motivos que justificaram o aumento do
preco entre a primeira aquisicao e a segunda. A Muse foi contratada para realizar

uma nova avaliacdo econOmica da refinaria, para a aquisicao dos 50% das acdes

26 Ata DE 4.530, item 1, Pauta 162.
27 Conforme Ata DE 4.685, item 26. Pauta 199 (pagina 05 do relatorio final da CGU).
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remanescentes. Segundo Relatorio Pasadena Refinery — Valuation Update for
Petrobras, emitido em 4 de outubro de 2007, elaborado pela Muse, o valor total da
refinaria, no estado em que se encontrava naquela ocasido, sem qualquer

investimento adicional, era de USD 582 milhodes.

A Diretoria Executiva encaminhou o assunto para aprovacido do Conselho de
Administracdo na reunidao de margco de 2008. O Conselho de Administragdo nao
autorizou o fechamento do negdcio e determinou que a matéria - a compra dos 50%
remanescentes - fosse reapresentada com informagdes complementares. Ainda em
mar¢o, o Conselho de Administragdo substituiu o Sr. Nestor Cervero6 pelo Sr. Jorge
Luiz Zelada no comando da Diretoria Internacional. Em maio de 2008, o assunto foi
reapresentado ao Conselho de Administracdo que decidiu transferir a decisdo para a
proxima reunido?®. Na apresentacdo de maio ao Conselho de Administragéo, a
Diretoria Executiva informou, pela primeira vez, que o valor atribuivel a garantia de
rentabilidade minima (Clausula Marlim) era na ordem de USD 320 milhdes e que
havia uma alta chance de um litigio e arbitragem com a Astra em virtude da carta de
intencdo enviada pelo Cerverd, que previa um valor superior para a aquisicao dos

50% das ag¢des remanescentes.

Um dia antes da reunido do Conselho de Administragcdo, em junho de 2008, a
Petrobras America Incorporated (PAI)?® convocou uma reunido do Superboard da
PRSI para deliberar sobre acgdes relativas a saude financeira da companhia. Em
decorréncia da auséncia da Astra na referida reunido, a PAI exerceu o direito de
impor sua decisao (right to override) o que, contratualmente, gerou a Astra o direito
de exercer a opcao de venda de sua participagdo acionaria. Nesse mesmo dia, a
PAI iniciou processo de arbitragem contra as empresas do Grupo Astra, alegando o
descumprimento de contratos quanto a gestdo compartilhada das empresas e que a
Carta de Intencbes assinada pela PAI em dezembro de 2007 — a respeito da
aquisicao dos 50% das ag¢des remanescentes — fosse declarada n&o vinculante. No

dia seguinte, a Diretoria Executiva informou ao Conselho de Administracdo sobre

28 pagina 05 do relatdrio final da CGU. Ata CA 1.301, item 8, Pauta 12 e Ata CA 1.303, item 2, Pauta
24.

29 petrobras America Incorporated, holding da Petrobras que adquiriu a participagdo em Pasadena
(na PRSI e PRST).
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sua decisao de iniciar o processo arbitral. O Conselho de Administragdo néao

registrou qualquer oposi¢céo em ata.

Em julho de 2008, a Astra exerceu sua opg¢ao de venda (Put Option) prevista
no Shareholders Agreement (SHA). O pregco de venda objeto da Put Option seria
calculado com base nos critérios pré estabelecidos, levando-se em conta o preco
pago pelas agdes representativas dos 50% das agdes adquiridos inicialmente pela
Petrobras. Na ocasido, a Astra ingressou com acgao judicial nos Estados Unidos
alegando que a Petrobras teria descumprido compromissos assumidos na Carta de
Intengdes e cobrando o valor de USD 785 milhdes, a titulo de preco de venda da sua
participagdo societaria, acrescidos de juros e honorarios. No final de 2008, a Astra
moveu agao judicial em face da PRST, buscando ser ressarcida de valores pagos
pela Astra ao Banco BNP Paribas, em 15/10/2008, no valor de USD 156 milhdes, em

razao de pagamento de empréstimo tomado pela PRSI, realizado pela Astra.

O laudo arbitral, emitido em forma final em 30 de abril de 2009, considerou
valido o exercicio da Put Option pela Astra. O valor total a ser pago pela Petrobras
de acordo com o laudo seria USD 639 milhdes, esse valor englobava o pagamento
da aquisicdo dos 50% remanescentes de acordo com a férmula prevista no contrato;
a obrigacéo de ressarcir a Astra pelo pagamento feito ao BNP de empréstimo em
que era garantidora; honorarios e custas processuais. A Diretoria Executiva aprovou
o pagamento dos valores fixados no laudo arbitral, desde que resolvidas todas as
questdes pendentes entre as empresas, em especial uma acao judicial no Texas
que tinha como objetivo o pagamento de indenizagdo (USD 321 milhdes) diante do

reconhecimento da vinculagdo da carta de intengao.

O laudo arbitral foi apresentado ao Conselho de Administragdo na reunido de
junho de 2009. O Conselho de Administragdo decidiu que a condugao da arbitragem
e a decisdo das medidas a serem adotadas deveriam ser feitas pela Diretoria
Executiva, devendo esse 6rgao da administragcdo manter o Conselho informado
sobre 0 andamento e as decisées. Em julho de 2009, a Diretoria Executiva decidiu
condicionar o pagamento da decis&o arbitral a assinatura de um acordo em que a
Astra daria quitagao total de todos os assuntos relacionados a Pasadena. Na data

fixada pelo laudo arbitral para pagamento, a PAl ndo pagou a parcela prevista pela
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sentenca. Apesar de nao ter recebido o pagamento, a Astra transferiu a totalidade

de suas agdes na PRSI e na PRSI Trading para a PAI.

A partir de outubro de 2011, as partes iniciaram tratativas para celebrar
acordo extrajudicial que terminaria com todas as disputas entre as partes. Em junho
de 2012, o Conselho de Administragao®® da Petrobras aprovou o acordo extrajudicial
no valor total de USD 820,5 milhdes. Esse valor foi provisionado em 2009, 2010,

2011 e 2012 e efetivamente pago na mesma data da assinatura do acordo.

Tabela 1 - Acordo extrajudicial aprovado pelo Conselho de Administragao da Petrobras

50% restantes da PRSI e da Trading Company
Acordo Extrajudicial Data Pagamento
Laudo Arbitral 732.000.000,00 29/06/2012
Outras Disputas 48.500.000,00 29/06/2012
Antecipacao de Despesas 40.000.000,00 29/06/2012
TOTAL 820.500.000,00

Fonte: autora

Em 2013, foi instaurado o primeiro processo de investigagédo pelo TCU com a
finalidade de apurar eventuais irregularidades na aquisicdo da refinaria de
Pasadena. Em 24 de marco de 2014, a Petrobras instaurou Comissao Interna de
Apuracao para apurar os processos de compra da refinaria de Pasadena. Diversos
outros processos e procedimentos de auditoria, apuragdo e investigacdo se
desdobraram e foram instaurados pelos 6rgdos de fiscalizagdo competentes,
inclusive pela CGU, o Ministério Publico Federal (MPF), e a CVM, sendo que nem

todos se encontram concluidos até o momento.

Foram apuradas irregularidades na negociagédo, condugédo e conclusdo das
agbes tomadas no ambito da aquisi¢do, inclusive sob a perspectiva criminal®', as

quais foram identificadas no bojo das investigagbes envolvendo a Lava Jato®2.

30 Ata CA 1368, item 3, Pauta 36, pagina 7 do TC 005.406/2013-7.

31 Ressaltamos que ndo fez parte do escopo desse estudo os processos criminais envolvendo a
aquisicao de Pasadena e da Lava Jato.

32 A Petrobras informou que colabora com as investigagbes desde 2014, e atua como coautora do
MPF e da Unido em 18 agbes de improbidade administrativa em andamento, além de ser assistente
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Administradores e outros envolvidos foram condenados e punidos ou ainda sao
partes de processos em curso. Aqueles processos e apuragdes relevantes para o
tema deste estudo foram ou serdo identificados e tratados em tépicos préprios, com
base nos documentos publicos pesquisados, excetuando os de natureza criminal

gue nao fizeram parte do escopo desse trabalho.

Em 1° de maio de 2019, a Petrobras publicou fato relevante informando a
venda de 100% de suas agcdes em Pasadena para a Chevron USA Inc. O valor da
transacao foi de USD 467 milhdes, sendo USD 350 milhdes pagos pelo valor das

acbes e USD 117 milhdes pelo capital de giro®3.

1.2 Estrutura de Governanga Corporativa durante a aquisicao de Pasadena e

principais falhas identificadas

Esse capitulo descreve a estrutura de Governanga Corporativa vigente na
Petrobras ao longo do processo de aquisicao de Pasadena. As falhas e fragilidades
identificadas foram apontadas, nesse capitulo, de forma sucinta e tiveram como
base o caso concreto e a evolugdo das praticas de governanga corporativa até os
dias atuais. O capitulo 3 dessa dissertagdo faz uma analise mais detalhadas das
falhas e fragilidades e trata das altera¢gbées na estrutura de governanga corporativa

promovidas pela Petrobras ao longo dos anos.

Cabe ressaltar que o objetivo central do trabalho é a identificacdo e
apontamento de alertas e recomendacgdes praticas que balizardo a atuacdo dos
administradores de companhias abertas. O uso do referencial tedrico normativo atual

na delimitac&do das falhas e fragilidades na aquisicdo de Pasadena foi relevante para

de acusagdo em 71 agbes penais relacionadas a atos ilicitos investigados pela Operagéo Lava Jato.
(PETROBRAS. Petrobras colabora com nova fase da operagdao Lava Jato, 11 set. 2020.
Disponivel em: https://mz-prod-cvm.s3.amazonaws.com/9512/IPE/2020/c8e8ba69-0cd1-4b6c-b1c4-
4d242a55807e/20200911122807617755_9512_ 792797 .pdf. Acesso em: 08 out. 2020).

33 No Formulario 20F de 2018 (paginas 43 e 44), a Petrobras informa que celebrou, em 30/01/19,
contrato de compra e venda de agdes com a Chevron USA Inc para venda de Pasadena (PRSI e
PRSI Trading) e que a fechamento da transagao foi em maio de 2019 (pagina 244). O Formulario de
Referéncia de 2018 indica que o valor total foi de USD 467 milhdes, sendo USD 350 milhdes pelo
valor das agdes e USD 117 milhdes, referente a capital de giro e que com a conclusdo da operagao
foi apurada uma perda de USD 48,5 milhGes (R$ 184 milhdes) — pagina 653.
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materializagcdo desse escopo e ndo gera qualquer fragilidade na medida em que o

nao faz parte do escopo a analise da responsabilizagcao dos administradores.

De uma forma geral, a Petrobras implementou duas grandes mudangas em
sua estrutura de Governanga Corporativa: (a) a primeira, nos anos de 2000 a 2005,
provocada principalmente pela comercializagdo de suas agbes no mercado
internacional®* e (b) a segunda, a partir de 2015, apds os escandalos de corrupgao
envolvendo a Petrobras no ambito da Lava Jato. Outras mudancgas foram aprovadas
ao final de 2017, para que a Petrobras aderisse ao nivel 2 de Governanca
Corporativa da B33, e para cumprimento das exigéncias impostas pela Lei das

Estatais.

Como sera explorado ao longo desse estudo, a implementagdo e o
cumprimento das principais praticas de governanga corporativa contribuem para
efetivacdo de um ambiente empresarial com responsabilidades e atribuicbes bem
definidas, melhorando o processo de gestdo, minimizando as chances de tomadas
de decisdes irrefletidas. A criacdo, difusdo e incorporacido das principais praticas de
governangca no dia a dia de conglomerados empresariais como a Petrobras
contribuem para a boa gestdo empresarial e, alinhado a uma cultura de integridade e
cumprimento das regras, podem reduzir os riscos de uma tomada de decisdo
contraria aos interesses da companhia. A efetividade das praticas de governanga
corporativa esta ligada a dois grandes componentes: o normativo e o

comportamental.

No caso concreto, observou-se falhas nessas duas vertentes. Em linhas

gerais as falhas identificadas estavam ligadas a: a) auséncia regras de

34 De acordo com o site da Petrobras, em outubro de 1996, foi langado o Programa Patrocinado de
American Depositary Receipts (ADR), nivel I. Neste primeiro momento, apenas eram negociadas as
acOes preferenciais da Petrobras e tinha como instituicdo custodiante das agbes no Brasil a
Companhia Brasileira de Liquidagao e Custédia (CBLC) e como banco depositario no exterior o
Citibank. Posteriormente, em fevereiro de 2001, este programa foi substituido por um Programa de
ADR - nivel Il que possibilitou que as agdes preferenciais fossem negociadas na prépria Bolsa de
Nova York (NYSE). Em julho de 2001, o programa foi substituido pelo ADR — nivel Ill. Este novo
programa permitiu a negociagdo também das ac¢des ordinarias.

35 PETROBRAS. Fatos e Dados. Avangamos em governanga corporativa e migramos para nivel
2 da B3. https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/avancamos-em-governanca-corporativa-e-migramos-
para-o-nivel-2-da-b3.htm. Acesso em: 10 out. 2020.
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funcionamento e composi¢ao de alguns 6rgados da administragédo; b) ndo aderéncia
da administragc&o as regras vigentes e c) auséncia de um programa de integridade e
gestdo de riscos corporativos efetivos. Exploraremos, de forma mais detalhada, ao

longo do trabalho, esses aspectos.

Figura 1 — Estrutura de Governancga da Petrobras — 2006 a 2014

{ Assembleia Geral ]

--------- [ Conselho Fiscal ]

( Conselho de Administragdo }

/Comités de Assessoramenﬁ
Auditoria Interna Ouvidoria
Comité Estatutario

1. Comité de Negdcios

1. Comité de Auditoria
2. Comité de Meio
Ambiente

3. Comité de Remuneragao
e Sucessdo Comités de Integragcao
\ (antigos de gestdo)

Fonte: autora

Comités Nao-Estatutdrios (

Diretoria Executiva }

Durante os anos de 2006 a 2014, a estrutura de Governanga Corporativa da
Petrobras era composta pela Assembleia Geral de Acionistas, pelo Conselho de
Administragao, pela Diretoria Executiva, pelo Conselho Fiscal, Comité Estatuario de
Negécios, Comité de Gestdo (sucedido pelo de Integragcédo), Auditorias (Interna e
Externa) e Ouvidoria Geral. O Conselho de Administragdo ainda era assessorado
por trés comités ndo estatutarios: a) Comité de Auditoria; b) Comité de Meio

Ambiente e c) Comité de Remuneragédo e Sucessao.

1.2.1 Conselho de Administragao

O Conselho de Administragdo, de acordo com Estatuto Social, teria no

minimo 05 (cinco) e no maximo 09 (nove) membros, passando a 10 (dez) membros
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em 20113, com mandato de 01 (um) ano, sendo permitida a reeleigdo. O Presidente
tinha voto de qualidade no caso de empate. Na composi¢cdo do Conselho de
Administragdo haveria um representante dos minoritarios e um dos preferencialistas.
A partir de 2011%, o Estatuto Social passou a prever a eleicdo de um membro

representante dos empregados.

O quadro, a seguir, mostra a composi¢gao do Conselho de Administracao de
2005 a 2012, periodo em que se aprovou a aquisicado de Pasadena. Os dados foram
extraidos dos formularios de referéncia e formularios 20F da Petrobras, por essa
razao, podera haver alguma imperfeicdo nas datas e composi¢do dos membros ja
que nao capturamos alteragdes nesses orgaos durante os meses dos anos.
Percebe-se que, ndo obstante as alteracbes promovidas em 2006 e em 2009,
existiam membros que estavam presentes em todas as etapas de aquisicdo. Nesse

periodo, ndo houve mudanga nas regras de composigao desse orgao.

Quadro 3 - Composigdo do Conselho de Administragido de 2005 a 20123

Cargo 2005 2006 2007 2008 Nomeagdo
Presidente Dilma Viana Roussef AC
Conselheiro Jacques Wagner Silas Rondeau Cavalcante Silva AC
Conselheiro Antonio Palocci Filho Guido Mantega AC
Conselheiro José Eduardo de Barros Dutra José Sérgio Gabrielli de Azevedo AC
Conselheiro Gleber Vieira Francisco Roberto de Albuquerque AC
Conselheiro Fabio Colletti Barbosa AMO
Conselheiro Jorge Gerdau Johannpeter AMP
Conselheiro Claudio Luiz da Silva Haddad Roger Agnelli Luciano Galvdo Coutinho AC
Conselheiro Arthur Antonio Sendas Sergio Franklin Quintela AC
Legenda AC - Acionista Controlador; AMO - Acionista Minoritdrio Ordinarista; AMP - Acionista Minoritdrio Preferencialista e E - Empregados

Cargo 2009 2010 2011 2012 Nomeagdo
Presidente Guido Mantega AC
Conselheiro Silas Rondeau Cavalcante Silva Antonio Palocci Filho Miriam Aparecida Belchior AC
Conselheiro Marcio Pereira Zimmermann AC
Conselheiro José Sérgio Gabrielli de Azevedo Maria das Gragas Silva Foster AC
Conselheiro Francisco Roberto de Albuquerque AC
Conselheiro Fabio Colletti Barbosa Josué Christiano Gomes da Silva AMO
Conselheiro Jorge Gerdau Johannpeter AMP
Conselheiro Luciano Galv&o Coutinho AC
Conselheiro Sergio Franklin Quintela AC
Conselheiro Silvio Sinedino Pinheiro E

Legenda AC - Acionista Controlador; AMO - Acionista Minoritdrio Ordinarista; AMP - Acionista Minoritério Preferencialista e E - Empregados

36 Alteragéo aprovada em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) realizada em 23 de agosto de 2011.
37 Alteragéo aprovada em AGE realizada em 23 de agosto de 2011 de forma a adequar o Estatuto a
Lei n° 12.353/2010 que imp6s a participagdo de empregados nos Conselhos de Administragdo de
empresas publicas e Sociedades de Economia Mista (SEMs). (BRASIL. Lei n° 12.353, de 28 de
dezembro de 2010. DispGe sobre a participagado de empregados nos conselhos de administragéo das
empresas publicas e sociedades de economia mista, suas subsidiarias e controladas e demais
empresas em que a Uniao, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a
voto e da outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2010/1ei/112353.htm Acesso em: 08 out. 2020).

38 O curriculum de cada administrador pode ser consultado nos formularios de referéncia e nos
formularios 20F disponiveis em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-
comunicados/relatorios-anuais/ Acesso em: 21 jan. 2021).
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Fonte: autora

No que tange a composicdo do Conselho de Administracdo, as regras
internas de governanga ndo impunham um minimo de membros independentes na
sua formagdo; bem como, n&o previam qualquer limite de mandato e regras de

rodizio de seus membros.

Os membros considerados como independentes pela Petrobras tinham, de
alguma forma, relagdo com a organizagdo *° que colocavam em duvida sua
independéncia e a falta de prazo maximo de servigo colegiado n&o exigia a sua
renovacao. As normas internas também ndo continham regras especificas, limitando
a participacédo dos conselheiros em outros conselhos e nem exigiam a comprovagao
de disponibilidade minima de tempo para o exercicio das atividades de conselheiro.
N&o existiam regras de diversidade para formacdo do conselho e nem critérios

formais de eleigao.

A Petrobras ndo possuia um processo de avaliacdo formal dos conselheiros,
nem treinamentos continuos obrigatérios. A partir de 2010, a Petrobras passou a
realizar avaliagdes de seus membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria
Executiva, sendo anual para os membros do Conselho de Administracado e semestral

para os membros da Diretoria Executiva.

As reunides ordinarias eram realizadas mensalmente e todas as matérias

submetidas a apreciacdo do Conselho de Administracdo deveriam ser instruidas

39 Nesse sentido ver o processo administrativo sancionador da CVM no 11/2012 originario de dois
processos instaurados pela Superintendéncia de Relacdo com Empresas da CVM que aborda a
regularidade das eleigdes dos conselheiros de administragdo Sr. Fabio Colletti Barbosa e Jorge
Gerdau Johannpeter e do conselheiro fiscal Nelson Rocha Augusto. Em um dos processos questiona-
se a independéncia dos conselheiros e no segundo discute-se o processo de nomeacgao eivado de
irregularidade na medida em que 6rgdos ligados ao governo federal participaram da votagdo
(exemplo BNDES). No que tange a independéncia dos conselheiros de administragédo alegou-se que
Fabio Colletti Barbose estava vinculado ao Santander, banco que tinha linha de crédito com a
Petrobras tendo essa empresa como um de seus maiores clientes. Ja Jorge Gerdau era acionista
majoritario de um dos maiores fornecedores de ago e ferro da Petrobras. Decisdo disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2014/20141202_PAS

112012.pdf Acesso em: 21 Jan.2021. Deliberagdo sobre Termo de Compromisso apresentado por
Almir Barbassa, BNDES e BNDESPAR disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2014/20141202_R1/20141202_D11.html Acesso em: 21 Jan.
2021.
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com a decisdo da Diretoria Executiva, com manifestacdo da area técnica ou do
comité competente e de parecer juridico, quando necessarios para avaliagdo da
matéria. De acordo com o regimento interno, que disciplinava a atuagdo do
Conselho de Administracdo, a documentagao deveria ser enviada com no minimo 07
(sete) dias de antecedéncia para apreciacdo dos membros do Conselho de
Administragéo salvo as hipdteses de urgéncia. Esse prazo ndo foi cumprido no caso

de Pasadena e a documentagao enviada omitiu informagdes relevantes do negdcio.

De acordo com o Estatuto Social“’, das competéncias do Conselho de
Administragdo as que se destacam para fins desse estudo sdo: a) aquisigado de
participagéo societaria em outras sociedades (art. 29, V); b) aprovagéo das diretrizes
de Governanga Corporativa da Petrobras (art. 29, VIII), c) escolha e destituigdo dos
auditores independentes (art. 29, Xl) e d) criagdo do Comité de Negocios (art. 29,
Xl). O art. 28, V, do Estatuto Social, atribuiu como competéncia do Conselho de
Administragdo, a aprovagdo anual do valor acima, do qual os contratos ou
operagdes que, embora de competéncia da Diretoria Executiva, deveriam ser
submetidas a aprovagao do Conselho de Administracéo (algada de aprovagao desse
orgao). Contudo, nado localizamos as atas das decisbes do Conselho de

Administragdo que aprovaram os valores de algada.

1.2.2 Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva seria composta por um presidente e 06 (seis) #'
diretores executivos, 07 (sete) a partir de 201242, com mandato ndo superior a 03
(trés) anos, sendo permitida a reeleicdo. Havia a exigéncia estatutaria de dedicacéo
exclusiva a Petrobras. O Presidente tinha voto de qualidade em caso de empate e

era membro do Conselho de Administracdo, sem presidir o 6rgdo. A escolha dos

40 Apesar de ndo termos encontrado, no site da Petrobras e da CVM, copia do Estatuto Social
referente ao ano de 2005 (data da primeira aquisicdo de Pasadena), identificamos o Estatuto Social
consolidado em 2011, apds uma reforma que nao alterou as clausulas de competéncia dos 6rgaos da
administragédo (Conselho de Administragéo e Diretoria). Vale ressaltar que a pesquisa no site da CVM
foi feita de 2004 em diante. Como corolario, entendemos que os arts. 28 a 33 do Estatuto Social, que
tratam das competéncias do Conselho de Administracdo e da Diretoria, respectivamente, nao
sofreram alteragdes.

41 Até 04 de abril de 2011 o estatuto previa a composicéo da diretoria até sete diretores, mas a
palavra até foi excluida em AGE para fixar nimero de diretores.

42 Alteragéo aprovada em AGE realizada em 28 de fevereiro de 2012.
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membros da diretoria deveria ser baseada na sua capacidade profissional, notorio
conhecimento e especializacdo nas areas de atuacdo. Assim como no Conselho de
Administragdo, ndo havia na Diretoria Executiva limite maximo de mandato e n&o

havia previsao e obrigagdo de treinamentos em governancga e integridade.

As reunides ordinarias eram realizadas semanalmente e todas as matérias
submetidas a apreciacdo do Diretoria Executiva deveriam ser instruidas com
manifestacdo da area técnica ou do comité competente e de parecer juridico,
guando necessarios para avaliacdo da matéria. O Estatuto Social continha, ainda,
uma regra para evitar conflito de interesse vedando a participagdo de membro da
diretoria em deliberacdo de operagdes que envolvia sociedades em que o membro
da diretoria participasse com mais de 10% ou que tivesse ocupado cargo de gestao

em periodo anterior a investidura na Companhia.

A Diretoria Executiva n&o tinha regimento interno que formalizava as regras
de funcionamento. De acordo com os depoimentos extraidos das analises externas
da CVM e do TCU, os diretores executivos gozavam de grande autonomia dentro da
Petrobras. Algumas decisdes que nos pareceram relevantes nesse sentido e que
serdo discutidas com mais detalhe na analise do caso concreto: a) o exercicio do
direito de impor a decisdo da Petrobras no Superboard da PRSI, o que
contratualmente gerou a Astra o direito de exercer a opgado de venda da sua
participagdo em Pasadena, a revelia do Conselho de Administragéo; b) a aprovagao
da Sistematica, sem que o Conselho de Administracdo fosse consultado, nao
obstante a competéncia estatuaria do Conselho de Administragcdo para aprovacao
de aquisicdo de participagdo societarias em outras empresas e c) a participagao
isolada da Diretoria Interacional na negociagdao de Pasadena, quando existiam
regras internas que consideravam boa pratica a participagdo conjunta da area de

Novos Negdécios.

E importante destacar que ndo foi possivel fazer uma andlise detalhada da
existéncia de autonomia versus eventual violacdo de competéncia estatuaria pela
Diretoria Executiva. Os documentos que aprovaram a algada de competéncia dos
orgaos da administragdo ndo foram disponibilizados pela Petrobras e qualquer

conclusao nesse sentido pode ser equivocada. Nao obstante, os exemplos acima
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demonstram a relevancia das decisdes tomadas pela Diretoria Executiva sem a

participacao e envolvimento do Conselho de Administracao.

De acordo com o Estatuto Social da Petrobras, competia a Diretoria*3: a) a
aprovagao dos critérios de avaliagdo técnico-econbmica para os projetos de
investimentos, com os respectivos planos de delegagdo de responsabilidade para
sua execugao e implantacao (art. 33, Il, a); b) a autorizagdo, na forma da legislagao
especifica, dos atos de renuncia ou transacéo judicial ou extrajudicial, para por fim a
litigios ou pendéncias, podendo fixar limites de valor para a delegagcdo da pratica
desses atos pelo Presidente ou Diretores (art. 33, VIIl) e c) a criagdo de outros
Comités, vinculados ao Comité de Negdcios, aprovando as respectivas regras de
funcionamento e atribuigdes, consistentes com o Plano Basico de Organizagéao (art.
33, Xl).

O Estatuto Social da Petrobras, até os dias atuais, prevé que a Companhia
pode ser representada pelo Diretor Presidente, individualmente, ou por dois
Diretores Executivos em conjunto. Apesar de a representagédo individual ndo ser
considerada boa pratica de governanga, na medida em que nao permite que a
decisao passe pelo escrutinio e revisdao de outro administrador, nao identificamos,

no caso concreto, qualquer impacto negativo decorrente dessa regra.

O quadro, abaixo, mostra a composi¢cao da Diretoria Executiva de 2005 a
2012, periodo em que se aprovou a aquisicdo de Pasadena. Os dados foram
extraidos dos formularios de referéncia da Petrobras. Assim como no Conselho de
Administragdo, a Diretoria Executiva alguns membros estavam presentes durante

todo o periodo de aquisicao de Pasadena.

Quadro 4 - Composigio da Diretoria Executiva de 2005 a 2012

43 Destacamos as competéncias que serdo relevantes para esse trabalho.

44 O curriculum de cada administrador pode ser consultado nos formularios de referéncia e nos
formularios 20F disponiveis em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-
comunicados/relatorios-anuais/ Acesso em: 21 jan. 2021).
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Cargo 2005 2006 2007 2008
Presidente Jose Eduardo de Barros Dutra José Sérgio Gabrielli de Azevedo

CFO e RI José Sérgio Gabrelli de Azevedo Almir Guilherme Barbassa

Diretor Servigos** Renato de Souza Duque

Diretor Exploragdo e Produgdo Guilherme de Oliveira Estrella

Diretor de Abastecimento Paulo Roberto Costa

Diretor Gas e Energia lido Luis Sauer Maria das Gragas Silva Foster

Diretor Internacional Nestor Cunhat Cerverd Jorge Luiz Zelada

Cargo 2009 2010 2011 2012

Presidente José Sérgio Gabrielli de Azevedo Maria das Gragas Silva Foster*

CFOeRI Almir Guilherme Barbassa

Diretor Servigos** Renato de Souza Duque José Antonio de Figueiredo

Diretor Exploragio e Produgio Guilherme de Oliveira Estrella José Miranda Formigi Filho

Diretor de Abastecimento Paulo Roberto Costa José Carlos Consenza
Diretor Gés e Energia Maria das Gragas Silva Foster José Alcides Santoro Martins

Diretor Internacional Jorge Luiz Zelada Maria das Gragas Silva Foster

Diretor Corporativo e Servigos N/A N/A José Eduardo de Barros Dutra

* Em 2012 a Presidente Maria das Gracés Silva Foster acumulou temporatiamente a Diretoria Internacional.
** em 2011 foi renomeada para Diretoria de Engenharia, Tecnologia e Materiais

Fonte: autora

1.2.3 Conselho Fiscal

Fazia parte, ainda, da estrutura de governanga, o Conselho Fiscal, instituido
de forma permanente, composto de até 05 (cinco) membros e seus respectivos
suplentes, com mandato de 01 (um) ano, permitida a reeleicdo. Os Membros do
conselho fiscal eram eleitos pela assembleia, sendo 01 (um) representante dos
minoritarios, outro dos preferencialistas e 03 (trés) atuando em nome da Unido,
sendo 01 (um) indicado pelo Ministro da Fazenda. O Conselho fiscal tinha fungéo
fiscalizadora dos atos de gestdo dos administradores e se reunia, ordinariamente,
mensalmente. A Petrobras n&o tinha mecanismo e nem obrigatoriedade de

avaliacdo de desempenho dos membros do Conselho Fiscal.

1.2.4 Comité de Auditoria

O Comité de Auditoria foi instituido em 17 de junho de 2005 em atendimento
as exigéncias da SOX*. Era composto por 03 (trés) membros independentes do
Conselho de Administracdo, sendo seu presidente o perito financeiro. Sua atuacao
tinha como base a analise da integridade dos relatorios financeiros e a eficacia dos
controles internos, supervisionando as atividades dos auditores internos e externos

da Petrobras. O Comité de Auditoria passou a ser estatutario somente em 2015.

45 Comunicado ao mercado da Petrobras justificando a criagdo do Comité de Auditoria. Disponivel
em: https://mz-filemanager.s3.amazonaws.com/25fdf098-34f5-4608-b7fa-
17d60b2de47d/comunicados-ao-mercadocentral-de-
downloads/96e8f5ff70c8cefdcd9150927e0022502c2422da02b058fd152dalee48df3d7f/conselho_de
administracao_aprova_designacao_do_comite de_auditoria.pdf Acesso em: 24 jan, 2021.
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Quadro 5 - Comité de Auditoria

2006 2007 2008
Fabio Colletti Barbosa
Francisco Roberto de Albuquerque
Arthur Antonoi Sendas a ser nomado em 2009

2009 2010 2011 2012

Fabio Colletti Barbosa Josué Christiano Gomes da Silva
Francisco Roberto de Albuquerque
Sergio Franklin Quintella

Fonte: autora

Todos os membros do Comité de Auditoria acumulavam o cargo de
conselheiro na Petrobras, a independéncia do presidente e perito financeiro - Fabio
Colletti Barbosa foi contestada e objeto de discussdo pelos acionistas minoritarios
conforme descrevemos na nota de rodapé 40 desse trabalho (Processo Sancionador
CVM 11/2012).

1.2.5 Comité de Negdcios e Comités de Assessoramento

A criagdo do Comité de Negocios era de atribuicdo do Conselho de
Administragdo e estava previsto no Estatuto Social. O Comité de Negocios atuava
dando suporte ao processo decisério do Conselho de Administragcao e da Diretoria
Executiva. Era composto pelo Presidente da Petrobras e pelos seus Diretores
Executivos, Diretores Gerentes, pelo Presidente da Petrobras Distribuidora e pelo

titular da unidade organizacional de Estratégia e Desempenho Empresarial.

De acordo com o Estatuto Social, referido comité deveria submeter a Diretoria
Executiva, periodicamente, pareceres sobre as matérias corporativas que envolviam
mais de uma area de negdcios. Seu principal objetivo era o alinhamento entre o
desenvolvimento dos negdcios, a gestao integrada dos negdcios e da empresa e as

diretrizes do planejamento estratégico.

O Conselho de Administracao, de acordo com o Formulario de Referéncia de
2006, contava ainda com 03 (trés) comités de assessoramento ndo estatutario: o
Comité de Auditoria, acima destacado, o Comité de Meio Ambiente e o Comité de

Remuneragao e Sucesséao.
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No caso concreto, ndo houve o envolvimento do Comité de Negodcios na
aquisicdo de Pasadena. A Area Corporativa, ligada ao Presidente da Petrobras, era
composta por uma area de Novos Negdcios responsavel por coordenar e conduzir
0s processos de aquisicbes e empresas. Essa area, de acordo com as regras de
governancga interna da Petrobras, deveria ter participado do processo de aquisi¢ao

de Pasadena e também nao foi envolvida.

