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RESUMO

A pesquisa investiga as transformagdes nas concepcgdes de controle na Petrobras no
periodo entre 1997 e 2022. O conceito de concepc¢éao de controle foi desenvolvido por
Neil Fligstein e é definido como visbes de mundo totalizantes que enviesam a
percepcdo dos altos gestores das organizacdes, orientando as formas de
coordenacdo internas e as estratégias empresariais prevalescentes. Essas
concepgdes decorrem de relagbes de poder internas entre as subunidades
organizacionais e do perfil profissional dos individuos que concentram o poder na
organizacédo, que sao decisivamente influenciadas pela relacdo da organizacdo com
0 seu campo organizacional e com o Estado. Nas ultimas décadas, um contexto de
crescente financeirizagdo das economias globais tem impulsionado a chamada
concepcao de controle de valor ao acionista. O trabalho busca avaliar como esse
processo tém ocorrido na Petrobras, uma empresa de economia mista que figura entre
as mais importantes do Brasil. Para tanto, uma pesquisa qualitativa e histérica é
realizada buscando compreender as principais transformagdes pelas quais a empresa
passou desde a sua abertura de capital. As transformacbes na governanca
corporativa, no perfil dos dirigentes e nas estratégias empresariais sdo investigadas
com base em dados secundarios levantados em documentos institucionais da
empresa e em outras fontes. A analise revela que a capitalizacdo da empresa via
mercado tem aos poucos impulsionado a implementacdo da concepcéo de valor ao
acionista. Esse modelo de empresa disputa sua hegemonia com a concepcao de
controle associada a manufatura, com base na qual a empresa surgiu e se consolidou.
Enquanto o avanco da concepcédo de valor ao acionista perpassa governos de
diferentes posicées do espectro politico, verifica-se que governos a direita foram
decisivos para o avanco desse processo. Os escandalos de corrupgao pelos quais a
empresa passou foram alavancados pelos acionistas minoritarios, desencadeando
reformas na sua governanga corporativa que serviram para ampliar a sua influéncia

na gestao.

Palavras-chave: Concepc¢des de Controle, Governanga Corporativa, Financeirizagéo,

Petrobras.



ABSTRACT

This research investigates the transformations in the conceptions of control at Petrobras
between 1997 and 2022. The concept of conception of control was developed by Neil Fligstein
and is defined as totalizing worldviews that bias the perception of senior managers in
organizations, guiding the forms of internal coordination and prevailing business strategies.
These conceptions arise from internal power relations between organizational subunits and
the professional profile of the individuals who concentrate power in the organization, which are
decisively influenced by the relationship of the organization with its organizational field and
with the State. In recent decades, a context of increasing financialization of global economies
has driven the so-called conception of control of shareholder value. The work seeks to evaluate
how this process has occurred at Petrobras, a mixed-capital company that is among the most
important in Brazil. To this end, a qualitative and historical research is carried out seeking to
understand the main transformations that the company has undergone since its IPO. The
changes in corporate governance, the profile of managers and business strategies are
investigated based on secondary data collected from the company's institutional documents
and other sources. The analysis reveals that the company's capitalization via the market has
gradually driven the implementation of the concept of shareholder value. This business model
competes for hegemony with the concept of control associated with manufacturing, on the
basis of which the company emerged and consolidated itself. While the advancement of the
concept of shareholder value has permeated governments from different positions on the
political spectrum, it is clear that right-wing governments have been decisive in advancing this
process. The corruption scandals that the company has been through were leveraged by
minority shareholders, triggering reforms in its corporate governance that served to expand its

influence on management.

Keywords: Concepts of Control, Corporate Governance, Financialization, Petrobras.
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1 INTRODUCAO

Fundada em 1953, a Petrobras consiste em uma das mais importantes
empresas brasileiras. A Estatal foi estabelecida durante o governo de Getulio Vargas
para ter papel estratégico para a soberania nacional e para a promocdo da
industrializacdo do pais. Por décadas, ela usufruiu de exclusividade sobre a
exploracdo, producao, refino e transporte de petroleo no Brasil (MACHADO; REIS,
2011).

O descobrimento do Pré-sal e o desenvolvimento de tecnologias para a
exploracbes em aguas ultra profundas revitalizaram significativamente a empresa nas
Gltimas décadas. A Petrobras se tornou uma das empresas mais valiosas do mundo,
com enormes expectativas de producdo e geracdo de receita. Tornou-se ainda
referéncia mundial na exploracdo em aguas profundas, consolidando se como uma
das lideres em tecnologia de exploracdo nesse segmento.

Apesar de seu sucesso, a histéria da empresa também foi marcada por
periodos de crise. Recentemente, por exemplo, ela foi o centro do escandalo de
corrupcéo revelado pela Operacdo Lava Jato. As investigacbes conduzidas pelo
Ministério Publico e pela Policia Federal expuseram um esquema de propinas
envolvendo executivos da Petrobras, empresarios e politicos.

Um evento chave na historia da empresa foi a quebra do monopdlio estatal e
abertura de seu capital aos investimentos privados, que ocorreu em 1997 durante o
governo de Fernando Henrique Cardoso. Com a abertura de seu capital, a empresa
tornou-se uma empresa de economia mista e passou por reformas que modificaram
significativamente sua estrutura de governanca e suas estratégias empresariais.
Essas modificacdes foram impulsionadas a uma maior integracdo ao ambiente
econdmico internacional e a exposicdo da empresa a pressao dos mercados
financeiros.

Esta dissertacao investiga as transformacgdes nas concepg¢des de controle na
Petrobras no periodo entre 1997 e 2022. O conceito de concepcao de controle foi
desenvolvido por Fligstein (1990) e é definido como visbes de mundo totalizantes que
enviesam a percepcéo dos altos gestores das organizacgoes, orientando as formas de
coordenacdo internas e as estratégias empresariais prevalescentes. Essas
concepgdes decorrem de relagbes de poder internas entre as subunidades

organizacionais e do perfil profissional dos individuos que concentram o poder na
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organizacédo, que sao decisivamente influenciadas pela relacdo da organizagcdo com
0 Seu campo organizacional e com o Estado.

Em sua pesquisa sobre o desenvolvimento histérico dos modelos de negdécio
das maiores empresas dos Estados Unidos, Fligstein (1990) identificou e analisou as
relacbes que levaram a génese de um conjunto de concepc¢des de controle.
Contrapondo a visdo de que o desenvolvimento de novos modelos de negdcio,
estratégias e estruturas foi resultado apenas da busca incessante por lucro, que
geraria um desenvolvimento linear de formas cada vez mais sofisticadas de gestéo, o
autor mostra que esse processo foi decisivamente pelo Estado, que sobretudo por
meio da regulamentacdo antitruste, vetava certas praticas de gestédo, induzindo as
empresas a desenvolver outras. Na visdo do autor, a adog¢do dessas formas de gestao
nao decorria da racionalidade estrita dos gestores, mas sim de estruturas culturais
gue emergiram nos campos organizacionais dos quais as empresas participavam, que
estabilizavam a concorréncia, e da hegemonia de certos individuos e subunidades
poderosas das empresas, que passavam a controlar politicamente as organizacées e
a comandavam a partir dos seus vieses e crengas.

No trabalho precursor de Fligstein (1990), quatro concepc¢des de controle séo
identificadas. Na primeira, prevalecente até o inicio do século XX, denominada de
controle direto, as empresas eram comandadas por empreendedores que
cooperavam diretamente entre si para estabilizar a competicdo, em praticas
posteriormente tidas como anticompetitivas e foram proibidas pela legislacao
antitruste. Na segunda, chamada de concepc¢do de controle da manufatura, as
empresas, comandadas por dirigentes com formacfes e trajetorias profissionais
ligadas a racionalizacdo das operacdes, competiam por custo, buscando economias
de escala e adotando formas de produgdo em massa. A terceira, que ganha forga
apos a crise de 1929, é a concepgédo do controle do marketing e das vendas, na qual
busca-se, em linha com as crencas do pessoal dessa area funcional, competir por
meio da diferenciacdo produtiva. Por fim, ap0s a lei Celler-Kefauver, que restringiu
significativamente fusfes e aquisi¢cdes, as empresas passaram a crescer por meio de
estratégias de diversificagdo, no que o autor chamou de concepgéo de controle das
financas.

Em linha com o trabalho de outros autores que verificaram a ascensao de

modelos de gestéo voltados a gerar valor ao acionista nos anos 1980 nos Estados
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Unidos (DAVIS; STOUT, 1992; USEEM, 1993), Fligstein e Shin (2007) propuseram
que a concepcao de controle das financas foi aos poucos substituida por uma
concepcao de controle de valor ao acionista. Essa implicou em um processo de
desmonte dos conglomerados empresariais e em um crescente foco dos modelos de
negocio em um core business. Essa concepgcdo emergiu como uma resposta as
pressfes dos acionistas institucionais, que passaram a exercer um papel cada vez
mais ativo na governanca das empresas. Trata-se de uma logica de investimento em
empresas para se concentrarem em praticas de maximizagcédo do valor das acdes,
alinhando os interesses dos executivos corporativos com os dos acionistas. Sustenta-
se que o principal objetivo das corporacdes deve ser maximizar o valor do mercado
das acdes, ou seja, garantir altos retornos financeiros aos acionistas, sendo que, para
iss0, sao necessarias diversas praticas gerenciais e estratégicas como: restruturacdo
corporativa; recompra de acdes, demissfes e cortes de custos; e maximizacdo de
dividendos (trata-se de um indicador muito importante, serdo disponibilizados dados
quantitativos e qualitativos por periodo).