Existiam ainda, os comités de gestdo, que tinham como principal objetivo o
aprofundamento de matérias e temas a serem apresentados ao Comité de Negdcios
e a Diretoria Executiva. Conforme informagdes coletadas no Formulario de
Referéncia da Petrobras de 2006, os comités de gestdo eram os seguintes: a)
exploracéo e produgédo; b) gas e energia; c) recursos humanos; d) seguranga, meio
ambiente e saude; e) analise de organizagao e gestéo; f) tecnologia da informacao;
g) controles internos; h) riscos; i) tecnologia; j) responsabilidade social e ambiental e
k) marketing e marcas. A partir de 2010, a Petrobras reestruturou o modelo de
gestdo e de comités e comissdes. Os comités de gestdo passaram a ser
identificados como comités de integracdo. Os comités de integragdo passaram a ser
divididos como comités de segmentos e comités corporativos. Como veremos no
caso concreto, a existéncia de um comité de gestdo de controles internos e de riscos
nao garantiu a implementagao de controles eficazes e de um programa de gestédo de

riscos robusto.

46 Petrobras apresenta a partir do Formulario de Referéncia de 2010 uma lista das praticas de
Governanga Corporativa recomendadas no “Cédigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa” editado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) que eram adotadas
pela empresa, sendo listadas: a) contratagcdo de empresa de auditoria independente; b)previsdo
estatutaria para instalagdo de Conselho Fiscal; c) clara definicdo no Estatuto Social da forma de
convocacao da Assembleia Geral e de eleigdo, destituicdo e tempo de mandato dos membros do CA
e DE; d) transparéncia na divulgagao publica de relatério anual da administragéo; e) livre acesso as
informacdes e instalagdes da companhia pelos membros do CA; f) resolugéo de conflitos que possam
surgir entre a Companhia, seus acionistas, seus administradores e membros d Conselho Fiscal, por
meio de arbitragem; g) competéncia da Assembleia Geral para deliberar sobre: (i) aumento ou
redugdo de capital social e reformas estatutarias; (ii) eleicdo ou destituigdo, a qualquer tempo, de
conselheiros de administragao e fiscais; (iii) aprovar, anualmente, as contas dos administradores e
aprovar as DF’s e (iv) aprovar qualquer transformacgao, fusdo, incorporagdo, cisdo, dissolugdo e
liquidagao da sociedade; h) escolha do local para realizagéo da AG de forma a facilitar a presenga de
todos os socios ou seus representantes, e i) vedagdo ao uso de informagbes privilegiadas e
existéncia de politica de divulgagao de informagdes relevantes. A partir de 2012 incluiu: j) segregagéo
das fungbes de Presidente do Conselho e Presidente da Companhia; k) realizagdo regular de
sessOes executivas com a participagdo de membros do CA; I) existéncia de Comités como 6rgéos de
assessoramento ao CA, e m) adogao de Ouvidoria e Canal de Denuncias.
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Os comités nao tinham mecanismo de avaliacdo de desempenho de seus
membros. A Petrobras informava que estava em processo de implementagao e
elaboracao de regimentos internos de seus 6rgaos da administracdo que passariam

a contar com avaliagao de desempenho de seus membros.

1.2.6 Quvidoria Geral

A Petrobras criou, em outubro de 2005, uma Ouvidoria Geral, vinculada ao
Conselho de Administragcdo, que atuava como canal de denuncias de fraudes
contabeis, controles internos, auditoria, corrupgao e qualquer denuncia confidencial
e an6nima de empregados. A Ouvidoria Geral se reportava também para o Comité
de Auditoria e 0 mandato do seu Diretor era de 02 (dois) anos*’. Apesar de ser
subordinada ao Conselho de Administracédo, para fins administrativos a Ouvidoria

Geral se reportava ao Presidente da Companhia.

A Petrobras adotava um Cédigo de Etica com regras e principios éticos e de
compliance, contendo regras especificas de conflito de interesses*®. Ha, ainda,
mengdo a existéncia de uma Comissdo de Etica, aparentemente, ndo ligada

diretamente ao Conselho de Administragao.

O programa de integridade da Petrobras evidencia a afirmagéo inicial de que
todos o sistema de governanga, riscos e compliance (integridade/conformidade) n&o
eram maduros e que so foram, de fato, fortalecidos apds os adventos relacionados a
Lava Jato. A partir de 2014, a Petrobras passou a informar aos investidores a
identificacdo de fraquezas materiais em seus controles internos, sendo o programa

de integridade um exemplo.

1.2.7 Auditoria Externa e Interna

47 Conforme relata o Formulario 20F de 2011 e o comunicado ao mercado emitido pela Petrobras em
30 de agosto de 2005.

48 Em 2009, o formulario de referéncia apontava Luciano Coutinho e Fabio Barbosa com potenciais
conflitos. Luciano era presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), tendo esse 6rgéo linhas de financiamento com a Petrobras. Fabio Barbosa presidia o
Banco Santander na época que tinha relagdes comerciais, linhas de crédito e servigos financeiros
com a Petrobras. Importante destacar que Fabio Barbosa era considerado membro independente do
Conselho de Administragao.
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A equipe de auditoria interna e os auditores externos se reportavam ao
Conselho de Administracdo e a Diretoria Executiva, simultaneamente. A Auditoria
Interna, assim como a Ouvidoria Geral, apesar de ser subordinada diretamente ao
Conselho de Administragdo, se reportava, para fins administrativos, ao Presidente

da Companhia®.

Durante o periodo de aquisicdo de Pasadena a Petrobras foi auditada
externamente pela E&Y (até 2005), pela KPMG (de 2006 a 2011) e pela
PricewaterhousseCoopers (PwC) a partir de 2012. Os pareceres emitidos pelos
auditores ndo continham ressalvas e nao apontavam deficiéncias relevantes no
sistema de governanga, riscos e integridade adotado pela Companhia. Nao
obstante, a partir de 2014, a administracdo e os auditores identificaram e passaram
a reportar fraquezas materiais nos controles internos capazes de classifica-los como
nao eficazes. Essas fraquezas serdo objeto e detalhamento em capitulo especifico

nessa dissertagao.

1.3 Analise do Caso pelos Orgaos Externos

1.3.1 Auditoria Especial da Controladoria Geral da Uniao

Em 2014, foi instaurada a auditoria especial pela CGU, com a finalidade de
apurar irregularidades nos atos e fatos atinentes ao processo de aquisicdo da
Refinaria de Pasadena, conforme requerido pela Coordenacido-Geral de Auditoria
das Areas de Minas e Energia (SFC/DIENE).

Diferentemente do TCU e CVM, que tém competéncia para fiscalizar, julgar e
condenar a conduta dos administradores, a CGU promove ac¢bes para prote¢ao do
patriménio publico através de processos administrativos que apuram os fatos

evolvidos e recomendam providéncias cabiveis. Sua atuagao, na responsabilizacao

4 Em 2012, com a Lei de Acesso a Informagado (Lei n°® 12.527/2012), o Presidente da Petrobras
indicou a Ouvidoria Geral como autoridade responsavel pela implementacado da Lei. (BRASIL. Lei n°
12.527, de 18 de novembro de 2011. Regula o acesso a informagbes previsto no inciso XXXIII do
art. 5° , no inciso Il do § 3° do art. 37 e no § 2° do art. 216 da Constituigdo Federal; Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2011-2014/2011/lei/[12527.htm Acesso em: 08 out. 2020).
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administrativa, estd pautada ao combate a impunidade recomendando e

acompanhando a execugdo de agdes disciplinares®.

A auditoria especial da CGU avaliou aspectos relacionados a aquisi¢ao de
Pasadena, mais especificamente sobre (a) o contexto da aquisi¢cdo da Refinaria de
Pasadena pela Petrobras; (b) a racionalidade dos direitos e obrigagbes negociados
contratualmente entre as partes; (c) a razoabilidade do processo de precificagao; e
(d) a atuagao dos gestores durante o processo de aquisigdo e gestdo de Pasadena,

incluindo o processo arbitral.

A CGU, conforme refletido em seu Relatorio de Auditoria®!, baseou seus
trabalhos nas informacdes prestadas pela Petrobras, nos trabalhos realizados pelo
TCU, pela CVM e pela Comissédo Interna de Apuragcdo da propria Petrobras, e
demonstrou sua opinido sobre os apontamentos identificados e o fluxo decisorio. Ao

final, trouxe suas recomendacdes preventivas e corretivas.

Foi o entendimento final da CGU que: (i) houve omissdo e manipulagéo das
informacdes usadas para fundamentar o processo de decisdo e que o0s
administradores ndo cumpriram o dever de diligéncia na aquisicdo de Pasadena; (ii)
a precificacdo do ativo ndo levou em consideragdo seu valor justo, tendo os
administradores da Petrobras desconsiderado os relatérios elaborados por
consultorias contratadas para avaliar o negocio pagando prego superior as melhores
estimativas feitas pelos consultores. O EVTE usado para aquisicdo dos primeiros
50% de Pasadena nao considerava aspectos identificados durante o processo de
due diligence que reduziriam o valor presente da operacado; (iii) os instrumentos
contratuais que formalizaram a transacdo n&o dividiam os riscos do negocio de

forma equanime e eram desfavoraveis a Petrobras, o que tornou a relagdo negocial

S0 Art. 51 da Lei n° 13.844/2019. (BRASIL. Lei n° 13.844, de 18 de junho de 2019. Estabelece a
organizagdo basica dos 6rgaos da Presidéncia da Republica e dos Ministérios; Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2019-2022/2019/lei/L13844.htm Acesso em: 08 out. 2020).

51 Relatorio Final da Auditoria Especial no. 201407539 emitido pela Controladoria Geral da
Unido em dezembro de 2014. Disponivel em:

file:///Users/fernanda/Downloads/711638 6677 %20Relatorio%20-%20Petrobras%20-
%?20Refinaria%20de%20Pasadena%?20(2).pdf Acesso em: 24 jan, 2021.
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desvantajosa para a Petrobras; (iv) a utilizagcdo do instituto denominado “right to
override” (ou “golden share”) foi utilizado indevidamente pela Diretoria Internacional,
com a aprovacdo da Diretoria Executiva, para forcar a aquisicdo dos 50%
remanescentes pertencentes a Astra, cuja decisao foi tomada antes da apreciacéo e
da aprovacado do Conselho de Administracdo, conforme |he competia, sendo sua
opinido, ainda, que outros mecanismos contratuais poderiam ter sido utilizados para
assegurar a Petrobras o exercicio de seus direitos, tendo havido, portanto, pratica
ilegitima de atos de gestdo a revelia do Conselho de Administragcdo; (v) o
procedimento arbitral instaurado pela Petrobras contra a Astra se mostrou ineficaz e
dispendioso, avaliando, ainda, que nio seria essa a solu¢gdo mais adequada para as
dificuldades enfrentadas pelos acionistas na ocasido; (vi) a assinatura do acordo

extrajudicial com a Astra foi desfavoravel para a Petrobras.

Em relacdo a precificacdo do ativo adquirido, considerou a CGU ter havido
processo decisorio irregular e falho por ndo considerar no EVTE os aspectos
negativos e desvantajosos que diminuiriam o valor da transac&o, que teriam sido
apontados pelos estudos desenvolvidos pela Petrobras e seus consultores
externos® para suporte dos administradores na decisdo de aquisicdo da refinaria.
Dentre os aspectos negativos identificados estavam a situagdo quase falimentar da
refinaria e 0 seu sucateamento, inicialmente apontados no Relatério de Visita do

Grupo Técnico da Petrobras®3.

A CGU concluiu que a Petrobras desconsiderou, na elaboracdo do ETVE que
precificou a operagdo, o estudo feito pela consultoria Muse Stancil (empresa

especializada, contratada para realizar a Due Diligence e avaliagdo da refinaria)®*.

52 “Relatorio de visita a refinaria da ASTRA em Pasadena, TX, EUA” — RVGT produzido pelo Grupo
Técnico (GT) da Petrobras, que visitou a refinaria no periodo de 29 a 31 de margo de 2005. Relatério
do Projeto Mangueira, de autoria do Grupo Juridico da Petrobras; Relatério de Due Diligence da
Thompson & Knight LLP; Relatério da consultoria Muse Stancil; Draft Report BDO Seidman, LLP;
Laudo da consultoria Aegis; e Laudo da consultoria Baker & O’Brien (citado no Laudo Arbitral Final).
53 CGU aponta que o relatério do grupo técnico da Petrobras é contraditorio pois apresenta inimeros
aspectos negativos, mas conclui que a refinaria tem qualidade suficiente para que a Petrobras siga
em frente no processo de avaliagéo técnica e econdmica.

54 Importante destacar que a Comissdo Interna de Apuragdo da Petrobras, no seu relatorio final,
afirmou que o EVTE do projeto deveria ter sido refeito para contemplar diversas modificagbes e o
resultado da due diligence. Informa ainda que, nesse novo calculo, o valor de aquisigdo seria menor
ao que efetivamente foi utilizado. Ver pagina 48 do Relatério Final da CGU. CGU alega ainda que o
EVTE que fundamentou a aquisigdo da refinaria, preparado pela Diretoria Internacional da Petrobras
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Concluiu que as informagdes usadas no EVTE demonstram que a Petrobras nao

conduziu a negociagéo de forma conservadora e prudente.

Ao final, a CGU entendeu que, no que tange a esse item, houve omissao e
manipulacdo das informacdes usadas para fundamentar o processo de decisao e
que os administradores ndo cumpriram o dever de diligéncia na aquisicdo de

Pasadena.

Em relagdo aos contratos firmados, a CGU entendeu que a negociagao
conduzida sob esse aspecto foi igualmente falha, considerando-se que, ao final, os
instrumentos refletiram inadequadamente a segregagdo de risco entre as partes,

indicando aspectos desvantajosos para Petrobras e beneficios injustificados a Astra.

A titulo exemplificativo - e um dos principais aspectos discutidos no caso em
estudo — a CGU aponta a disposicao prevista no Acordo de Acionistas celebrado
entre as partes, quanto ao direito conferido a Astra de obrigar a Petrobras a comprar
sua participagao acionaria (Put Option) na hipotese de a Petrobras fazer valer sua

decisdo em determinadas situagdes (right to override).

Referido dispositivo previa uma solugdo em caso de empate nas votacdes do
conselho e da diretoria, posto que os 6rgédos da administragdo de Pasadena
contavam com um representante de cada acionista nas decisbes (controle era
compartilhado). Assim sendo, havendo o empate, a matéria sob controvérsia deveria
ser submetida ao Senior Owners Comittee para aprovacgao, por unanimidade. Por
conseguinte, caso a controvérsia fosse mantida por auséncia de acordo entre as
acionistas, a Petrobras teria o direito de impor sua decisdo e, como consequéncia, a

Astra tinha a prerrogativa de exercer sua Put Option e exigir que a Petrobras

(DINTER) e aprovado em colegiado pela Diretoria Executiva, ndo cumpriu as regras previstas na
Sistematica para Aquisicdo de Empresas pelo Sistema Petrobras, Documento Interno da Petrobras
(DIP) que disciplinava a atuagao dos administradores e gestores na avaliagdo dos investimentos.
Segundo relatério da Comissdo Interna de Apuragdo da Petrobras, a Sistematica de Aquisicdo
(capitulo 4 que fala de avaliagdo do negdcio) orientava que a avaliagédo fosse feita na condigdo em
gue se encontrava o negdcio, o que ndo ocorreu no caso de Pasadena. A Comissao ainda identificou
que a Diretoria Internacional desconsiderou as analises da Muse e que nao apresentou os cenarios
calculados pelo consultor externos a Diretoria Executiva (pagina 80 do Relatério da CGU).
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comprasse sua participacdo societaria a um preco que variava de acordo com o

motivo do desacordo entre as acionistas.

A CGU entendeu que a Put Option tornou o instituto do right to override
inécuo, uma vez que a precificagdo no caso de exercicio da Put Option ndo levaria
em consideragédo o valor de mercado, mas sempre o valor pago na aquisi¢ao dos
50% iniciais. Ressalta-se que, na visdo da CGU, o valor pago nessa primeira

aquisicao ja havia sido precificado acima de mercado.

Ainda, no contexto do apontamento sobre o desequilibrio contratual, a CGU
questionou o fato de a Petrobras nao ter contemplado nos contratos mecanismos
que garantissem que a Astra estivesse comprometida com a expansao da refinaria,
condicdo essa essencial para a transagdo, tendo em vista a necessidade de

investimentos a serem realizados para o Revamp.

Outros aspectos contestados pela CGU, nesse contexto, como alocacao
desproporcional de riscos em desfavor da Petrobras: (i) o direito da Astra de nomear
metade dos administradores e o Chief Executive Officer (CEQO), ainda que sua
participagéo acionaria fosse reduzida a 25% das ag¢des de emissdo da Companhia; e
(i) a garantia contratual de rentabilidade minima conferida a Astra, a chamada

Clausula Marlim.

No que diz respeito a utilizagdo do instituto acima mencionado, denominado
“right to override”, entendeu a CGU que se tratou, na ocasido de sua utilizagdo, de
manipulacdo dos dispositivos contratuais previstos no Acordo de Acionistas, para
forgar a aquisicdo dos 50% das a¢des remanescentes de titularidade da Astra pela

Petrobras.

Argumentou a CGU que ja era intengéo da Diretoria Internacional a aquisi¢ao
da referida participacado societaria remanescente antes mesmo do exercicio da Put
Option pela Astra, haja visto que, em periodo anterior ao seu exercicio, a Diretoria
Executiva ja havia submetido ao Conselho de Administracdo, para aprovagao, a
aquisicdo da participagao societaria remanescente, cuja matéria ndo foi aprovada

por esse 6rgao na ocasiao.
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Em reunido posterior do Conselho de Administragdo, a Diretoria Executiva
informou ao colegiado que a Astra exerceu o seu direito de obrigar a Petrobras a
comprar suas acdes, sem qualquer mencédo a condicionante de seu exercicio ao

right to override conferido a Petrobras.

A CGU concluiu, ainda, que era de competéncia do Conselho de
Administracdo a aprovacao de aquisicao de participacao societaria, e que a Diretoria
Internacional teria agido em excesso de poder ao n&o observar referida
competéncia, quando celebrou nova Carta de Intencbes com a Astra e,
posteriormente decidiu exercer seu right to override que levou ao exercicio da Put

Option pela Astra.

Alegou a CGU que outros mecanismos contratuais poderiam ter sido
utilizados pela Petrobras, e que assegurariam a essa o exercicio de seu direito, tal

como a diluigao da participacéo acionaria.

Seguindo a sucessao de fatos e alegagdes que levaram a CGU a chegar as
conclusdes apresentadas no inicio deste capitulo, entendeu a CGU que, além de
onerar os cofres da Companhia em, aproximadamente, USD 8,7 milhdes, o
procedimento arbitral instaurado pela Petrobras para fazer valer os seus direitos
relativos a gestdo da Refinaria, foi dispendioso e ineficaz ja que os arbitros nao
acataram nenhuma das alegagdes da Petrobras e ndo emitiram opinido quanto ao
carater vinculante da Carta de Intengdes, que também foi objeto de discussdo no
ambito da arbitragem. Ao contrario, a conclus&o do laudo arbitral foi a de que a Astra

tinha direito a Put Option e deveria ser indenizada com os gastos de advogados.

Mais uma vez, a CGU avaliou a inadequacéo e ilegitimidade dos atos de
gestdo, nesse contexto da arbitragem instaurada, apontando sua opinido quanto a
decisdo tomada, uma vez que em seu entendimento outras solu¢gées mais
adequadas poderiam ter sido adotadas para superar as dificuldades entéo
enfrentadas pelas acionistas, o que reforgcou sua avaliagdo sobre a manipulagédo dos
mecanismos contratuais existentes para alcancgar o objetivo real de efetivamente

concretizar a compra de 100% de Pasadena, que ja era intengcdo demonstrada pela



51

Diretoria Internacional e que ainda n&o havia sido aprovada pelo Conselho de

Administracao.

Diante da avaliagdo da CGU de que os atos de gestdo praticados pelos
administradores da Petrobras ao longo de todo o processo de aquisigao da Refinaria
teriam gerado prejuizo a Petrobras, demonstra-se, a seguir, a memoria de calculo
utilizado pela equipe de auditoria da CGU para quantificar o prejuizo incorrido pela
Companhia com base na comparagao do valor pago pela Petrobras, na aquisicéo de
Pasadena, com o valor justo dos ativos (que na opinido dos auditores da CGU era a
estimativa mais conservadora, no cenario em que se encontrava a refinaria,
calculado pela empresa de consultoria Muse Stancil). No calculo, a CGU nao
considerou o0s prejuizos operacionais anuais apurados pela refinaria e os gastos

incorridos no procedimento arbitral e no acordo extrajudicial.

Tabela 2 - Memoéria de calculo utilizado pela equipe de auditoria da CGU

Preco pela PRSI Preco pela PRSI Trading
Aquisicao 50% iniciais UsD Aquisicao 50% iniciais UsD
milhdes milhdes
Valor avaliacdo Muse 93 | Valor avaliagdo Muse 0
Valor pago a Astra 189 | Valor pago a Astra 170
Diferenca 96 | Diferenca 170
Aquisicao 50% finais uUsD Aquisicao 50% finais UsD
milhdes milhdes
Valor avaliagdo Muse 93 | Valor avaliagdo Muse
Valor avaliacdo Muse 111,6 | Valor avaliagdo Muse ajustado
ajustado®
Valor pago a Astra 189 | Valor pago a Astra 150,3
Valor a ser pago ajustado 226 | Valor a ser pago ajustado 180
Diferenca 115,2 | Diferenca 180
TOTAL 211,2 | TOTAL 350,3
TOTAL CONSOLIDADO 561,5

Fonte: CGU

55 Ajuste feito para refletir a férmula do acordo de acionista, clausulas 7.1.1 e 7.1.2.
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Por fim, a CGU criticou a assinatura do acordo extrajudicial entre Astra e
Petrobras, que foi celebrado no contexto e no intuito de encerrar todas as contendas
havidas entre as partes, em razdo da arbitragem e dos processos judiciais iniciados
por uma ou por outra parte, que atacavam, a época, nao tdo somente as questdes
envolvendo o exercicio da Put Option, como indenizacdes pleiteadas pela Astra em
para ressarcimento dos valores despendidos para o pagamento do empréstimo da

Trading com o BNP e gastos com empréstimos e com pessoal.

A CGU entendeu que a Petrobras tinha chance de éxito% em todas as
demandas pendentes, e que o acordo gerou um gasto adicional desnecessario e
indevido para a Petrobras no valor de USD 89 milhdes (o calculo leva em
consideragao o valor definido no painel arbitral corrigido até a data do acordo USD
731 milhdes versus o valor efetivamente pago com o acordo USD 820 milhdes).
Ademais, a Petrobras tinha alternativas contratuais (diluigdo) para exercer seu
direito, que tinham sido recomendadas, inclusive, por seus assessores externos

(Thompson and Knight).

Portanto, diante dos apontamentos feitos pela CGU, em que pese a tentativa
da Petrobras de justifica-los durante o processo de auditoria realizado, as
conclusdes apresentadas no inicio desse capitulo levaram a CGU a apurar o
prejuizo total decorrente da aquisicdo de Pasadena, no valor de USD 659 milhdes,

conforme tabela preparada pela CGU, abaixo:

Tabela 3 — Prejuizo aquisi¢ao da Refinaria Pasadena

Pagamento Justo

Pagamentos Efetuados . . Prejuizo
Evento 5 Reconhecido Equipe
a Astra (USS) (US$) (USS)
P —
Aquisigdo 30 % inciais 359.,000,000.00 93,000,000.00 | 266,000,000.00

Refinaria Pasadena

Aqusigdo 50% finais Refinaria

Pasadena 731,326,225.00 435,783,368.20 | 295,542,856.80
Procedimento arbitral' 0.00 0.00 8,666,687.52
Acordo Extrajudicial 89,173,775.00 0.00 | 89,173,775.00
Total 1,179,500,000.00 528,783,368.20 | 659,383,319.32

1

advocaticios.

Fonte: Elaborado pela CGU.

imento arbitral ineficaz e dispendioso ndo foram incluidos na relagdo de

—_Prejuizos decorrentes do proced
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Diante dessas conclusdes, os auditores encaminharam o relatério para a
Petrobras buscar, judicial ou extrajudicialmente, ressarcimento da perda apurada.
Encaminhou o relatério para a Comissédo Parlamentar Mista de Inquérito (CPMI)
instaurada no Congresso para apurar a aquisicdo de Pasadena. O ministro-chefe da
CGU, na época, instaurou processos administrativos sancionadores em desfavor de
22 (vinte e duas) pessoas que participaram da transagdo e atuaram em nome da

Petrobras®’.

1.3.2 Consideragdes do Tribunal de Contas da Uni&o

O TCU é um tribunal administrativo que tem em sua competéncia o
julgamento das contas dos administradores publicos e demais responsaveis por
dinheiros, bens e valores publicos federais, bem como das contas e qualquer pessoa
que der causa a perda, extravio ou outra irregularidade de que resulte prejuizo ao
erario 8 . A competéncia do TCU, para avaliar e julgar as condutas dos
administradores, no caso especifico da Petrobras, decorre do fato de ser uma
sociedade de economia mista, tendo a Unido seu acionista majoritario e, apesar de

ter escopo distintos®®, &€ cumulativa @ CVM ja que a Petrobras é companhia aberta.

Neste tépico, serdo apresentadas as consideracdes obtidas nos Acérdaos do
TCU (até fevereiro de 2020) - tribunal administrativo competente para julgar as
contas de administradores publicos e demais responsaveis por dinheiros, bens e
valores publicos federais, bem como as contas de qualquer pessoa que der causa a

perda, extravio ou outra irregularidade de que resulte prejuizo ao erario federal — a

57 BRASIL. CGU. Controladoria-Geral da Uni&o. Auditoria da CGU aponta prejuizo de US$ 659,4
milhdes na compra de Pasadena. Gov.br — Governo Federal. Disponivel em:
https://www.gov.br/cgu/pt-br/assuntos/noticias/2014/12/auditoria-da-cqu-aponta-prejuizo-de-us-659-
4-milhoes-na-compra-de-pasadena. Acesso em: 01 jun. 2020. N&o tivemos acesso aos referidos
processos sancionadores.

%8 Art. 71 da CF. (BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm Acesso em: 5 mai. 2020).

59 A competéncia da CVM decorre do fato de a Petrobras ser companhia aberta. A CYM tem, dentre
suas competéncias, a de fiscalizar e inspecionar as companhias abertas e apurar mediante inquérito
administrativo atos ilicitos e praticas inadequadas de seus administradores aplicando, quando for o
caso, as penalidades previstas em lei. Ja o TCU é 6rgéo de controle externo do governo federal e é
responsavel pela fiscalizagdo dos 6rgaos e entidades publicas.
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respeito da operacdo de aquisicdo de Pasadena com enfoque nos atos praticados

pelos administradores da Petrobras.

A analise dos referidos Acérdédos tem como objetivo principal: (i) compreender
o que fora analisado pelo TCU em relagdo a Operacdo, de modo a entender cada
um dos Acordaos proferidos e interpreta-los em conjunto, a fim de organizar a
abordagem do TCU em relagdo a Operacgéo; (ii) identificar como o TCU tratou a
responsabilizacdo dos Administradores da Petrobras em relacdo as condutas
discutas nos Acoérdaos; e (iii) identificar como os eventuais mecanismos de Controle

Interno da Petrobras foram considerados no julgamento e analisados pela Corte.

Importante ressaltar que as discussodes e avaliagbes da Operacéo pelo TCU
ainda nédo estdo encerradas. Ha apuragdes e julgamentos pendentes. Assim, ndo se
pode dizer que o caso esteja decidido pelo TCU, muito menos resolvido. O que se
tem até o presente momento € uma boa compreensao da Operagdo com aspectos ja
bastante encaminhados (como a responsabilizagdo de Nestor Cerverd pela
assinatura da Carta de Intengdes e os prejuizos dela decorrentes) e outros ainda em
apuracado (como os desdobramentos referentes a suspeita inicial de waiver sobre

determinados abatimentos no pre¢o da Operacéo).

Outro aspecto importante da analise dos referidos Acorddos é o
desenvolvimento de uma rede de processos conexos tratando da Operagao, todos
eles derivados da Representagao original apresentada pelo MP vinculado ao TCU
em 2013. Em resumo, a Representacao foi julgada em 2014, com o reconhecimento
de que a realizagcdo da Operacdo e suas consequéncias teriam representado dano
ao erario e prejuizo a Petrobras. Com esse reconhecimento, o Tribunal determinou a
conversao da Representacdo em Tomada de Contas Especial, para apuracao e
responsabilizacado dos envolvidos na Operagao (notadamente os administradores da
Companhia — Diretores e membros do Conselho de Administragdo — e outras

pessoas diretamente envolvidas na realizagdo da Operagéo).

Com base nos fatos, documentos e informagdes ja anteriormente
apresentados ao longo desse trabalho, entende o TCU que houve irregularidades no

processo de aquisicao da Refinaria e, portanto, consequente dano ao erario, tendo
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levantado como principais aspectos apurados, os seguintes: (i) supervalorizagao do
preco do ativo adquirido pela Petrobras no ambito da Operacédo; (ii) renuncia
indevida ao direito da Petrobras de cobrar a Astra o valor previsto contratualmente
referente a Reductions for Tax Liabilities and Bonus Accrual, que havia sido
deduzido no Closing estimado pela Astra; (iii) irregularidades durante as tratativas
com a Astra e na assinatura de Carta de Intengbes (LOI) para aquisigao dos 50%
das ac¢des remanescentes da Refinaria, de titularidade da Astra, por valor superior
aquele que decorreria da aplicagcdo dos mecanismos de definicdo do preco de
transferéncia das agdes constantes do Acordo de Acionistas, bem como superior ao
estipulado por consultoria especializada contratada pela Petrobras para avaliar o
preco da Refinaria no estado em que ela se encontrava (as is), uma vez que o valor
acordado na negociagéao foi levado em considerag&o na fixagdo do prego estipulado
no acordo extrajudicial que encerrou o litigio havido com a Astra; (iv) a deciséo de
postergar o cumprimento da sentenga arbitral até o transito em julgado de a¢des que
visavam desconstitui-la, tendo os administradores, membros da Diretoria Executiva,
a despeito de deterem informagdo acerca das provaveis consequéncias do nao
cumprimento da sentenca arbitral, aprovaram proposi¢cdo no sentido de que a
Petrobras ndo cumprisse tempestivamente tal decisdo; (v) irregularidades
resultantes da celebragdo dos instrumentos contratuais, contendo clausulas
prejudiciais aos interesses da Petrobras, em desacordo com os principios da

economicidade e da prudéncia.

Como estratégia para administragdo processual, o Relator do caso, Min. Vital
do Régo, determinou o desmembramento do processo em trés Tomadas de Contas
Especiais (TCEs) distintas®, cada uma para apuragdo de uma parcela do quanto
estabelecido no Acordao da Representagdo, sendo que cada um desses trés

processos ja fora submetido, a0 menos uma vez, a apreciagao do Plenario do TCU.

80 Processo n° 005.259/2015-0, Acordédo n° 440/2017 - TCE — suposto waiver em relagdo a valores
que deveriam ser abatidos do prego no closing da Operagéo; Processo n® 05.261/2015-5, Acérdaos
n% 1099/2019; 899/2019; 1881/2017 - TCE - assinatura da Carta de Intengdes e descumprimento do
laudo arbitral; Processo n° 025.551/2014-0, Acoérddos n°s 2884/2018; 2474/2018; 600/2018;
217/2018; 2284/2017 - TCE - suposto estabelecimento do preco da Operagdo em desfavor a
Petrobras e sem respaldo técnico, além da apuragéo dos termos contratuais negociados.
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No que diz respeito ao processo relativo ao suposto waiver em relagado a
valores que deveriam ser abatidos do pre¢o no closing da Operacéo, ressalta-se que
referido processo tomou outro rumo e as supostas irregularidades iniciais foram
afastadas, tendo-se alterado o foco do processo para outras supostas
irregularidades: (i) a contabilizagdo de valores aportados pelo grupo Astra na PRSI,
em cumprimento aos documentos da Operacdo, para quitacdo de passivos
anteriores a Operacao na forma de capital, impactando nos valores futuros do litigio;
e (ii) omissao da Petrobras em questionar os valores de ajuste pre¢co considerados

no calculo da indenizacéo pela sentencga arbitral, equivocadamente considerados.

As apuracdes foram iniciadas em 2017, com a emissao do Acordao 440/2017.
Assim, ainda aguardam julgamento pelo Plenario do TCU. Em acompanhamento
processual realizado em 08/03/2020, pb6de-se perceber que 0 processo, apos
intensa fase de instrugdo, ja foi apreciado pela unidade técnica (15/07/2019 foi
apresentada manifestacdo da Seinfra Petrdleo, apds assumir responsabilidade pelo
processo em 03/04/2019 — antes o caso era de responsabilidade da SecexEstatais)
e pelo MP de Contas (Parecer emitido pelo Subprocurador-Geral Paulo Bugarin em
12/12/2019).

Quanto ao processo relativo a apuracdo dos fatos e agdes dos
administradores, devido a assinatura da Carta de Intengbes negociada pelo entado
Diretor Nestor Cerverd, o TCU entendeu que tanto ele quanto o entdo Diretor
Executivo da Petrobras, Sergio Gabrielli, teriam agido de forma irregular e causado
dano a Companhia, imputando a eles a responsabilidade solidaria pelo
ressarcimento do dano ao erario, além de multa no patamar maximo admitido pela
Corte e impedimento de ocupar cargos publicos por 8 (oito) anos. Este julgamento ja
fora objeto de recurso, tendo sido inicialmente anulado por questdes processuais,
mas a Corte ja realizou novo julgamento e manteve o entendimento inicial. Apos
eventual nova interposicdo recursal (consta que ha recursos no sistema de
acompanhamento processual do TCU), o processo passara a fase de execugao,

tanto judicial quanto administrativa.