Souza (2022) aponta que mudancas observadas na gestdo da Petrobras sao
um reflexo da adequacdo da empresa a légica de maximizacdo do valor para o
acionista. O autor sugere que essa logica seja uma extensdo e chave para
compreensao da financeirizacdo (ha uma interdependéncia), que dada a sua
importancia para entender a geracdo de valor para os acionistas, é tratada neste
trabalho. O autor, entretanto, parte de uma concepcao de financeirizacdo associada a
vertentes da Economia Politica. A presente pesquisa busca complementar a
compreensao desse processo com base em ideias dos autores da sociologia
econOmica.

A pesquisa gera contribuicdes empiricas importantes ao investigar e identificar
as concepgodes de controle em subperiodos compreendidos entre os anos de 1997 e
2022. A busca pela correlagéo entre os acontecimentos corporativos importantes da
Petrobras, os governos, seus dirigentes e as concepc¢des de controle denominadas
por de Fligstein (1990) e Fligstein e Shin (2007) permitiu identificar essas e
compreender como essas convengdes de gestao foram importantes e providencial
para cada situacdo. A pesquisa possibilitou associar as transformacgdes da empresa a
eventos corporativos relevantes. Também foi possivel investigar mais

sistematicamente como perfis e trajetérias dos dirigentes da empresa influenciaram
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as transformacodes. Buscou-se ainda verificar os impactos e reflexos em suas
operacdes, como por exemplo o pagamento de dividendos aos seus acionistas.

O trabalho esta estruturado em uma forma a deixar a linha légica da pesquisa
evidenciada, sendo: no capitulo 1, é feita a introducdo, onde consta a caracterizacao
do tema, justificativa de pesquisa e, de uma maneira mais sintética, os objetivos da
pesquisa. No capitulo 2, sdo apresentados os conceitos de concepcdes de controle e
capital e habitus. No capitulo 3, apresenta-se o método. J& no capitulo 4, séo
apresentados os resultados que dao fundamentacdo para a identificacdo das
concepcdes de controle. No capitulo 5 sdo feitas as discussfes e no capitulo 6 séo
apresentadas as conclusoes.

1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar as transformacdes nas concepcdes de controle da Petrobras durante
o periodo entre 1997 e 2022
1.1.2 Objetivos Especificos

a) Analisar as transformacdes na estrutura de propriedade e de
governanca corporativa da empresa.
b) Avaliar as mudancas nas estratégias, nos planos de investimento

e nas politicas de preco e pagamento de dividendos da empresa.

C) Compreender as transformacdes nas trajetérias e perfis dos
presidentes do conselho da empresa.
2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 TRANSFORMACOES DO CONTROLE CORPORATIVO E FINANCEIRIZACAO
2.1.1 Concepcdes de controle e suas inovacoes

Candido, Sacomano Neto e Donadone (2019) fizeram uma analise das
transformacdes da predominéncia das organizacdes, fazendo uma comparacéo
associativa ao desenvolvimento capitalista. Os estudos organizacionais, por
constatacao, se tornam campo muito fértil e diversos de interpretacdes no sentido de
melhor definir e moldar as praticas de gestdo. A evolucdo da organizacdo é atrelada
ao contexto das alteracdes econdmicas e da sociedade como um todo, dai a
importancia de conceituar os modelos de organizacéo e suas transformacgdes ao longo

do tempo juntamente as suas concepcoes.
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Oliveira (2019) define concepcdes de controle como um conjunto de acdes que
0s atores (gestores, executivos), com determinada concepc¢ao de controle, selecionam
e utilizam em um determinado contexto organizacional. Até por uma questdo de
sobrevivéncia, manutencéo e crescimento da empresa, trata-se de rumos de acao que
sdo tomados pelos respectivos executivos, a partir da visdo de mundo que esses
possuem.

J& Fligstein (1990) define concepcédo de controle como:

Concepcao de controle refere-se a uma visdo totalizante do mundo
dos gerentes ou empreendedores que os levam a filtrar os problemas do
mundo num certo sentido [...] Uma estratégia organizacional refere-se aos
objetivos atuais da organizacgéo e as politicas adotadas para alcancgar aqueles
objetivos. A concepcédo de controle refere-se a porgue gerentes enxergam
aquelas estratégias como apropriadas para o que a empresa deve fazer
(FLIGSTEIN, 1990, p.10-11).

A primeira concepgao de organizagao foi a tradicional, se estruturou a partir do
século XVIII, fase em que a hegemonia da sociedade feudal prevalecia, forma de
organizacdo que prevaleceu até as primeiras décadas do século XX. Esse modelo
herdado da desagregacdo do Império Romano do ocidente resultou em uma ordem
social, que, por algumas caracteristicas, influenciou na instituicio do modelo de
organizacbes tradicionais (fundamentado na estrutura feudal) (CANDIDO;
SACOMANO NETO e DONADONE, 2019).

Uma das concepcdes identificadas por Fligstein (1990) foi a de controle direto,
por ele identificada como subunidade de poder e que esta intimamente associada ao
conceito de concepcéo de organizacao tradicional.

Verificou-se um processo paulatino de modernizacdo das organizacdes a partir
do século XIX, momento em que h& a intensificacdo das atividades produtivas e
comerciais, a relacdo entre os atores dessa "nova" organizacdo passa por
progressivas mudancas, o que tornou o modelo de organizacdo dindmico, porém com
lastros nas concepcgoes anteriores (CANDIDO; SACOMANO NETO e DONADONE,
2019).

A paulatina variacdo da concepcao de organizacdo tradicional do trabalho
provocou um fenbmeno que logo veio a desencadear novas etapas na forma da
estrutura organizacional vigente, houve a ascensao da baixa burguesia, o que

possibilitou a imposicdo de ideias dessa classe e, posteriormente, revolucdes
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burguesas e a propagacdo das instituicbes modernas dominantes pelo mundo
(CANDIDO; SACOMANO NETO e DONADONE, 2019).

Surgem, entdo, as organizacdes racionalizadas, fruto de amplos processos
complexos de transformacdo cultural ocidental, que deram fundamentacdo a
modernizacdo do Estado e da economia. O espirito racionalista impulsionou o
desenvolvimento de novos conhecimentos técnicos cientificos, que de certa forma
foram utilizados como instrumentos pelas formas de racionalidades econémicas, 0
que culminou nas revolugdes industriais (CANDIDO; SACOMANO NETO e
DONADONE, 2019).

Esse processo de mudanca da organizacdo trouxe uma nova concepcao,
denominadas por Max Weber como burocracias. Essas formas organizacionais
baseadas na autoridade racional-legal, sdo estruturas enrijecidas, formais, com
hierarquias prescritas e com fun¢des bem definidas que se espalharam ao longo do
século XX. A formalizacdo, a impessoalidade e profissionalizacdo sdo as bases de
construcdo do modelo burocratico (CANDIDO; SACOMANO NETO e DONADONE,
2019).

Nesse contexto, empresas que foram se moldando as novas concepcdes e ao
mesmo tempo fazendo parte, colaborando com graduais transformacoes,
colaboraram para diversas correntes definidoras de modelos de gestédo
organizacionais. No que foi definido como administracdo cientifica, producdo em
massa e estruturas organizacionais funcionais, Taylor e Fayol buscavam, num
movimento de racionalizacdo industrial, uma alternativa para deixar mais eficiente os
métodos de producdo (racionalizacdo do trabalho) e gerenciamento (estrutura
organizacional definida, com funcdes prescritas). As obras desses precursores das
abordagens classica e cientifica da administracdo contribuiram significativamente
para a reproducéo e consolidagédo do modelo de controle de manufatura (CANDIDO;
SACOMANO NETO e DONADONE, 2019).

Conforme Candido, Sacomano Neto e Donadone (2019), as organizacdes
racionalizadas tinham uma orientagcdo interna. Nas décadas subsequentes foi
acontecendo o processo de maior atencdo ao ambiente organizacional em que
estavam inseridas, assim como passaram a criar formas racionalizadas de interpreta-
los. Aos poucos as organizagdes passaram a ser vistas como sistemas abertos, como

organismos vivos dependentes do ambiente nos quais estavam inseridas. A partir dai
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conceitua-se que a sobrevivéncia e até mesmo 0 crescimento das organizacfes
estavam diretamente relacionados com a sua capacidade de interacdo com o0s
ambientes aos quais estéo inseridas.

O setor financeiro passou a impor fortemente seus objetivos finalisticos, sendo
as empresas verdadeiramente compreendidas como instrumentos para a obtencao de
lucros financeiros e o valor gerado ao acionista passa a ser o indicador maximo de
sucesso da organizacao (CANDIDO; SACOMANO NETO e DONADONE, 2019).

Essa nova formatac&o, com o foco no acionista, teve como um dos resultados
a dissolucdo de conglomerados devido a aquisicGes forcadas e com o intuito da
desintegracdo em varias empresas menores e focadas em negocios especificos. A
avaliacdo para a tomada de decisao quanto ao tipo de negdcio que a empresa deveria
manter passou a ser feita com base na andlise do potencial de retorno financeiro,
abrindo mado das que inviabilizavam os investimentos. Essas transformacfes
desconfiguraram o formato bem definido das fronteiras das organizacdes
racionalizadas, as operacfes das empresas ficaram na dependéncia de uma rede de
organizacgdes e individuos, onde a relacdo se da através da coordenagado por nexos
de contratos formais e informais (com vinculos comerciais) (CANDIDO; SACOMANO
NETO e DONADONE, 2019).

Mais especificamente, dentro do contexto dessas inovacdes organizacionais,
Fligstein (1990), em uma analise que realizou com as maiores empresas americanas,
no periodo de 1880 a 1980, identificou quatro concepcdes predominantes
(subunidades de poder): Controle Direto, Manufatura, Marketing e Vendas e
Financeira. Posteriormente, Fligstein e Shin (2007) desenvolveram a ideia de
concepcao de controle de valor ao acionista. O autor fez um diagnostico de quais sao
as concepcoes de controle que regem as empresas ao longo do periodo e enfatiza
gue elas se diferenciam principalmente pelas interven¢des do Estado, com mudangas
e criacOes de novas leis.