Em relagdo ao descumprimento do laudo arbitral, a Corte reverteu o

entendimento anterior e julgou justificavel a agdo da administragdo da Companhia
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diante das informacgdes e opinides que detinham, encerrando a discusséo sobre o

tema.

Contudo, uma nova frente processual surgiu com a indicacdo de que os
membros da Diretoria Executiva da Petrobras teriam aprovado os termos da Carta
de Intengbes negociada por Nestor Cerverd, devendo ser apurada eventual
responsabilidade de tais pessoas com prejuizos posteriores da Companhia —
especialmente porque a Corte ja entendeu que a celebragdo da Carta de Intengbes
proporcionou dano posterior a Petrobras quando da conclus&o dos litigios com o
grupo Astra e da celebragdo do acordo extrajudicial. Em relagcdo ao
acompanhamento processual, ndo € clara a informacdo da evolugcdo dessas
apuracgoes pelo TCU, mas, aparentemente, ainda ndo foram concluidas as analises

pelas equipes técnicas.

Dentre os processos de Tomada de Contas Especial, em nossa opinido, o
mais relevante € o que se discute a supervalorizacdo do pre¢o da Operagao. Nesse
processo o TCU identificou que pessoas ligadas a condugdo da Operagédo pela
Petrobras deixaram de prestar informag¢des completas e adequadas a administracao
da Companhia, o que teria impactado na avaliacdo da Operacéo, o que fez com que
a Corte determinasse a inclusdo desses agentes no processo: Nestor Cervero
(Diretor responsavel pela Operagédo), 01 (um) gerente diretamente envolvido na
Operagado e 03 (trés) membros da equipe de negociagdo. Tendo em vista as
informacdes e documentos apresentados pelos novos envolvidos, o TCU abriu prazo
para que os membros da Diretoria Executiva se manifestassem antes da avaliagao

de suas respectivas responsabilizacdes.

Apos diversos recursos, o andamento do processo no site do TCU aponta
que, aparentemente, a unidade técnica responsavel (em 14/06/2019 Seinfra Petréleo
apresentou manifestacado) e o MP de Contas (Parecer emitido em 24/06/2019) ja se
manifestaram sobre o caso. No inicio de 2020, entretanto, 08 (oito) processos foram
apensados a este, 0 que pode indicar que apuragdes individuais podem ter sido

juntadas para fins de julgamento do feito.
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Diante das consideracdes e conclusdes até entdo apuradas pela Corte, foram
condenados os seguintes membros da administracdo da Petrobras: (a) José Sérgio
Gabrielli, Diretor Executivo, ao recolhimento de US$ 79,890,000.00 aos cofres
publicos, por autorizar as tratativas realizadas por Nestor Cerveré em relacdo a
assinatura da Carta de Intengdes; somado a multa prevista no art. 57 da Lei n°
8.443/92, no valor de R$ 10.000.000,00, e a inabilitagdo para o exercicio de cargo
em comissao ou fungdo de confianga no ambito da administracdo publica, pelo
periodo de oito anos; e (b) Nestor Cufiat Cervero, Diretor da Area Internacional, ao
recolhimento de US$ 79,890,000.00 aos cofres publicos, por ter negociado e
celebrado a Carta de Inten¢gdes sem autorizagdo do Conselho de Administragao da
Companhia, somado a multa prevista no art. 57 da Lei n° 8.443/92%', no valor de
R$ 10.000.000,00, e a inabilitagdo para o exercicio de cargo em comissao ou fungado

de confianga no ambito da administracéo publica, pelo periodo de oito anos.

Encontra-se pendente de concluséo, a condenagao dos seguintes membros

da administracéo, sob as acusag¢des adiante indicadas:

Quadro 6 — Acusacgoes e condenagdao dos membros da administragdo da Petrobras

Acusacao Pendente Responsavel Cargo Ocupado (relacionado a
condenacao)
Contabilizagao do aporte dos Presidente da PAI e representante
recursos feito pela Astra em favor da PAI no Conselho de
da PRSI, para quitacao de Administracdo da PRSI.

passivos de sua exclusiva

Chief Financial Officer da PAl e
representante da PAI no Conselho
de Administragdo da PRSI.

responsabilidade, como uma Gustavo Tardin
integralizag&o adicional de Barbosa

recursos, sem a assinatura do

aditivo ao Closing Agreement - Representante da PAl no Conselho
Giampaolo Di

First Amendment to the Closing Donato de Administragao da PRSI.

Agreement ou outra medida que

6" BRASIL. Lei n° 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Organica do Tribunal de Contas
da Unido e da outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8443.htm
Acesso em: 08 out. 2020.
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pudesse resguardar direitos da
PAL.

Conduta omissiva em nao
questionar o laudo arbitral
relativamente aos valores
adotados como ajuste ao prego
de compra no momento do
exercicio da Put Option pela
Astra, o que pode ter causado
um prejuizo de cerca de US$ 88
milhdes aos cofres da estatal,
haja visto os termos do parecer
emitido pelo perito James Wood,
contratado pela propria Petrobras
durante os procedimentos de

arbitragem

Petrobras

N/A

Anuéncia a proposta
antiecondmica contida na Carta
de Intengdes (LOI), propondo a
aquisicao dos 50%
remanescentes da PRSI por valor
exorbitante (US$ 700 milhdes),
muito superior a avaliacao AS IS
(no estado em que se
encontrava, sem a realizacido de
investimentos futuros) de US$
291 milhdes, feita, em outubro de
2007, pela Muse Stancil & Co.,
consultoria especializada que
assessorou a Petrobras. Referida
conduta, indica a violacéo dever

de lealdade® com a Companhia;

Almir Guilherme

Barbassa

Diretor Financeiro e de Relagdes

com Investidores

Guilherme de

Oliveira Estrella

Diretor de Exploragao e Produgao

Jorge Luiz Diretor Internacional (a partir de
Zelada 03/03/2008)
José Sérgio Presidente da Petrobras
Gabrielli de
Azevedo
Maria das Diretora de Gas e Energia
Gragas Silva
Foster

Nestor Cunat

Diretor Internacional (até

Cervero 02/03/2008)
Paulo Roberto | Diretor de Abastecimento
Costa

62 Com fulcro no Art. 155 da LSA. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre
as Sociedades por Acgdes. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm

Acesso em: 5 mai. 2020).
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e 0s principios da legalidade,

moralidade e eficiéncia®.

Renato de

Souza Duque

Diretor de Servicos

Samir Passos
Awad

Gerente Executivo Internacional

Américas, Africa e Eurasia

Celebragdo de contratos junto a
Astra, desconsiderando o laudo
elaborado pela empresa de
consultoria especializada Muse &
Stancil, levando a compra de
50% da Refinaria, e ao
compromisso de comprar os
outros 50%, no caso do exercicio
do Put Option.

Nestor Cunat

Cervero

Diretor da Area Internacional da

Petrobras

Luis Carlos

Moreira da Silva

Gerente Executivo da Area
Internacional Desenvolvimento de

Negocios

Cezar de Souza

Tavares

Integrante da equipe de

negociadores da Petrobras

Thales Rezende
Rodrigues de

Miranda

Integrante da equipe de

negociadores da Petrobras

Aurélio Oliveira

Telles

Integrante da equipe de

negociadores da Petrobras

Antdnio Palocci

Membro do Conselho de

Filho Administragao
Claudio Luis da | Membro do Conselho de
Silva Haddad | Administracéo
Dilma Vana Membro do Conselho de
Roussef Administragao
Fabio Colletti Membro do Conselho de
Barbosa Administragao

Gleuber Vieira

Membro do Conselho de

Administragao

José Sergio
Gabrielli de

Azevedo

Membro do Conselho de

Administragao

Diretoria Executiva da Petrobras

Celebracao dos instrumentos Membros da Diretoria

contratuais que formalizaram a Membros do Conselho de Administragdo e demais

Operacéo, para aquisicao de envolvidos na Operagao

63 Com fulcro no art. 37, caput, da CF. (BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil
de 1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm Acesso em:
5 mai. 2020).
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50% da Refinaria, a constituigdo
da PRST, contendo clausulas
prejudiciais aos interesses da PAI
e da Petrobras, em desacordo
com os principios da

economicidade e da prudéncia.

Fonte: Milena Mazzini em conjunto com a autora

Os recursos apresentados pelos acusados ainda estdo em analise. Nao foi
possivel obter acesso ao teor das defesas apresentadas ao TCU em razdo das

TCEs apresentadas no contexto desse capitulo.

1.3.3 Abordagem da Comisséao de Valores Mobiliarios

Nos termos da Lei n° 6.385/76%4, a CVM cabe apurar por meio de processos
administrativos eventuais atos ilegais e praticas de atos irregulares por
administradores e acionistas de companhias abertas e aplicar, conforme o caso, aos
responsaveis por infragbes determinadas penalidades administrativas, sem prejuizo

de responsabilizagao criminal ou civil.

Com base nos indicios apurados no ambito dos Processos CVM RJ-2014-
11254 e 2014-12184, sobre irregularidades no contexto da Operagao Lava Jato, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), propbs a abertura de inquérito
administrativo relacionado a aquisi¢cao da Refinaria de Pasadena e outros processos
de contratagédo envolvendo a Petrobras, por eventuais irregularidades praticadas por
pessoas da alta administracdo da Companhia, que se comprovadas poderiam
caracterizar infracbes dos deveres fiduciarios de administradores e ex-
administradores da Companhia, com fulcro nos arts. 153 e seguintes da Lei das
Sociedades Andnimas (LSA).

64 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm Acesso em: 08 out. 2020.
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A Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS) e a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM (PFE-CVM) propuseram a instauracdo de
inquéritos administrativos separados em razdo do volume de documentos e
informacdes, tendo sido mantido a apuragao do processo de aquisicado de Pasadena
sob o referido Processo CVM 014/14, juntamente com a apuragcdo de fatos
relacionados a contratacdo e pratica de cartel, que ndo serdo objeto do presente

estudo.

Nao cabe, nesse contexto, discorrermos sobre a questdo dos prazos
prescricionais sancionadores da Administragao Publica Federal, conquanto referidos
prazos podem sofrer alteragdes em razdo do fato objeto da pretensdo punitiva
também configurar crime regulado pela lei penal, que é justamente o caso em
comento, tendo o MPF do Parana oferecido denuncia sobre os fatos atinentes a
compra da refinaria de Pasadena como um dos desdobramentos da Operacao Lava

Jato.

O Relatério da CVM no ambito do IA CVM 014/14 descreve, portanto, fatos
que configuram infracdo aos deveres fiduciarios de administradores previstos na
LSA atribuiveis a administradores de companhias abertas, corroborados por aqueles
tipificados como condutas violadores no ambito do Cédigo Penal (CP), uma vez que
determinadas vantagens ilicitas foram verificadas em confissbes envolvendo Nestor

Cunat Cervero e Paulo Roberto Costa.

Para fins de contextualizacdo, a condugdo da negociacdo de compra de
acdes da PRSI foi realizada pela Geréncia Executiva de Desenvolvimento dos
Negocios (INTER-DN), criada em junho de 2004, no contexto da reestruturacéo da
Area de Negécios / DINTER, que tinha como principal objetivo buscar a expanséo de
negocios internacionais, conforme disposto no DIP INTER-PLAN 000146/2003.

Como ja mencionado anteriormente, em razdo de fatos revelados na
Operacédo Lava Jato, a Companhia constituiu comissdes internas de apuragao com a
finalidade de apurar eventuais irregularidades envolvendo a Companhia e dentre

eles, em relacdo a compra das agdes da refinaria de Pasadena.
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Antes de partir para as conclusées do Relatorio da CVM, emitido por ocasido
da conclusdo da fase de instrucdo do IA CVM 01/14, importante abordar as
informacdes colecionadas pela referida autarquia a respeito do processo normativo
de aquisicdo de empresas, de suma relevancia para o entendimento das etapas
necessarias para a conclusdo do negécio e aquelas que eventualmente deixaram de

ser observadas em Pasadena.

»> Da Sistematica

A Sistematica foi criada com o objetivo de “orientar as areas de negadcio, dar
diretrizes e uniformizar os procedimentos de submissdo e metodologia de avaliagao
aplicados ao estudo de aquisi¢des”, de forma a colaborar com o processo decisorio
interno de aquisicdo. Segundo essa Sistematica, a aquisicdo de empresas deveria
passar por trés fases: (a) ldentificagcdo de Oportunidade, com a realizagédo de estudo
preliminar sem a contratagdo de consultores externos e negociagées com terceiros;
(b) Desenvolvimento do Negécio, a partir da manifestagdo de interesse da Diretoria
Executiva sobre a oportunidade apresentada, com avaliacdo aprofundada do
negocio observando a participagdo de outras areas da Companhia e consultores

externos; e (c) Gerenciamento Pds Aquisigéo.

Na primeira fase, a area que propde o negdcio deve apresentar para a
Diretoria Executiva suas analises preliminares para aprovagao e designagdo das
areas responsaveis pela conducdo do processo e estabelecer a pertinéncia de

submeter o negdcio a avaliagdo do Comité de Investimentos.

Na segunda fase, a area responsavel pela condugdo do negdcio deve dar
ciéncia a Diretoria Executiva de cada etapa do processo e nao somente ao final das
negociagdes. Em seguida a aprovagéo da Diretoria, segue-se para a aprovagao do
Conselho de Administragdo, sendo obrigatéria a participacdo da Unidade

Corporativa de Estratégia e Desempenho Empresarial.

» Do Processo de Aquisi¢cao de Pasadena
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Conforme se verificou das analises realizadas para o presente estudo e com
base na confirmacao apresentada no Relatorio da CVM, a aquisicdo de Pasadena
estaria, em tese, adequada a estratégia estabelecida pela Companhia no contexto

da expanséo internacional.

Chama a atenc&o da Autarquia o fato de que a negociagéo foi conduzida pela
equipe da INTER-DN sem a devida participacdo de outras areas corporativas da
Companhia ligadas a Presidéncia — Unidades de Novos Negdcios e de Estratégia e
Desenvolvimento Empresarial, conforme a Sistematica previa e o préprio ato de
criacdo da INTER-DN.

Em acréscimo a determinadas apuragdes, ja reveladas neste trabalho, com
base em anadlises de outras autoridades, confirma a Autarquia que determinados
documentos e informacgdes relevantes teriam sido efetivamente omitidos, tais como
0s anexos em que se encontravam refletidas disposi¢cdes importantes a respeito da
Put Option e a Clausula Marlim e as avaliagdes financeiras, que deveriam ter sido
encaminhados juntamente com o Parecer do Juridico a Diretoria Executiva e ao
Conselho de Administracdo, ainda que tivessem sido mencionadas brevemente no
bojo do referido parecer. No ambito da apuragao interna da Companhia, verificou-se
que apenas Luis Carlos Moreira da Silva havia editado o pacote de documentos a
serem apresentados a Diretoria Executiva e ao Conselho de Administragao.

O processo de aprovacao da Diretoria Executiva observava um determinado
rito ainda que sem um Regimento Interno que o regulasse por escrito. Foi apurado
que deveriam os membros da Diretoria Executiva receber em seus gabinetes a
documentacdo suporte para deliberagdes a serem tomadas com antecedéncia.
Verificou-se que a documentagao pertinente ndo havia chegado em tempo aos
assessores dos Diretores, conforme depoimentos prestados a CVM, sob a alegacao

de que se tratava de tema sigiloso.

Ndo obstante, em seus depoimentos, parte dos membros da Diretoria
Executiva alegou que aprovaria a operagdo mesmo com o suporte documental
supostamente omitido em razdo dos aspectos positivos envolvendo as margens de
refino na ocasido, além de ressaltarem o clima de confianga existente o que nao

ensejaria duvidas quanto a irregularidades do processo.
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Cabe destacar as alegagdes de Nestor Cerveré e Paulo Roberto Costa na
avaliacdo do caso. Cerverd afirmou em seu depoimento que ainda que tenham
recebido vantagens indevidas, a realizagdo e a aprovagao do negdcio ndo estavam
condicionadas a tais vantagens, afirmando, assim, que nao teria havido erro ou
omissado de documentos para a aprovagao do projeto. Paulo Roberto Costa, por sua
vez, confirmou ter recebido vantagens indevidas para ndo atrapalhar o negdcio,
ressaltando que poderia ter apresentado empecilhos na qualidade de responsavel

pela area de refino da Companhia.

» Analise das condutas da Diretoria Executiva a luz da legislagédo societaria em

vigor

Apurou a Autarquia que o processo de compra da refinaria se deu com
verificacdo de descumprimentos a normativos internos da Companhia e com

omissao de informagdes relevantes. Segundo o Relatorio da Autarquia:

A participacao isolada da INTER-DN constituiu fator importante, apto,
dentro do conjunto de elementos colhidos ao longo da instrugéo do
IA, a explicar as omissdes de documentos e informagdes, uma vez
que os principais participantes do processo — Luiz Carlos Moreira da
Silva, Rafael Mauro Comino e Cezar de Souza Tavares — receberam
vantagens indevidas pela aprovagdo da aquisicdo, conforme
informacdes prestadas por Nestor Cerveré e Aghostilde Ménaco de
Carvalho (ex-assistente da Diretoria Internacional e também
beneficiario de vantagens indevidas, tendo, portanto, interesses
pessoais na aprovacao.®®

A Autarquia bem diferenciou as condutas dos Diretores da Companhia, tendo
destacado os comportamentos de Nestor Cerveré e Paulo Roberto Costa, que
confessaram o recebimento de vantagens indevidas em razdo do cargo que
ocupavam, tendo, em sua opinido, havido influéncia determinante, na aprovacao da
aquisicdo de Pasadena, o que configura a ocorréncia de desvio de poder e quebra
do dever de lealdade perante a Companhia, nos termos do art. 154, § 2°, “c”, e do
art. 155, ambos da LSA. Acrescentou, ainda, que as vantagens indevidas

explicariam a flexibilidade do cumprimento das regras internas por seus

85 Relatdrio da Autarquia.
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subordinados que também teriam se beneficiados das vantagens indevidas. Com
relagdo a Paulo Roberto Costa, esse teria se omitido nos seus deveres fiduciarios
perante a Companhia, ao admitir que poderia ter colocado empecilhos ao processo
decisorio, ainda que nao fosse o responsavel pela pauta especifica da aprovagao do
negocio e nem tampouco superior hierarquico dos funcionarios que concorreram

para o descumprimento doloso de normativos internos e omissao de informagdes.

Em relacdo aos demais Diretores, ressaltou a Autarquia que o contorno da
anadlise se deu em relacdo ao dever de identificar os descumprimentos aos
normativos internos e as omissdes de documentos e informacdes, o que poderia ter
sido sanado com um minimo de escrutinio em relacdo aos documentos
disponibilizados. Ainda, alega a Autarquia que a operacgao foi aprovada sem que a
Diretoria tivesse acesso a qualquer avaliagado financeira do ativo, tendo contado
apenas com a fairness opinion do Citigroup sem a devida diligéncia das informagdes

gue suportaram essa opiniao.

Em que pese nao ser funcdo da Autarquia a valoracao correta do ativo, cabe
a essa apurar o alinhamento da precificagdo com as avaliagcbes financeiras que
deveriam estar disponiveis para acesso em conformidade com a Sistematica. Com

base nessas premissas apurou a existéncia de sobrepreco do ativo.

Assim sendo, alegou a Autarquia falha no dever de diligéncia dos demais
Diretores, com base inclusive em entendimentos consolidados do 6rgédo no sentido
de que “para aferigho do comportamento diligente do administrador de uma
companhia aberta, deve-se analisar se foram seguidos, no processo de tomada de
decisdo negocial, os seguintes principios: (i) decisado informada; (ii) decisao refletida;
(iif) decisao desinteressada”. Além disso espanta a Autarquia qualquer alegagao de
desconhecimento e de excesso de confianga em pares e subordinados, sendo que

“o dever de diligéncia exige a desconfianga”.

Ainda que tenha sido comprovada a omissao de informagdes e documentos,
a Autarquia entende n&o ser justificativa para se escusar de seu dever legal de
diligéncia. Entendeu, ainda, como grave a falha no dever de diligéncia na medida em

gue sequer solicitaram as avaliagdes financeiras ou estudaram os documentos que
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suportaram a aprovagao, tendo se dado por satisfeitos com o crivo de Nestor
Cervero e Paulo Roberto Costa, sem a respectiva analise de seus assistentes como
deveriam se tivessem seguido o rito aplicavel. Agrava-se, ainda, mais a analise com
relagdo ao dever de diligéncia quando se verificam mudangas significativas no

decorrer do processo, especialmente em relagdo aos valores envolvidos.

Assim sendo, responsabilizou a Autarquia os demais Diretores — José Sergio
Gabrielli de Azevedo, lldo Luiz Sauer, Almir Guilherme Barbassa, Guilherme de
Oliveira Estrella e Renato de Souza Duque — pela auséncia do dever de diligéncia

qgue lhes cabia em funcéo da posi¢cao ocupada.

» Conselho de Administragao

Em principio, em seu Relatério, a Autarquia ressaltou a competéncia privativa
do Conselho de Administracdo para a aprovacdo de aquisicado de participacao
societaria, com base no Estatuto Social da Companhia em vigor na ocasido, e a
existéncia de um Regimento Interno que estabelecia o rito de aprovagao de matérias

em seus conclaves, quais sejam:

a) Acesso aos Resumos Executivos e documentos complementares distribuidos
com antecedéncia de, no minimo, uma semana, devendo conter
fundamentacao e todas as informacgdes relevantes para a tomada de decisio;

b) Leitura prévia do material distribuido e solicitagdo de informag¢des adicionais
para estarem aptos a participar das reunibes; e

c) Instrucdo da Diretoria Executiva, manifestacbes das areas técnicas ou do
Comité competente, e, ainda, o parecer juridico, quando necessarios ao

exame da matéria.

Segundo se verificou dos documentos disponibilizados a Autarquia,
diferentemente da Diretoria Executiva, o Conselho de Administragdo contava com
assistentes (ainda que em menor numero), 0s quais eram responsaveis por verificar

o cumprimento de formalidades.
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Assim como aconteceu com a Diretoria Executiva, o Conselho de
Administragcdo somente recebeu as informagdes e documentos na mesma data da
reunido de deliberagcao que aprovou a aquisicdo de Pasadena, em desacordo com o

Regimento Interno aplicavel.

Diante das alegacgbes similares aquelas apresentadas pelos membros da
Diretoria quanto a necessidade de celeridade, confianga na administragao executiva;
sigilo do negdcio; preco em parametros de mercado demonstrados na fairness
opinion; adequagao da aquisigao ao planejamento estratégico da Companhia, entre
outros elementos como o de relevancia dos valores envolvidos; e padrao de
processos de aprovagao, os membros do Conselho de Administracdo defenderam

sua posicao na tomada de decisao.

No entanto, a Autarquia, igualmente, entendeu ter havido falta dos membros
do Conselho de Administragdo com o dever de diligéncia que Ihes & atribuido nos
termos da LSA, por n&o ter, no entendimento daquele 6rgéo, havido deciséao refletida
e informada em relagdo a aquisicdo de Pasadena, configurando passividade dos
membros do Conselho de Administragdo da Companhia. Surpreende a Autarquia
que os referidos membros ndo tenham tido a diligéncia de avaliar as premissas da
fairness opinion requerendo informacdes adicionais por meio das quais teriam
verificado que “o valor no cenario considerando o investimento no Revamp, ja
menos conservador que o As [Is, preconizado pela Sistematica, encontrava-se

encontrava abaixo do que estava sendo apresentado para a aprovagao”.

N&o cabe nesse topico explorar com maior profundidade as divergéncias
entre PAIl e Astra relativas a Clausula Marlim que culminaram, entre outros motivos
relativos a gestdo e governanga do negocio, no desentendimento entre as socias e,
consequentemente, no exercicio da Put Option pela Astra e nos processos judiciais
e de arbitragem que resultaram na aquisicdo da participacdo remanescente das
empresas e o pagamento de indenizagao pela PAl a Astra. Sendo que em relagéo a
esses topicos, a Autarquia declarou nao ter identificado elementos de
descumprimento aos deveres fiduciarios atribuiveis aos administradores, “ja que a
arbitragem ja estava prevista nos instrumentos contratuais e que nao havia

normativo interno regulando a competéncia sobre a matéria, sendo a analise
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casuistica”. Ainda, a Autarquia se manifestou no sentido de ndo poder afirmar que
houve quebra de deveres fiduciarios dos administradores em relagdo a estratégia de
protelagdo do pagamento do Laudo Arbitral em razdo dos argumentos de que a
auséncia de pagamento na ocasido resguardaria a Companhia de outros riscos
juridicos, assim como a aprovagao da celebragcédo de acordo extrajudicial, embasado
pelas areas técnicas para encerrar os conflitos existentes, a respeito do que
igualmente avaliou ndo ser possivel concluir pela inobservancia dos deveres

fiduciarios dos administradores.

Ao final, o Relatério concluiu que diante do conjunto probatoério analisado os
membros da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragdo deveriam ser
responsabilizados, conforme acima mencionado, pelas irregularidades especificas

aplicaveis, solicitando, ainda, o seu encaminhamento para o MPF, TCU e CGU.

No que diz respeito as penalidades aplicaveis a Nestor Cerveré e Paulo
Roberto Costa, por terem eles celebrado acordos de colaboragcdo premiada com o
MPF, e tendo como resultado de tais acordos a CVM, a possibilidade de acessar
informacodes relevantes para o deslinde do caso referente a aquisicdo de Pasadena,
essa se posicionou no sentido de buscar a adequacéo e dosimetria das penalidades
aplicaveis caso esses fossem, por fim, considerados culpados pelo Colegiado da

Autarquia.

Foram intimadas as pessoas, aqui mencionadas, para apresentar defesa nos
termos da Deliberagao CVM n° 358/08. Os desdobramentos desse IA CVM 014/14
serdo tratados em topico proprio no trabalho atinente a responsabilidade de
administradores, de autoria da aluna Milena Coimbra Mazzini, sendo que o disposto
acima reflete o conteudo de contorno relevante para os trabalhos avaliados em

conjunto.

1.4 Resumo do Relatério da Comissao Interna de Apuragao da Petrobras

Em marco de 2014, foi instituida a Comissdo Interna de Apuracdo da

Petrobras (“Comisséo”), constituida por oitos funcionarios da Petrobras, para apurar
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irregularidades no processo de aquisigao da refinaria de Pasadena, com intuito de

identificar impactos, prejuizos e responsabilidades decorrentes da operagao.

A Comissao foi instituida em razdo de questionamentos dirigidos pelo
Congresso Nacional, CGU, TCU e MPF. Apurou e analisou fatos, evidéncias,
documentos internos, e realizou, ainda, entrevistas com empregados, consultores e
outras partes envolvidas. Foram ouvidas 57 (cinquenta e sete) pessoas que teriam

participado do processo de compra da PRSI.

O Relatério final elaborado pela Comissao (“Relatorio”) traz um resumo dos
fatos ocorridos no periodo, ja narrados anteriormente neste trabalho, importando

demonstrar, nesse capitulo, as suas conclusoes.

Durante o processo de aquisicdo foram constatadas mudancas relevantes
nas premissas utilizadas no estudo original, tais como o aumento do custo do
Revamp, elevagdo no valor da oferta, as quais ndo foram consideradas para
atualizagcdo dos estudos econdémico-financeiros (EVTE) do projeto quando da sua
aprovacao pela Diretoria Executiva e Conselho de Administracdo, em fevereiro de
2006. A Comissao nao encontrou evidéncias de que determinados passivos tenham
sido considerados na avaliagdo do projeto, assim como determinados apontamentos
de natureza financeira, contabil e tributaria, levantados pela BDO Seidman, e capital
de giro, o que poderia ter resultado em reduc¢ao do Valor Presente Liquido (VPL) de

aquisicao.

A Comissado concluiu que a formalizacdo do processo nao foi adequada
carecendo de rastreabilidade. Informagbes e agbes importantes que deveriam
subsidiar a decisdo de aquisigdo nao foram identificadas, como: o relatério final e
conclusivo da avaliagdo econdmica do projeto; o relatorio definitivo das due
diligences realizadas; o registro da evolu¢do das negociagdes (minutas de contratos,
condigbes negociais, etc.); os documentos da operagdo organizados de forma
ordenada; o tratamento dado aos problemas identificados no bojo das due diligences
por consultores externos, e o registro de interagdo entre as areas corporativa de

Novos Negécios com o Comité de Negécios da Area Internacional.
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Relatorio conclui ainda que nao foram observadas algumas diretrizes
indicadas na Sistematica, tais como: (a) participagdo obrigatoria das areas
corporativas de Estratégia e Desempenho Empresarial e Planejamento Financeiro
no processo de aquisigao; (b) a avaliagdo do negdcio nas condigdes em que se
encontrava (As Is); (c) alocagdo ao vendedor de vantagens e sinergias futuras que
seriam verificadas com investimentos na refinaria, o que ndo guarda amparo na
Sistematica; e (d) ndo foi realizada a atualizacdo do EVTE, conforme acima

mencionado, que seria obrigatdria com base nas diretrizes da Sistematica.

Concluiu-se que as condi¢des negociadas foram alteradas sem a prévia
aprovacao da Diretoria Executiva e ainda que a oferta feita, em outubro de 2005, foi
superior ao valor estabelecido pela Diretoria Executiva. Dentre as condi¢des
negociadas sem a aprovagao da Diretoria Executiva o Relatorio cita: a) a alteragéo
das condigbes de pagamento da special allocation; b) a antecipagdo das datas de
pagamento das duas parcelas anuais; c) o adiantamento de USD 10 milhdes a Astra
como garantia de confirmagédo do negdcio; d) a ndo atualizagdo do ETVE com o
custo real do Revamp; e) a transferéncia do terreno de propriedade de uma
subsidiaria da Astra para a PRSI por valor superior ao valor de sua aquisi¢ao inicial
(ressalta-se que o mesmo foi adquirido um més antes da transferéncia) e f) a
assinatura das clausulas Marlim e Put Option que favoreceram exclusivamente a
Astra.

A Comissdo concluiu também que nao foram apresentados a Diretoria
Executiva e ao Conselho de Administracido clausulas e condicbes relevantes
relativas a aquisicdo da refinaria. Nado foram identificados todos os anexos que
compunham o Parecer Juridico DIP JURIDICO/JIN 4060, de 27/01/2006, no
conjunto de documentos submetidos a Diretoria Executiva, inclusive aqueles que
continham as clausulas Marlim e Put Option. Nao foram ressaltados a Diretoria
Executiva sequer um estudo sobre os impactos dessas clausulas no valor da
proposta de aquisicdo, nem tampouco as férmulas de preco e condigdes de

exercicio da Put Option.

Foram ainda identificadas outras falhas: (a) custo do projeto de adaptacéo ao

oleo Marlim foi subdimensionado na apresentagdo a Diretoria Executiva, uma vez
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que ja alcangava aproximadamente o dobro do valor relatado; (b) auséncia de
atualizacdo do EVTE; (c) ndo foram apresentados os cenarios valorizagdo da
refinaria na condicdo As Is e as taxas de desconto distintas (Muse e Petrobras); (d)
nao foram considerados passivos na analise econOmico-financeira (e) ndo foram
apresentadas as clausulas Marlim e Put Option para a Diretoria Executiva; (f) testes
operacionais ndo foram realizados previamente na refinaria apesar de terem sido
recomendados pela Muse; (g) outras recomendagdes no dmbito das due diligences
nao foram observadas, tais como laudo de avaliagéo e inspecao fisica de ativos; (h)
o valor de USD 20 milhdes de bbdnus, acrescido ao custo da aquisicdo da PRSI
Trading nao foi levado ao conhecimento da Diretoria Executiva e do Conselho de

Administracao.

O Relatério apontou falhas relacionadas a negociagdo da aquisicdo dos 50%
remanescentes de Pasadena. A Diretoria Internacional ndo considerou a avaliagao
as is da Refinaria (e nem informou a Diretoria Executiva o valor do negécio na
condicdo em que se encontrava) e o valor da Put Option como limitadores para
oferta inicial de USD 550 milhdes, em setembro de 2007. A oferta foi enviada sem a
autorizacdo formal da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragdo sem a
ressalva de que ndo seria vinculante. A Comissdo nao identificou também os
pagamentos ao Citibank pela contratacdo da fairness opinion nessa fase da

operacgao.

O Relatério apurou que houve autorizagao formal ou discussao prévia com a
Diretoria Executiva e com o Conselho de Administragdo para entrada em processo

de arbitragem.

As pessoas envolvidas no projeto que, de acordo com a Comiss&o, seriam
supostamente responsaveis por descumprimentos e nao conformidades
identificadas pela Comissdo sdo: Nestor Cerver6 (Diretor Internacional da
Petrobras); Luis Carlos Moreira da Silva (Gerente Executivo de Desenvolvimento de
Negocios); Rafael Mauro Comino (Gerente de Inteligéncia de Mercado e de
Desenvolvimento de Negocios de Abastecimento); Cezar de Souza Tavares
(empregado desligado e consultor da Petrobras na Area Internacional); Aurélio

Oliveira Telles (empregado); José Sergio Gabrielli de Azevedo (Diretor Financeiro e
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de Relacionamento com Investidores e Presidente da Petrobras entre julho/2005 e
fevereiro/2012); Thales Rezende Rodrigues de Miranda (empregado e coordenador
de Direito Internacional); Paulo Roberto Costa (Diretor de Abastecimento); Jorge

Luiz Zelada (Diretor Internacional) e Renato de Souza Duque (Diretor de Servigos).