A concepcdo de controle direto tinha por caracteristica poucas empresas
dominando mercados localmente, € identificada mais para o fim do século XIX. As
companhias com esse tipo de concepc¢ao nao se submetiam a quase nenhum tipo de
regulamentacdo de suas atividades, sendo as vendas realizadas diretamente do
produtor para o consumidor final (FILGSTEIN, 1993).
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A concepcdo de controle manufatura tinha o foco no processo produtivo,
controlando desde o estoque de matérias-primas até o estoque final. A lideranca de
um campo era por grandes empresas, num processo que envolvia grande interagao
com fornecedores e clientes finais. Em nome do controle de precos, os gestores
rejeitavam inovacdes tecnologicas, 0 que aumentava a chance de novos entrantes no
mercado e consequentemente, a perda de participacao.

A depressdo econdmica da década de 1930 teve um impacto devastador nas
empresas americanas. Muitas enfrentaram uma queda significativa nas vendas, o que
as forcou a repensar suas estratégias comerciais e de mercado. Fligstein (1990)
argumenta que, antes da crise, as grandes empresas estavam mais focadas na
producdo e no controle dos precos, acreditando que a eficiéncia na producdo e a
reducado de custos eram as chaves para 0 sucesso.

ApOs a crise, as empresas comecaram a perceber a importancia de entender e
influenciar a demanda do consumidor. Isso levou a uma maior énfase no marketing e
nas estratégias de vendas como meios para estimular o consumo e garantir a
estabilidade financeira das empresas. Nesse processo, as empresas passaram a nao
tentar mais influenciar os precos uma das outras diretamente, e sim passaram a
diversificar seus produtos. Ascendia a concepcao de controle Marketing e Vendas
(FLIGSTEIN, 1993).

Nessa concepcdo o objetivo da empresa era a venda méaxima de produtos,
havia uma competicdo através da disponibilizacdo de diferentes produtos onde a
busca por diferentes compradores se baseava na qualidade, nomes de marcas e
propagandas, em suma, criavam produtos para mercados que ainda ndo existiam
(FILGSTEIN, 1993).

Por fim, Fligstein (1993) traz a Concepc¢ao de Controle Financeira, que,
segundo o autor, via a empresa como um conjunto de ativos que garantiam diferentes
taxas de retorno para a organizacao. A alocacao de capital entre as linhas de produtos
era o grande objetivo nessa concepcéao juntamente a intensdo de aumentar os lucros
no curto prazo. Nessa concepcéo observou se a pratica das fusdes como forma de
desenvolvimento da grande empresa. A lucratividade maior motivava as acdes da
administracao central, e isso podia custar a eliminacéo de divisdes néo lucrativas do

escopo da empresa (desinvestimento).
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A questdo do desinvestimento ficou mais definida na concepc¢éo de controle de
contextualizada por Fligstein e Shin (2007), concepcdo de controle do valor ao
acionista. Nessa concepcao as estratégias adotadas pelas empresas séo focadas em
maximizar o valor aos acionistas, redefinindo as prioridades gerenciais. Trata-se de
um conceito que orientou a reorganizacao financeira das empresas, 0 que envolveu
vendas de ativos, fusbes e aquisices, recompra de acdes e demissdo em massa,
com o objetivo de aumentar o valor das agdes no curto prazo.

Nessa concepgao 0s gestores devem ser monitorados pelos conselhos de
administracdo e pelo mercado de capitais, no caso, Sdo recompensados ou
penalizados em funcdo do desempenho financeiro da empresa (medido
principalmente pelo preco das acdes).

2.1.2 Perfil dos dirigentes, nocao de habitus e capital

Fligstein (1990) argumenta que o perfil dos dirigentes corporativo passou por
uma evolucdo em razdo da necessidade de uma resposta as mudancas nas
concepgcbes de controle dentro das grandes empresas. Dependendo das
necessidades estratégicas predominantes das corporagfes, diferentes periodos
historicos privilegiaram diferentes perfis de competéncias e de dirigentes.

O autor trabalhou a ideia de haver um perfil dominante para cada situacdo de
concepcao de controle:

Para o periodo do controle por producdo, com o foco em aumentar a eficiéncia
e a produtividade, padronizar a produgdo em massa e reduzir custos, os dirigentes
principais eram engenheiros e técnicos com profundo conhecimento em processos de
producao e gestao de operacoes;

Com relacdo ao periodo do controle por Vendas e Marketing, executivos com
experiéncia na area comecaram a ganhar mais destaque (principalmente a
capacidade de compreender e influenciar as preferéncias dos consumidores). Foi um
periodo que marcou a transicdo de uma énfase na produgédo para uma énfase na
criacao e gestado da demanda do consumidor;

Com o surgimento do controle financeiro, os dirigentes passaram a ser cada
vez mais oriundos das areas financeiras. Os CEOs e outros dirigentes passaram a ser
principalmente individuos com formagdo em financas, MBA ou experiéncia
significativa em gestdo de ativos e mercados financeiros. Executivos financeiros,

capazes de navegar pelas complexidades dos mercados de capitais, maximizar o
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valor para os acionistas e gerenciar fusdes e aquisicdes, passaram a ocupar 0s cargos
de lideranca.

E inevitavel a associacéo das caracteristicas (competéncias e habilidades) dos
individuos que fazem parte desse contexto de transformacdes. Para contribuir com
esse entendimento, é imprescindivel que faca uma associacdo com a ideia de habitus
e capital (principalmente cultural) de Pierre Bourdieu:

Habitus € um conceito central na abordagem sociolégica de Pierre Bourdieu.
Ele se refere a um conjunto de disposi¢des durdveis e incorporadas que 0s agentes
sociais adquirem ao longo de suas trajetdrias, desde os processos de socializacdo
mais basicos, que se dao na familia e na escola, relacionando-se as origens sociais e
aos diferentes espacos pelos quais transitaram. Essas disposi¢des incluem valores,
principios praticos que regem a moral com base na qual agem (ethos), aptiddes
corporais (hexis) e modos de pensar e interpretar a realidade especifica (eidos). E
com base nessas disposicdes que 0s agentes interpretam e atuam nos campos,
desenvolvendo estratégias para reproduzi-los e transforma-los. O conceito de habitus
busca superar o dualismo entre agéncia e estrutura, propondo que as estruturas
sociais estdo dentro dos agentes, incorporadas na sua cognicao, e que elas nao so
restringem a acao, mas também a possibilitam (CANDIDO et al., 2017).

Com a mesma base, Emirbayer e Johnson (2008), indicam que habitus € um
conceito fundamental na teoria de Bourdieu. Ele se refere aos principios duraveis de
julgamento e pratica que sdo gerados pelas experiéncias de vida de um ator social e
modificados ao longo do tempo. O habitus é moldado principalmente pelas condicbes
econdmicas e culturais dentro das quais € adquirido e € usado como um guia para a
pratica em situacdes futuras. Em outras palavras, o habitus € um conjunto de
disposi¢des incorporadas que orientam as ac¢des e escolhas de um individuo, mas que
sdo moldadas pelas condi¢des sociais e historicas em que se vive. O habitus é um
mecanismo que liga a acao individual e as configuracées macroestruturais dentro das
quais a acao futura € tomada. Ele € um conceito importante para entender como as
estruturas sociais séo internalizadas pelos individuos e como as a¢oes individuais sédo
moldadas pelas condi¢bes sociais em que ocorrem.

O conceito de capital de Bourdieu pode ser entendido como um recurso que é
acumulado e investido em busca de lucro ou vantagem. O capital pode assumir varias

formas, incluindo capital econdmico (dinheiro e bens materiais), capital cultural
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(conhecimento, habilidades e educacao), capital social (redes de relacionamentos e
conexdes) e o capital simbdlico, que é definido como a capacidade de um individuo
ou grupo de impor significados e valores que sdo considerados legitimos e valiosos
dentro de um campo social especifico. O capital € um recurso que € valorizado e
negociado dentro de um campo social especifico, e a posse de diferentes tipos de
capital pode permitir que os individuos exercam poder e influéncia dentro desse
campo. A andlise do capital é importante para entender como as relacdes de poder
séo estabelecidas e mantidas em um campo social, e como as agdes sociais podem
ter efeitos transformadores ou perpetuadores nessas relacbes (EMIRBAYER E
JOHNSON, 2008).

Em suma, pode se concluir que a andlise feita por Fligstein (1990) sobre o perfil
dos dirigentes, juntamente com as associa¢cdes as respectivas concepcdes de
controle, pode ser enriquecida pelos conceitos de habitus (disposi¢cdes duraveis e
incorporadas gque 0s agentes sociais adquirem ao longo de suas trajetérias) e capital
de Pierre Bourdieu (principalmente o capital cultural: habilidades, educacéo e
conhecimentos). As mudancgas nas concepgdes de controle moldam as disposigoes,
competéncias e estratégias dos dirigentes que buscam por crescimento e até mesmo
manuten¢ao no topo corporativo.

2.1.3 Financeirizacao

Financeirizacao foi definida por Davis (2009) como um padrao de acumulacéo
no qual a rentabilidade e criacao de valor para 0s acionistas e proprietarios por canais
financeiros passam a ser enfatizadas em detrimento das operacdes de producao e
comercializacdo de produtos e servicos e da prépria organizacdo. Esse padrdo de
acumulacao é impulsionado por sistemas de governanca corporativa que se ajustam
as regras do mercado financeiro.

Davis e Kim (2015) caracterizam a financeirizagdo como uma tendéncia
histdrica, desde o final do século XX, etapa onde o conceito financeiro se tornou cada
vez mais central para o funcionamento das economias. O conceito marcou a transigéo
da economia do pds-Segunda guerra para uma focada em indicadores financeiros.

Bruno (2011) caracteriza o termo financeirizagdo como relativamente recente
na literatura econdmica internacional. O autor afirma que as primeiras andlises que
utilizaram o termo surgiram nos anos 1990. Ele sintetiza o fendbmeno como um padréo

de funcionamento das economias em que transcorre a acumulacéo de riquezas por
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canais financeiros e ndo por desenvolvimento de atividades produtivas. Apesar de
considerar que a acumulacdo de riquezas a partir de operacdes bancarias e
financeiras seja inerente a toda economia capitalista que apresente um grau minimo
de desenvolvimento financeiro, acredita que quando o leque amplo de ativos
financeiros se sobrepde aos ativos produtivos em termos de liquidez, risco e
rentabilidade, as economias ficam propensas a um processo de financeirizacao.

A economia americana passou por profundas mudancas e transformac¢des nos
anos de 1980, 1990 e 2000, décadas que antecederam a crise de 2008. Nessa fase,
em linha com a conceituacdo de financeirizacdo acima, houve uma revolugéo
financeira ou dos acionistas que reordenou a sociedade, com o0 encorajamento de
pessoas a participarem dessa nova disposi¢cao da economia. A incorporagao e criagao
de novos produtos e servicos financeiros, que antes nao existiam ou que, pelo menos
nao estavam amplamente difundidos, causaram essas mudancas. Os conceitos
financeiros foram abundantemente inseridos nas vidas das pessoas, trata-se de um
fendbmeno originado por ideias que passaram a dominar o estado e que,
inerentemente ao processo, provocou desregulamentagbes. Difusdo com grande
importancia justamente em um momento de explosao da tecnologia da informacéo e
de crescimento da globalizacdo do comércio (DAVIS, 2009).

Davis (2009) sintetiza esse processo por meio da ideia de que o predominio
dos mercados financeiros transformou a economia e a sociedade, impulsionando a
transicdo de uma economia industrial para uma pés-industrial. O mercado financeiro
se tornou a nova forca orientadora e foi moldando e direcionando as relacdes na
sociedade estadunidense.

Segundo Davis (2009), nas décadas de 1980 e 1990 as corporacdes passaram
de instituicdo social para um organismo voltado para o valor ao acionista, sendo que
seus dirigentes aprenderam o que o mercado de ac¢des valoriza e o que ele ndo atribui
valor. O mapa industrial foi ajustado as exigéncias do mercado e o valor para o
acionista passou a definir as regras do movimento da economia corporativa.

Em linha com o movimento fortemente inclinado aos resultados financeiros,
observou-se uma nova configuragdo do mundo industrial, na qual houve a
subcontratacéo de servi¢os pelas grandes corporagdes. A terceirizagao, que foi uma

forma de descentralizar a producéo, que antes era dentro dos limites de uma Unica
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organizacédo, fundamentalmente foi uma forte colaboradora para a reducéo de custos
e, consequentemente, auxiliar na maximizacao de lucros.

Esse ambiente fortemente financeiro, o comércio globalizado, enfim, esse novo
arranjo da economia, causaram uma mudanca no conceito de nacionalidade. O
mercado financeiro e o comércio globalizado romperam barreiras fronteirais,
tornaram-se reflexo da importancia dada a capitalizacdo de mercado por empresas
orientadas para o acionista (DAVIS, 2009).

Na pratica, a tecnologia da informacdo e comunicacdo viabilizaram, e
permitiram impactar nas formas de financiamento. A negociacdo passou a ser feita
em tempo real, a compra e venda de titulos de todo o mundo (ativos financeiros) pode
ser feita por investidores individuais e através de seus telefones celulares. As
inovacbes financeiras exponencialmente foram sendo geradas e, com isso,
expandindo os tipos de “produtos” negociaveis no mercado financeiro (DAVIS, 2009).

O numero de empresas fazendo capitalizacao através da abertura de capital na
bolsa também se elevou, sendo uma forma de alavancar seus negdécios obtendo
fundos para expandir seus investimentos. Um outro produto amplamente difundido
para auxiliar nas financas empresariais foram os empréstimos financeiros, item que,
pela competitividade, passou a um custo menor.

Um importantissimo ator desse novo contexto altamente financeiro, é o setor
bancéario, que passou por uma consolidacdo nos anos de 1990. Conforme Davis
(2009), o setor, com a desregulamentagcdo ocorrida no periodo, passou por uma
consolidacéo, o que permitiu que varios bancos com estrutura regional alcancassem
estrutura nacional e expandissem para diversas linhas de negécio.

Ent&o, nesse cenario, conceituando o mercado financeiro como um todo, Davis
(2009) o define: “Os mercados financeiros sdo uma espécie de mercado preditivo,
capaz de incorporar informacées amplamente dispersas na avaliacdo das
perspectivas futuras de uma empresa ou outra entidade negociada e atualizar os
precos rapidamente. ”

No que se refere a governanga corporativa, o mercado financeiro veio a
nortear e orienta-la para o preco das acbes. Todos os movimentos passaram a
objetivar valor ao acionista, por exemplo: a escolha dos executivos pelo conselho
administrativo. Como constatado, o gerencialismo foi substituido por uma orientacao

para o valor ao acionista. Um pouco mais para frente, estudiosos chegaram a
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conclusdo que o valor para o acionista ndo era apenas 0 norte para as corporagoes,
mas também para as instituicdes nas quais elas estavam inseridas (DAVIS, 2009).

Segundo Davis (2009), o mercado era mais inteligente do que qualquer
participante individual e a remuneragao dos grandes executivos das empresas estava
ligada ao preco das acdes, era uma espécie de julgamento através dessa vertente,
enfim, esse era resultado quanto a eficiéncia da gestao.

E importante contemplar no assunto o que abrange a negociac¢io das regras
na relacéo estado e corporagdes, havia uma necessidade de fornecimento de leis que
essas estivessem dispostas a aceitar. Especificamente nos EUA, as empresas sao
licenciadas pelos estados, ndo pelo governo federal, sendo que ha a possibilidade de
se incorporarem onde escolherem independentemente de onde fazem negdcios
(DAVIS, 2009).

Em decorréncia desse novo mundo das financas e as instituicbes que o
governam, o termo “governancga corporativa” ganhou expressao fora das faculdades
de direito e administracéo. As crises e escandalos que se arrastaram a partir dos anos
2000 trouxeram foco para o termo, tanto como problema, como uma solucao.
Governanca corporativa € um tema que, de forma restrita, refere-se aos conselhos de
administracdo e suas conexdes com 0s acionistas e altos executivos, numa relacao
onde o objetivo é entender e sintetizar os problemas criados pelos sistemas de
financiamento, captacdo e maximizacao de lucros através da boa gestéo de recursos
(DAVIS, 2009).

A governanca corporativa resolveu um grande problema nos Estados Unidos,
que é o da atribuicdo de responsabilidade e controle da propriedade a varios
“investidores”, num universo onde as corporagcdes eram muito dispersas e contavam
com um ndmero muito vasto de acionista, as decisbes estavam nas maos dos
executivos, que por sua vez escolhiam os seus respectivos conselhos, muitas vezes
limitando ou aniquilando a possibilidade de uma melhor escolha de uma
administracdo, para a gestdo das empresas (DAVIS, 2009).

A relevancia da governanga corporativa aumentou ao tempo que os mercados
financeiros cresceram tanto em tamanho como em escopo, no mundo houve um
aumento consideravel de paises com bolsa de valores, sendo que os antigos estados
comunistas facilitaram a negociacdo de acbes de empresas que foram privatizadas

através de novas regras de mercado. Paises de baixa renda buscaram acesso a
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investidores estrangeiros como forma de buscar pelo desenvolvimento de suas
atividades econdmicas. Nessa linha observou-se que a privatizacdo foi uma saida
para os governos fazerem seus financiamentos em todo o mundo (DAVIS, 2009).

O crescimento dos mercados financeiros pode ser notado através do
exponencial aumento do volume dos fluxos financeiros, sendo 0 comércio
internacional um excelente e conclusivo indicador, além de outros como: aumento
consideravel de paises com bolsa de valores, o investimento de paises ricos em
nacdes emergentes e a globalizagdo das transacdes de acbes com a listagem de
dessas, por diversos paises, nas bolsas Nasdaq e de Nova York, na década de 1990.

Candido, Sacomano Neto e Donadone (2019), enfatizam que ideias de
economistas financeiros, ao longo dos anos 1970 e 1980, influenciaram uma série de
mudancas nas regulamentacgdes, o que gerou alteracdes nas relacdes de poder entre
setor produtivo e o emergente mercado de capitais. Periodo em que esses
profissionais do mercado financeiro pregavam a necessidade de maior entrega de
valor aos propriamente ditos proprietarios das empresas. Com esse cenario e com as
mudancas nas leis, grandes atores passaram a figurar no rol de aquisi¢des de direitos
sobre empresas através da aquisicdo de papéis (acdes). Em suma, o setor financeiro
passou a impor fortemente seus objetivos finalisticos, sendo as empresas
verdadeiramente compreendidas como instrumentos para a obtencdo de lucros
financeiros e o valor gerado ao acionista passa a ser o indicador maximo de sucesso
da organizagéo.

O mercado de acbes (e titulos) tem uma capacidade preditiva quanto a
determinacdo dos precos desses. Ele consegue antecipar cenarios e projecoes,
estimar eventos futuros quantificaveis e refletir no preco desses ativos tornando o
preco no mercado bem proximo do que deveria ser, além disso ele ajusta-se com certa
rapidez a novas informagdes, tornando-se um guia para as decisdes (DAVIS, 2009).