O Relatério foi encaminhado ao Juridico interno da Companhia com a
recomendagao para avaliagdo junto a consultores externos (criminalistas) sobre a
pertinéncia e obrigatoriedade de apresentacdo do conteudo apurado ao MPF e

outras autoridades.

2 REFERENCIAL TEORICO DA GOVERNANGA CORPORATIVA

2.1 Conceito

O tema relacionado a Governanga Corporativa ganhou destaque ao longo dos
anos e atualmente €& usado em diversos ambientes: académico, institucional e
governamental. Diversas instituicbes, nacionais e internacionais, dedicam-se ao
estudo do tema, dentre elas: IBGC, Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), World Bank, além dos o6rgdos que
normatizam e fiscalizam o mercado de capitais - CVM e US Securities and Exchange
Commission (SEC). Em decorréncia, existe hoje um extenso arcabougo de
orientagdes e normas legais que tratam sobre Governanga Corporativa. Esse
capitulo ndo pretende esgotar o tema, mas tdo somente, apontar a origem e
relevancia da Governanga Corporativa; seus principios e as principais normas

relevantes para o caso concreto.
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Nao existe um conceito unico e uniforme para o termo Governanca
Corporativa®®. A abrangéncia do conceito evoluiu ao longo dos anos como resposta
as diversas crises e até mesmo a mudanga do papel das organizagdes e seu
impacto na sociedade®”. De uma forma geral, o conceito leva em consideragdo
qualquer coisa que influencia a forma como a empresa é dirigida, ndo envolvendo e
abrangendo apenas potenciais conflitos existentes entre acionistas e gestores e
acionistas minoritarios e majoritarios, mas também quaisquer partes interessadas,

contratuais e ndo contratuais®8.

Na tentativa de resumir os principais aspectos, Rosseti e Andrade ° definem

governanga como:

66 “The Corporate Governance Obsession” escrito pela Professora Mariana Pargendler descreve as
principais variagdes na definicdo de Governanga Corporativa (ver nota 06, paginas 361 e 362).
(PARGENDLER, Mariana. The Corporate Governance Obsession, set. 2014. Disponivel em:
file:///Users/fernanda/Downloads/SSRN-id2491088.pdf Acesso em: 18 jun. 2018).

Destaca-se que, em um extremo, a Governanga Corporativa incorpora qualquer coisa que influencia a
maneira como a organizagdo é gerida. Apesar da abrangéncia que envolve o conceito, incluindo
qualquer parte relacionada, o foco principal do estudo da governanga € voltado a governanga interna.
Aquela dedicada a compreender a divisdo de poderes e atribuicbes entre os acionistas, os
conselheiros e diretores de uma organizagédo. A evolugao para abranger as influéncias externas é
mais recente e pode ser constatada na evolugéo das definigdes apresentadas pelos principais 6rgaos
e instituicbes que se dedicam a estudar o tema. O Davos Manifesto de 2020 convoca as empresas
para adotar o “capitalismo das partes interessadas” destacando que as organizagdes precisam servir
ndo apenas seus acionistas, mas também suas partes relacionadas (empregados, clientes,
fornecedores, comunidade em que se insere e sociedade como um todo). (WORD ECONOMIC
FORUM. Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a Company in the Fourth Industrial
Revolution, 25 jan. 2019. Disponivel em: https://www.weforum.org/agenda/2019/12/davos-manifesto-
2020-the-universal-purpose-of-a-company-in-the-fourth-industrial-revolution/. Acesso em: 09 abr.
2020).

57 Dentre os relevantes para o desenvolvimento do conceito de governanga: os escéndalos de
corrupgao da administragdo do Nixon nos Estados Unidos na década de 70; escandalos de fraudes
financeiras envolvendo a Enron e WorldCom; bem como, a crise financeira de 2008. No Brasil, a
adocdo da Lei Anticorrupgéo. Ver o capitulo dessa dissertagcdo dedicado a andlise da origem e
importancia da Governanga Corporativa.

68 Rossetti e Andrade apresentam as mais diferentes definigbes de governanga classificando as
mesmas em quatro grandes grupos. As que destacam a governanga como guardia de direitos das
partes interessadas; que entendem ser um sistema de relagdes pelo qual as sociedades séo dirigidas
e monitoradas; as que focam na estrutura de poder dentro das organizagbes e que cria um sistema
normativo que rege as relagdes internas e externas das companhias. (ROSSETTI, José Paschoal;
ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos, Desenvolvimento e Tendéncias. 7.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 138-140).

Apesar de a segregacgao ser possivel os conceitos foram sendo aprimorados para abranger mais de
uma dimensdo contida nos quatro critérios. Nesse sentido, ver capitulo 4 do Livro “A Anatomia do
Direito Societario, Uma Abordagem Comparada e Funcional’, em especial o item 4.3.1 que trata da
protecdo dos grupos externos, dos stakeholders (partes interessadas) ndo contratuais.

9 Rosseti e Andrade apresentam uma andlise da evolugdo no conceito e objetivos da Governanga
Corporativa. Destacam que as praticas de Governanga Corporativa se pautavam, na sua origem, em
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[...] um conjunto de principios, propositos, processos e praticas que
rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das
corporagdes, buscando a maximizacao da riqueza dos proprietarios e
o atendimento dos direitos de outras partes interessadas
minimizando oportunismos conflitantes com esse fim™.

O IBGC, na 5? edicdao do Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, reconhece a necessidade de ampliacdo do foco da Governanca
Corporativa para além dos socios e administradores, abrangendo quaisquer partes

interessadas.

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as empresas e
demais organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre os socios, conselho de
administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais
partes interessadas’’.

A OCDE entende que governanga envolve um conjunto de relacionamentos

entre os 6rgdos de gestdo das companhias, seu conselho de administracdo, seus

proteger o potencial choque de interesses atribuivel ao gestor oportunista (quando ha o afastamento
do acionista nos atos de gestdo das empresas) e ao acionista oportunista (quando a estrutura
societaria conta com um acionista controlador e minoritario). E ainda que a abordagem da
governanga foi expandida no que tange aos interesses considerados abrangendo também as
demandas de diversos stakeholders (partes interessadas). Apresentam quatro abordagens de
governanga quanto a abrangéncia dos interesses considerados. Séo eles: a) Shareholders Oriented
que se limita aos interesses dos proprietarios; b) Restricted Stakeholders Oriented voltada a gestéo
de interesses internos ampliados; c) Extended Shakeholders Oriented que integra quaisquer outras
partes interessadas integradas na cadeia de negécios e d) Comprehensive Stakeholders Oriented
que concilia os interesses dos proprietarios com as demandas de todos os stakeholders, incluindo os
situados no entorno das organizagdes. Por fim, ressaltam que nio existe um Unico conjunto de
critérios que definem o melhor modelo de governanga a ser adotado pelas organizagbes, outras
variaveis sdo importantes e influenciam. Dentre essas variaveis que os autores chamam de
diferenciadores destacam-se: a) origem dos recursos necessarios (capital intensive ou labor
intensive); b) cultura e c) estrutura e pressdo de diferentes tipos de acionistas. (ROSSETTI, José
Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos, Desenvolvimento e
Tendéncias. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 130 a 135).

70 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 153.

" IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Coédigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. 5. ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015, p. 20. O conceito apresentado pelo IBGC
na edicdo de 2003 apresentado pelo Rossetti e Andrade ndo continha destaque para quaisquer
partes relacionadas. O destaque era dado somente para as relagdes internas da organizagéo
(acionista, conselhos de administragdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal). O
conceito tem se estendido para partes relacionadas contratuais € ndo contratuais como destacamos
na nota 69 desse trabalho.
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acionistas e quaisquer outras partes interessadas’?. Para a OCDE, a governancga
fornece uma estrutura em que os objetivos da empresa s&o definidos, determina os
meios que a organizagdo atingira esses objetivos e estabelece uma forma de
monitorar o seu desempenho. A CVM define como um conjunto de praticas que tem
por finalidade otimizar o desempenho de uma empresa protegendo todas as partes

interessadas (investidores, empregados e credores) facilitando o acesso a capital.

As praticas de governanga tém como propdsito alterar a forma de gestdo das
sociedades construindo um ambiente de confianga e de integridade empresarial.
Como consequéncia, traz seguranga a todos que se relacionam com a sociedade,
atrai investimentos e fortalece a credibilidade da empresa perante a comunidade em
que se esta inserida. Nao existe um modelo uUnico a ser aplicado a todas as
organizagbes. As diferentes praticas de Governanga Corporativa poderdo ser
impactadas por diversos motivos, dentre os quais destacamos, a jurisdicdo onde a
organizacao esta sediada, a composig&o societaria, a estrutura de endividamento da

organizacgéo, a maturidade da organizagao e do mercado em que atua.

A abordagem conhecida como “aplique ou explique” adotada
internacionalmente e pelo Coddigo Brasileiro de Governanga Corporativa —
Companhias Abertas — permite que as empresas expliquem a nao adogdo de
determinadas regras e que os investidores analisem as justificativas frente ao
estagio de desenvolvimento das organizagdes e seu ramo de atividade’. E mais
uma evolugdo que objetiva reforcar o ambiente de confianga e credibilidade

almejados pelos investidores e reguladores.

2 OECD. Organizagéo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico. Principios de Governo
das Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: OCDE, 2016, p. 09. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt. Acesso em: 08 mar. 2020.

3 A Instrugdo CVM 586 (que alterou a Instrugdo CVM 480) determina que as companhias abertas
divulguem informagdes sobre a aplicagdo das praticas de governanga previstas no Codigo Brasileiro
de Governanga Corporativa — Companhias Abertas (modelo pratique ou explique).

IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo Brasileiro de Governanga
Corporativa Companhias Abertas, 2016. Disponivel em:
https://www.legiscompliance.com.br/images/pdf/ibgc_codigo_brasileiro_de governanca_corporativa_c
ompanhias_abertas.pdf. Acesso em 24 jan. 2021.

CVM. Comissao de Valores Mobiliarios. Recomendag6es da CVM sobre Governanga Corporativa,
jun. 2002. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf. Acesso em: 08 mar. 2020.

f
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2.2 Principios

A definicdo e as regras de Governanga Corporativa estdo sustentadas em
principios que traduzem a esséncia do que se almeja alcangar com as mais
diferentes praticas. Os principios orientam a forma de gerir uma organizagéo para se

atingir os objetivos almejados pela adogéo de regras de Governanga Corporativa.

O Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhia Aberta do
IBGC"# indica como principios basicos de governanca: a transparéncia, a equidade,
a prestacdo de contas e a responsabilidade corporativa’. A OCDE’® apresenta os

principios em 6 (seis) capitulos reproduzindo a légica inerente a cada um deles.

A transparéncia consiste na divulgacdo de informagdes relevantes e
importantes para as diversas partes interessadas que se relacionam com a
organizagdo. E importante destacar que os manuais de boas praticas recomendam
que o dever de informar va além das obrigagdes previstas em leis e regulamentos e
ao que é exigido pelo mercado. OCDE destaca que um regime de divulgacdo de
informacéao robusto € uma ferramenta importante e eficaz na atragao de capital e de
financiamento. A transparéncia também € um dos pilares de consolidacdo de
comportamentos éticos e, em conjunto com a prestagcdo de contas, € uma
ferramenta importante para apoiar a fiscalizacdo e supervisdo das atividades de
seus gestores. Ao avaliar o caso concreto, pretende-se destacar eventuais
deficiéncias identificadas na transparéncia das informacdes e os diversos aspectos

envolvendo esse principio.

7+ IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— Companhia Abertas. IBGC, 2016, p. 15.

7> Rosseti e Andrade apresentam esses principios como valores que sustentam as praticas e os
processos de gestdo. Nao diferem dos apresentados no cédigo do IBGC. Sao eles: a) fairness —
senso de justica e de equidade no tratamento dos acionistas; b) disclosure — transparéncia nas
informacdes; c) accountability — prestagéo responsavel de contas, e d) compliance — conformidade no
cumprimento das normas, estatutos sociais e regimentos internos da organizagdo. (ROSSETTI, José
Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos, Desenvolvimento e
Tendéncias. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 140-141).

76 OECD. Organizagéo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico. Principios de Governo
das Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: OCDE, 2016. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt. Acesso em: 08 mar. 2020.
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A prestagdo de contas é uma forma de se exercer a transparéncia e a
responsabilidade corporativa. A OCDE inclui a transparéncia e a prestacéo de
contas em um unico tépico (item V) e destaca a necessidade de transparéncia ao se
exigir um quadro regulatorio interno e externo que promova a transparéncia (item ).
A OCDE orienta ainda que a estrutura de governanga deve assegurar a divulgacéo,
tempestiva e rigorosa, de toda informagao relevante, sendo relevante aquela cuja
omissao ou distorcdo pode influenciar as decisdes econdmicas tomadas pelos
usuarios da informacao’’. Nesse sentido, o IBGC destaca que a prestacao de contas
precisa ser clara, concisa, compreensivel e tempestiva, reforga que os agentes de
governanga’® deverdo assumir integralmente as consequéncias de seus atos e

omissodes (responsabilidade corporativa)..

A equidade é o tratamento justo e isonémico de todos os socios e partes
interessadas. OCDE segrega os acionistas de outras partes interessadas. O item Il
prevé que a estrutura de governanga deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos
dos acionistas e deve garantir o tratamento paritario dos mesmos. Ja o item 1V,
prevé que a estrutura de governanga deve reconhecer os direitos das partes
interessadas por lei ou por acordos mutuos, tendo acesso a informagdes relevantes,

suficientes e confiaveis em tempo oportuno.

A responsabilidade corporativa esta ligada aos deveres dos agentes de
governanga. No Brasil, os deveres fiduciarios dos administradores estdo previstos
nos arts. 153 e 155 da LSA (dever de diligéncia e de lealdade). A OCDE traz essa

funcdo no item VI quando trata das fungdes do conselho. O conceito deve abranger

7 OCDE orienta que a divulgagdo da informagdo deve incluir, mas ndo se limitar a informagéo
relevante sobre os resultados financeiros e operacionais da empresa; objetivos da sociedade e
informagdes ndo financeiras; acionistas relevantes, beneficiarios efetivos e direitos de voto;
remuneragdo dos membros do conselho de administragédo e principais gestores; informagdes sobre
membros da administracdo, suas qualificagdes, o processo de selegao, eventual conflito de interesse,
outros cargos ocupados e posigdo de independéncia; transagdes com partes relacionadas; fatores de
riscos previsiveis; questdes relevantes relacionadas a funcionarios e partes interessadas, a estrutura
de governanga, suas politicas e regimentos; auditorias independentes; canais para divulgacdo com
acesso equitativo e eficiente.

8 |IBGC defini agente de governanga quaisquer individuos e orgéos envolvidos no sistema de
governanga, tais como: soécios, administradores, conselheiros fiscais, auditores, conselho de
administragdo e conselho fiscal. (IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. 5. ed. Sao Paulo: IBGC, 2015, p.13).
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qualquer érgéo da administragdo e deve sempre levar em consideragdo mecanismos

de responsabilizagéo.

O detalnamento e a extensao desses principios serdo apresentados e
aprofundados na medida em que avaliamos o cenario contido no estudo de caso, no

capitulo dedicado a analise do caso concreto.

2.3 Origem da Governanga Corporativa e Relevancia

Apesar de o movimento de adogédo de regras de governanga corporativa ser
mais recente, os problemas ligados a governanga remontam as primeiras
sociedades anbénimas. A origem dos conceitos ligados a Governanga Corporativa
remonta, ao menos, a formacdo da Companhia Britanica das indias, da Companhia
Holandesa das indias Ocidentais (primeira companhia de capital aberto do mundo) e
diversas outras grandes empresas criadas nos séculos XVI e XVII’®. Os conceitos
envolvendo praticas de Governanca Corporativa e sua importancia evoluiram ao

longo dos anos e ganharam destaque no mundo empresarial e académico®.

Atribui-se, como principal motivo ao surgimento dos conceitos relativos a

Governanga Corporativa 8', a necessidade de se lidar com conflitos existentes

® CHEFFINS, B. R. The history of corporate governance. In The Oxford Handbook of Corporate
Governance. 1. ed. New York: Oxford University Press, 2014; GABRIELI, Marcio Fernandes.
Governanga Corporativa. In: CHENG, Hsia Hua (Coord.). Introdugao as finangas empresariais. Sdo
Paulo: Editora Saraiva, 2012.

80 Brian R. Cheffins da Universidade de Cambridge desenvolve os acontecimentos nos Estados
Unidos entre meados dos anos 70 até o final dos anos 90 ressaltando como a governanga passou a
ter espago entre discussdes académicas e regulatorias. (CHEFFINS, B. R. The history of corporate
governance. In The Oxford Handbook of Corporate Governance. 1. ed. New York: Oxford University
Press, 2014).

A Professora Mariana Pargendler destaca que, apesar de existir um material vasto que documenta a
evolugcado das praticas de governanga, o motivo que impulsionou a adog¢do dessas praticas nao
recebeu uma atengdo sistematica. Uns atribuem a evolugdo do mercado de capitais, a maior
independéncia dos 6rgdos de administragdo e a mudanga na forma de gerir as companhias com o
distanciamento do acionista. Professora Mariana, em seu trabalho, oferece uma razao complementar,
analisando uma coincidéncia, ndo acidental, no aumento das praticas de governanga simulténea a
uma onda de desregulagéo e intervengédo governamental. Transferindo para dentro das organizagdes
a cultura de “checks and balances” eventual intervengao e regulagdo governamental torna-se menos
relevante, uma vez que as empresas passam a ser geridas e administradas por si so.
(PARGENDLER, Mariana. The Corporate Governance Obsession, set. 2014. Disponivel em:
file:///Users/fernanda/Downloads/SSRN-id2491088.pdf Acesso em: 18 jun. 2018).

81 IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Origem da Governanga. Disponivel em:
https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa. Acesso em: 08 mar. 2020.
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quando se tem uma propriedade acionaria dispersa ou quando ha divergéncia entre
0s interesses dos sécios e os administradores da companhia (descentralizagdo de

propriedade e gestdo das sociedades). Adam Smith antecipou esse conflito®?.

[...] Contudo, ndo se pode esperar que os membros do conselho
dessas empresas (de sociedade anbnima por ag¢des), por serem 0s
administradores do dinheiro alheio e ndo do préprio dinheiro, o
protejam com a mesma vigildncia atenta que os sécios de uma
empresa privada costumam dedicar ao préprio dinheiro. Como os
capatazes de um homem rico, eles tendem a se envolver em
detalhes ndo necessariamente visando a honra de seus senhores, e
muito facilmente concedem a si mesmos permissdo para tanto. A
negligéncia e a profusdo, portanto, devem sempre prevalecer, em
maior ou menor grau, na administracdo dos negocios de uma
empresa como essa.

Quando os proprietarios das acdes das sociedades deixam de ser também
seus administradores (executivos profissionais), surge o relacionamento de agéncia
(representacdo). Os interesses daqueles que efetivamente administram as
sociedades ndo, necessariamente, estardo em consonancia com os interesses dos
proprietarios das agdes®. Cumpre notar que esse conflito (chamado de conflito de
agéncia) foi apresentado e desenvolvido por Berle e Means®, e também por Jensen

e Meckling® que, em 1976, criou a expressdo custos de agéncia® para se referir

82 SMITH, 1776, p. 700 apud JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Teoria da Firma: Comportamento
dos Administradores, Custos de Agéncia e Estrutura de Propriedade. RAE-Revista de
Administragao de Empresas, v. 48, n. 2, abr-jun, p. 87-125, 2008, p. 88.

83 L AMEIRA, Valdir de Jesus. Governanga Corporativa. Sdo Paulo: Forense, 2001, p. 32.

84 BERLE JR, Adolph A.; MEANS, Gardiner C. Economics Law and Planned Business: The Modern
Corporations & Private Property, 1932. (Transaction Publishers, 1991) apud (ROSSETTI, José
Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos, Desenvolvimento e
Tendéncias. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 72). Berle e Means destacou o afastamento entre a
propriedade acionaria e a administragdo da sociedade (notadamente as organizadas na forma de
sociedades andnimas) e o fato de aumentarem o numero de companhias com capital diversos,
antecipando a existéncia de divergéncias de interesses nesses casos.

85 Jensen e Meckling entendem haver uma relagdo de agéncia (representagéo) quando uma ou mais
pessoas (chamados principais/representados) engajam outras pessoas (agentes/representantes)
para desempenhar alguns servigcos ou tarefas em seu favor, envolvendo a delegagdo de autoridade
para a tomada de decisdo pelos representantes. Os autores ainda ponderam que se ambos atuam
visando maximizar sua utilidade pessoal, o representante ndo agird sempre no melhor interesse do
representado, surgindo o conflito de interesses. Nessas relagdes, além da maximizagéo do interesse
pessoal ha também a possibilidade de surgirem divergéncias no entendimento do que pode ser
melhor para o representado. O representante, por estar mais ligado ao dia a dia do negécio, pode
utilizar essa oportunidade em beneficio préprio, além de ter legitimo interesse em se promover e se
manter no cargo. Outro grande desafio € o de se alinhar os interesses de muitas partes interessadas
envolvidas, tais como nas sociedades com multiplos acionistas, ou até mesmo entre acionistas e
credores. (JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Teoria da Firma: Comportamento dos Administradores,
Custos de Agéncia e Estrutura de Propriedade. RAE-Revista de Administragio de Empresas, V.
48, n. 2, abr-jun, p. 87-125, 2008).
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aos custos incorridos quando ha essa segregacdo entre os proprietarios das

organizacgdes e seus administradores.

Na origem, o conflito existente entre a separagdo dos proprietarios das
organizagbes e seus administradores, era uma das principais preocupagdes a ser
enderecgada pela Governanga Corporativa. Entretanto, ao longo dos anos, o conceito
foi sendo ampliado e o potencial conflito de interesse no ambito de uma sociedade
demonstrou ir além da relacdo de propriedade das agdes e dos seus
administradores, alcangando um conjunto mais amplo de individuos, as partes
relacionadas (credores, comunidade, clientes, governo, sociedade como um todo),
qualquer pessoa que sofra impacto decorrente das decisbes tomadas pela

sociedade?’.

Em linhas gerais, numa organizagdo 3 (trés) sdo os principais conflitos
enderegados pela Governanga Corporativa: a) quando ha a delegacao pelo acionista
(principal) da gestdo da sociedade a um terceiro, que fara a administragdo da
sociedade (agente/representante); b) quando a sociedade € composta por diversos
acionistas e/ou acionistas majoritarios e minoritarios; c) na relagao entre a sociedade
e seus acionistas e os terceiros (partes interessadas) que com a sociedade se
relacionam através de uma relagédo contratual, tais como: empregados, terceirizados

e credores e d) stakeholders nédo contratuais.

8 Em seu trabalho, Jensen e Meckling sustentam que os custos de agéncia, gerados na relagéo entre
acionista e a alta administragdo, sdo compostos pela soma dos: a) os custos de elaboragéo e
estruturagdo de contratos entre o principal e o agente; b) despesas de monitoramento das atividades
dos agentes pelo principal; c) gastos realizados pelo proprio agente para demonstrar ao principal que
seus atos ndo sdo prejudiciais a ele, e d) perdas residuais, advindas da diminuigdo da riqueza do
principal por eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisbes que iriam maximizar a
riqueza do principal. Custos incluem além dos gastos efetivos no monitoramento, as oportunidades
perdidas, uso alternativo do tempo e decisdes adotadas que nao seriam as melhores para os
acionistas e para a sociedade. A segregacao das atividades de gestdo em uma sociedade (sécio e
administrador) ou a hipotese em que se tem controladores majoritarios e minoritarios sempre gerara
custos de monitoramento e de agéncia positivos. (JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Teoria da
Firma: Comportamento dos Administradores, Custos de Agéncia e Estrutura de Propriedade. RAE-
Revista de Administragio de Empresas, v. 48, n. 2, abr-jun, p. 87-125, 2008). Por esse motivo,
Rossetti e Andrade, na obra ja destacada acima, sustentam que os conflitos de agéncia no mundo
dos negodcios dificilmente serdo evitados, Primeiro porque ndo existe contrato completo (axioma de
Klein) e segundo porque inexiste agente perfeito (axioma de Jensen-Meckling). (ROSSETTI, José
Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos, Desenvolvimento e
Tendéncias. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 85).

8 LETHBRIDGE, Eric. Governanga Corporativa. Revista do BNDES, v. 4, Rio de Janeiro, 1997,
secao 3 e a evolugado dos conceitos para incluir as partes interessadas apresentada no capitulo
anterior.
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As praticas de Governanga Corporativa surgem como um mecanismo que
visa, de diferentes formas, monitorar a atividade dos administradores, reduzir
eventual oportunismo do representante em relagdo ao representado e alinhar os
interesses entre as mais diversas partes interessadas/relacionadas. A legislagédo tem
também um papel importante no controle dos eventuais conflitos existentes,
impondo regras de responsabilidade ao administrador, de prote¢do aos acionistas
minoritarios, de exigéncia minima de composicdo da administragdo, de

obrigatoriedade na implementacao de 6rgaos de fiscalizagao e controle.

Andrade e Rosseti 8 apontam quatro principais marcos historicos que
construiram os conceitos de Governanga Corporativa: a) a contribuicdo de Robert
Monks que, movido a estimular uma participagcado ativa dos acionistas, contribuiu
para disseminagcdo e implementagdo de praticas efetivas de governanga; b) o
Relatério de Cadbury, divulgado em 1992, por iniciativa do Banco da Inglaterra em
conjunto com a Bolsa de Valores de Londres e o Instituto de Contadores
Certificados, considerado o primeiro Codigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa que serviu como modelo para os mais diversos outros publicados
posteriormente; c) Divulgacdo, em 1999, pela OCDE dos “Principles of Corporate
Governance”, fruto do trabalho do grupo criado em 1998 em conjunto com setor
privado (Business Sector Advisory Group on Corporate Governance) para
desenvolver um conjunto de normas e diretrizes de Governanga Corporativa, e d)
SOX, aprovada em julho de 2002, em resposta as diversas fraudes contabeis
ocorridas (Enron, Tyco e WorldCom), reforcou e fortaleceu a regulamentagdo das
melhores praticas de Governanga Corporativa trazendo mudancas importantes na

responsabilidade dos 6rgdos de administragdo e dos auditores independentes®.

8 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 156 em diante.

8 A SOX foi assinada nos EUA no dia 30 de julho de 2002, por George Arbusto, presidente do
Congresso dos Estados Unidos. Foi originada de projetos de lei elaborados pelo senador americano
Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael Oxley. A SOX amplia a responsabilidade dos
executivos, aumenta a transparéncia, assegura mais independéncia ao trabalho dos auditores,
introduz novas regras aos trabalhos desses profissionais e reduz os conflitos de interesse. A
legislagdo prevé uma ampla responsabilizagdo para todos envolvidos na organizagéo,
responsabilizando desde o presidente e a diretoria da empresa, até as firmas de auditoria e os
advogados contratados. SOX estabelece severas exigéncias quanto a andlise e divulgagédo das
informacgdes financeiras das companhias abertas, exigindo, um aprimoramento dos controles internos.
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Apesar da compreensivel preocupacgédo gerada pela presenga do conflito de
interesse e pela possibilidade de expropriacdo de resultados dos acionistas e da
companhia em favor do administrador, o que se percebe &€ que as empresas
passaram, mesmo apos a segregacao da funcdo de acionista e administrador, a
gerar lucros e resultados expressivos. Esse resultado positivo pode ser justificado
por diversos fatores ®: a) a divisdo do capital da empresa em pequenos
investimentos atraiu mais investidores, aumentou a liquidez e diminuiu o risco do
capital investido; b) a separagdo da gestdo com a propriedade aumentou o
desenvolvimento de gestores e pessoas que conhecem e s&o capazes de
administrar o negocio; c) a divisdo do capital em pequenos investimentos também
aumentou a possibilidade de diversificacdo pelos acionistas diminuindo o risco dos
investidores e d) a adogéo de regras de governanga desenvolveu um ambiente de
confianga, na medida em que se reduziu a assimetria de informagdo entre

investidores e administradores, fomentando investimentos.

A transparéncia e a prestagao de contas, principios basicos da Governanca
Corporativa, criou esse ambiente de confianga. Em The Market for Lemons: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism®', Akerlof analisa a relagdo entre assimetria
de informagdo e seus efeitos no funcionamento dos mercados. Usando como
exemplo o mercado de carros usados e novos, o artigo de Akerlof, agraciado pelo
prémio Nobel, demonstra como a assimetria informacional conduz ao que ele
chamou de selegcdo adversa. A assimetria gera a saida de bens de qualidade do
mercado, uma vez que as pessoas, sem a informagado, ndo estao dispostas a pagar

um valor alto por aquele bem e o vendedor, detentor da informacdo, ndo tem

No Brasil, as normas de governanga e a legislagdo societaria foram sendo desenvolvidas e
aprimoradas com o mesmo objetivo da SOX. Nesse sentido, citamos: as regras de responsabilidade
ao administrador, de protecdo aos acionistas minoritarios, de divulgacao, transparéncia, de exigéncia
minima de composi¢cdo da administragdo e de membros independentes, de obrigatoriedade na
implementagao de 6rgaos de fiscalizagao e controle.

9% Retrata esse crescimento do resultado das empresas e quais s&o as teorias académicas que
justificam os resultados positivos. (BLAIR, Margaret M. Ownership and Control — Rethinking
Corporate Governance for the Twenty-First Century. Business & Economics, Brookings Institute,
1995).

91 AKERLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3, ago. 1970, pp. 488-500. Disponivel em:
https://econweb.ucsd.edu/~jandreoni/Econ264/papers/Akerlof%20QJE%201970.pdf Acesso em: 08
out. 2020.
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interesse em vender a um preco baixo. Numa situagcao extrema, a selegao adversa
pode acarretar a extingdo de um determinado mercado. A adogao de praticas
efetivas de governanga aumenta a transparéncia e a prestagdo de contas, reduzindo
como consequéncia a assimetria de informacéo e a selegdo adversa. A governanga,

nesse sentido, € um mecanismo eficaz de fomento a investimentos e negocios.

Uma outra forma de corroborar o exposto, é analisando o pre¢o de agcdes de
companhias que adotam boas praticas de Governanga Corporativa. Diversos
estudos demonstram que ha um prémio atribuido a empresas com altos padrdes de
governanga® e indices foram criados para medir o desempenho das agbes de
empresas que adotam niveis diferenciados de governanga®. A governancga, ao criar

mecanismos de monitoramento * que incentivam o alinhamento entre o

92 Nesse sentido, Marcio Fernandes Gabrielli demonstra que desde a criacdo do indice de
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), o referido indice apresentou uma valorizagdo acumulada
de 579,40% (até outubro de 2011) frente a uma valorizagéo de 309,33% do IBOVESPA e 491,42% do
IBr-X-100 no mesmo periodo. (GABRIELI, Marcio Fernandes. Governanga Corporativa. In: CHENG,
Hsia Hua (Coord.). Introdugao as finangas empresariais. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 205).
A McKinsey realizou pesquisa com investidores em 2002 e apurou que a maioria dos investidores
estavam preparados a pagar um prémio para companhias que adotavam as melhores praticas de
Governanga Corporativa. Esse prémio era em média de 12 a 14% na Ameérica do Norte e Europa
Ocidental, 20 a 25% na Asia e América Latina e mais de 30% na Europa Oriental e Africa.
(MCKINSEY & COMPANY. Disponivel em: https://www.mckinsey.com/# Acesso em: 08 mar. 2020).
Paul A. Gompers, Joy L Ishii e Andrew Metrick, em Corporate Governance and Equity Prices,
publicado em 2003, estudo em que criaram um indice de governanga sugerindo que empresas com
direitos de acionistas robustos tinham maior valor econdmico. Correlacionaram empresas com
praticas maduras de governanga com alto retorno de suas agdes. Novo Mercado and Its Followers:
Case Studies in Corporate governance Reform. International Finance Corporation, 2008, pagina 30,
afirma que o aprimoramento das regras de Governanga Corporativa nas empresas gerou confianga
nos investidores que aumentando o numero de ofertas secundarias. Estudo também demonstra que a
performance do valor das agdes das empresas no IGC foi maior comprada com indices semelhantes
IBOVESPA e IBrX (ver capitulo 7 do estudo pagina 31). (GOMPERS, Paul A.; ISHII, Joy L; METRICK,
Andrew. Corporate Governance and Equity Prices. Quarterly Journal of Economics, v. 118, n. 1, p.
107-155, fev. 2003. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=278920
Acesso em: 08 out. 2020). )

% Nesse sentido, as agéncias de rating criadas nos Estados Unidos, na Europa e na Asia — Rossetti e
Andrade exploram as principais praticas de avaliagdo na pagina 191. O IGC € um exemplo no BraS|I
(BRASIL, BOLSA. BALCAO. indice de Agbdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). O
indice. Disponivel em:  http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-
governancalindice-de-acoes-com-governanca-corporativa-diferenciada-igc.htm Acesso em: 08 out.
2020).