Fazendo uma relagcao entre o investidor (comprador de ativos de capital) e a
governanca corporativa, Davis (2009), destaca a exigéncia, por parte dos investidores,
gque existam estruturas para proteger seus investimentos. Nesse contexto, ressalta
que a compra de acdes de uma empresa gerencialista, por exemplo, ndo é garantia
de poder influenciar como a empresa é administrada ou por quem, sendo que 0s votos
desses acionistas sdo meramente consultivos e a maioria das questdes de estratégia

e operacao sédo abordadas como negocios comuns e ficam sob a dire¢ao exclusiva do
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conselho de administracéo, que € escolhido pelos préprios gerentes. Nao quer dizer
gue nao teriam direito a voto na decisdo de algum assunto e sim que, apesar da
votagcado da maioria, poderiam ser ignorados por uma decisao do conselho.

Notavelmente guiado por uma linha de pensamento que busca o valor para o
acionista, a alta administracdo das corporacfes é fortemente inclinada a busca da
valorizacdo das suas acdes e isso se tornou o principal indicador de eficiéncia de
gestdo e, também, termdmetro que embasa a definicdo de salarios dos executivos. O
Conselho de administracdo atua como arbitro nessas disputas, ele que faz as
contratacdes, as demissfes, compensacdes a alta administracdo e, também, retifica
suas decisdes importantes (DAVIS, 2009).

Nesse processo de crescimento, as corporagdes multinacionais, com a
economia globalizada ganharam poder, inclusive seus dirigentes exercem mais
influéncia nas vidas das pessoas do que os governantes chefes de estado. Essas
empresas, extremamente inclinadas as causas financeiras, tiveram as suas
respectivas composicdes de conselho de administracdo compostas por banqueiros,
que, por sinal, podem estar em varios conselhos de varias corporacgdes. A visao
econdmica era controlada por oligarcas financeiros (pequeno grupo de banqueiros),
obviamente com toda a influéncia (DAVIS, 2009).

Essa nova formatac&o, com o foco no acionista, teve como um dos resultados
a dissolucdo de conglomerados devido a aquisicbes forcadas e com o intuito da
desintegracdo em varias empresas menores e focadas em negdcios especificos. A
avaliacao para a tomada de decisao quanto ao tipo de negdcio que a empresa deveria
manter passou a ser feita com base na analise do potencial de retorno financeiro,
abrindo médo das que inviabilizavam os investimentos. Essas transformacdes
desconfiguraram o formato bem definido das fronteiras das organizacdes
racionalizadas, as operacdes das empresas ficaram na dependéncia de uma rede de
organizag0es e individuos, onde a relacdo se da através da coordenag¢do por nexos
de contratos formais e informais (com vinculos comerciais). Como caracteristica do
desmonte de grandes conglomerados, pode se destacar o desmembramento de
grandes  corporacbes em  subcontratacdo de  servicos  especificos
(CANDIDO; SACOMANO NETO e DONADONE, 2019)

Essa condicéo, onde a empresa objetiva o valor ao acionista, trouxe profundas

mudancas na conceituacdo que direcionava as acdes de varias empresas, porém
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pode-se dizer que ndo houve uma perda total de outros tipos de orientacdes que até
entdo vinham e sdo até hoje praticadas pelas corporacdes. Um exemplo disso é
guanto a orientagao social que, apesar da financeirizacao das organizagbes, sempre
com a busca pelo valor ao acionista, ndo foram removidas do contexto empresarial.

Lazonick e O'Sullivan (2000), endossam a ideologia do valor para o acionista
como um principio de governanca corporativa entre as empresas sediadas nos EUA
e na Inglaterra nas décadas que antecederam os anos 2000, sendo que enfatizou que,
nos ultimos anos, esse conceito ganhou forca em mais paises europeus e foi além,
alcancou destaque até mesmo no Japéao.

Lazonick e O'Sullivan (2000) fazem alguns questionamentos quanto a
indexacao da governanca corporativa de paises da Europa e do Japdo a maximizagao
do valor para o acionista, uma delas € se traria prosperidade para suas respectivas
economias. O boom do mercado de a¢cGes dos EUA na década de 1980 chamou a
atencao de executivos europeus e japoneses, as virtudes da abordagem do potencial
valor para o acionista foram incessantemente promovidas por investidores e
consultores na Europa e no Japéo. Contudo, apesar de nos anos 1990 os EUA terem
tido a mais longa alta em seu mercado de acfes, o autor enfatiza a desinformacéo
guanto aos potenciais beneficios que essa abordagem trouxe a economia
estadunidense, assim como qual o real impacto da implementacédo do valor para o
acionista, o que sugere analise mais robusta antes que se passe a adotar um modelo.

Quanto ao processo de financeirizagcdo no Brasil, pesquisas recentes, sobre 0
presente padrdo de crescimento da economia, empiricamente diagnosticam um
processo particular de financeirizacdo por juros. Esse processo causa uma situacao
de subordinacdo do Estado, mantendo a economia refém das especulacdes e
expectativas dos mercados financeiros. Assim como em economias onde esse
processo se deu mais cedo, a légica de valorizacdo financeira e sua elevada
rentabilidade financeira sobrepde aos setores produtivos, o que conflita com a
necessidade de desenvolvimento econémico e social, sendo que essa “desmotivacao”
em ampliacdo de investimento na capacidade produtiva instalada, paralelamente, com
iss0o, a autonomia da politica econdmica e as margens de manobra do Estado tornam-
se reduzidas (BRUNO, 2011).

Segundo Bruno e Caffé (2015), dos anos 1950 a 1980, o Estado teve uma

ordenacdo econbmica voltada para a producdo industrial, fato esse que resultou,
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inclusive, em altas taxas de crescimento econémico. Ao longo dos anos 1980, o
Estado vivencia uma transformacdo onde passa a se subordinar as financas,
momento marcado pela alta inflagdo e tendéncia ao congelamento do produto e
também da renda. Caracterizou-se um modelo de financeirizacdo oriundos dos
ganhos inflacionarios, ja que a expanséao financeira se dava com base na moeda
indexada, isso permitiu o desvantajoso crescimento da concentracdo bancaria, assim
como o fortalecimento do setor financeiro frente a producéo industrial.

O suporte da acumulacéo financeira e bancéria foi, nos anos 1980, a alta
inflacdo e o crescente endividamento publico do Estado, conexao através da moeda
financeira ou indexada. A financeirizacdo da economia brasileira limita a acdo do
Estado, com a priorizagdo dos interesses do capital em detrimento e até mesmo as
custas do social. Em economias onde 0s regimes de crescimentos sdo subordinados
as financas, ha um desfavorecimento a estruturacdo e formulacdo de estratégias, a
nivel nacional, para o desenvolvimento socioecondmico (BRUNO; CAFFE, 2015).

Segundo Dowbor (2015), a financeirizacdo é um fator que faz aumentar a
desigualdade e fundamentalmente trava o desenvolvimento. No caso do Brasil, alguns
produtos do mercado financeiro, como crediarios, cartdes de crédito e juros bancarios
para pessoa fisica estagnam a demanda, pois com o comprometimento da renda
pagando-se o dobro por aquilo que consome, acontece o endividamento e isso
impacta na dinamizagdo da economia, efeito percebido em cadeia. A economia
brasileira, nesse processo de financeirizagdo, esta sendo sangrada por agentes do
mercado financeiro que pouco produzem, a especulacdo entrelacada nos meios
financeiros causa a deformacéo estrutural dos processos produtivos. E necessario
resgatar, de maneira organizada, o uso produtivo dos recursos.

2.1.4 Financeirizagdo de empresas estatais

A dimenséo financeira das organiza¢cdes ganhou proeminéncia em relagéo a
produtiva principalmente dos anos 1970. A internacionalizac¢ao financeira, conduzida
em grande parte por empresas multinacionais, impulsionou o retorno do rentismo, com
os interesses das empresas passando a se identificar cada vez mais com os das
instituicoes financeiras (RODRIGUES; JURGENFELD, 2019).

Nesse processo, nos anos 1980 e, sobretudo nos anos 1990, as novas
estratégias de acumulacéo das empresas multinacionais as levaram ao investimento

especulativo em ativos financeiros e a compra de empresas estatais, principalmente
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em regibes periféricas do capitalismo. No caso do Brasil, as privatizacées foram
‘pressionadas” pelo interesse de acumulagdo privada. A fim de receber os
investimentos, o pais realizou a abertura comercial, produtiva e financeira. A abertura
financeira foi uma fonte de estimulo a entrada do capital especulativo, assim como
permitiu a aquisicdo de setores produtivos e de servigos estratégicos que até entdo
estavam nas maos do Estado (RODRIGUES; JURGENFELD, 2019).

A abertura da economia brasileira expds as empresas brasileiras subitamente
a competicdo estrangeira, impulsionando um processo de desindustrializacdo que,
segundo Rodrigues e Jurgenfeld (2019), ndo foi revertido desde entdo. As
privatizacdes funcionaram como impulsionadoras da desnacionalizacdo da economia
brasileira, considerando a entrada de investidores estrangeiros através da compra de
parte de acOes das empresas estatais, situagdo caracterizada pela atividade
financeira especulativa (RODRIGUES; JURGENFELD, 2019).

O artificio de venda de acdes como forma de levantar capital para investimento
foi uma das alternativas para 0s governos e para as empresas Estatais, num momento
em que a financeirizagdo se sobrepunha as atividades produtivas, e a venda de ativos
se juntam ao rol de possibilidade de angariar investimentos. E importante ressaltar
gue tanto essas formas de capitalizacdo mencionadas acima quanto a possibilidade
de investimento através da renda oriunda da producédo empresarial ou de rendimentos
provenientes de aplicacdes financeiras, fazem parte de um cenario de forte
volatiidade da economia, muito em funcdo da intensa imersdo global na
financeirizacdo (CORREIA; LEMOS e FEIJO, 2017).

A intensificacdo da financeirizacdo deu ao setor financeiro uma posicao de
hegemonia na economia capitalista. Com isso, varias esferas da vida social e do
trabalho foram afetadas. Trata-se de um processo que interferiu alterando desde a
gestdo do dia-a-dia do trabalhador, com a substituicdo da renda e do servigo publico
pelo crédito e endividamento, até as formas de operacionalidade e negécio dos
bancos. E quase impossivel ndo notar o impacto da financeirizacdo na forma de
gestdo das empresas contemporaneas em geral, inclusive as estatais. Destacam-se
a ascensdo da estratégia de maximizacdo do valor ao acionista e a crescente
assimilacdo de capacidades financeiras pelas empresas nao financeiras (SOUZA,
2021).
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O ambiente que gera pressao para a criacdo de valor ao acionista, de certa
maneira, pode ser sintetizado e direcionado a praticas de governanca que possam
diminuir os efeitos generalizados da financeirizagdo na sociedade. A atribuicdo da
financeirizac@o as praticas de negdcios contemporaneos trouxe para o cenario uma
grande e ampla gama de disciplinas, e entender como esse movimento, onde o foco
no acionista transforma as relacdes, ajuda a entender a evolucdo das reformas de
governancas corporativas em economias emergentes e, também, como essas
praticas com foco no acionista sao institucionalizadas e influenciam o
desenvolvimento econémico e social (MODEL; YANG, 2018).

Model e Yang (2018), abordaram os efeitos da financeirizacdo em empresas
estatais chinesas, evidenciando como ao longo das ultimas décadas sua governanga
se direcionou para os acionistas. Esse redirecionamento foi um dos pilares da
transicdo do pais para uma economia de mercado socialista. No sentido de manter o
poder sobre as empresas estatais e em contraste aos entendimentos do capitalismo
convencional de financeirizacdo, o governo Chinés se posicionou em um estado de
reflexdo quanto a manter e/ou aumentar o valor dos ativos do Estado com a inteng&o
de preservar o controle politico das empresas.

A contabilidade € amplamente determinante na institucionalizacdo de praticas
de governanca focada no acionista, sugerindo que sao totalizantes as praticas
contabeis constituidas para alinhar os interesses gerenciais aos dos acionistas. Nesse
processo, destaca-se a importancia das unidades de governanca interna (IUGSs), que
regulam e moderam as demandas de criacdo de valor para o acionista que derivam
do mercado financeiro. No caso das estatais chinesas é importante ressaltar que as
caracteristicas estruturais, como diferencas em estruturas regulatorias e de
propriedade, influenciam a insercdo e adaptacdo de praticas de governanca anglo-
americanas, essas caracteristicas estruturais podem ser cruciais quanto a extensao
em que as tendéncias para a financeirizagdo pode atingir (MODEL; YANG, 2018).

No sentido de estender 0 estudo da economia para o estado, Wang (2015) usa
como exemplo o surgimento do “estado acionista” chinés. Segundo o autor, o Estado
se formulou como acionista e investidor institucional na economia e, inerentemente ao
momento da financeirizagdo, recorreu a meios financeiros para administrar sua

propriedade, seus ativos e seus investimentos publicos.
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Ainda, a titulo de exemplificacdo para o melhor entendimento do fenémeno da
financeirizacdo das empresas estatais, Wang (2015) relata que a gestao dos negocios
(que inclui exercer melhor o direito de propriedade) e dos ativos do estado foi
fortemente estruturada com agéncias de supervisdo de ativos, corporacbes de
participacdo ou empresas de investimento e gestdo de ativos do estado. Todo
processo de atribuicdo de valor ao acionista, o crescimento de atores e canais
financeiros na constituicdo das atividades econdmicas da China, derivou,
ostensivamente, do fendmeno mundial da financeirizacéo.

O crescimento rapido do Estado acionario chinés representa um exemplo de
financeirizacdo, uma tendéncia mundial que envolve uma crescente influéncia dos
agentes financeiros na economia. No contexto chinés, no qual o Estado desempenha
um papel significativo na dire¢cdo do desenvolvimento econdmico, a relagédo entre
financas e Estado € mais intrincada do que o padrdo observado nas economias
liberais. O Estado chinés incorporou a financeirizacdo como uma ferramenta adicional
em seu conjunto de estratégias, ao mesmo tempo em que mantém suas funcdes
tradicionais, como regulamento e orgamento. A politica desempenha um papel central
em todas as fases da financeirizacdo, desde as escolhas deliberadas feitas pelos
atores estatais até o efeito do poder politico na expansao financeira (WANG, 2015).
2.1.5 Financeirizacdo da Petrobras

Como parte das estratégias de desenvolvimento e substituicdo de importacdes
no Brasil, a Petrobras foi criada em 1954 com controle acionario total do governo
federal e monopdlio estatal sobre a cadeia petrolifera. Nos primeiros anos, a empresa
focou seus investimentos nas atividades primarias da extracdo e, logo depois, no
refino e transporte de petréleo. A Petrobras ja havia completado a verticalizacédo
interna da industria no inicio da década de 1970. Isso significa que a empresa havia
integrado todas as etapas da cadeia produtiva do petroleo, desde a exploracdo e
producédo até o refino e distribuicdo. Essa estratégia de verticalizac¢éo interna foi uma
das metas buscadas pelos governos da ditadura militar, que governou o Brasil na
época, e permitiu que a Petrobras se tornasse uma empresa mais eficiente e
competitiva no mercado nacional e internacional. Com a verticalizacdo interna, a
Petrobras conseguiu reduzir os custos de producao e aumentar a sua capacidade de

investimento em novos projetos e tecnologias (SOUZA, 2022).
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O processo da consolidacédo da financeirizagcdo impulsionou uma série de
mudancas regulatorias no setor petrolifero a fim de adequacéo a nova realidade. Para
0 caso da industria petrolifera, as reformas foram graduais e assentadas na relacéo
Estado e o setor privado. Uma das mais impactantes mudancas foi a Lei 9.478 de
1997, a Lei do Petroleo, criada no governo FHC e que colocou fim ao monopdlio da
Petrobras (SOUZA, 2022).

A sequéncia de reformas neoliberais também alterou a politica de precos de
combustiveis no Brasil. Esse se baseou nos custos de producdo e refino,
uniformizados através dos Valores Médios de Referéncia e pelo Frete de
Uniformizacdo de Precos (FUP). J& ap6s 1998 e com a incidéncia do novo marco
regulatorio, os precos tomaram novas diretrizes. Eles ainda dependiam dos custos de
producdo e refino, porém passaram a ser ajustados ao preco internacional. A
conjuntura altamente embrenhada ao contexto da financeirizacdo global e,
conseqguentemente das economias periféricas, refletem o forte movimento no qual as
diretrizes das corporagdes foram no sentido da maximizagao do valor para o acionista
(SOUZA, 2022).

A literatura evidencia a maximizacdo do valor para o0 acionista como um
principio de governanca corporativa surgida nos Estados Unidos, situacdo que marcou
uma mudanca de estratégia da gestdo das empresas, com origem na década de 1970.
Alguns tedricos caracterizam essa mudanca de conceituacdo (maximizacédo do valor
para o acionista), como fundamental para a compreensédo da financeirizagdo. Em
complemento, Souza (2022), afirma que a literatura, para compreender a
financeirizacdo nas corpora¢des nado financeiras, aborda outros elementos como
chaves para entender a financeirizagdo, como por exemplo: aprofundamento do
endividamento dessas referidas corporagdes, com uma inclinagéo para emissoes de
titulos em mercado aberto e internacionais; alteracfes em seus balangos patrimoniais,
medidas por particularidades de internacionalizacdes.

As modificacbes na gestdo da Petrobras foi uma resposta ao contexto do
fendmeno da financeirizacao global, sendo um caso que contextualiza e exemplifica o
carater subordinado que essa financeirizagcdo adquire nas economias periféricas como
a do Brasil. E importante frisar que a financeirizacio se apresenta em cada pais com
uma série de particularidades geograficas, se diferenciando entre paises centrais

e periféricos, 0 que sugere o termo financeirizagao subordinada (SOUZA, 2022).
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Por sua vez, a Petrobras se enquadra no universo das empresas “nao
financeiras” que se entrelacam com o mercado financeiro global e se subordinam ao
dolar, fatores relacionados a maximizagdo do valor ao acionista para os paises
periféricos. Uma série de canais podem servir para essas corporagfes adquirirem
divisas ou se conectarem aos mercados financeiros internacionais, como:
empréstimos bancéarios (domésticos ou internacionais) e emisséao de titulos, no pais
ou fora, através da abertura de capital em bolsas locais ou no exterior (SOUZA, 2022).

A centralidade da variavel financas no periodo da globalizacdo leva a um grau
de importancia consideravel a analise de como as empresas, estrategicamente,
buscam novos meios e instrumentos para subsidiar suas atividades de producéo,
consideravelmente aquelas ligadas as conexfes produtivas globalizadas (DUARTE;
NABARRO, 2021).

Na década de 1990, apds a abertura de capital da Petrobras, a empresa
intensificou 0 uso de instrumentos financeiros no sentido de viabilizar suas principais
atividades via mercado de capitais, favorecendo o incremento de seus recursos e
expansao dessas atividades no circuito do petroleo. A capitalizacéo através de oferta
publica de acBes merece destaque como instrumento financeiro usado pela empresa,
assim como as estruturacdes financeiras, os fundos de investimento em direitos
creditérios e os fundos de investimentos em participacées (DUARTE; NABARRO,
2021).

Duarte e Nabarro (2021) classificam com alto grau de relevancia a importancia
de compreender a adocdo de novos instrumentos e légicas financeiras por uma
empresa como a Petrobras, levando em consideracao a sua estrutura proprietaria e o
controle acionario. Em suma, considerando a engenharia financeira realizada pela
empresa, percebe-se que os agentes financeiros (investidores) tém significativa
relevancia em decisfes que podem impactar os rumos da organizacdo, nas decisfes
de conselho administrativo, ndo apenas por meio de direitos a voto, mas também
através da operacéo e funcionamento de projetos e novos investimentos.