9 O monitoramento pode ser exercido por diferentes mecanismos de governanga. A governanga tem
como premissa a transparéncia, equidade no tratamento de todos os stakeholders e a prestagcao de
contas (accountability). Estdo entre as praticas mais comuns a auditoria interna e externa, controles
internos, relatérios anuais da administragdo, demonstracdes financeiras trimestrais, composicao de
comités de assessoramento ao conselho de administragao; exigéncia de membros independentes e
sistema de avaliagao e de incentivos, clausulas de poison pill, que evitam uma tomada de controle ou
de fechamento branco de capital.
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comportamento dos administradores e com os melhores interesses da empresa e

dos acionistas®, traz um beneficio real e financeiro para a empresa e os acionistas.

A Governanga Corporativa exerce um papel importante nas organizagdes,
nao apenas nos precos das agdes, mas como mecanismo eficaz de fomento a
investimentos e estruturacdo de novos negécios®. E fato que a implementacdo de
praticas efetivas de governanga acarreta custos e despesas, chamados de custos de
agéncias. O desafio que as empresas enfrentam €& o de implementar regras e
procedimento, que reduzem efetivamente a assimetria de informagédo, com o menor

custo de agéncia possivel.

Como veremos ao longo do trabalho, a simples implementagdo das principais
praticas ndo garante um programa efetivo. O sistema de Governanga Corporativa
implementado ndo pode ser estatico, mas sim um processo vivo, estratégico
enraizado na cultura organizacional. A alocagédo de recursos para estruturacdo do
programa é apenas a primeira etapa, para garantir sua efetividade faz-se necessario

treinar, comunicar, testar e monitorar continuamente.

2.4 Governanga Corporativa nas Empresas Estatais

As empresas estatais s&o criadas com o objetivo de solucionar imperfeicoes
de mercado, fomentar o desenvolvimento de atividades industriais ou ter um controle
estratégico de determinados ativos ou servigos que s&0 essenciais para um
determinado pais. A légica pode variar entre os diferentes paises, mas na esséncia,
as empresas estatais tém sua atuacado pautada em interesses sociais, coletivos,

econdmicos e estratégicos de um pais. A participacdo do Estado em atividades

9 Para fins desse trabalho, considera-se que os interesses dos acionistas estdo alinhados com os da
sociedade mesmo reconhecendo que, na pratica, existem divergéncias.

9 Estudos demonstram que empresas com alto nivel de Governanga Corporativa tem um menor
custo no acesso a capital (seja primario, secundario ou no mercado financeiro) facilitando seu acesso
ao mercado de capitais. (OECD. Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico.
Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: OCDE, 2016, p. 10. Disponivel
em: http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt. Acesso em: 08 mar. 2020.

Rossetti e Andrade reproduz diversos estudos que medem a Governanga Corporativa e que
concluem que a relagdo entre governanga, desempenho, valor da empresa e risco € significativa.
(ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 197, quadro 3.12).
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econdbmicas €& uma realidade relevante, principalmente em paises em

desenvolvimento?’.

No Brasil, a Constituigdo Federal (CF), em seu art. 173%, estabelece que o

Estado somente pode explorar atividade econdmica, diretamente, quando

9 Os estudos produzidos pelos Professores Curtis J. Milhaupt e Mariana Pargendler em 2017,
“Governance Challenges of Listed State-Owned Enterprises Around the World: National Experiences
and a Framework for Reform” e pela Professora Mariana Pargendler “State Ownership and
Corpoarate Governance” destacam que, apesar da expectativa de reducdo dessas entidades em
virtude da queda do regime socialistas em diversos paises, as empresas de sociedade mista estao
ativas e, em 2010, representavam 1/5 do valor do mercado de capitais no mundo, sendo mais que o
dobro quando comprado a uma década atras. O modelo de capital misto (publico e privado) vem
crescendo e é uma alternativa a privatizacdo total das empresas. Estudo apresenta os casos de
diversos paises. Destaca que o modelo de capital misto tem algumas vantagens dentre elas: a) a
melhora da performance e do resultado das empresas influenciados positivamente pelo
monitoramento que os investidores impdem e por regras de governanga mais rigidas e b) a
possibilidade de uso do dinheiro recebido com a venda da participagdo minoritaria em outros usos
necessarios ao governo. (MILHAUPT, Curtis J.; PARGENDLER, Mariana. Governance Challenges
of Listed State-Owned Enterprises around the World: National Experiences and a Framework for
Reform, 2017. SSRN - id2942193. Disponivel em:
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1907 &context=cilj. Acesso em: 20 nov.
2019; PARGENDLER, Mariana. State Ownership and Corporate Governance, 80 Fordham L. Rev.
2917, 2012. Disponivel em: https://ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol80/iss6/19/ Acesso em: 20 nov. 2019).
O programa de destaque em governanga de Estatais da B3 destaca que em 31/08/2015, havia 30
Estatais listadas na BM&FBOVESPA, das esferas federal, estadual e municipal, atuantes em 6
setores da economia e responsaveis por 14,23% da capitalizagdo de mercado (equivalente a R$ 300
bilhdes). Essas companhias foram responsaveis, no periodo de setembro de 2014 a Agosto de 2015,
por 21,9% do Volume Médio Diario Negociado (equivalente a R$ 1,5 bilhdo). Dessas Estatais, 8 sdo
integrantes do Ibovespa e 10 sdo integrantes do IBrX -100. Em relagcdo a participacdo de pessoas
fisicas, merecem destaque Banco do Brasil (324 mil CPFs), Petrobras (323 mil CPFs) e Companhia
Energética de Minas Gerais — CEMIG (123 mil CPFs). (BM&FBOVESPA. Programa Destaque em
Governanga de Estatais. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/data/files/55/46/48/E6/F87AF510BD3EA5F5790D8AA8/Programa_Destaque e
m_Governanca_de_Estatais_30.09.2015.pdf Acesso em: 5 mai. 2020).

Renato Ferreira dos Santos, em sua Dissertagdo de Mestrado, traz na introdugéo de seu trabalho a
evolugdo da ingeréncia do Estado na Economia do Brasil demonstrando a relevancia dessas
entidades na economia brasileira. (SANTOS, Renato Ferreira dos. O Papel do Estado como
Acionista Controlador de SEMs: Limites e Restricdes a Perseguigdo do Interesse Publico. 2018.
Dissertagdo (Mestrado). Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagéo Getulio Vargas, 2018.
Disponivel em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/21990 Acesso em: 5 mai. 2020).

% Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade
econOmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias que explorem atividade econdmica de producédo ou comercializacdo de bens ou de
prestacao de servigos, dispondo sobre:

| - sua funcéo social e formas de fiscalizagéo pelo Estado e pela sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios

lll - licitagdo e contratacdo de obras, servigos, compras e alienagdes, observados os principios da
administragao publica

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administragéo e fiscal, com a participagéo de
acionistas minoritarios;

V - os mandatos, a avaliagao de desempenho e a responsabilidade dos administradores.
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necessario aos imperativos da seguranga nacional ou quando houver relevante
interesse coletivo®. As empresas estatais devem ser constituidas a partir de lei que
autoriza e determina o interesse publico que justificou sua criagdo. A lei de criagao
também deve estabelecer o estatuto juridico da empresa, fazendo constar o
interesse coletivo em seu objeto social e sua fungéo social’®. As empresas estatais
podem ser publicas, aquelas que tem seu capital social detido na sua totalidade pelo
Estado, ou de capital misto (SEMs), em que parte do capital é detido por acionistas
privados, sendo o Estado o controlador. As SEMs, foco especial desse trabalho,
devem ser constituidas sobre a forma de sociedade andnima e estdo sujeitas ao
regime previsto da LSA'®'. Apesar de possuirem natureza juridica de entidade de
direito privado, essas empresas estdo sujeitas a algumas normas de direito publico,

sdo fiscalizadas pelos Tribunais de Conta, estdo sujeitas ao controle da CGU e

§ 2° As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de privilégios
fiscais ndo extensivos as do setor privado.

§ 3° A lei regulamentara as relagdes da empresa publica com o Estado e a sociedade.

§ 4° A lei reprimira o abuso do poder econdémico que vise a dominagado dos mercados, a eliminagéo
da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

§ 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera
a responsabilidade desta, sujeitando-a as punicbées compativeis com sua natureza, nos atos
praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia popular. (BRASIL.
Constituicao da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicac.htm Acesso em: 5 mai. 2020).

% Ha uma discussdo sobre o principio da subsidiariedade ser dotado de status constitucional e seu
alcance a depender da interpretacdo que se faz do conceito de relevante interesse coletivo.
(SANTOS, Renato Ferreira dos. O Papel do Estado como Acionista Controlador de SEMs: Limites
e Restrigbes a Perseguicao do Interesse Publico. 2018. Dissertagdo (Mestrado). Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundagao Getulio Vargas, 2018. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/21990 Acesso em: 5 mai. 2020).

100 Art. 173, § 1°, Inc |, art. 27 da Lei das Estatais e art. 44 do Decreto n° 8.945/16 (que regulamentou
a Lei das Estatais). Existe controvérsia sobre a existéncia de dupla finalidade das sociedades em
economia mista (fungéo social e econdémica). Fungdo social entendida como aquela que autoriza a
SEM'’s a pratica atos que justificam o atendimento ao interesse publico que justificou sua criagéo,
mesmo nha hipétese em que esses atos n&do maximizem o retorno aos investidores. A econémica
como aquela que visa a obtengcdo de lucro para ressarcir os investidores minoritarios pelo
investimento realizado. No presente estudo consideraremos superada e menos relevante essa
discussado prevalecendo o entendimento de que as SEMs devem sim buscar a maximizagdo dos
lucros (viabilizando o retorno do investimento aos acionistas), atendendo sempre ao interesse publico
que justificou sua criagdo. No caso especifico da Petrobras seu Estatuto Social contém a previsao de
recomposicao de eventual prejuizo sofrido na persecugéo do interesse coletivo. Para aprofundamento
da discussado remetemos a Dissertagcdo de Renato Ferreira dos Santos. (SANTOS, Renato Ferreira
dos. O Papel do Estado como Acionista Controlador de SEMs: Limites e Restricoes a
Perseguicao do Interesse Publico. 2018. Dissertagao (Mestrado). Escola de Direito do Rio de Janeiro
da Fundagéo Getulio Vargas, 2018. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/21990 Acesso em: 5 mai. 2020).

10T Art. 5° da Lei n° 13.303/16. (BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispe sobre o
estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-2018/2016/lei/113303.htm Acesso em: 08 out. 2020
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devem contratar observando normas do setor publico. As SEMs de capital aberto
também estéo sujeitas as normas da CVM e das regras de governancga especificas a

depender do segmento de listagem de cada SEM.

A implementacdo de um sistema robusto de Governanga Corporativa, como
visto nesse trabalho, adiciona valor para as companhias, sendo constantemente
reconhecido e comprovado. A aplicacido dessas praticas em empresas estatais
apresenta desafios adicionais aos enfrentados em empresas privadas'®. O conflito
existente na dupla funcdo do Estado como acionista da empresa e como
administrador da nagéo, responsavel pela regulagdo e administracdo de politicas

publicas %, é um exemplo. Soma-se a esse desafio, o risco constante de

192 Conflitos de Agéncia apresentados no capitulo anterior desse trabalho, destacando-se: a) os
relacionados a segregacgao das atividades de administrador e acionista e b) os presentes quando a
sociedade detém acionistas majoritarios e minoritarios. Curtis J. Milhaupt e Mariana Pargendler
destacam que as SEM’s listadas enfrentam diferentes tipos de conflitos de agéncia a depender de
como o Estado se comporta como acionista. Se passivo e ausente, os problemas relacionados a
segregacao de funcdo de administrador e acionista séo intensificados. Na hipotese de agir como um
acionista presente e atuante, os riscos relacionados a atividade gerencial dos administradores serédo
reduzidos dando oportunidade para que o Estado atue de forma prejudicial aos acionistas
minoritarios. Nessa hipétese aumentam as possibilidades de agdes que beneficiam o interesse do
Estado, o favoritismo politico e até mesmo de corrupgdo. (MILHAUPT, Curtis J.; PARGENDLER,
Mariana. Governance Challenges of Listed State-Owned Enterprises around the World: National
Experiences and a Framework for Reform, 2017. SSRN - id2942193. Disponivel em:
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1907 &context=cilj. Acesso em: 20 nov.
2019).

103 Renato Ferreira dos Santos conclui que a legislagéo brasileira carece de dispositivos que tutelem
concretamente o conflito de interesses inerente ao duplo papel do Estado em relagdo as SEMs.
Sustenta que uma solugdo adequada pode ser a previsao de regime dualista para empresas estatais
e privadas, que na sua visao, esse regime pode ter se iniciado com a edigdo da Lei das Estatais. Cita
como exemplo a Petrobras e a manutencdo da politica de congelamento de pregos de combustiveis
para controle da inflagdo que culminou na instauracdo de acdo de improbidade administrativa contra
A Unido Federal e seus administradores (dentre eles Guido Mantega e Maria das Gragas Foster) por
abuso de poder de controle. (SANTOS, Renato Ferreira dos. O Papel do Estado como Acionista
Controlador de SEMs: Limites e Restricdes a Persegui¢ao do Interesse Publico. 2018. Dissertagdo
(Mestrado). Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagao Getulio Vargas, 2018. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/21990 Acesso em: 5 mai. 2020).

O trabalho publicado pelos Professores Curtis J. Milhaupt e Mariana Pargendler avalia os desafios de
governanga associados as SEMs analisando a pratica em oito diferentes jurisdigbes. Trabalho é
interessante pois demonstra a existéncia de uma auséncia de padronizagdo na forma de tratar as
SEMs. Existem jurisdicbes que segregam a atividade de investimento e regulagdo para evitar e
mitigar o conflito. Outras ndo adotam essa postura e ainda assim tem sucesso no modelo. Usando
exemplo de Cingapura e Noruega, o artigo demonstra que mesmo com uma solugao diferente paises
com reputacdo de baixa corrupgao sao bem-sucedidos com uso das SEMs. (MILHAUPT, Curtis J.;
PARGENDLER, Mariana. Governance Challenges of Listed State-Owned Enterprises around the
World: National Experiences and a Framework for Reform, 2017. SSRN - id2942193. Disponivel em:
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1907 &context=cilj. Acesso em: 20 nov.
2019).

O trabalho publicado pela Professora Mariana Pargendler “State Ownership and Corporate
Governance” demonstra o conflito existente entre o duplo papel do Estado (acionista e regulador) e
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interferéncias politicas na sua conducao, de intervencgdes realizadas pelo acionista
controlador para atender o interesse publico que justificou sua criagdo (que pode ser
contrario a légica empresarial); da falta de transparéncia e fiscalizacdo e do maior
risco de pratica de atos de corrupcdo. As SEMs, portanto, apresentam custos de
agéncias especificos'%, ndo so ligados a presenga do acionista privado minoritario,
mas também, dos cidaddos que sdo os ultimos beneficiarios da acdo do Estado

nessas empresas.

A LSAs, em seu art. 238, permite que o acionista controlador da SEM oriente
as atividades da companhia para atender ao interesse publico que justificou a sua
criacdo. Através dessa previsdo legal, legitimou-se, nesse tipo societario, a
possibilidade de se sacrificar a lucratividade em prol do interesse coletivo, que

justificou sua criagdo, eximindo o acionista controlador de responsabilidade'®. Em

destaca como esse conflito pode gerar externalidades negativas, na medida em que o Estado pode
aprovar  alteragdes na legislagdo em detrimento  aos  acionistas minoritarios.
(PARGENDLER, Mariana. State Ownership and Corporate Governance, 80 Fordham L. Rev. 2917,
2012. Disponivel em: https://ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol80/iss6/19/ Acesso em: 20 nov. 2019).

Como exemplo, tem-se a publicagdo da Lei n° 9.457/97. (BRASIL. Lei n° 9.457, de 5 de maio de
1997. Altera dispositivos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as
sociedades por acdes e da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9457.htm Acesso em: 08 out. 2020).

A lei revogou o art. 254 da LSA excluindo o direito dos acionistas minoritarios de ter igualdade de
condigdes financeiras quando da alienagéo de bloco de controle (retirou direito ao Tag Along). Prémio
de controle néo foi dividido com os minoritarios. Em 2001, o Congresso Nacional aprovou o retorno
do Tag Along (Lei n° 10.303/01) de 80%. (BRASIL. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera
e acrescenta dispositivos na Lei n26.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispbe sobre as
Sociedades por Agdes, e na Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110303.htm Acesso em: 08 out. 2020).

104 Chamados de “agency costs of state capitalism”. Estudo destaca que os custos de agencias s&o
aqueles originarios dos agentes publicos e dos cidadados que, em teoria, sdo os ultimos beneficiarios
das agbes do estado e decorrentes da falta de clareza e consenso quanto aos objetivos que o
governo deve buscar/almejar. Existe um risco grande de que as ag¢des tomadas pelos agentes
publicos sirvam seus proprios interesses e nao os interesses dos cidadaos e da sociedade. Destacam
ainda que os custos de agéncia sdo mais severos, pois as opgdes de saida que os cidadaos tém séo
bem mais frageis que qualquer outro acionista. Ha ainda a questao relativa ao monitoramento que
pode s6 pode ser exercido pelos cidaddos através de agdes coletivas. (MILHAUPT, Curtis J.;
PARGENDLER, Mariana. Governance Challenges of Listed State-Owned Enterprises around the
World: National Experiences and a Framework for Reform, 2017. SSRN - id2942193. Disponivel em:
https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1907 &context=cilj. Acesso em: 20 nov.
2019).

105 Ver item 2.2 da Dissertacéo de Renato Ferreira dos Santos que discute o art. 238 e a possibilidade
de sacrificar a lucratividade da Estatal. (SANTOS, Renato Ferreira dos. O Papel do Estado como
Acionista Controlador de SEMs: Limites e Restricdes a Perseguicdo do Interesse Publico. 2018.
Dissertagdo (Mestrado). Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas, 2018.
Disponivel em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/21990 Acesso em: 5 mai. 2020).
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que pese as nhormas em vigor nao contenham qualquer exigéncia de
compensacio'® da companhia ou de seus acionistas nessas situagdes, o Estatuto

da Petrobras, a partir de 2019, passou a conter essa previsdo'?’, sendo esse um

196 A redagéo original do art. 238 da LSA previa a compensagdo, mas foi retirada quando da sua
aprovagao. O § 2° do art. 8° da Lei das Estatais traz transparéncia para essas transagdes e servirdo
de um mecanismo forte para discussdo da compensagdo de eventuais prejuizos apurados na
persecucdo do interesse social. Importante ainda destacar que a parte da doutrina defende a
compensagao e parte rechaga com o entendimento de que o direito de recesso previsto no art. 236
da LSA seria suficiente para proteger o investidor minoritario. Essa € uma discussdo que se tornou
irrelevante para o trabalho ja que o Estatuto da Petrobras contém a previsdo de recomposi¢cao de
eventual prejuizo sofrido.

IBGC destaca que o maior desafio das SEMs é conciliar o cumprimento do seu mandato estatal com
seus objetivos empresariais e ainda que o Estado deve compensar a Companha na hipétese de
existirem perdas econémicas para atender o interesse publico. Como referéncia para aprofundamento
faz-se referéncia a Dissertagcdo de Renato Ferreira dos Santos citado nesse estudo. (IBGC. Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa. Boas Praticas de Governanga Corporativa para
Sociedades de Economia Mista. Disponivel em:
https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=20994 Acesso em: 5 mai. 2020).

97 Estatuto da Petrobras: Art. 3°>- A Companhia tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagéo, o
processamento, o comércio e o transporte de petréleo proveniente de pocgo, de xisto ou de outras
rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, além das atividades
vinculadas a energia, podendo promover a pesquisa, o desenvolvimento, a produgéo, o transporte, a
distribuicdo e a comercializagdo de todas as formas de energia, bem como quaisquer outras
atividades correlatas ou afins. (...)

§3° A Petrobras podera ter suas atividades, desde que consentaneas com seu objeto social,
orientadas pela Unido de modo a contribuir para o interesse publico que justificou a sua criagao,
visando ao atendimento do objetivo da politica energética nacional previsto no art. 1°, inciso V, da Lei
n°® 9.478, de 6 de agosto de 1997.

§4° No exercicio da prerrogativa de que trata o §3° acima, a Unido somente podera orientar a
Companhia a assumir obrigagbes ou responsabilidades, incluindo a realizagdo de projetos de
investimento e assuncdo de custos/resultados operacionais especificos, como aqueles relativos a
comercializagdo de combustiveis, bem como outras atividades correlatas, em condi¢des diversas as
de qualquer outra sociedade do setor privado que atue no mesmo mercado, quando: |- estiver
definida em lei ou regulamento, bem como prevista em contrato, convénio ou ajuste celebrado com o
ente publico competente para estabelecé-la, observada a ampla publicidade desses instrumentos; e
Il- tiver seu custo e receitas discriminados e divulgados de forma transparente, inclusive no plano
contabil.

§5°- Na hipotese dos §§3° e 4° acima, o Comité de Investimentos e o Comité de Minoritarios, em suas
atribuicbes de assessoramento ao Conselho de Administragdo, avaliardo e mensurardo, com base
nos critérios de avaliagdo técnico-econémica para projetos de investimentos e para custos/resultados
operacionais especificos praticados pela administragdo da Companhia, se as obrigagdes e
responsabilidades a serem assumidas sao diversas as de qualquer outra sociedade do setor privado
que atue no mesmo mercado.

§6°- Quando orientada pela Unido a contribuir para o interesse publico, a Companhia somente
assumira obrigagdes ou responsabilidades: |- que respeitem as condigbes de mercado definidas
conforme §5° acima; ou ll- que se adequem ao disposto nos incisos | e Il do §4° acima, observados
os critérios de que trata o §5° acima, sendo que, nesta hipdtese, a Unido compensara, a cada
exercicio social, a Companhia pela diferenga entre as condigbes de mercado definidas
conforme o §5° acima e o resultado operacional ou retorno econémico da obrigagao assumida.
(grifo nosso)

§7°- O exercicio da prerrogativa de que trata o §3° acima sera objeto da carta anual, subscrita pelos
membros do Conselho de Administracdo, de que trata o art. 13, inciso |, do Decreto n® 8.945, de 27
de dezembro de 2016. (PETROBRAS. Estatuto Social da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras.
Disponivel em:

http://transparencia.petrobras.com.br/sites/default/files/EstatutoSocial AGOE27Abril2017Portugues.pdf
Acesso em: 18 jun. 2018).
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custo de agéncia adicional. Nao fez parte do escopo desse trabalho a analise da
eficacia e da licitude dessa previsdo estatuaria, a identificagdo da sua existéncia
apenas corrobora que as SEMs possuem custos de agéncias especificos e
demonstra a dificuldade na implementagdo de praticas de governanga corporativa
nessas entidades. No caso especifico da compensagdo dos prejuizos sera
necessario dar transparéncia, fundamentar a tomada de decisdo, manter comités
especializados (que acompanhardo e avaliardo essas transagdes), definir regras
especificas para apurar eventual prejuizo que justifique compensagédo e criar

mecanismos eficientes que permitam a fiscalizagdo dos investidores.

Diversas organizagdes, brasileiras e estrangeiras, passaram a publicar guias
de boas praticas de Governanga Corporativa'® para Empresas Estatais e alguns
especificos para SEMs. Os guias levam para as empresas estatais algumas regras
de Governanga Corporativa adotadas por empresas privadas, buscando assegurar
que essas empresas operem de forma eficiente, transparente e competitiva perante
0 publico em geral (incluindo acionistas privados e os cidadaos). Reconhecem e
enderecam os desafios de governanga especificos enfrentados pelas empresas

estatais relatados acima.

A OCDE, em suas diretrizes ', cria um referencial teérico que busca
profissionalizar a atuacdo do Estado como acionista. De forma sucinta prevé que o
Estado deve: a) agir sempre no interesse publico geral, maximizando valor para a
sociedade; b) divulgar o interesse publico que justificou sua constituicgdo de forma
clara, criticando-o periodicamente; c) atuar como um acionista responsavel
garantindo uma governanga efetiva e transparente; d) dar autonomia operacional as
empresas estatais; e) atuar como um acionista ativo implementando praticas efetivas
de governanga com altos padrdées de transparéncia e divulgacédo e f) ndo usar as

empresas estatais para financiar atividades politicas.

%8 Foram analisadas para elaboragdo desse trabalho: a) Diretrizes da OCDE sobre Governanga
Corporativa de Empresas Estatais, Edicdo 2015, OECD Publising, Paris; b) IBGC, Quinta Carta
Diretriz — SEMs — 2015; c) IBGC, Boas Praticas de Governanga Corporativa para SEMs, 2015, e d)
BMF&Bovespa — Programa Destaque em Governanga de Estatais, 2015.

09 OCDE publicou a primeira versdo das Diretrizes sobre Governanga Corporativa de Empresas
Estatais em 2005. A ultima atualizagéo foi feita em julho de 2015 e contou com a participagdo do
Brasil no Grupo de Trabalho de Reviséo.
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OCDE recomenda uma clara separacao entre a funcdo de acionista do
Estado e as atividades regulatorias e incentiva a recomposi¢ao de prejuizos sofridos
na persecucao do interesse publico e coletivo que ensejou a criagdo da estatal. As
diretrizes também tratam do tratamento equitativo de todos os acionistas e
investidores, da implementagéo de elevados padrbes de divulgacéo e transparéncia
e de programas de integridade e de controles internos. Em um capitulo especifico

orienta sobre a atuacéo e responsabilidade dos administradores.

Além das recomendacées feitas pela OCDE, o IBGC faz recomendacdes para
que o interesse publico, que justificou a criagdo da SEM, conste na lei de
constituicdo e no Estatuto Social de forma detalhada para n&o ensejar interpretagao
genérica. Que o interesse publico seja conciliado com os outros inerentes da
sociedade e que a mesma seja compensada por eventuais perdas incorridas no

atendimento do interesse publico.

No que se refere ao Conselho de Administracdo, IBGC recomenda seu
fortalecimento e independéncia. Sugere que a totalidade de seus membros sejam
independentes e profissionais, evitando cargos de ministro, secretarios ou
profissionais de confianga no ambito da administragdo. Recomenda-se ainda a
construcdo de um ambiente favoravel a implementacdo e cumprimento de
programas correlatos como de integridade, de gestdo de risco, além da
implementagdo de controles internos efetivos que coibam a pratica de atos lesivos

ou com desvio de finalidade.

Em setembro de 2015, a BM&F Bovespa (hoje B3) implementou um programa
de governanga de estatais que oferece uma certificagdo especifica para as
Sociedades de Economia Mista (SOEs) listadas. Programa esta pautado em quatro
linhas de agdo: a) Transparéncia e Divulgagdo de Informacgdes; b) Estrutura e
Pratica de Controles Internos; c) Composi¢cao da Administragdo e d) Compromisso
dos Controladores Publicos. Importante destacar que, em controles internos, o

programa exige que a empresa adote estruturas e praticas de controles de acordo
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com o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COS0)'"°, abrangendo uma estrutura de compliance (integridade) e riscos. Em
transparéncia o programa inclui a divulgacado de informagdes relevantes ligadas ao
programa de integridade (treinamento, periodicidade e denuncias). A adesdo ao

programa é voluntaria e pode ser feita em duas categorias distintas.

Em junho de 2016, foi aprovada a Lei n°® 13.303/2016 (“Lei das Estatais”) que
institui o Estatuto Juridico da empresa estatal. A Lei das Estatais editada com o
propdsito de fortalecer as praticas de Governanga Corporativa, objetiva
homogeneizar o regime juridico das estatais aproximando-o ao das empresas
privadas. De forma geral, a lei esta dividia em duas partes: a) a primeira que traz
regras de Governanga Corporativa a serem adotadas pelas empresas estatais e b) a
segunda que traz regras sobre licitacoes e contratos. No item 2.5 detalharemos as
regras de governanga que foram impostas por essa legislagdo e que séao
importantes para o estudo de caso da Petrobras. A Lei das Estatais reforca as
estruturas e praticas de integridade, gestdo de riscos e controles internos e
implementa medidas que diminuem a exposi¢cdo da empresa estatal a influéncia

politica criando mecanismos de protecédo aos acionistas privados.

Importante ainda destacar a criagdo da Comissdo Interministerial de
Governanga Corporativa e de Administracao de Participagdes Societarias da Unidao
(CGPAR) em 2007 e da Secretaria de Coordenagao e Governanga das Empresas
Estatais (SEST) em 2016. A criacdo desses orgdos da administragao reforca a
atengdo com a aplicagcdo de boas praticas de governanca a serem adotadas pelas

empresas estatais.

As diretrizes e normas, que passaram a disciplinar a governanga em estatais,
sdo unanimes em recomendar total transparéncia e clareza quanto ao interesse

publico a ser perseguido pelas empresas estatais. O fortalecimento e aumento do

10 COSO ¢ uma organizagdo norte americana que desenvolver e estuda assuntos ligados a
Governanga Corporativa com o objetivo de desenvolver guias e diretrizes para as organizagdes.
Fundada nos Estados Unidos em 1985 essa organizagao atua nas areas de Governanga Corporativa,
integridade, controles internos, gestao de riscos e relatorios financeiros e gerenciais.
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grau de independéncia dos 6rgaos da administragdo, em especial, o Conselho de

Administragdo também é destaque.

Apesar de o trabalho ndo ter como objeto a critica das melhores praticas de
governanga em estatais, mas tdo somente, as fragilidades identificadas na
governancga da Petrobras quando da aquisigdo de Pasadena, € importante destacar
que ha de se ter muito cuidado com a implementagao de regras de governanga mais
rigidas que as exigidas as empresas privadas, como a recomendacao do IBGC para
que todos os membros do Conselho de Administracdo sejam independentes. Essas
regras podem nao alcangar o seu objetivo principalmente em entidade com acionista
controlador, como € o caso da sociedade em economia mista. Nao ha duvidas de
que os Conselhos de Administragao precisam atuar de forma profissional e ética.
Eventuais exigéncias especificas precisam ser fundamentadas e passiveis de

implementagao pratica para que sejam efetivas.

2.5 Lei das Estatais

Dentre as regras trazidas pela Lei das Estatais, destacam-se, para fins de

estudo e analise desse trabalho, as a seguir resumidas.

Exigéncia de requisitos minimos de transparéncia ''' que devem ser
publicados na internet de forma permanente e cumulativa. A maioria dos requisitos
sdo exigidos pelos 6rgaos reguladores de companhias abertas, como, elaboragéo e
divulgacdo de carta anual pelos administradores; informagdes relevantes; politicas
de transagbes com partes relacionadas, carta anual de Governanga Corporativa e
relatorio integrado ou de sustentabilidade. Os especificos, que se aplicam
exclusivamente as empresas estatais, estdo ligados a divulgacdo e adequacéo do
estatuto social a autorizagao legislativa da sua criagdo e ao interesse publico que
justificou sua criagdo. Exige-se uma divulgacdo detalhada nas demonstragbes
financeiras e nas cartas anuais dos dados operacionais e financeiros relacionados a
consecugao dos fins de interesse publico e dos recursos que foram empregados

para esse objetivo.

11 Art. 8° da Lei n° 13.303/2016.
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A Lei passou a exigir a adogado de praticas que consolidam programas
correlatos a governanga como ligados a controles internos, gestdo de riscos
corporativos e integridade. No caso do programa de integridade impde-se a
implementagao de canal de denuncias, mecanismos de protecdo para denunciante;
cédigo de conduta e integridade, sang¢des aplicaveis em caso de violagdo e
treinamento periddico de seus empregados e administradores. As empresas estatais
deverao implementar area de auditoria interna e Comité de Auditoria Estatutario

vinculados ao Conselho de Administragao.

Quanto aos érgéos da administragdo, merece destaque os requisitos para sua
composicdo. A Lei das Estatais passou a exigir requisitos minimos de experiéncia
profissional e formagdo académica compativel com o cargo a ser exercido. E vedada
a indicagao para 6rgaos da administragcao de individuos com vinculagéo partidarias,
sindicais ou que tenham ligagdo com o ente regulador da empresa estatal ou que
possa ter qualquer forma de conflito de interesse com a empresa estatal. Ha ainda a
exigéncia de treinamentos anuais sobre governanga, controles internos e programa

de integridade.

O Conselho de Administracao deve ser composto por, no minimo, 25% de
membros independentes e deve assegurar aos acionistas minoritarios e aos
empregados uma representagcdo. De acordo com a Lei das Estatais, o Conselho de
Administrac&o tera no minimo sete e no maximo onze membros. O art. 22, § 1° traz
0s requisitos para se considerar um conselheiro independente com regras

especificas relacionadas a vinculos com politicos.

A exigéncia de Comité de Auditoria Estatutario também consta na Lei das
Estatais contendo no minimo 03 (trés) e no maximo 05 (cinco) membros na sua
maioria independente. O Comité de Auditoria deve conter mecanismo que lhe

permitida receber denuncias.

A Lei das Estatais corrobora a evolugdo nas estruturas de Governanga
Corporativa das empresas estatais demonstrando a preocupacdo com as

peculiaridades intrinsecas as essas sociedades. Na medida em que essas empresas
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passem a implementar estruturas de governanga, sera possivel refletir e analisar se
0s mecanismos de governanga enderegcardo 0s riscos a serem mitigados e
entregardo os resultados almejados. A mudanga cultural tem um papel crucial na

efetividade do programa como ficou comprovado no estudo do caso de Pasadena.

3 ANALISE DO CASO CONCRETO

3.1 Introducgao

O processo de aquisicdo de Pasadena ocorreu em duas etapas, a primeira
com a aquisicao de 50% em 2006 e o restante, em 2012, mediante a assinatura do
acordo extrajudicial. A estrutura de governanca da Petrobras ndo sofreu alteragao

relevante, durante esse periodo, que impactasse o fluxo e o processo decisério.