3 METODO

O estudo foi realizado através da abordagem qualitativa. Conforme Martins
(2010), essa abordagem busca compreender a realidade social considerando as
interpretacbes dos individuos e os contextos que a influenciam. Neste tipo de

pesquisa, aspectos subjetivos e intersubjetivos sado considerados no estudo. O foco
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SA0 0S processos sociais e o interesse é desvendar o desenrolar de eventos que
culminaram em certos resultados, ndo sendo o interesse somente nesses, mas como
se chegou até eles (MARTINS, 2010).

Trata-se de um estudo de caso longitudinal, envolvendo a analise da trajetéria
da empresa e dos perfis dos dirigentes da Petrobras. Cauchick Miguel et al. (2010),
define estudo de caso como uma abordagem metodologica de pesquisa de carater
empirico que investiga determinado fenémeno que esteja num contexto real
contemporaneo e essa investigacao é feita por meio de uma analise aprofundada de
um ou mais casos. Esse tipo de analise possibilita um amplo e detalhado
conhecimento sobre o fendbmeno, com base no qual pode-se contribuir para o
desenvolvimento da teoria. Conforme aponta Yin (2001), um estudo de caso possibilita
pesquisas que enfoquem um “caso”, buscando abstrair uma visao do “todo”, que reflita
regularidades mais gerais.

O estudo de caso longitudinal supera as limitacbes do estudo de caso
retrospectivo (investiga o passado), abordando também o tempo presente. Um
exemplo do quanto longitudinal deve ser um estudo de caso, seria para o caso do
pesquisador que pretende descrever mudancas de praticas organizacionais nas quais
os resultados ndo sédo imediatos, precisando de um tempo para serem avaliados
(CAUCHICK MIGUEL et al., 2010).

O periodo escolhido para demarcar o estudo foi de 1997 a 2022, justamente a
partir do processo de abertura de capital que a Petrobras passou. O intuito da escolha
do periodo foi fazer a analise das mudangcas em suas estruturas, buscando
compreender as transformacfes no campo do poder (principalmente a relacéo
presidentes e governo) e nas concepc¢des de controle da empresa.

Fontes e formas de levantamento dos dados

O estudo envolveu o levantamento de dados sobre a trajetdria da empresa no
periodo analisado e a analise do perfil dos seus dirigentes. No que tange a empresa,
os dados foram levantados em documentos institucionais e em trabalhos académicos
abordando a historia da empresa. Essa foi ainda situada em uma analise do histoérico
do setor do petréleo no Brasil, que se baseou em livros, artigos, publicacdes e
documentos institucionais. Essa analise possibilitou a identificacdo de eventos criticos
da historia da empresa, que foram investigados com base em levantamentos

complementares em outros estudos e documentos institucionais e em reportagens
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publicadas na midia de negdécio. No periodo foram identificados eventos criticos que
foram investigados em maior profundidade.

Investigou-se ainda as trajetorias e as propriedades sociais dos presidentes do
Conselho da Petrobras durante o periodo de analise. Os dados biogréaficos de 12
individuos identificados foram levantados em seus curriculos disponiveis na internet e
no Linkedin. O levantamento de dados tomou como base as formas de capitais de
Bourdieu e os perfis profissionais abordados por Fligstein (1990), deram base para
andlises que buscaram relacionar o perfil desses dirigentes e as concepcdes de
controle. Foram coletados dados sobre ligacéo partidaria, sexo, data de nascimento,
idade ao assumir o cargo, local de nascimento, formacdo académica, experiéncia
profissional antes e apds assumir o cargo, experiéncia em sindicatos, tempo que ficou
no cargo, experiéncia no setor financeiro e experiéncia em outros conselhos.

Formas de anélise dos dados

Os dados levantados foram organizados em uma planilha Excel. Os dados
sobre a empresa foram organizados em uma linha do tempo, o que facilitou a
identificacdo de eventos criticos. Essas anota¢des deram base para a articulacéo de
uma narrativa sobre a histéria da empresa, que é apresentada em nossa secdo de
resultados. J4 os dados sobre os individuos também foram organizados em uma
planilha com individuos nas linhas e as suas propriedades sociais nas colunas. Com
base nessa, buscou-se articular-se em outra narrativa a relacao entre as concepcoes
de controle e os perfis individuais.

4 RESULTADOS
4.1 UM HISTORICO DO SETOR DE PETROLEO NO BRASIL E NO MUNDO

A fim de contextualizar a trajetéria da Petrobras, é relevante abordar de forma
mais geral a histdria da industria do petréleo no mundo e, principalmente, no Brasil.

Com inicio do periodo republicano e a crescente necessidade de importacao
de derivados de petroleo, atrelado ao desenvolvimento industrial do Pais, a questao
da exploracdo mineral passou aos poucos a ser pensada de forma mais estratégica.
Com a criacdo do Servico Geologico e Mineralégico do Brasil (SGMB), em 1907,
houve uma sistematizagdo quanto aos processos de investigacdo da mineragdo no
territério nacional. O resultado foi um aumento de perfuracbes de pocos em bases
estruturadas mais profissionalmente. Os eventos da Grande Guerra, a partir de 1919,

deixaram claro o quanto a questédo do petroleo estava se tornando importante para a
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seguranca e desenvolvimento de uma nacdo. Assim, entre 1919 e 1930, sob a
coordenacdo SGBD, foram realizadas 51 perfuracées em diversas regides do Brasil
(REIS, 2020).

Com o tempo, a atividade de mineracdo, que necessariamente inclui o estudo
geoldgico, foi se estruturando no Brasil. Em 1915, houve a aprovacao da Lei
Calégeras sobre Oleos minerais, que representou mudancas nos direitos de
proprietario do solo, que dificultavam o desenvolvimento da atividade mineral,
resultando em conflitos nada produtivos (DIAS; QUAGLINO, 1993).

Durante o governo provisorio de Vargas, em 1933, foi criado o Instituto
Geoldgico e Mineraldgico do Brasil, que ocupou o lugar do SGMB. No ano seguinte
foi criado DNPM (Departamento Nacional de Pesquisa Mineral), que ocupou o lugar
da Diretoria Geral de Pesquisa Cientificas da SGMB. O DNPM passou a ser o
responsavel pela aplicacdo e controle do Novo Cdodigo de Minas, que incluia o
petréleo. Nessa etapa, algumas definicdes foram colocadas, como, por exemplo, a
separacao da propriedade do solo, do subsolo (REIS, 2020).

E importante frisar que, até entdo, todas as modificacdes e ajustes
constitucionais faziam mencédo as atividades de mineracdo como um todo, nao
estritamente ao petréleo. O Novo Codigo de Minas, de 1938, instituiu o Regime Legal
das Jazidas de Petréleo e Gases Naturais. Nesse mesmo ano houve a criacdo do
Conselho Nacional do Petréleo (CNP), o que demonstrava a importancia estratégica
e 0s interesses setoriais nesse recurso. Esse Conselho assumiu as atividades do
DNPM em julho de 1939, ano em que foi encontrado petréleo em Lobato, na Bahia.
Dois anos depois, em 1941, sob direcionamento do CNP, foi encontrada a primeira
acumulacao de petréleo comercialmente viavel do Brasil, em Candeias, no Reconcavo
Baiano (REIS, 2020).

Entre 1939 e 1949 pode-se afirmar que a concentracdo de perfuracdes
realizadas pelo CNP foram quase que totalmente feitas no Recéncavo Baiano. Mas
alguns anos mais tarde, em 1951, produzia-se uma quantidade quase insignificante
de petréleo se comparada a necessidade da demanda interna por 6leos combustiveis.
Assim, o aumento de perfuragcbes nédo se transformou em aumento de producéo.
Nesse periodo a implementa¢édo da industria de base avancou no pais e a demanda

por derivados de petroleo explodiu, aumentando as importacbes. Com a
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industrializacdo do pais, o petréleo se tornava um item cada mais importante para o
desenvolvimento da economia brasileira (REIS, 2020).

Além da dificuldade de extrair petréleo no pais, havia também dificuldade de
processar o Oleo nacionalmente. Mesmo havendo oferta internacional de matéria-
prima, ndo havia capacidade de refino para atender a necessidade interna. Com trés
refinarias privadas instaladas, fazia-se necessario a importacdo do petréleo refinado.
Estrategicamente, em 1950 foi criada a primeira refinaria estatal no Brasil, a Refinaria
Landulpho Alves (RLAM) em Mataripe, na Bahia. Ainda assim, ndo houve ampliacéo
significativa da capacidade produtiva para atendimento da demanda interna.

Aos poucos, a perspectiva de aumento da necessidade energética
(indispenséavel ao progresso da nagao) versus a busca pela ocupacao de espaco da
industria internacional (grandes players), a observacédo das experiéncias em paises
vizinhos, foram aflorando o sentimento de nacionalismo brasileiro. Havia um aumento
expressivo de perfuracdes, porém isso ndo se refletiu em aumento proporcional em
producdo de petréleo. Devido a explosdo do consumo de derivados do mineral no
pais, a dependéncia por importacdo s6 aumentava e, a0 mesmo tempo, haviam
pretensos interesses de grandes trustes internacionais do petréleo em explorar solos
brasileiros. Os movimentos pela nacionalizacao do petréleo foram se difundindo, como
por exemplo a campanha “O Petroleo € nosso!". A tese do monopdlio da exploracao
nacional venceu os interesses internacionais dos grandes do petréleo. Com o retorno
de Vargas ao poder, abriu-se o caminho para a criacédo da Petrobras, em 1953 (REIS,
2020).