Importante destacar, logo de inicio, as dificuldades encontradas durante o
estudo do caso na identificacdo e compilagdo das praticas de Governanca
Corporativa da Petrobras. O site da Petrobras ndo publica os dados detalhados
dessa estrutura relativa a época dos fatos; tampouco, as diretrizes de Governanca

Corporativa, a estrutura de comités de assessoramento e os regimentos internos dos
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orgaos de administragao daquela época. A transparéncia passou a ser aprimorada a

partir de 2015 com a implementagao da Diretoria de Governanga e Conformidade.

Solicitamos os principais dados relacionados a governanga através do
Servico de Informacdo ao Cidaddo, como: estatuto sociais vigentes a época;
diretrizes de Governanga Corporativa, estrutura dos comités de assessoramento e
eventuais regimentos internos; composicdo dos comités de assessoramento e
detalhes sobre as fragilidades identificadas e apontadas nos controles internos.
Entretanto, recebemos a resposta assinada pelo Superintendente de Relacdo de
Empresas esclarecendo que as informacdes estavam disponiveis no site da CVM e

nos formularios de referéncia da Petrobras.

Dessa forma, a estrutura apresentada nesse trabalho foi compilada através
da leitura de todos os formularios de referéncia emitidos pela Petrobras, dos Form
20F emitidos para SEC, dos dados identificados no site da CVM e dos documentos
que identificamos nos processos no TCU e na CVM que tivemos acesso. O fato de a
Petrobras ndo ter um portal de governanga contendo as principais informagdes
relativas a época e nao ter atendido ao pedido especifico dificultou o trabalho. A falta
de transparéncia demonstra e corrobora uma das fragilidades identificadas na

estrutura de Governanga Corporativa da Petrobras.

Como sera visto ao longo desse capitulo, em que pese a estrutura da
governanca da Petrobras, vigente durante a aquisicdo de Pasadena, abarcasse
parte dos principais 6rgaos e boas praticas sugeridas pelos cddigos e entidades
reguladoras (CVM e SEC), ela era incipiente e havia sido implementada com o
propésito principal de cumprimento de requisitos e exigéncias legais, ndo sendo
efetiva. Percebeu-se, ao longo do estudo, que os principais componentes que
contribuiram para a falha na estrutura de governancga corporativa da Petrobras estao
ligados a aspectos normativos e comportamentais. A falta de cultura e maturidade
da estrutura de governanga e de programas interligados''? foram cruciais para

aprovacdo de uma operagdo que gerou prejuizos e que, comprovadamente,

"2 programa de Integridade/Conformidade, Gestéo de Riscos e Controles Internos.
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envolveu o pagamento de bonus que beneficiaram, de forma particular e individual,

alguns diretores e funcionarios da Petrobras.

De inicio cumpre destacar que o trabalho ndo defende que a implementagao
de regras de governanga alinhada com uma cultura ética e diligente trardo a certeza
absoluta ao administrador ou acionista de que maus negdcios e atos de corrupgao
nao se concretizardo. O que se pretende demonstrar € que esses dois
componentes, quando bem estruturados, criam um arcabougo que traz beneficios
para a organizagdo, aproxima os colaboradores da gestdo e permite um bom
funcionamento aumentando as chances de se identificar atos contrarios aos

interesses da companhia ou de seus acionistas.

Antes de se adentrar na analise do caso concreto é importante destacar que o
trabalho ndo pretende discutir aspectos ligados responsabilizacdo dos
administradores e seus deveres fiduciarios, nem tampouco as estruturas contratuais
estabelecidas entre as partes. Referidos temas foram tratados no projeto da aluna

Milena Coimbra Mazzini e do aluno Ronaldo Machado Assumpcéo Filho.

Esse capitulo € dedicado a analise das principais falhas de governanca

identificadas no decorrer do estudo de caso de Pasadena.

3.2 Conselho de Administragao

3.2.1 Descumprimento das regras de Governanga

A analise do descumprimento das regras de governanga e da atuacédo do
Conselho de Administracdo deve ser feita de forma segregada, levando em
consideragao as duas fases distintas da aquisi¢cdo, a primeira parcela referente a
50% de participagcdo societaria e o saldo remanescente, que foi formalizado
mediante a assinatura do acordo extrajudicial. Isso porque a atuagdo dos
conselheiros foi diferente nas duas fases. Na primeira, a operagao foi aprovada sem
qualquer escrutinio, pedido de esclarecimento e sem tempo para analise dos

documentos em descumprimento as regras internas de governanga da Petrobras.
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Na segunda, o Conselho de Administracdo atuou de forma mais diligente solicitando
dados adicionais e esclarecimentos para aprovacdo da operacido. Ainda, nessa
segunda fase, ha que se analisar a decisdo do conselho aprovando a recomendagao
da diretoria referente ao ndo cumprimento do laudo arbitral a ser feita em topico

especifico.

3.2.1.1 Primeira Fase

A analise do caso indica que o Conselho de Administragcdao recebeu
informacéo sobre Pasadena em duas oportunidades que antecederam a reuniao de
aprovagao da operagdo. A primeira, em 2002, em que a area de Novos Negdcios
apresentou ao Conselho de Administracdo estudo realizado por consultoria externa,
avaliando 25 (vinte e cinco) refinarias no exterior. Esse estudo foi encomendado em
vitude da estratégia prevista no plano de negocios da Petrobras de
internacionalizacdo de suas atividades. Nessa oportunidade, Pasadena foi
classificada na 142 posicdo em virtude de suas condi¢gdes de manutencédo e da
necessidade de investimento para processar 6leo pesado (Revamp). A segunda, em
novembro de 2005, em que o Gerente de Desenvolvimento de Negdcios vinculado a
Diretoria Internacional (Luiz Carlos Moreira da Silva) apresentou um resumo da
proposta e do negocio que a Petrobras apresentaria a Astra. O percentual a ser
adquirido variaria entre 60% e 70% e a avaliacdo era de USD 475 milhdes por 70%
das acgdes (0 que representaria uma avaliacdo total da empresa de
aproximadamente USD 680 milhdées). Nessa reunido, foi apresentado o direito da
Astra, no caso do Revamp, de manter sua participacdo com aporte adicional, de ter

sua participacao diluida ou de sair do negocio vendendo sua participagéo.

A aquisig¢ao foi entdo aprovada pelo Conselho de Administracdo em reunido
realizada em 03 de fevereiro de 2006. Aprovou-se a aquisicido de 50% de
participagdo a um valor de USD 359 milhdes, o que corresponde a uma avaliagao
total da empresa na ordem de USD 718 milhdes. Os conselheiros receberam o
material para analise um dia antes da reunido. O regimento interno do Conselho de
Administragdo, no item 5.3, previa o envio da documentagcdo com sete dias de
antecedéncia, salvo hipéteses de urgéncia. N&o ha evidéncia, nem formalizagdo de

que o assunto era urgente e que havia eminente risco de perda do negocio.
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A condugédo de toda a negociacédo foi feita pela Diretoria Internacional, sem a
participacéo da area de Novos Negdcios ligada a Presidéncia (Area Corporativa) e
do Comité de Negocios criado pelo Conselho de Administracdo. De acordo com o
Plano Basico de Organizagdo da Petrobras vigente na época da aquisi¢cao, a area
corporativa de novos negdcios tinha como objetivo propor estratégia e diretrizes para
o desenvolvimento de novos negoécios e deveria coordenar a condugdo dos
processos de aquisigdes de empresas. A Geréncia de Desenvolvimento de Negocios
ligada a Diretoria Internacional foi criada pelo Conselho de Administragédo em junho
de 2004 e, apesar de ter fungdes semelhantes a area de Novos Negdcios, deveria
atuar de forma integrada e articulada com essa area, o que n&o aconteceu no caso

de Pasadena.

No que tange a documentacao recebida pelos conselheiros, o Conselho de
Administracdo recebeu o Fairness Opinion emitido pelo Citibank, bem como um
resumo executivo que nao continha o detalhe de toda a operacao, a descricao das
clausulas negociais importantes e tdo pouco a avaliagdo do negdcio na condigdo em
que se encontrava''®. Conquanto a documentacdo pudesse dar respaldo para
eventual aprovagdo, ja que contava com o um Fairness Opinion emitido pelo
Citibank, uma analise cuidadosa e detalhada dos conselheiros revelaria aspectos
importantes que justificaria, no minimo, um pedido de esclarecimento. A composigao
do Conselho de Administracdo sofreu poucas modificacbes nesse periodo, o que

facilitaria a identificagao de aspectos importantes a serem elucidados.

O primeiro esta relacionado a precificagcao da operagao. Como vimos acima, a
primeira proposta apresentada ao Conselho, 3 (trés) meses antes da aprovagao da
operacgao, considerava a compra do controle de Pasadena (70%) por USD 475
milhdes. A operacgéo, que foi aprovada em fevereiro de 2006, considerou a aquisigao
de 50% a um preco de USD 359 milhdes. O preco final considerou uma avaliagao de
Pasadena 5% acima da primeira estimativa apresentada ao Conselho de
Administracdo sendo que, na primeira hipétese, a Petrobras adquiriria o controle e,

na segunda, o controle seria compartilhado. O natural e esperado, nesse caso, seria

113 Requisito exigido pela Sistematica aprovada exclusivamente pela Diretoria.
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uma diminuigdo no valor do negocio devido a eventual desconto atribuido ao prémio

de controle'4,

Ainda com relac&o a precificacéo, a Diretoria Executiva aprovou, em junho de
2005, uma Sistematica de Aquisicdo de Empresas pelo Sistema Petrobras
(Sistematica) para orientar as areas de negocios e para trazer diretriz e uniformidade
aos processos de aquisigdes. A Sistematica exigia, como base de negociagao, a
avaliacdo do negdcio na condigdo em que se encontrava, sem a incorporagado de
sinergias e melhorias planejadas, sob o risco de transferir para o vendedor um
ganho que ndo seria dele. A aprovagdo dessa Sistematica foi feita sem a
comunicagao e a participagdo do Conselho de Administragdo, o que ja demonstra
uma fragilidade da governanga na Petrobras, ja que o Estatuto Social atribuia como

competéncia desse 6rgao a aquisicao de empresas.

Pasadena foi aprovada sem o cumprimento das regras previstas na
Sistematica conforme apurou a Comissao, a CVM e o TCU. Ficou demonstrado que
a aquisicao de Pasadena nao seguiu os ritos e regras previstos na Sistematica, ndo
s6 quanto a avaliagdo do negécio em si (na condigdo em que se encontrava) mas
também quanto ao envolvimento das areas corporativas de novos negocios e
estratégia e desempenho empresarial. A alocagéo de riscos previstas na Sistematica
também n&o foi observada, as vantagens e sinergias futuras foram alocadas ao
vendedor e o EVTE que subsidiou a aquisicdo nido foi atualizado para incluir os
custos atualizados do Revamp, contingéncias identificas pelos consultores, e
principalmente, para ajustar o preco em relagao a clausula de rentabilidade minima

(Clausula Marlim).

O Conselho de Administragao, se conhecesse ou tivesse aprovado as regras
aplicadas as aquisigdes da Petrobras, teria com mais facilidade identificado que as
mesmas ndo haviam sido cumpridas e pediria esclarecimentos e justificativas para a

aquisicdo de uma sociedade em descumprimento dos critérios e procedimentos

"4 0O que se pretende demonstrar ndo é que o prego pago foi superior ao valor de mercado, ja que
desconhecendo o mercado e ndo sendo especialista financeiro ndo teriamos condi¢des de fazer essa
analise, o foco esta na conduta esperada dos administradores, levando em consideragédo as melhores
praticas de Governanga Corporativa.
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previstos na Sistematica. Esse tipo de esclarecimento teria o potencial de identificar
eventuais deficiéncias no processo de aquisicdo. Além disso, o Fainess Opinion
enviado ao Conselho de Administracdo como base para aprovagao da operacao
continha um anexo com o detalhamento das avaliagcbes, todas demonstravam de
foram clara a necessidade de investimentos para melhoria das atividades como

premissa.

Ndo se sustenta, nesse trabalho, que o unico modelo econbémico a ser
adotado na aquisi¢cao de Pasadena seria o que tivesse como premissa a situacao as
is e que a clausula de rentabilidade ndo poderia ter sido efetivamente negociada e
acordada entre as partes. Reconhece-se que as negociagbdes sdo dindmicas e que
envolvem aspectos que ndo podem ser modulados e adaptados para cada caso
especifico; entretanto, existia uma regra de governangca a ser aplicada nas
aquisicdes que recomendava uma série de cuidados e procedimentos formais que
nao foi aplicada. Qualquer excegdo a essa regra, deveria ter sido transparente e
fundamentada e nao identificamos qualquer discussdo nesse sentido entre os

orgaos da administragéo.

Um outro aspecto que deveria ter sido explorado com mais detalhe, pelo
Conselho de Administracéo, é a questao envolvendo o controle compartilhado. Uma
estrutura de comando e poder conjunto sempre enseja preocupagdes adicionais aos
seus investidores e administradores. Nesse sentido, os conselheiros deveriam
entender como seria, na pratica, exercido esse controle compartilhado, quais seriam
as regras de governanga dessa sociedade, quais os principais termos e condigbes
negociadas no acordo de acionistas e, por fim, e talvez o mais importante, quais
seriam as clausulas de saida, na hipétese de conflito entre os sécios. Destaca-se no
caso concreto o fato de o modelo do negécio ter mudado substancialmente. Como
vimos, em novembro de 2005 o Conselho de Administracdo foi informado que o
negocio envolveria a aquisicdo de controle (60/70%) e o negocio foi aprovado em
mar¢o de 2006 prevendo o controle compartiihado (50%). A documentagao
analisada indica que o Conselho de Administragdo ndo analisou com cautela a
documentacdo recebida para aprovacdo da operacdo e nao pediu qualquer

esclarecimento para entender os impactos decorrentes da negociagao.
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Ainda que se alegue, como fizeram alguns conselheiros em suas defesas na
CVM, que a operagédo era imaterial do ponto de vista financeiro, a compra de uma
refinaria no exterior ndo pode ser vista como uma decisdo trivial; em adicao,
qualquer transacido envolvendo participagao paritaria € complexa e deve ser vista
com muita atencdo pelos administradores de uma sociedade, ndo podendo ser
aprovada de forma supérflua como ocorreu no caso concreto. Ademais, o sistema de
governancga da Petrobras atribuia como competéncia do Conselho de Administragao
a aquisicdo de qualquer participagao societaria independente do valor envolvido. Se
a materialidade fosse um aspecto extremamente relevante e unico a ser adotado, as
regras de governanga deveriam contemplar essa variavel. E ainda que
contemplasse, Pasadena comprova que a materialidade de uma transacéao, de forma
isolada, ndo deve pautar a atuagcdo dos o6rgados da administragdo. Outros aspectos
de riscos devem ser avaliados para uma analise detalhada da transagdo, como

hipéteses de controle compartilhado.

O Conselho de Administragdo nao seguiu, na aquisi¢do dos primeiros 50% de
Pasadena, as regras de governanga vigentes na Petrobras. N&o agiu de forma
proativa aceitando passivamente a recomendacao da Diretoria Executiva. As regras
do regimento interno ndo foram adotadas, as areas de novos negocios e os comités
de assessoramento ndo foram envolvidos, nem sequer consultado. Todo o processo
foi conduzido por uma geréncia recém-criada de forma isolada, sem qualquer

atencao dispensada pelo Conselho na sua aprovacao.

A governanga nao esta relacionada somente ao cumprimento de regras
adotadas pela organizagao e estabelecidas nas boas praticas, mas sim, a atitude e
ao comportamento dos seus orgaos. O caso de Pasadena demonstra que o
Conselho de Administracdo, na decisdo relativa a primeira aquisicado da refinaria,
atuou de forma passiva, ndo questionou a operagao e nao pediu esclarecimentos de
aspectos que facilmente seriam identificados, com os dados recebidos, numa
analise mais profunda e detalhada da operacdo. E fato que os profissionais
envolvidos na aquisicdo de Pasadena ocultaram informagdes relevantes do negadcio,
nao obstante, o estudo do caso comprova que o Conselho de Administracao teria

dados suficientes e relevantes para questionar a operagao.
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3.2.1.2. Segunda fase

Os sécios passaram a divergir quanto aos investimentos necessarios para o
Revamp de Pasadena. Aparentemente, a Astra se recusava a acompanhar
investimentos minimos necessarios para manter as areas de segurangca e meio
ambiente nos padrbes minimos exigidos pela Petrobras. Diante desse impasse,
apos um processo de negociagao, as partes chegaram a um valor final de USD 785
milhdes, a qual foi formalizada, em dezembro de 2007, por meio da celebragao da
LOI assinada pelo Sr. Nestor Cunat Cerverd (Diretor Internacional). Ressalta-se que
era pratica da Petrobras a inclusdo de ressalva no sentido de a oferta ndo ser
vinculante estando sujeita a aprovagdo dos orgaos internos da Petrobras.

Entretanto, nessa carta, em especifico, essa ressalva foi suprimida.

A LOI foi enviada a Astra em dezembro de 2007 e a Diretoria Executiva
aprovou a proposta somente em fevereiro de 2008. A Diretoria Executiva enviou
para aprovagao do Conselho de Administracdo na reunidao de marco de 2008. A
operagao nao foi aprovada e o Conselho de Administracdo determinou que a matéria
fosse reapresentada com informacdes complementares. Na reunido de marcgo, o
Conselho de Administragdo substituiu Sr. Nestor Cerver6 por Sr. Jorge Luiz
Zelada''®. Em maio, a operacéo foi reapresentada ao Conselho de Administragdo
com a ressalva de que existia chance de litigio e arbitragem, em virtude do
entendimento da Astra de que a proposta apresentada pelo Sr. Nestor Cerverd era
vinculante. Nessa oportunidade, pela primeira vez, a Diretoria Executiva. O

Conselho de Administragdo transferiu a decis&o para a reunido de junho de 2008.

Um dia antes da reunido do Conselho de Administracéo (de junho de 2008), a
PAI convocou uma reunido do Superboard e, em virtude da auséncia da Astra,
imp6s sua decisdo gerando, contratualmente, o direito da Astra de exercer a opgao
de venda de sua participagao societaria a um valor predeterminado. Nesse mesmo
dia, a Petrobras iniciou um processo arbitral contra o Grupo Astra, alegando

descumprimento do contrato de gestdo compartilhada, impondo a Astra a obrigagao

15 A ata néo justifica a substituigao; entretanto, entendemos ter relagédo com Pasadena e até mesmo
a possiveis outras operagdes que eram aprovadas no mesmo formato.
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de acompanhar os investimentos necessarios, discutindo a validade do exercicio da
Put Option. Na reunido do Conselho de Administracdo, a Diretoria Executiva apenas
informou as decisdes tomadas pela Diretoria, ndo havendo qualquer oposi¢cao

manifestada formalmente em ata pelo Conselho de Administracéo.

Diferentemente do que ocorreu na primeira fase, o Conselho de
Administracdo analisou a situagcdo e formalizou um pedido de esclarecimentos
adicionais. Determinou ainda a substituigdo do Sr. Nestor Cerverd. Nado havendo
convencimento do Conselho, a Diretoria utilizou de mecanismo contratual que deu o
direito a Astra de venda da sua participagcdo societaria. Restava claro que a
imposi¢cao de uma decisdo na gestdo do controle compartilhado geraria o direito a
Astra exigir a compra de sua participagao societaria, reforga-se ainda a decisao de
iniciar um processo arbitral para discutir eventual descumprimento das obrigagdes
da Astra no contrato de gestdo e a nado validade de uma clausula que estava
negociada entre as partes (Put Option). Ressalta-se, novamente, todas essas
decisdes foram implementadas um dia antes da reunido do Conselho de
Administragdo de junho de 2008 que reavaliaria a compra dos 50% remanescentes

de Pasadena.

Ainda que se alegue que a Diretoria Executiva tinha poderes, de acordo com
o Estatuto Social''8, para decidir sobre o inicio de procedimentos arbitrais e que as
clausulas contratuais foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo; na
esséncia, a Diretoria Executiva, em especial Nestor Cerverd, agiu com
conhecimento de que sua acao daria o direito da Astra de vender sua participagao, o
que estava sendo discutido e ainda ndo havia sido aprovado pelo Conselho de
Administracdo. N&o identificamos justificativa formal para essa decisdo ter sido
tomada um dia antes da reunido do Conselho de Administracdo que deliberaria
sobre esse assunto. Por outro lado, o Conselho de Administragado n&o formalizou em
ata sua objec&o e ndo concordancia com as decisdes e procedimentos adotados, de

forma isolada, pela Diretoria, 0 que seria uma boa pratica de governancga e indicaria

16 Como destacamos no inicio desse trabalho, n&do tivemos acesso aos valores de algada de
aprovagao do Conselho de Administragdo e, portanto, ndo é possivel assegurar se houve
descumprimento de competéncia estatuaria no caso concreto.
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a desaprovacdo do o6rgdo. A conduta da Diretoria sera analisada em topico

especifico.

3.2.2 Composicéo do Orgao

O quadro, abaixo, foi extraido do Inquérito Administrativo CVM 14/2014 e

mostra a composi¢cao do conselho de 2004 a 2009.

Quadro 7 — Membros do Conselho de Administragao da Petrobras: 2004-2009

- -

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009

Dilma Vana Roussef (Presidente)

Anténio Palocci Filho Silas Rondeau Cavalcanti Silva

Jacques Wagner Guido Mantega

José Eduardo de Barros Dutra | José Sérgio Gabrielli de Azevedo

Gleuber Vieira ] Francisco Roberto de Albuquerque

Arthur Antdnio Sendas Sérgio F.
Quintella

Claudio Luiz da Silva | Roger Agnelli'” Luciano Galvdo Coutinho

Haddad

Fébio Coletti Barbosa

Jorge Gerdau Johannpeter

(1) Até 21.09.2007

Fonte: Inquérito Administrativo CVM 14/2014

O Conselho, nesse periodo, era composto por 09 (nove) membros, sendo 07 (sete)
eleitos pelo controlador, 01 (um) pelos acionistas minoritarios e 01 (um) pelos
preferencialistas (Fabio Coletti Barbosa e Jorge Gerdau Johannpeter). Todos os
membros eleitos pelo controlador exerciam posi¢des politicas e/ou relacionadas ao
governo'7. Os membros considerados independentes pela Petrobras tinham, de

alguma forma, relagdo com a organizagdo e poderiam ter algum conflito de

"7 Dilma Vana Roussef foi Ministra de Minas e Energia de 2003 a 2005 e Ministra-Chefe da Casa
Civil de 2005 a 2010. Anténio Palocci foi Ministro da Fazenda de 2003 a 2006. Guido Mantega foi
Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestéo do Brasil de 2003 a 2004; Presidente do BNDES de
2004 a 2006 e Ministro da Fazenda do Brasil de 2006 a 2015. Jacques Wagner foi Ministro do
Trabalho e Emprego do Brasil de 2003 a 2004, Ministro-chefe da Secretaria de Relagbes
Institucionais de 2005 a 2006 e Governador da Bahia de 2007 a 2015. Gleuber Vieira comandou o
Exército de 1999 a 2003, sendo sucedido por Francisco Roberto de Albuguergue que atuou como
Comandante do Exército de 2003 a 2007. Luciano Coutinho foi presidente do BNDES de 2007 a
2016.
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interesse, mesmo que pontual’'®. A independéncia desses membros foi contestada e
objeto de discusséo pelos acionistas minoritario conforme descrevemos na nota de
rodapeé 40 (Processo Sancionador CVM 11/2012).

A Unido como controladora da Petrobras tem o direito de nomear a maioria
dos membros do Conselho de Administracao, que, recebendo um mandado claro e
objetivo, deverdo atuar no melhor interesse da Companhia, nos termos do que
dispdbe a LSA '° . As melhores praticas de governanga atuais, entretanto,
recomendam evitar a nomeagao de politicos, principalmente do alto escaldo, para
atuar no Conselho de Administracdo de Empresas Estatais, visando evitar que esse
orgao seja um canal de influéncia politica. Na hipotese de ser necessaria a indicagao
de politicos como membros dos orgaos da administragdo, recomenda-se a
implementagdo de processos claros e transparentes que limitem a interferéncia
politica nas decisbes do Conselho de Administracdo'®. No caso especifico da
Petrobras, houve a divulgacdo do curriculum dos Conselheiros nos principais
documentos enviados aos investidores, o que € considerado uma boa pratica de
governanga. N&o obstante, a Presidente do Conselho também foi Ministra de Minas
e Energia, 6rgdo em que a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), responsavel pela
regulamentacdo e execugdo da politica nacional do petréleo, gas natural e
biocombustivel) era vinculada, o que poderia expor ainda mais a Petrobras a
decisdes parciais e que ndo fossem no melhor interesse da Companhia e de seus

investidores.

Apesar de nao termos, no caso concreto, evidéncia clara de que a indicacéo
de politicos, o acumulo de funcdes e eventuais conflitos de interesse impactaram
negativamente a aprovacado da operagao, o exemplo elucida aspectos importantes

que se enderegados podem fortalecer o sistema de governanca da Petrobras

118 Exemplificando, o Sr. Fabio Colletti Barbosa, conselheiro nomeado pelos acionistas minoritarios,
era presidente do Comité de Auditoria quando da sua formacdo em 2005 e era considerado pela
Petrobras como membro independente. Ndo obstante, ele exercia o cargo de presidéncia no
Santander institui¢cdo financeira que tinha linhas de créditos com a Petrobras.

"9 Em especial, o art. 154 da LSA que determina que o administrador deve exercer suas atribuicdes
no interesse da Companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.
120 OECD. Organizagéo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico. Diretrizes da OCDE sobre
Governanga Corporativa de Empresas Estatais, Paris: OECD, 2018. Disponivel em:
https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt Acesso em: 13 mai. 2019.
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fomentando a atuacdo do conselho de uma forma mais independente. A evolugao
das praticas de governanga como destacamos é relativamente recente. As principais
diretrizes para empresas estatais foram sendo desenvolvidas a partir de 2005. As
primeiras diretrizes da OCDE de governangca para empresas estatais foram

publicadas no ano de 2005.

Outras praticas de Governanga Corporativa recomendadas e que ndo eram
adotadas pelas Petrobras: a) imposicdo de prazo maximo de servigo colegiado; b)
regras de diversidade de conhecimento, experiéncia e comportamento na nomeagao
dos membros do Conselho de Administragcdo; c) comprovagado de disponibilidade
minima de tempo para o exercicio das atividades; d) limitagcdo da participagao do
conselheiro em outros conselhos. Importante novamente destacar que, no caso
concreto, ndo conseguimos apontar um vinculo direto entre essas falhas com a
aprovacao da operacdo de Pasadena. Nao obstante, como veremos no capitulo
dedicado a analise da evolugdo das praticas de governanga da Petrobras, essas

praticas passaram a ser implementadas apds os escandalos da Lava Jato.

3.2.3 Auséncia de Avaliagao e Treinamentos Obrigatérios

Apesar de ser uma pratica ainda recente no Brasil, impulsionada pelas
exigéncias da CVM, o processo de avaliagcdo do Conselho de Administragdo e seus
conselheiros aumenta a eficiéncia de atuacédo desse 6rgéo, sendo considerada pelas
diretrizes de governanca uma boa pratica. E através da avaliacdo que se afere se o
Conselho de Administracdo e seus membros estdo atuando de acordo com a lei, o
Estatuto Social e demais regras de governanga adotada pela Companhia. A
Petrobras n&o havia implementado processo de avaliagdo formal dos conselheiros,
nem treinamentos continuos obrigatorios. Somente a partir de 2010 a Petrobras
passou a realizar avaliagdes de seus membros do Conselho de Administracdo e
Diretoria Executiva, sendo anual para os membros do Conselho de Administracéo e
semestral para os membros da Diretoria Executiva. Os treinamentos foram

implementados e passaram a ser obrigatérios.

Em um processo de avaliacido do Conselho de Administracédo, pode analisar o

foco estratégico da sua atuacgdo, a independéncia, sua organizagao, funcionamento
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e conhecimento do negdcio. Na avaliagdo individual dos conselheiros, analisa-se a
sua participacdo e contribuicdo nas discussdes nas reunides; a isencdo das suas
decisdes e assiduidade. Ainda que nao tenha sido detectado, no estudo do caso,
uma correlacao direta da auséncia de avaliagdo com a aprovacado de Pasadena, nao
ha duvida que um processo e avaliagdo aprimora o sistema de governanga e expde

determinadas fragilidades que podem ser corrigidas.

Ndo obstante a relevancia desse processo e o0s beneficios para
implementagdo da governanga e gestdo das organizagdes € importante destacar
que essa pratica ainda € muito pouco usada pelas empresas abertas no Brasil. Uma
pesquisa feita pelo IBGC em parceria com a Ernest & Young and Tozzini Freire
Advogados '?' que verificou a aderéncia das companhias abertas brasileiras as
praticas recomendadas pelo Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa em 2020
apontou o processo anual de avaliacdo de desempenho do Conselho de
Administragdo, seus comités e membros como uma das praticas recomendadas

menos adotadas e com maior respostas negativas.

3.2.4 Auséncia de Comités Efetivos de Assessoramento

Os comités de assessoramento do Conselho e Administracdo auxiliam sua
atuacao, apoiam o Conselho de Administracdo na tomada de decisdo e analisam e
acompanham temas com mais profundidade, principalmente em organizagbées como
a Petrobras com uma estrutura complexa. Na época da aquisicdo de Pasadena, o
Conselho de Administracao tinha trés comités de assessoramento nio estatutarios:
a) Comité de Auditoria (criado em 2005); b) Comité de Meio Ambiente e c) Comité
de Remuneracdo e Sucessao. Estatuto Social ainda previa a constituicdo de um
Comité de Negdcios, que foi criado em 2002. Até o final do trabalho n&o tivemos
acesso ao regimento interno do Comité de Negdcios e a ata do Conselho de

Administragdo que criou o Comité de Negdcios.

121 |Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC Pesquisa. Pratique ou Explique. Analise
Quantitativa dos Informes de Companhias Abertas Brasileiras. 2020. Disponivel em:
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/24359/folder_pratique 2020 VF%20(
Hyperlink).pdf. Acesso em: 21 jan. 2021
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De acordo com o Estatuto Social, o Plano Basico da Organizagdo de 2005 e
os formularios de referéncia, o Comité de Negocios era responsavel pela promogao
de um alinhamento entre os negoécios do Sistema Petrobras e de uma gestao
integrada entre os negocios. Era composto pelo Presidente, pelos Diretores, pelos
Diretores Gerentes, pelo Presidente da Petrobras Distribuidora e pelo titular da

unidade organizacional de Estratégia e Desempenho Empresarial.

A Petrobras nao tinha um comité especifico que avaliaria as aquisicdes de
participacbes de acdes, e que seria entdo responsavel por uma analise mais
profunda da operagdo envolvendo Pasadena. Os planos basicos organizacionais
indicam a interacdo entre a area de novos negocios (ligada na estrutura
organizacional diretamente ao Presidente) e o Comité de Negdcios. Entretanto, no
caso de Pasadena, como demonstramos acima, a conducgao foi feita pela Diretoria
Internacional, sem a participagdo das outras areas da organizagdo. O relatério da
Comisséo Interna de Apuragdo da Petrobras reforca que a governanga exigia o
envolvimento da Area de Novos Negdcios vinculada a Presidéncia e do Comité de

Negdcios da Area Internacional, o que na pratica ndo aconteceu.

O nao envolvimento do Comité de Negdcio foi apontado, pela Petrobras no
relatorio da Comisséo Interna de Apuracdo, como uma falha de governanga no
processo de aquisicdo de Pasadena. A Petrobras ndo divulgava com transparéncia
0 escopo de atuacdo de seus comités e suas atividades, e ainda que o Comité de
Negdcios fosse o férum de discussédo e aprofundamento das questdes relativas a

aquisicao de acodes, esse Comité nao foi envolvido no caso de Pasadena.

A Petrobras, ao longo dos anos, reformulou seus comités de assessoramento,
tanto do Conselho de Administracdo, quanto da Diretoria Executiva como sera
destacado no capitulo dedicado a descricdo da atual estrutura de Governanca
Corporativa pela Petrobras. Importante ressaltar que a auséncia da participacao de
um comité especifico ndo pode ser apontada como principal componente da falha de
Governanga Corporativa da Petrobras. Conquanto a existéncia de um comité efetivo,
que participaria e aconselharia os 6rgaos da administragdo na decisdo de aquisi¢ao

de Pasadena, poderia ter apontado as falhas e os alertas que permeavam a
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operacao, o Conselho de Administracédo teria dados suficientes para ter solicitado

esclarecimentos adicionais.

3.3 Diretoria Executiva

Como relatado, o processo de aquisicdo de Pasadena foi conduzido pela
Diretoria Internacional sem a participagdo da area de Novos Negdcios da Petrobras,
que deveria ser envolvida de acordo com as normas de governanga vigentes. A
operacéao foi objeto de due diligence conduzida por empresas terceirizadas com o
acompanhamento das areas técnicas, juridica e tributaria da Petrobras. Foram
emitidos relatérios juridicos (com assessoramento da Thompson & Knight), contabil-
financeiro) com apoio da Deloitte & Touche LLP), tributario (equipe interna da
Petrobras); Segurangca, Meio Ambiente e Saude (SMS); de integridade das
instalagdes e avaliagdo econdmica (produzido pela Muse Stancil). Diversas visitas e
reunides foram realizadas durante o processo de negociagdo sempre envolvendo a
Diretoria Internacional e, em algumas, o Presidente da Petrobras José Sérgio
Gabrielli de Azevedo e o Diretor de Abastecimento Paulo Roberto Costa (ambos

conheciam as condi¢des precarias da refinaria).

Ao apresentar o projeto a Diretoria Executiva, a Diretoria Internacional
considerou apenas os cenarios de avaliagcdo com as premissas da Petrobras e sem
apresentar a avaliagdo do negocio nas condigdes que se encontravam como
orientava a Sistematica, comprovou-se também que a Diretoria Executiva
desconsiderou e n&o adotou algumas recomendacgdes feitas pelas consultorias como
a atualizacdo dos valores necessarios para o Revamp e visitas e testes adicionais.
Em 29 de setembro de 2005, a Diretoria Executiva aprovou a contraproposta da
Astra no valor de USD 475 milhdées por 70% das a¢des em Pasadena ou USD 407
milhées por 60%. A oferta foi apresentada ao Conselho de Administracdo em
novembro de 2005. A negociagdo se desenrolou de modo que a Diretoria
Internacional passou a negociar com base em premissas que nao haviam sido
autorizadas pelas Diretoria Executiva e nem foram formalizadas com o mesmo rigor

e rito que as ofertas anteriores.
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A proposta revisada continha valor total de USD 359 milhbes para 50% das
acdes na Refinaria de Pasadena e foi apresentada para Diretoria Executiva dia 02
de fevereiro de 2006. A Diretoria Executiva recebeu a documentagdo no mesmo dia
da reunido e a documentacdo nao continha toda a informagdo necessaria e
relevante para avaliacdo e aprovagao dos membros da diretoria (como por ex.:

dados sobre a Clausula Marlim).

O Relatdério da Comissao Interna de Apuracdo da Petrobras apurou que a
Diretoria Internacional n&o atualizou o EVTE do projeto para considerar premissas e
passivos importantes que foram apontados pela equipe que conduziu o processo de
due diligence (equipe interna e terceiros contratados) e a oferta final foi feita por
valor superior ao limite estabelecido pela Diretoria Executiva. A Clausula Marlim n&o
foi precificada e, quando houve desentendimento entre os socios, a Astra a
precificou no valor de USD 320 milhdes. As regras previstas na Sistematica também
nao foram cumpridas como ja destacamos nesse trabalho. A propria comissao
concluiu que o processo careceu de formalizacdo e rastreabilidade e que houve um
incremento no prego no valor de USD 20 milhdes referentes a “bonus”, sem

conhecimento da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragao.

O valor do “bénus” foi negociado pelo Sr. Rafael Mauro Comino (Gerente de
Desenvolvimento de Negocios de Abastecimento) e Alberto Feilhaber (empregado
da Petrobras até 1995), com o conhecimento dos Srs. Luiz Carlos Moreira (Gerente
Executivo de Desenvolvimento de Negdcios da Diretoria Internacional), Aurélio
Oliveira Telles (empregado da Petrobras), Cezar de Souza Tavares (ex funcionario
da Petrobras que atuou na aquisicdo de Pasadena como consultor), Carlos Cesar
Borromeu de Andrade (Gerente Executivo Juridico da Petrobras) e Thales Resende
de Miranda (Coordenador de Direito Internacional), além dos advogados
americanos. Importante destacar que Nestor Cerveré e Paulo Roberto Costa
reconheceram recebimento de vantagens indevidas decorrentes da aprovagédo da
operacado de Pasadena e informaram que as vantagens eram inerentes a esse tipo
de aquisicdo e ocorriam em todas as transagdes semelhantes. Conforme as
delagdes premiadas, o bénus foi distribuido entre diversos funcionarios da Petrobras

em total desacordo com as regras da Petrobras de integridade e governanga.
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3.3.1 Descumprimento das Regras de Governancga

A analise do descumprimento das regras de Governanga Corporativa na
Diretoria Executiva, sera feita considerando a atuacgao individual de cada diretor e do

orgao colegiado como um todo, nas duas diferentes etapas de aquisi¢éo.

3.3.1.1 Primeira fase

Primeiramente, é importante destacar que a Diretoria Executiva ndo contava
com um regimento interno que disciplinava sua forma de atuagdo. Ndo obstante, a
leitura dos documentos que embasaram esse trabalho e os depoimentos dos
envolvidos, tanto na CVM quanto na Comissao de Apuracao Interna da Petrobras,
indicam que a Diretoria Executiva contava com procedimentos estruturados para
aprovagao dos temas sujeitos a sua deliberagdo. As reunides eram semanais (em
geral toda quinta-feira) e a pauta da reunido contendo a documentacdo necessaria
era enviada até sexta-feira anterior a reunido. Esse material era avaliado pelos
assistentes dos diretores que se reuniam antes com o diretor para muni-lo de todas

as informagdes importantes para tomada de decisao.

Existiam as pautas de urgéncia que n&o seguiam esse rito, chamadas “pautas
auxiliares” e que nado eram avaliadas pelos assistentes. Pasadena foi apresentada
para aprovagao da Diretoria Executiva no mesmo dia da reunido, sem a avaliagao
prévia dos assistentes. Os diretores alegaram, em depoimento a CVM, que o
procedimento simplificado foi adotado para evitar vazamento de informacgdes.
Entretanto, a analise dos fatos evidencia que a Diretoria Executiva poderia, assim
como o Conselho de Administragéo, ter identificado fragilidades na transacé&o que,
no minimo, culminaria em um pedido de esclarecimento adicional. Nao
identificamos, na analise da documentacdo, qualquer apontamento de risco de

perdimento do negdcio que justificasse uma decisdo rapida.

Como ja apotamos nesse trabalho, reconhece-se que negdcios s&o dindmicos
e que procedimentos céleres e simplificados muitas vezes sdo necessarios num
ambiente empresarial. Contudo, sdo nessas situagdes que os membros da

administragdo devem ter ainda mais cautela e devem exigir e zelar para que todas
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as informagdes relevantes sejam apresentadas e discutidas antes da aprovagao

final.

Assim como ocorreu no Conselho de Administracdo, a Diretoria Executiva
teve acesso a informagdes e dados que seriam suficientes para justificar um pedido
de esclarecimentos adicionais. A precificagdo e a questdo envolvendo o controle
compartilhado sao aspectos relevantes que poderiam ter sido apontados sem uma
analise detalhada da documentagdo. A composi¢cao da Diretoria Executiva nao
sofreu grandes alteragdes durante esse periodo e as ofertas iniciais foram todas
aprovadas em reunido de colegiado. O n&o cumprimento das regras de governanga
estabelecidas na norma de aquisi¢cao (Sistematica) e o ndo envolvimento da area de
Novos Negocios também eram sinais de alerta. Ainda que houvesse justificativa
para aquisicdo de Pasadena de uma forma mais célere, existiam alteracbes
substanciais no modelo de negdcio que precisavam ser esclarecidas e que, de
acordo com a documentagao que tivemos acesso, nao foram sequer discutidas na

reunido que aprovou o modelo final.

Quanto a atuacdo de forma individualizada da Diretoria Internacional,
destacam os depoimentos dados pelos funcionarios da Petrobras indicando que os
diretores gozavam de grande autonomia e que a Diretoria Internacional adotava
procedimentos mais simplificados justificando a necessidade de agilizagdo do
processo decisério. Ademais, o recebimento de vantagem indevida, de acordo com
os depoimentos de Nestor Cerveré e Paulo Roberto Costa, eram inerentes as
transagdes dessa natureza, ndo sendo o motivo para a adogao dos processos
simplificados, o que indica uma cultura ja instaurada na organizacdo e nao

identificada pelos 6rgaos de fiscalizagao e pelo Conselho de Administragéo.

A Diretoria Internacional agiu em descumprimento as regras de governanga
adotadas pela Petrobras. No processo de avaliacdo da refinaria desconsiderou as
regras estabelecidas na Sistematica; ressalta-se, aprovada pela Diretoria Executiva
em junho de 2005 (alguns meses antes da negociagao e aprovagao da aquisicao de
Pasadena). Apesar de a empresa externa ter feito a avaliagdo do negocio nas
condicbes em que se encontrava, a Diretoria Internacional ndo incluiu essa

avaliacdo na negociagdo com a Astra e n&o divulgou a Diretoria Executiva, como
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estava preconizado nas regras internas. Ademais, a Diretoria Internacional néo
revisou o ETVE para incluir as contingéncias identificadas pelos assessores
externos ligadas a SMS, ndo precificou a clausula de rentabilidade minima (Clausula

Marlim) e ndo atualizou o custo do Revamp na avaliagdo do negdcio.

Restou, ainda comprovado, nas apuracdes internas pela Petrobras, que a
Diretoria Internacional falhou ao apresentar o negocio a Diretoria Executiva e ao
Conselho de Administracdo. Nao envolveu a area de Novos Negdcios, conforme
regras internas de governo da Companhia e n&o destacou e apresentou com clareza
as principais clausulas e condi¢des relevantes da transacéo (Clausula Marlim, Put
Option, custo do projeto e premissas importantes adotadas no processo de

avaliac&o).

3.3.1.2 Segunda Fase

A segunda fase destaca-se pela existéncia de divergéncia entre os sécios e a
vontade de a Petrobras adquirir os 50% remanescentes da Astra. Um dos principais
aspectos que dificultou a negociagao entre as partes foi o envio, pelo Sr. Nestor
Cerverd, da carta de intengdes (LOI), em dezembro de 2007, com a proposta de
USD 785 milhdes pelo restante da refinaria. A Petrobras tinha como pratica incluir,
em todas as propostas enviadas, uma frase, ao final, esclarecendo que a mesma era
nao vinculante. Entretanto, nessa proposta enviada pelo Sr. Nestor Cerverd essa
frase foi excluida o que gerou a expectativa a Astra de ser uma oferta firme. A
Diretoria Executiva aprovou essa proposta em fevereiro de 2008, somente apds o
envio a Astra'??, e encaminhou para aprovagdo do Conselho de Administragcdo na
reunido de marco de 2008. O Conselho de Administragdo postergou a analise da

aquisicao por duas reunidées com o pedido de esclarecimentos adicionais.

A despeito do pedido de esclarecimentos adicionais feito pelo Conselho de

Administragdo, medidas foram adotadas que culminaram no direito a Astra de

122 As duas primeiras propostas enviadas pela Petrobras para aquisi¢cdo dos primeiros 50% das actes
em Pasadena s6 foram enviadas apds aprovacdo da Diretoria Executiva. Existia um procedimento,
mesmo que informal, de validagcdo das propostas antes do envio, mesmo que ndo vinculantes. Dessa
foram o envio da LOI, com a exclusdo da ressalva da sua vinculagdo, foi vista pela Petrobras e pelos
6rgaos de controle como violagédo das praticas de governanca.
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exercer a Put Option prevista no acordo de acionista e de exigir a compra pela
Petrobras do restante da participagao societaria a um preco pré-determinado. A PAI
convocou, em 17 de junho de 2008, uma reunido do Comité de Proprietarios da
PRSI (Superboard) para deliberagdo de decisbes urgentes e necessarias para
preservar a situacio financeira de Pasadena. A reunido foi realizada, no dia 19 de
junho de 2008, um dia antes da reunido do Conselho de Administracdo, que
deliberaria sobre eventual aquisicio dos 50% de participacdo societaria
remanescentes em Pasadena. Diante da auséncia de representagdo da Astra na
reunido, a PAI (representada pelo Sr. Paulo Roberto Costa) impés sua decisao (right
of override), gerando o direito da Astra de exigir a compra de sua participagao
societaria. Importante ainda destacar que, na mesma data, o juridico da Petrobras
recebeu orientacdo para ingressar com arbitragem contra a Astra nos Estados
Unidos. A autorizagao foi dada, em conversa telefénica, pelo Presidente Jose Sérgio
Gabrielli de Azevedo, Sr. Jorge Luiz Zelada e Sr. Samir Passos Award (Paulo

Roberto Costa estava ciente e concordava com a decisao).

A oferta feita pelo Nestor Cerverd nao foi objeto de aprovagao pela Diretoria
Executiva. A formalizagcdo de entrada no processo arbitral, da mesma forma, n&o foi
previamente discutida com a Diretoria Executiva e com o Conselho de
Administragdo. Ainda que se defenda que, tanto a oferta (se considerada n&o
vinculante) quanto a autorizagao para arbitragem n&o eram matérias de competéncia
desses 6rgaos, a atuagao da Diretoria Internacional isoladamente e do Superboard
da PAI (representado pelo Paulo Roberto Costa entdo Diretor de Abastecimento da
Petrobras) ndo deve ser considerada diligente. Isso porque, os diretores que
atuaram nessas transagdes sabiam que as sdcias estavam enfrentando problemas
na gestdo compartilhada dos negdécios e que eventual aquisicdo do restante da
participagédo societaria seria matéria de deliberacdo do Conselho de Administragao,
ressalta-se no dia seguinte. O Conselho de Administragdo ndo estava confortavel e
nao tinha todos os dados para decidir sobre eventual aquisicdo de Pasadena, a
imposi¢cao de uma decisdo no ambito da PRSI tinha o enorme potencial de gerar a
obrigagdo de aquisicdo dos 50% remanescentes da participagdo societaria em

Pasadena, o que de fato aconteceu.
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A conduta isolada da Diretoria Internacional foi considerada pelos 6rgéos
externos como néo diligente. O envolvimento da Diretoria Executiva e a indicagao
clara de que a proposta enviada era ndo vinculante, por estar sujeita a aprovagao de
demais o6rgaos da administragdo, pratica essa, adotada, diversas vezes na primeira
aquisicao, certamente traria argumentos adicionais aos diretores no que tange a sua

conduta.

Quanto a imposicao da decisdo no ambito do Superboard da PAI, sustenta a
Petrobras que a medida foi necessaria para preservar e assegurar padrées minimos
de seguranga e que contratualmente estava prevista, ndo havendo qualquer violagao
de competéncia e de governanga. Entretanto, a reunido do Conselho de
Administracdo que deliberaria ou discutiria a aquisicdo da Petrobras da parcela
acionaria remanescente em Pasadena seria no dia seguinte, prazo esse que nao
Nnos parece expor a organizagdo a riscos adicionais aos ja haviam assumidos.
Conquanto os atos dos diretores pudessem estar respaldados pelas regras de
governanga a imposi¢cdo da decisdo, como vimos ao longo desse estudo, gerou o
direito de a Astra exercer a put option obrigando a Petrobras a adquirir a
participagdo societaria remanescente, matéria que seria discutida pelo Conselho de

Administrac&o no dia seguinte.

A pratica de atos isolados pelos Diretores, principalmente para operacdes
com a relevancia como a objeto desse trabalho (aquisicdo de sociedade no exterior),
nao representa boa pratica de governanga. A decisdo em colegiado, a divisdo de
responsabilidades e regras de compartilhamento e alocacdo de riscos trazem
enorme valor para organizagbes na medida em que funcionam como mecanismos
de revisdo e conferéncia. Como exemplo, as regras de representagao da sociedade

por, no minimo dois diretores, em conjunto.

Por fim, ainda que nao tenha relacdo direta com o caso concreto, vale
destacar que, de acordo com Estatuto Social da Petrobras, o Diretor Presidente
pode representar a Companhia de forma individual e os demais diretores somente
em conjunto. Essa regra foi alterada em 2015 para suprimir a possibilidade de o
Presidente representar a Companhia individualmente; entretanto, em 2016, o

Estatuto Social foi novamente alterado para voltar a previsdo de representacao
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individual pelo Presidente. Nado ha duvida que a representacdo individual traz
agilidade para tomada de decisdo, muitas vezes importante e crucial para
determinadas atividades empresariais; por outro lado, a revisdo e aprovagao por
dois diretores em conjunto traz uma governanga que proporciona uma tomada de
decisao de maneira informada, refletida e sem conflito, elementos essenciais para se

caracterizar a diligéncia.

O grande desafio das organizagbes € conseguir implementar regras de
governanga que nao engessam totalmente a Companhia, garantindo diligéncia nas
tomadas de decisdes com agilidade. Entretanto, é fato que, na medida em que uma
organizagédo adote praticas mais robustas de governanga, sua estrutura e processo

decisorio ficam mais lentos.

Como destacamos ao longo da analise acima, a Diretoria Executiva ndo tinha
regimento interno e seus membros, assim como no Conselho de Administragdo, nao
tinham limitacdo de mandato, avaliacdo e treinamento obrigatorio. Essas praticas

foram sendo aprimoradas ao longo dos anos.

3.4 Orgaos Internos de Fiscalizagdo

A estrutura de Governanga Corporativa das organizagdes € composta por
orgaos que tem a funcéo de fiscalizar os atos da administracdo e revisar a estrutura
de governanga garantindo sua eficacia. Os 6rgaos de fiscalizagdo exercem um papel
crucial nas organizagdes, na medida em que atuam supervisionando, emitindo
pareceres e orientagdes que aperfeicoam a governanga, suportando o crescimento
do negocio. Esses 6rgdos também tém um papel importante para permear uma

cultura de Governanga Corporativa nas organizagdes.

Como indica Rossetti e Andrade, > a ocorréncia de grandes fraudes, o
ativismo de investidores institucionais e as pressdes do mercado contribuiram para

uma tendéncia mundial de se exigir uma formalizagdo legal dos o6rgédos de

123 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa, Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016.
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fiscalizacdo e de auditoria, em especial em companhias abertas, como € o caso da

Petrobras.

A Petrobras, desde a primeira aquisicdo de Pasadena, apresentava em sua
estrutura de governanga os principais 6rgaos de fiscalizagdo que sdo recomendados
pelos codigos de boa governanga: a) Conselho Fiscal, b) Comité de Auditoria; c)

Auditoria Interna e d) Auditoria Externa Independente.

Novamente € importante ressaltar que n&o ¢é possivel atribuir
responsabilidade direta aos o6rgaos de fiscalizagao pela aquisicdo de Pasadena, na
medida em que operagdes dessa natureza, via de regra, ndo sido objeto de
avaliacdo e de opinido prévia desses 6rgdos. Nao obstante, ao longo do estudo do
caso de Pasadena constatou-se que os 6rgaos de fiscalizacdo nao identificaram
falhas na estrutura de Governanga Corporativa, dentre elas fragilidades materiais
nos controles internos que, certamente, no contexto global, contribuiram para que

casos como o da Lava Jato e o de Pasadena.

O Comité de Auditoria foi constituido em 2005. A independéncia de alguns
membros do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria foi inclusive questionada em
processo sancionador na CVM. A auditoria interna e externa independente nao
apontaram falhas materiais nos controles internos, que serdo abordadas em capitulo
especifico. As recomendagdes de aprimoramento da estrutura de governancga
somente foram feitas pelos auditores independentes apds a divulgagédo da Operagao

Lava Jato'?,

3.5 Controles Internos

A Petrobras, nos anos de 2008 a 2013, informou aos investidores'?® que

avaliou a eficacia dos controles internos das demonstragdes financeiras com base

124 As afirmagbes feitas nesse paragrafo tém como base a andlise dos pareceres emitidos pelos
auditores externos nas demonstragdes financeiras e dos formularios de referéncia e Formulario 20F
publicados pela Petrobras.

125 Formulario 20F.
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nos critérios estabelecidos na Estrutura Integrada de Controle Interno pelo COSO. A
Petrobras estava sujeita, desde 2002, a SOX e dessa forma, ndo sO deveria
estabelecer e manter uma adequada estrutura de controles internos como deveria,

anualmente, avaliar sua eficacia'?.

Em todos os anos, a Petrobras contratou seus auditores externos para essa
avaliacdo e informou aos investidores que os controles internos eram eficientes. A
tabela, abaixo, demonstra os valores pagos pela Petrobras aos auditores pelos

servicos de auditoria dos controles externos.

Tabela 4 - Valores pagos aos auditores, pelos servigos de auditoria dos controles externos

KPMG 2008 R$ 2.750 mil
KPMG 2009 USD 844 mil
KPMG 2010 R$ 1.557 mil
KPMG 2011 R$ 1.588 mil
PwC 2012 USD 495 mil
PwC 2013 USD 517 mil

Fonte: autora

A partir de 2014, a Petrobras passou a informar aos investidores que havia
identificado fraquezas materiais nos controles internos, concluindo que os mesmos
nao eram eficazes. A Petrobras optou por n&o arquivar, junto a CVM, as
demonstragdes financeiras do terceiro trimestre de 2014 com relatério dos auditores
(PWC)'?". A alegagdo foi a de que a Petrobras necessitava de tempo para
aprofundar as investigagbes da Operacdo Lava Jato, para entender e avaliar as
melhorias necessarias nos controles internos e, por fim, proceder eventuais ajustes

necessarios nas demonstragdes financeiras.

Dentre as fragilidades identificadas pelos administradores e seus auditores externos

e reportadas aos investidores nos formularios 20F, destacam-se:

126 Section 404 da SOX.
127 Conforme Fato Relevante divulgado pela Petrobras, em 13 de novembro de 2014.



121

a) Anulagdo dos controles por alguns membros da administragdo. Algumas
decisdes tomadas, durante o periodo de 2004 a 2012, relacionadas a grandes
projetos de investimentos, ndo estavam em conformidade com os controles

internos existentes, nem com a Sistematica;

b) Controles ineficientes para identificar atos contrarios aos interesses e politicas
da Companhia. A ineficiéncia foi causada por um inadequado tone of the top
dos controles internos, por falha na comunicacao dos valores éticos previstos

no Codigo de Conduta e por falta de um programa de denuncia eficaz;

c) Deficiéncias nos controles internos relacionados a ativos imobilizados, em

especial quanto as perdas decorrentes e testes de impairment;

d) Falhas nos controles internos relacionadas a langamentos manuais;

e) Deficiéncias nas segregacgdes de fungdes nos sistemas de gestdo empresarial

(ERP’S) e nas regras de revisédo de acesso, e

f) Deficiéncias no calculo de provisbes e passivos contingentes de natureza

contenciosa.

Em decorréncia das fragilidades apontadas, os trabalhos de auditoria
relacionados a efetividade dos controles internos foram intensificados. Os honorarios
pagos pela Petrobras em servigos de auditoria especificos para controles internos

mais que dobraram, a partir de 2015.

Tabela 5 - Honorarios pagos em servigos de auditoria especificos para controles internos

PwC 2014 USD 636 mil
PwC 2015 USD 2.792 mil
PwC 2016 USD 1.400 mil
KPMG 2017 USD 1.100 mil
KPMG 2018 USD 1.500 mil
KPMG 2019 USD 1.500 mil

Fonte: autora
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Somente em 2019, a administracdo e os auditores da Petrobras emitiram

opinido considerando os controles internos eficazes'?.

As fragilidades apontadas e divulgadas pela Petrobras corroboram as
apontadas nesse estudo de caso. O nao cumprimento da sistematica, o inadequado
tone of the top, a falha de comunicacdo de valores éticos e de um sistema de
denuncia eficaz sdo exemplos. Corroboram a conclusdo e afirmagao inicialmente
feita de que a eficacia de um sistema de governanga esta ligada a aspectos

normativos e comportamentais.

A Petrobras, que tinha, desde 2005, os principais 6rgaos de fiscalizagao
recomendados pelas normas que regem empresas de capital aberto e codigos de
melhores praticas de Governanga Corporativa, ndo foi capaz de identificar qualquer
fragilidade relacionada ao seu sistema de governancga, incluindo os controles
internos. A mera existéncia desses o6rgdos nao garante a identificagdo de
irregularidades, ha que se ter uma cultura de atuagdo ativa dos orgaos e de
disseminagdo na organizagdo alinhada com canais efetivos de denuncia, o que

aparentemente nao existia na Petrobras.

Por fim, destaca-se a diferenca entre os valores cobrados pelos auditores
externos, antes e apdés a Lava Jato, para avaliagdo da efetividade dos controles
internos. O aumento dos valores indica a possibilidade de sub dimensionamento do
escopo de trabalho; o que pode ter acontecido apenas cumprir as exigéncias da
SOX'° A definicdo de escopo e responsabilidade dos auditores independentes é
matéria que merece um estudo a parte frente a relevancia para o aprimoramento das

praticas de governanga.

3.6 Programas Interligados (Integridade/Conformidade e Gestdo de Riscos

Corporativos)

128 pagina 190 do Form 20F de 2019.
129 Section 404 da SOX.



123

Os programas de integridade/conformidade e gestdo de riscos s&o
fundamentais para a implementacdo de um sistema solido de Governanga
Corporativa. Esses programas apesar de serem implementados de forma segregada
sdo interligados e devem trabalhar juntos complementando o sistema de

Governanga Corporativa de uma organizagéo, garantindo uma gestao eficiente.

Dentre as deficiéncias identificadas e reportadas pela Petrobras destacam-
se a auséncia de um programa de integridade/conformidade efetivo, a falha da
comunicagao dos valores éticos previstos no Codigo de Conduta da Petrobras e a
falha do canal de denuncia. Petrobras possuia um conjunto de politicas, em linha
com as recomendagdes de mercado, dentre as que conseguimos identificar,
destacam-se: Codigo de Etica, de Boas Praticas, de Conduta Concorrencial e de

Conduta da Alta Administracdo Federal.

Apesar de a Petrobras divulgar, em seu relatério de sustentabilidade de 2005,
como principio essencial, o combate a corrupgdo, o programa de
integridade/conformidade era incipiente. Comprovando o estagio inicial desse
programa, a Petrobras divulgou ao mercado, em 30 de agosto de 2005, a
disponibilizagdo, de forma preliminar, de um canal para recebimento de denuncias
com foco em irregularidades ou impropriedades relacionadas a registros contabeis.
O canal de denuncias era administrado pela Ouvidoria, com auxilio do Comité de

Auditoria (que também foi implementado somente em 2005).

Importante destacar que, apesar de a Lei Anticorrupgédo ter sua vigéncia
exigida somente a partir de janeiro de 2014 no Brasil, a Petrobras estava sujeita a
aplicacdo da Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) desde 2000, quando passou a
ter suas acdes comercializadas nos Estados Unidos, que criminaliza a corrupgao de
agentes publicos e impde uma manutengdo de um rigoroso registro e controle
contabil para as empresas. Estava ainda sujeita a SOX que passou a aprimorar os
sistemas de governanga, passou a exigir mais transparéncia com os investidores e

controles e registros contabeis mais robustos.

O que se constata é que a Petrobras divulgava a existéncia de estrutura

especifica e a existéncia das principais politicas exigidas nesses programas;
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entretanto, ndo havia uma cultura efetiva de integridade/conformidade na
organizagdo, nao havia treinamento e disseminagdo de uma cultura de ética e

integridade, e principalmente um canal independente e efetivo de denuncia.

A mudancga passou a ser implementada com a reformulagdo do programa, ao
final de 2014, e a criacdo da Diretoria de Governanga, Risco e Conformidade
(DGRC). A alta administracdo foi reformulada ao longo dos anos e passou a
demonstrar maior engajamento com o tema, fundamental para garantir uma cultura
de integridade/conformidade e para restaurar a confianga dos investidores e demais
stakeholders como demonstraremos nas conclusdes desse trabalho. O programa de
integridade/conformidade passou a ser estruturado e avaliado de acordo com as
regras e critérios recomendados pela CGU e pelo Departamento de Justica
Americano (DOJ).

No final de 20183, a Petrobras assinou um acordo com as autoridades norte-
americanas (DOJ e SEC) garantindo a intensificagdo e melhoria de seus controles
internos, registros contabeis e demonstragbes financeiras da Companhia. As
autoridades americanas assinaram o acordo reconhecendo o éxito da Petrobras em
adotar agdes significativas de remediagéo das fragilidades existentes no seu sistema
de governanga, em especial, no programa de integridade e em seus controles
internos.  Petrobras  ficou obrigada a submeter seu programa de
integridade/conformidade a uma avaliagao e revisdo periddica de verificagado de sua
efetividade, dentre outras medidas que representam os pilares de um programa de

integridade efetivo'!.

130 THE UNITED STATES. Department of Justice. Disponivel em:
https://www.justice.gov/opa/pr/petr-leo-brasileiro-sa-Petrobras-agrees-pay-more-850-million-fcpa-
violations. Acesso em: 08 out. 2020.

3" O Departamento de Justica dos Estados Unidos e a CGU, em conjunto com Ministério da
Transparéncia, divulgam as regras de avaliagdo da efetividade de um programa de integridade.

THE UNITED STATES. U.S. Department of Justice Criminal Division. Evaluation of Corporate
Compliance Programs - Updated June 2020. Disponivel em: https://www.justice.gov/criminal-
fraud/pageffile/937501/download. Acesso em: 24 jan.2021.

Ministério da Transparencia e CGU — Controladoria Geral da Unido. Manual Pratico de Avaliagéo de
um Programa de Integridade — setembro 2018. Disponivel em: https://www.gov.br/infraestrutura/pt-
br/centrais-de-conteudo/manual-pratico-integridade-par-pdf. Acesso em 24 jan.2021.
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Em janeiro de 2019'%2, o acordo firmado entre a Petrobras e o MPF'33, que
destinou parte dos recursos levantados no acordo com as autoridades americanas,
foi homologado pela 13% Vara Criminal Federal de Curitiba. Esse acordo foi
considerado pelo Supremo Tribunal Federal (STF) nulo por entender, em resumo,
que as partes eram ilegitimas; que o acordo havia sido homologado por juizo
incompetente (com a exclusdo da participagdo da Unido) e ainda por apresentar
objeto ilicito, ja que destinava parte da multa paga pela Petrobras para fins privado
(pagamento de eventuais disputas entre a Petrobras e seus investidores
minoritarios). Apdés a reformulacdo da destinagdo dos recursos e participagdo da
Unido, o acordo foi homologado pelo ministro Alexandre de Moraes. A discussé&o
sobre o destino do recurso e da competéncia dos orgéos, certamente, ensejaria, um
trabalho especifico. Nao obstante, a relevancia para o presente trabalho esta nas
obrigagdes assumidas pela Petrobras de manter e monitorar continuamente um
sistema efetivo de controles contabeis internos e um rigoroso programa de

integridade/conformidade.

Um outro aspecto importante na estrutura de governanga é o processo de
identificacdo e gestdo de riscos corporativos. A Petrobras informava possuir essa
pratica na sua estrutura vinculada & Area Financeira (Diretor Financeiro e de
Relagdo com os Investidores)'®*. Os principais riscos identificados e que poderiam
afetar a decisdo dos investidores eram reportados nos formularios de referéncia e
formularios 20F entregues a CVM e SEC, respectivamente. Até o ano de 2013, a
Petrobras nao incluia nos fatores de riscos possiveis comportamentos antiéticos. A
partir de 2014, a Petrobras passou a incluir, como fatores de riscos possiveis,

comportamentos incompativeis com os padrdes de ética e conformidade.

132 BRASIL. STF. Supremo Tribunal Federal. Arguicio de descumprimento de preceito
fundamental 568. Rel. Min. Alexandre de Moraes. Parana, 2019. Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/arquivo/cms/noticiaNoticiaStf/anexo/adpf568homolog.pdf Acesso em: 08 out.
2020.

133 BRASIL. MPF. Ministério Publico Federal. Acordo Petrobras. Disponivel em:
http://www.mpf.mp.br/pr/sala-de-imprensa/docs/acordo-fundo-Petrobras/view Acesso em: 08 out.
2020.

134 Os planos basicos de organizagédo que foram identificados no processo da CVM indicam que a
area de gestao de riscos estava contemplada na Diretoria Financeira, durante o periodo de aquisigao
de Pasadena.
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A implementagdo de um programa de gestdo de riscos identifica os riscos
relevantes que a organizagdo esta exposta. Somente através desse processo
consegue-se implementar iniciativas de monitoramento e controle de cada risco que
garantirdo o cumprimento dos objetivos estratégicos de longo prazo. No caso da
Petrobras, o risco de corrupgdo sequer estava listado nos fatores de riscos

reportados aos investidores.

A identificacdo e gestdo dos riscos é importante em qualquer processo
decisério, ainda que n&o se tenha um programa formal que consolide essa pratica. E
capaz de criar um sistema que prioriza e formaliza a tomada de decisdo da
administragdo, dando legitimidade ao processo. O Conselho de Administragdo deve
ser responsavel por definir os objetivos estratégicos de uma organizacéo e de definir
seu apetite de risco. Tem ainda o dever de monitorar a matriz de risco e avaliar a
eficiéncia e efetividade dos controles internos da organizagdo. Existem diferentes
niveis de maturidade de um programa de gestdo de riscos e o Conselho de
Administracdo deve ser responsavel por definir agdes necessarias para aprimorar a
gestao, principalmente em empresas que estéo sujeitas as regras de governanga do
COSO, da SOX e da CVM.

E importante também destacar que a gestdo de riscos corporativos sofreu
evolugdo ao longo dos anos. A primeira onda de implementacdo de ferramentas de
gestao de riscos estava, essencialmente, ligada a riscos financeiros, fluxo de caixa e
resultados financeiros. Os modelos mais recentes, que gerenciam riscos mais
abrangentes, como os ligados a comportamentos éticos, foram estimulados pelas
normas da COSO (2013) e ISO 31:000 (2009).

3.7 Evolucgao da Estrutura de Governanga Corporativa da Petrobras

Ao longo dos anos, a estrutura de Governanga Corporativa da Petrobras foi
sendo modificada. As alteragbes implementadas tiveram como base: a) suprir as
deficiéncias identificadas em decorréncia das investigacbes da Operagao Lava Jato;

b) cumprir exigéncias decorrente da mudanga no segmento de listagem da B3 (em
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2017, a Petrobras passou do nivel 01 para o nivel 02) e c) adaptar a estrutura de

governancga as impostas pela Lei das Estatais.

O Conselho de Administragao da Petrobras aprovou a criacdo da DGRC com
reporte direto ao Conselho de Administragdo '®®, com a missdo de assegurar
conformidade e aderéncia a leis, normas, padrées e regulamentos mitigando riscos
como os de fraude e corrupgao. A destituicdo do DGRC sé podera ocorrer por
deliberacdo do Conselho de Administracdo contando com o voto de pelo menos 1

(um) dos conselheiros eleitos pelos acionistas minoritarios ou preferencialistas.

A Petrobras também instituiu'® um Comité Especial para atuar de forma
independente e servir como interlocutor entre Conselho de Administragdo e os
escritorios de advocacia que conduziram as investigagdes internas independentes
relativas a Operacdo Lava Jato. O comité foi presidido por Ellen Gracie Northfleet,
ministra aposentada do STF, por Andreas Pohlmann, Centro de Controle
Operacional (CCO) da Siemens de 2007 a 2010, e pelo Diretor de Governanga,

Riscos e Conformidade da Petrobras, e foi encerrado no final de 2018.

A Petrobras anunciou diversas outras medidas de fortalecimento da
Governanga Corporativa. A composicdo do Conselho de Administracdo foi
reformulada para conferir maior grau de independéncia na atuacdo do 6rgéo, sendo
implementado limite de participacdo em outros conselhos e prazo maximo de
gestdo. O Estatuto Social foi modificado'” para supressdo do Comité de Negdcios e
para criagdo de 5 (cinco) novos comités de assessoramento do Conselho de
Administracdo, permitindo a participacdo de membros externos ao Conselho de
Administracdo nos comités. Os comités passaram a ser estatutarios e passaram a

contar com representantes dos acionistas minoritarios ou dos empregados.

No que tange as acdes relativas ao programa de integridade/conformidade, a

Petrobras, resumidamente, implementou: a) esforgo de comunicagcdo dos valores

35 Em reunido do Conselho de Administragdo realizada no dia 25 de novembro de 2014.

36 Em reunido do Conselho de Administragéo realizada em 24 de dezembro de 2014. O Comité
Especial foi encerrado por decisdo do Conselho de Administragao em 28 de novembro de 2018 apos
o fim das investigacdes.

137 Conforme Ata de AGE realizada em 01 de julho de 2015.
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éticos através da criacéo e divulgagao de guia de conduta em conjunto com Cdédigo
de Etica; b) divulgacdo do Plano Petrobras de Prevengdo da Corrupgéo; c¢) reforgo
nos treinamentos e implementagdo de modulo de treinamento a distancia; d) Criagao
de comité de correicdo, e) reformulagcdo das comissdes internas de apuracgao; f)
criacdo dos agentes de compliance; g) guia de brindes, presentes e hospitalidade; h)
due diligence de integridade de terceiros; e j) background check de integridade de
administradores, empregados, consultores e gestores. Quanto ao canal de
denuncias, a Petrobras passou a contratar um canal externo e foi realizada auditoria
interna nos processos do canal antigo. Ainda, em 2015, foi aprovada a nova politica

de riscos corporativos.

Em junho de 2020, a estrutura de Governanga Corporativa da Petrobras era
composta pela Assembleia Geral de Acionistas, pelo Conselho de Administragdo e
seus comités estatutarios de assessoramento, pela Diretoria Executiva e seus
comités estatutarios de assessoramento, pelo Conselho Fiscal, Auditoria Interna e
Ouvidoria Geral. Detalhes do funcionamento e composigcdo dos orgaos serao

descritos para analise das alteracdes implementadas.

Figura 2 — Estrutura de Governancga da Petrobras — 2020
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O Conselho de Administragao, de acordo com o Estatuto Social, € composto
no minimo 07 (sete) e no maximo 11 (onze) membros, com mandato de 02 (dois)
anos sendo permitida, no maximo, 03 (trés) reeleicdes consecutivas. Atingindo o
prazo maximo de recondugado, o retorno do conselheiro s6 podera ocorrer apos
decorrido um periodo equivalente a um prazo de gestdo. Os conselheiros que nao
participarem de treinamentos anuais obrigatorios ndo poderdo ser reconduzidos no
cargo. O Conselho de Administragdo é composto por um representante dos
minoritarios, dos preferencialistas e dos empregados. E assegurado ao Ministério da
Economia a indicagdo de um membro do Conselho de Administragdo. Os membros
devem ser externos, sem vinculos estatutarios ou empregaticios com a Companhia,
excetuando-se o Presidente e o representante do empregado. A composi¢cdo do
Conselho de Administracdo devera ser alternada para permitir sua constante
renovacgao, 20% dos membros devem ser renovados a cada 04 (quatro) anos. Nao
participam do rodizio os representantes dos minoritarios, preferencialistas e
empregados. O Conselho de Administragcdo deve ser composto por, no minimo, 40%
de membros independentes 3. Para assegurar o nivel de independéncia, os
membros indicados pela Unido sao escolhidos de uma lista triplice preparada por
uma empresa externa especializada e com experiéncia comprovada em

recrutamento de executivos.

As reunides ordinarias do Conselho de Administracdo sdo mensais e as
matérias submetidas a apreciagdo do 6rgao devem ser instruidas com a decisdo da
Diretoria Executiva, com manifestacdo do comité competente e parecer juridico,

guando necessario.

138 De acordo com a Lei n° 13.303/2016 e o Decreto n°® 8.945/2016, 25% dos membros de conselho
de administragdo e pelo menos um membro do conselho de administragdo em caso de adogéo de
voto multiplo por acionistas minoritarios, devem cumprir os requisitos de independéncia. As regras do
Programa Estatal de Governanga Corporativa da B3, ou Programa Destaque em Governanga de
Estatais, exigem que um conselho de administragdo seja formado por pelo menos 30% de membros
independentes. O Regulamento B3 de Nivel 2 exige que pelo menos 20% dos membros do conselho
de administragdo sejam independentes. O estatuto social da Petrobras foi alterado em abril de 2018
para determinar que o conselho de administragdo deve ser composto de, no minimo, 40% dos
membros independentes.
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O Conselho de Administragdo possui 06 (seis) Comités Estatutarios de
Assessoramento: Comité de Investimentos (antigos Comités Financeiro e Comité
Estratégico); Comité de Auditoria; Comité de Auditoria do Conglomerado Petrobras;
Comité de Seguranca, Meio Ambiente e Saude; Comité de Pessoas; e Comité de
Minoritarios. Os comités passaram a ter em sua composicdo membros
independentes. Estatuto prevé que os pareceres dos comités nao constituem
condicdo necessaria para a apresentacido de matérias ao exame e deliberacdo do

orgao.

A Diretoria Executiva € composta por um presidente e até 08 (oito) diretores
executivos, com mandato ndo superior a 02 (dois) anos, sendo permitida, no
maximo, 03 (trés) reeleicbes consecutivas. Ha exigéncia estatutaria de dedicacéo
exclusiva a Petrobras, e a escolha de seus membros deve ser baseada na sua
capacidade profissional, notdrio conhecimento e especializagdo nas areas de
atuagdo, sendo exigida experiéncia minima de 10 (dez) anos em cargos de
lideranga. Atingindo o prazo maximo de recondugao, o retorno do diretor executivo
s6 podera ocorrer apds decorrido um periodo equivalente a um prazo de gestdo. Os
diretores executivos que n&o participarem de treinamentos anuais obrigatorios nao
poderdo ser reconduzidos no cargo. A Diretoria Executiva € composta pelo
Presidente; Diretor Executivo de Relacionamento Institucional; Diretor Executivo
Financeiro e de Relacionamento com Investidores; Diretor Executivo de
Desenvolvimento da Producéao; Diretor Executivo de Exploracédo e Producgao; Diretor
Executivo de Refino e Gas Natural; Diretor Executivo de Logistica; Diretor Executivo
de Governanca e Conformidade; Diretor Executivo de Transformagdo Digital e
Transformacgédo. Estatuto assegura a possibilidade de o Diretor de Conformidade e

Governanca se reportar diretamente ao Conselho de Administracao.

Os membros da Diretoria Executiva contam com 09 (nove) Comités Técnicos
Estatutarios de Assessoramento. Os comités atuais sdo: Comité de Investimento e
Desinvestimento; Comité Técnico Estatutario de Relacionamento Institucional;
Comité Técnico Estatutario de Desenvolvimento da Producido; Comité Técnico
Estatutario de Exploracdo e Producao; Comité Técnico Estatutario de Refino e Gas
Natural; Comité Técnico Estatutario Financeiro e de Relacionamento com

Investidores; Comité Técnico Estatutario de Logistica; Comité Técnico Estatutario de
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Governanca e Conformidade; e Comité Técnico Estatutario de Transformagao Digital
e Inovagao. O Estatuto Social ainda prevé que a Diretoria Executiva pode criar e

extinguir comités n&o estatutarios, que sdo chamados de consultivos e deliberativos.

O Conselho Fiscal, de carater permanente, era composto por até 05 (cinco)
membros eleitos pela Assembleia Geral, com atribuicdo de fiscalizar os atos
praticados pelos administradores, especificamente sob o aspecto de sua
conformidade com a lei e o Estatuto Social, bem como de opinar sobre as
demonstragdes financeiras da Companhia, restando aos administradores a analise
de conveniéncia e oportunidade dos atos de gestdo da Companhia. Um dos
membros do conselho sera indicado pelo Ministro da Economia, como representante
do Tesouro Nacional. O mandato é de 1 (um) ano, sendo permitidas 02 (duas)
reeleicdes consecutivas. Também € vedada a recondugao do conselheiro fiscal que

nao participar dos treinamentos anuais disponibilizados pela Petrobras.

A Ouvidora-geral da Petrobras & vinculada ao Conselho de Administragdo. E
responsavel por receber e tratar demandas, solicitacdes de informagao e denuncias
dos publicos de interesse da Companhia, encaminhando as apurag¢des decorrentes
e acompanhando as providéncias a serem adotadas. Para destituicdo do ouvidor-
geral da Petrobras ha a necessidade de quérum qualificado no Conselho de
Administragdo contando com pelo menos um dos seguintes membros: o eleito pelos

acionistas minoritarios ou o eleito pelos acionistas preferencialistas.

A Petrobras ainda possui uma area ligada a auditoria interna vinculada ao
Conselho de Administracdo que assessora os administradores (Comité Estatutario
de Auditoria, Conselho de Administragéo e Diretoria Executiva) e auditoria externa

independente.

O Estatuto Social passou a prever vedacgdes'® para indicacdo de membros
da administracdo na Petrobras das quais destacamos: a) ndo possuir contra si
processos judiciais ou administrativos com acoérddo desfavoravel ao indicado, em

segunda instancia; b) n&o possuir falta grave relacionada ao descumprimento do

139 Vedagbes estdo detalhadas na Politica de Indicagéo da Petrobras.
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Cadigo de Etica, Guia de Conduta, Manual do Programa Petrobras de Prevengéo a
Corrupgéo, e c) ndo ter sofrido qualquer penalidade trabalhista ou administrativa em
outra pessoa juridica de direito publico ou privado nos ultimos 03 (trés) anos. Para
cargo de membro do Conselho de Administragdo é ainda vedada a indicagao de: a)
representantes do 6rgéo regulador ao qual a Petrobras esta sujeita; b) que exergam
cargos de ministro de estado, secretario estadual e municipal; c) que seja titular de
cargo em comissao da administragdo publica federal, direta ou indiretamente, sem
vinculo permanente com o servigo publico; d) ser dirigente estatutario de partido
politico ou titular de mandato no poder legislativo ainda que licenciado; €) néo ter
atuado, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses de estrutura decisoéria de partido politico
nem ter trabalhado em campanhas eleitorais; f) exercer cargo em organizagao
sindical; g) ter firmado contrato ou parceria com fornecedor ou comprador de bens
com a Unido ou a Petrobras nos ultimos 03 (trés) anos; g) ndo tenha qualquer
conflito de interesse com a Unido e a Petrobras; e h) ter parentes consanguineos até
o terceiro grau com as pessoas acima indicadas. O estatuto veta o acumulo em mais

de duas posi¢cdes remuneradas na Companhia.

A competéncia dos orgdos da administracdo foi reformulada. Dentre as
alteragdes relevantes para estrutura de governanca destacam-se as competéncias
do Conselho de Administracdo. O Estatuto Social incluiu como competéncia do
Conselho de Administracdo: a) a avaliagdo anual de desempenho dos
administradores e da independéncia dos conselheiros; b) a aprovacdo de uma
politica de indicagdo dos membros dos principais 6rgdos da administragédo; c) a
aprovagao e divulgacdo de carta de governanga como previsto na Lei n°
13.303/2016; d) a implementacéo e supervisdo dos sistemas de gestdo de riscos e

de controle interno e e) a definicado de critérios de integridade e conformidade.

3.7.1 Analise da Efetividade das Mudancas Implementadas

As alteragdes promovidas pela Petrobras no seu sistema de Governanga
Corporativa, de uma forma geral, incorporaram as melhores praticas de governanga
corporativa e mudaram sua maturidade. As lacunas identificadas no caso de
Pasadena foram enderegadas. Os 6rgdos da administragdo implementaram normas

internas de atuacdo (regimentos internos) e avaliagdo periddica; os comités de
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assessoramento do conselho de administracdo e da diretoria foram reformulados e
passaram a exigir a presengca de membros externos e independentes; foram
implementadas regras relativas a composicdo dos 6rgdos da administragdo
(principalmente, conselho de administracdo e diretoria executiva), bem como,
treinamentos periddicos e obrigatorios e o programa de integridade e combate a

corrupgéao e de gestao de riscos corporativos foram reformulados.

N&o obstante, a efetividade da governanga corporativa dependera de uma
real mudanga nos aspectos comportamentais. Os aspectos comportamentais estao
ligados a conduta; ao cumprimento das regras de governanga; ao apoio e
comprometimento da alta administracdo; a implementacdo de treinamentos que
disseminardao os principios (valores) e regras (politicas e procedimentos internos)
adotados pela organizagédo e a implementagdo de um canal de denuncias imparcial
e efetivo. A capacidade da alta administracdo (principalmente, Conselho de
Administragdo e Diretoria Executiva) de se engajar e agir conforme os principios e
as regras adotados e treinamento serdo cruciais para a efetividade da estrutura de

governancga implementada pela Petrobras.

As fragilidades materiais identificadas nos controles internos foram
enderegadas e, a partir de 2019, os auditores externos e os administradores
passaram a considera-los efetivos. O programa de integridade/conformidade foi
redesenhado tomando como base as principais orientagcdes e recomendacdes feitas
pelos principais 6rgados que avaliam a eficacia de programas dessa natureza (CGU e
DOJ). Os acordos firmados pela Petrobras, com DOJ, SEC e MPF, reforgaram a
necessidade de manutengdo dos controles internos e do programa de
integridade/conformidade, além de exigir seu continuo monitoramento. A criacdo da
DGRC, com reporte direto ao Conselho de Administragdo, conferiu mais
independéncia ao programa ao mesmo tempo que promoveu 0 engajamento da alta

administragao.

A reformulagdo dos comités de assessoramento foi um avango importante
que reforcou o sistema de Governanga Corporativa. Sendo a Petrobras uma
empresa complexa, os comités de assessoramento tém um papel efetivo no

aprofundamento dos principais assuntos que séo levados a deliberagdo do Conselho
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de Administragdo e até mesmo da Diretoria Executiva. A participacdo de membros
independentes também traz uma dinamica diferente para esses comités que passam

a ter uma pessoa que analisara os assuntos livre de qualquer viés ou influéncia.

A implementacdo de um sistema de avaliagdo dos 6rgdos e membros da
administragdo ajudam na identificacdo da eficacia do programa de Governanga
Corporativa e a necessidade de melhoria e investimentos adicionais. Os critérios de
escolha e indicagdo dos membros da administracdo passaram a ser mais claros e
formalizados. O tempo maximo de mandato para os principais 6Orgdos da

administragcao também foi uma pratica incorporada pela Petrobras.

No caso especifico do Conselho de Administracdo, o Estatuto incorporou as
vedagbes para nomeacao de dirigentes previstas no art. 17 da Lei das Estatais e
passou a prever uma composicdo minima de 40% de membros independentes,
acima até da prevista no programa de destaque das Estatais na B3. Com o objetivo
de assegurar o nivel de independéncia, os membros indicados pela Uni&do sao
escolhidos por uma listra triplice preparada por empresa externa especializada, com
experiéncia comprovada em recrutamento de executivos. Houve uma renovagao
total dos membros dos 6rgdos da administragdo, e um programa de treinamento
intensivo foi implementado, exigindo a participagdo de todos os administradores sob

pena de nao renovacado do mandato.

As alteragcdes implementadas pela Petrobras, sem duvida, reforcaram o
programa de Governanga Corporativa. Nao obstante, percebe-se que ha ainda uma
busca por um balango, por uma estrutura que ndo engesse completamente a
organizagdo, mas que, por outro lado, dé seguranca de que os procedimentos e
regras serdo adotados e seguidos. Algumas alteragdes adotadas foram revistas,
como, por exemplo, o poder de representacdo da Companhia e a decisdo de fazer

parte do Programa de Destaque em Governanga de Estatais da B3.

O poder de representacgao foi alterado, em 2015, para suprimir a possibilidade
de o Diretor Presidente representar a Companhia individualmente. Em 2016 essa
mudanga foi revista e alterada para manter a possibilidade de representacao

individual pelo Diretor Presidente. Em 2017, a Petrobras recebeu a certificacdo no
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Programa Destaque em Governanga de Estatais, concedida pela B3. Ao longo de
2018 e 2019, a Petrobras obteve diversas vezes nota maxima em todas as
dimensdées no Indicador de Governanga (IG-SEST) elaborado pela SEST, do
Ministério da Economia. Nao obstante, em janeiro de 2020, a Petrobras solicitou sua
desvinculagdo do Programa Destaque em Governanga de Estatais da B3. A nota ao
mercado apresentada pela Companhia nao justifica o pedido, apenas ressalta que
as principais regras brasileiras de governanga estdo devidamente delineadas na Lei

n° 13.303/2016 e no Decreto n° 8.945/2016, aos quais a Companhia ja se submete.

Apesar de a Petrobras ter implementado as principais praticas recomendadas
pelos cdédigos de Governanga Corporativa e pelas normas vigentes, o caso de
Pasadena reforgca a existéncia de um abismo entre a governanga “no papel” e na
‘pratica”. Os aspectos comportamentais sdo importantes, a coeréncia entre os
principios e regras e o comportamento dos lideres e colaboradores da Petrobras sédo
essenciais para a efetividade das praticas de governanga e para criagdo de uma

cultura de conformidade.

Ned Morse ao definir cultura consegue capturar como as regras e
procedimentos e a alta administracdo exercem, de fato, influéncia no padrao de
comportamento das pessoas em uma organizagdo'4°. Prof Alexandre Di Miceli'
destaca que o grande desafio das organiza¢des é encontrar maneiras de garantir um
comportamento ético além das normas. Alerta que mais regras e controles nao
solucionam os problemas enfrentados por grandes organizagdes, como a Petrobras,
mas sim cultura e boa lideranca. O caso de Pasadena bem elucida essa conclusao.
As regras sédo importantes e desenham a caracteristica do programa, mas o sem o

comprometimento da alta administragdo e de todos os empregados ha uma enorme

40 MORSE, Ned. et al. SwitchPoints: Culture Change on the Fast Track to Business Success. John
Wiley & Sons, Inc. “Culture is the pattern of behavior that are encouraged or discouraged by system
and people over time”. As regras de governanga e o comportamento das pessoas encorajam e
determinam um programa de governanga robusto. A expresséo usada pela Carloyn Taylor “walking
the talk” também reforga a importancia da coerencia entre as agdes e comportamentos e as regras
implementadas (TAYLOR, Carolyn. Walking the Talk: Building a Culture for Success. Revised
Edition, 2015).

141 DA SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. Etica empresarial na pratica: solugdes para gestdo e
governanga no século XXI. 12 Edi¢cdo, 2017. Editora Alta Books. Em matéria elaborada por Janes
Rocha, publicada no Valor Economico em 22 de julho de 2017.
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probabilidade de se ter um sistema de governo nao efetivo, disfuncional como

destaca Prof Alexandre di Micelli.

Por fim, ndo se pode deixar de mencionar nesse contexto, que quando se
destaca a efetividade e funcionalidade do sistema de governanga, ndo se defende a
garantia de que maus negocios serdo coibidos ou ainda que todos os atos de
corrupcao e fraude serdo evitados. O que se defende nesse trabalho, € que a
efetividade de um programa de governanga garante a solidez e seguranga nas
praticas de gestdo, minimizando as chances de erros e de decisbes contrarias aos

interesses das organizagoes.

4 RECOMENDAGOES E ALERTAS

Esse capitulo resume as licbes extraidas do caso Pasadena que podem ser
traduzidas em recomendacbdes e alertas para evitar situacbes semelhantes. A
prépria evolugdo da legislagdo, quer seja impulsionada pelos diversos casos de
corrupgao envolvendo as SOEs, quer seja pela propria evolugdo das normas e dos
guias de boas praticas de governanga, enderegaram parte dos problemas

identificados no caso concreto.

A grande licdo e alerta que se extrai, ja explorada no capitulo anterior, é que a
Governanga Corporativa ndo pode ser usada como ferramenta de marketing, de
divulgacdo e promogao das atividades empresariais. Para que o programa de
Governanga Corporativa seja efetivo e robusto é necessaria atengcdo ao
desenvolvimento dos aspectos normativo e comportamental. Os aspectos

normativos sdo aqueles ligados a criagdo e implementagdo de regras e praticas



137

exigidas nos principais regramentos e coédigos de boas praticas e os

comportamentais aqueles ligados a conduta e cultura.

Uma mudancga de cultura esta diretamente ligada a coeréncia entre as regras
e valores e a acdo dos lideres e colaboradores. O estabelecimento de uma cultura
ética e de compliance (conformidade) sdo essenciais para que as praticas de
governancga se consolidem. Outros elementos também importantes sdo treinamentos
periddicos, estabelecimento de canal de denuncias efetivo, como detalhamos no

capitulo anterior.

Esse conceito cultural pode aparentar simples; entretanto, de dificil
implementagdo. A dindmica empresarial impde situagdes complexas, como as que
demandam uma simplificacdo de processos, procedimentos e regras para ndo se
perder oportunidades. O caso de Pasadena foi aprovado sem o cumprimento das
regras previstas na Sistematica e no regimento interno do Conselho de
Administracdo e sem a participagao da area de Novos Negocios que, de acordo com
a estrutura de governanga da Petrobras, deveria ter sido envolvida. As principais
aprovacdes foram realizadas em reunides em que a documentacdo suporte foi
recebida um dia antes ou até mesmo no préprio dia da reunido, contrariando, no

caso do Conselho de Administrag&o, o regimento interno desse orgéo.

As situagdes que demandam procedimento célere e simplificado sdo as que
ensejam maior atencdo e diligéncia dos administradores. As excegbes sempre
existirdo, mas precisam ser justificadas e formalmente demonstradas para que nao
se crie uma cultura de desprezo e desrespeito as normas de governanga. Os
administradores, nessas situagdes, precisam exigir um detalhamento maior das
operagdes, uma vez que nao terdo tempo para fazer uma analise prévia. Esse
escrutinio e essa discussao detalhada do caso concreto precisa ser formalizada.
Quanto a formalizacédo, se nao for possivel incluir na ata da reunido, por envolver
aspectos confidenciais da operagdo, os administradores devem exigir uma
formalizagcdo interna, quer seja através de gravagdes, quer seja através de

transcrigdo integral das discussdes mantidas na reunido.
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Em Pasadena n&o houve qualquer formalizagdo da urgéncia da deciséo e da
necessidade de ndo cumprimento das regras e procedimentos internos vigentes.
Nao houve, também, qualquer formalizacdo de eventual escrutinio feito pelo
Conselho de Administragao e pela Diretoria Executiva nas principais aprovacdes da
operacao. Os documentos e depoimentos analisados demonstram que, apesar de as
atas das reunides serem lavradas em formato sumario, as reunides eram gravadas,
0 que poderia ajudar para comprovagdo da discussdo e diligéncia dos
administradores. N&o obstante, as gravagdes ndo foram disponibilizadas nos

processos analisados no caso concreto.

Durante todo o processo de aquisi¢ao de Pasadena, nas suas duas diferentes
fases, havia sinais de alertas que poderiam ter dispersado a atencdo dos
administradores e provocado uma analise mais detalhada e aprofundada das
condigdes negociadas. Esses alertas ndo podem ser negligenciados especialmente

em uma situagao de urgéncia e de excegao as regras e procedimentos internos.

O conhecimento prévio das condi¢cdes precarias da refinaria, pelo Conselho
de Administracdo e pela Diretoria Executiva, ensejaria um entendimento melhor da
precificagdo e do custo de Revamp para operagdo. As alteragcdes nas condigcdes
negociadas foram relevantes e poderiam ter sido exploradas com mais detalhes. O
controle compartilhado e a precificagdo sao exemplos elucidativos no caso concreto.
Aquisicbes de sociedade com controle compartilhado, independente da
materialidade, ensejam cautelas adicionais e um entendimento aprofundado do
negocio. No minimo, seria importante entender como o controle compartilhado seria
exercido, quais seriam as regras de governanga dessa nova sociedade, as principais
regras que iriam direcionar o acordo entre os acionistas e as principais opgdes de
saida, na hipdétese de conflito entre os soécios. Reforgca a necessidade de
esclarecimento o fato de o preco final ter sido superior ao negociado quando havia

aquisicao de controle.

Os consultores externos que serviriam como gatekeepers para decisdo dos
administradores, apontando aspectos relevantes da negociagdo, ndo conseguiram
exercer essa fungao e tiveram pouca relevancia na aprovagao da operagao. Sendo

necessario aprovar operagbes com urgéncia ou com um procedimento de
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governanca simplificado, o Conselho de Administracdo poderia ter solicitado a
presenca de um representante dos consultores externos para apresentar sua visao
sobre o negdécio, o que nao aconteceu. As falhas no sistema de Governancga
Corporativa da Petrobras contribuiram para que a transacdo fosse aprovada, nao
obstante todos os red flags existentes, e até mesmo que oportunidades para
corrupgéo fossem criadas. De acordo com a delag&o premiada de alguns executivos
e de acordo com o relatério produzido pela Petrobras sobre a operagéo, alguns
empregados e executivos foram beneficiados com o recebimento de um bdnus no
valor de USD 20 milhdes. As deficiéncias no sistema de Governanga Corporativa da
Petrobras, certamente propiciaram e criaram uma oportunidade a corrupgéao privada.
A falta de cultura de governanga e a inexisténcia de canais efetivos de denuncia

certamente foram elementos que favoreceram esse desfecho.

Recomenda-se que todos os administradores, incluindo os membros do
conselho de administracdo tenham uma postura ativa e ndo passiva. Para evitar
qualquer discussao de diligéncia, os administradores ndo podem negligenciar e ser
omisso nas decisdes, precisam agir ativamente para obter informac¢des sobre as
operacgdes sujeitas a suas deliberagdes. Quer seja questionando procedimentos
simplificados, quer seja discutindo e explorando todos os alertas (red flags)
existentes. Nao hipdétese de o administrador ndo obter todas as informagdes
necessarias e todo o subsidio para sua decisao, existindo ainda sinais de alerta, o
administrador deve impor a transcricdo de seu voto de divergéncia em ata para

evitar sua responsabilizagao.



140

5 CONCLUSAO

O estudo do caso de Pasadena comprovou a diferengca existente entre
governanca “no papel’ e na pratica, destacando que o sistema de Governancga
Corporativa ndo pode ser estatico, mas sim um processo vivo, estratégico enraizado
na cultura organizacional com a participagdo e comprometimento da alta
administragdo. Sua efetividade esta ligada a implementacdo de regras estruturais
previstas nas diretrizes de boas praticas associada a criagcdo de uma cultura ética
que tem que ser disseminada e praticada, constantemente, pelos lideres da

organizagao.

Demonstrou, ainda, que a Governanga Corporativa deve ser implementada e
pensada sob uma perspetiva interdisciplinar, envolvendo todas as areas da

organizacao, juridico, areas de finangas e controles internos, de integridade e de
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gestdo de riscos corporativos. A governanga precisa estar integrada a diversos
programas que contribuirdo para sua efetividade, como gestéo de riscos corporativo,

integridade e controles internos.

O caso de Pasadena foi investigado e fiscalizado pelos 6rgados de controles
externos (no caso CVM, TCU e CGU), uma vez que foi citado num ambito maior - a
Operacdo Lava Jato. Restara sempre a duvida se a aquisicdo de Pasadena seria
analisada caso nao tivesse sido citada nesse contexto maior e, ainda, quantas
outras operagbes semelhantes que geraram prejuizos para a organizagdo foram
aprovadas diante de uma governanga fraca provocada pelo o que o Prof Alexandre

di Miceli da Silveira chamou de cegueira ética’2.

O estudo de caso de Pasadena corrobora ainda a afirmacdo de que um
programa solido de Governanga Corporativa tem impacto real e financeiro para as
empresa e acionistas'®. A ineficacia dos controles internos e do programa de
integridade, além de outros aspectos, levaram diversos investidores a proporem
acgdes coletivas, buscando ressarcimento do prejuizo sofrido com a queda no valor
das agbes'. Em 2014, o IBGC suspendeu a Petrobras do seu quadro associativo,
por um ano, para que a empresa tivesse tempo para implementar o reforgo
necessario na sua estrutura de Governanga Corporativa’® e, em 2015, o maior
Fundo de Pensédo da Noruega (KLP) afastou a Petrobras da sua carteira de

investimento.

A auséncia de uma cultura de ética e governanga trouxe enormes prejuizos
para Petrobras, impactando, inclusive, sua reputacdo. A Petrobras nao tinha outra
alternativa a ndo ser a de reforgar sua estrutura de governanca e trabalhar
intensamente na implementagcdo de um programa robusto, voltado a ética e

transparéncia. O acordo firmado com as autoridades americanas (DOJ e SEC) e

42 CARTA CAPITAL. Governanga. Sistemas amorais. Empresas precisam revisar questdes
fundamentais para criar valor duradouro aos stakeholders. Alexandre Di Miceli da Silveira. Setembro
a Outubro de 2017.

143 Ver notas 78 a 80 desse trabalho.

144 Ver nota 8 desse trabalho.

145 REDACAO REVISTA VEJA. Instituto de Governanga Corporativa suspende Petrobras por 12
meses. Veja, 01 jun. 2015. Disponivel em: https://veja.abril.com.br/economial/instituto-de-governanca-
corporativa-suspende-petrobras-por-12-meses/ Acesso em: 08 out. 2020.
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com as brasileiras consolidam a obrigatoriedade de implementagcdo de um programa

robusto que deve ser monitorado sistematicamente.

O fortalecimento do programa de governanga reestabeleceu a confianga do
mercado e foi percebido como uma solugdo para crise estabelecida. Em 2020, a
Petrobras voltou a ser elegivel para receber investimentos do referido fundo diante
do reconhecimento do fortalecimento da estrutura de Governanga Corporativa. De
acordo com a Petrobras’#®, a decisdo do KLP ocorreu meses depois do Council on
Ethics — The Norwegian Government Pension Fund Global retirar a Petrobras da
lista de empresas sob observagcdo, na qual havia sido incluida em 2016, em

decorréncia da Operacéao Lava Jato.

A governanga passou, nos ultimos anos, a ser valorizada e priorizada.
Diversas organizagdes e investidores exigem hoje que a organizagdo persiga um
proposito além do retorno financeiro. O Davos Manifesto de 2020"#” convocando as
empresas para adog¢ao do “capitalismo das partes interessadas” € um exemplo,
assim como, a manifestagéo, de Larry Fink - CEO da BlackRock, na sua carta aberta
aos acionistas em 2020, de que ESG € um critério essencial de determinacédo de

valor de longo prazo para as organizagdes e para decisdo de investimento'#.

O programa de governanca da Petrobras foi fortalecido, as competéncias do
Conselho de Administracdo e da Diretoria Executivo revistas, seus membros
renovados. Foram criadas regras de escolha/indicacdo, limite de mandato e de
avaliacdo dos orgaos da administracdo e de seus membros. O programa de
integridade/conformidade foi totalmente reformulado, assim como o programa de

gestao de riscos e os controles internos. A efetividade das mudancgas dependera da

146 PETROBRAS. Voltamos a ser elegiveis para recebermos investimentos do KLP do maior fundo de
pensado da Noruega, 14 jul. 2020. Fatos e Dados. https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/voltamos-a-
ser-elegiveis-para-recebermos-investimentos-do-klp-do-maior-fundo-de-pensao-da-noruega.htm
Acesso em: 08 out. 2020.

47 WORLD ECONOMIC FORUM. Davos Manifesto 2020: The universal purpose of a company in the
fourth industrial revolution, 02 dez, 2019. https://www.weforum.org/agenda/2019/12/davos-manifesto-
2020-the-universal-purpose-of-a-company-in-the-fourth-industrial-revolution/. Acesso em: 08 out.
2020.

48 BLACKROCK. Sustainabilty as Blackrock's new standard for investment.
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/blackrock-client-letter. Acesso em 08 out.
2020.
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capacidade de a Petrobras implementar e manter uma cultura de governanga e

integridade.

A préxima revolugdo em governanga certamente estara voltada aos estudos
comportamentais associados a governanga corporativa, as diversas formas de
fortalecimento da cultura organizacional, de parametros e métricas para
monitoramento e avaliagdo comportamental’®. As leis, normas e boas praticas ja
codificadas e formalizadas sao importantes e devem ser adotadas pelas
organizagbes, mas como vimos no caso de Pasadena, n&o sdo suficientes para

garantir que a governanga exerga seu papel de governo das organizagoes.
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