Globalmente, pode-se concluir que no periodo pés Segunda Guerra Mundial o
mercado internacional era dominado por sete grandes empresas petroliferas, que
ditavam as regras, conhecidas como as “Seven Sisters”: Standard Oil of New Jersey,
Standard Oil Company of New York, Standard Oil of California, Gulf Oil, Texaco, Real
Dutch Shell e Anglo-Persian Oil Company. O quadro de poder estava estabelecido,
sendo os Estados Unidos detentor do titulo de principal ator global. No entanto, essas
empresas foram gradualmente perdendo forga em decorréncia da ascensao de
regibes que estavam passando por processo de descolonizagéo: Africa, Oriente Médio
e o Mundo Arabe. Em 1960, na Conferéncia de Bagda, surgiu a Organization of the
Petroleum Exporting Countries (OPEC), formada por varios paises da regido
supracitada e de paises como a Venezuela e Equador (suspenso em 1992).
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Gradualmente foi essa associacdo que passou a controlar o mercado, sendo que esse
dominio fazia com que passasse a influenciar na regulacdo da producédo e, também,
consequentemente, no preco do barril de petréleo. As empresas petroliferas estatais
passaram a ter uma participagcdo muito importante no mercado mundial de energia.
Isso veio a desencadear uma diminuicdo da influéncia das companhias privadas
(MACHADO; REIS, 2011).

Houve, entdo, uma mudanca no quadro das empresas dominantes ('seven
sisters”), permanecendo as que eram consideradas suas descendentes, intituladas as
“Super Majors”: British Petroleum, Chevron, ExxoMobil e Royal Dutch Shell, empresas
gue atuavam fortemente no mercado do petrdleo em todos os continentes. Nao menos
importante, € enfatizar que conjuntamente a essas grandes empresas privadas,
grandes empresas estatais passaram a desempenhar importante papel no quadro de
grandes empresas mundiais, oriundas de paises em desenvolvimento: As “New Seven
Sisters” Saudi Aramco (Arabia Saudita), Gazprom (Russia), CNPC (China), NIOC
(Iran), PDVSA (Venezuela), Petrobras (Brasil) e Petronas (Malasia). Algumas
caracteristicas como o tamanho do recurso disponivel, o volume da producédo, as
projecBes da empresa, suas influéncias sobre outras empresas e a dimenséo do seu
mercado doméstico foram utilizadas como parametros para classificar essas
empresas.

A importancia dessas empresas estatais pode ser explicada em dados
numéricos. Na segunda metade da década de 2000 elas detinham 65% das reservas
mundiais de petréleo e gas, produziam 57% do petrdleo mundial e eram responsaveis
por 38% da producdo de gas. A estimativa é que essas empresas, brevemente
(préximos 40 anos), cheguem a marca dos 90% das reservas mundiais. (MACHADO;
REIS, 2011).

No Quadro 1, para contextualizagéo, alguns dados acerca dessas empresas

sao apresentados:



Quadro 1 - Empresas privadas e estatais com importante papel no quadro de grandes empresas mundiais
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Receita Principais acionistas e Controle
Pais de total N° de| . ~ P ~ Privado
Empresa . Sede Areas de atuacéo porcentagem das acles
Origem 2022 empregados (trés maiores) ou
(USD) Estatal?
BlackRock Investment
Refino e distribuicdo (82,6%), | Management (Reino Unido)
British Reino exploracdo e producgéo de |Ltd. (4,82%), Vanguard .
. Lond 225B 65.900 . Privad
Petroleum Unido onares hidrocarbonetos (16,5%) e outros|Group, Inc. (3,47%) e rivado
(0,9%) Consultores do  Fundo
BlackRock (2,94%)
Berkshire Hathaway, Inc.
Califémia Refino e distribuicdo  (71,6%), | (98580 de investimentos)|
~ ~ , (8,43%), Vanguard Group, | Privado
Chevron EUA (Qual 213B 43.846 exploracdo e producdo de petrdleo e 0 )
cidade?) gas natural (28,3%) e outros (0,1%) Inc.(7,84%) e  Capital
' ' ' Research & Management
Co. (6,76%).
Refino e distribui¢éo (78,8% das vendas Vangéjard Group, _Inc.
Texas (Qual liguidas), petroguimica (13,3%) e (8,54%),  SSgA  Funds Privado
ExxoMobil EUA _ 414B 62.000 . < Management, Inc. (5,42%) e
cidade?) exploracdo e producéo de|_. . .
. Fidelity =~ Management &
hidrocarbonetos (7,9%)
Research Co. LLC (2,43%)
BlackRock Investment
Refino e distribuicdo (70%), exploracdo | Management (Reino Unido)
Royal Dutch Reino e produgdo de petréleo bruto e gas|Ltd. (4,89%), Vanguard
Shell Shell . Lond 389B 92.000 L ) ' ' Privad
CLIeD) (She Unido onares natural (23,5%) e fabricacdo de|Group, Inc. (3,66%) e rivado
produtos petroquimicos (6,5%) Gestao de Investimentos do
Norges Bank (2,85%).
Ardbia Exploracao, desenvolvimento e | Governo da Arabia Saudita
Saudi Aramco . Dhahran 2345T |68.493 produgéo de petréleo bruto, | (94,2%), Fundo de | Estatal
Saudita . - . i
condensado, gés natural e liquidos de | Investimento Pudblico
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gas natural (LGNSs) e refino e fabricacéo
petroquimica, fornecimento e
comercializagdo, distribuicdo e geracéo
de energia

(Sociedade de
Investimento) (4%) e
anguard Group, Inc.
(0,040%)

Distribuicdo de géas (55,2%), venda de
hidrocarbonetos e produtos refinados
(25,3%), venda de petréleo bruto e

Governo da Russia (50,2%),

Gazprom Russia Sao 10,241T |468.000 condensados de gas (8,6%), producéo e Gestdo de Investimentos do Estatal
Petersburgo o . Norges Bank (0,86%) e
comercializagdo de electricidade e calor GQG Partners LLC (0,50%)
(5,8%), transporte de gas (2,2%) e ' '
outros (2,9%)
CNPC
(Corporacao
Nacional de | China Pequim 408,5B 1.344.410 Estatal
Petrdleo da
China)
NIOC (National
Iranian Oil | Ird Teeréo Estatal
Company)
PDVSA
(Petréleos  de | Venezuela Estatal
Venezuela, S.A)
Refino, Transporte e Comercializacdo | Governo Federal (28,67%);
. Rio de (89,6%); Gés e Energia (8,9%);|e B3 — Estrangeiros
Petrobras Brasil Janeiro 12658 |41.149 Exploragdo e produgdo (1,1%) e |(25,27%) e ADR (Agbes ON Estatal
Corporativo e Outros (0,4%) e PN) (21,10%).
Petronas Kuala
Malésia 84,4B 46.000 Estatal
Lumpur

Fonte: Construido pelo autor, com base no site marketscreener.com
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4.2 BREVE HISTORICO DA PETROBRAS E EVENTOS CRITICOS PARA A
EMPRESA NO PERIODO DE ANALISE
4.2.1 A Petrobras antes de 1997

A criagdo da Petrobras € um marco na historia do desenvolvimento econémico
e politico do Brasil. Diversos fatores motivaram a sua criagcdo, Como: 0 progressivo
aumento da dependéncia pela importacéo de derivados de petréleo necessarios para
a industrializacdo e desenvolvimento do pais e a questdo da soberania nacional.
Consequentemente, apdés uma intensa campanha langada em 1946, chamada de “O
petréleo € nosso”, surgiu em 03 de outubro de 1953 a empresa estatal brasileira,
instituindo-se 0 monopdlio estatal da exploracédo, do refino e do transporte do petrdleo.
Mais adiante, a estatal brasileira viria a ocupar um lugar num grupo seleto de grandes
empresas globais da industria mais estratégica do planeta, geradora (exploradora) do
produto mais fundamental do sistema capitalista, o petréleo (MACHADO; REIS, 2011).

Apesar de todo o contexto de nacionalismo e do monopolio da Petrobras que
foi instituido junto a sua criagdo, Martins (2015) aponta que a criagdo da empresa foi
um processo complexo e controverso, com diferentes visdes sobre o papel do Estado
na exploracéo e producéo de petréleo no pais. Uma questéo referia-se ao papel que
a empresa desempenharia no projeto de desenvolvimento do Segundo Governo
Vargas. A principio, a ideia era haver uma empresa de economia mista, com a
participacdo do capital estrangeiro. Esse programa foi combatido e o projeto de
criacdo da empresa sO foi aprovado apds os ajustes determinarem o referido
monopolio e, excluindo o capital externo.

De acordo com Lucchesi (1998), o periodo de monopdlio do petréleo exercido
com exclusividade pela Petrobras, que também pode contar expressamente parte de
sua historia, foi dividido em vérias fases: a primeira, (1954/1968) trata-se do processo
de implementacdo da Petrobras e caracterizou-se pela contundente presenca de
técnicos estrangeiros e, no primeiro momento, da concentragdo de esforcos nas
regides do Recdncavo e na Amazbnia. Em um segundo (na segunda metade da
primeira fase), destaca-se a presenca de técnicos brasileiros, com concentracao de
esforcos no Recbncavo e em mais regides. Essa intensa movimentacdo buscava
conhecimento acerca da atividade e do préprio mineral, em muito se deu pelo continuo
aumento do consumo de petroleo aliado a dependéncia externa em relacdo ao

mesmo.
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A segunda fase compreende o periodo de 1969 a 1974. Ela foi fundamentada
pelas primeiras descobertas na porcédo da Bacia do Espirito Santo, pelo choque do
petréleo, pela criacdo do braco internacional da Petrobras e pela primeira descoberta
importante no mar (a Bacia de Campos). Nesse periodo, com a descoberta do campo
de Ubarana (1973) na porcdo maritima da Bacia Potiguar, houve incentivo para
investimentos no mar novamente. Com isso, em 1974 aconteceu a primeira
descoberta importante: o Campo de Garoupa na Bacia de Campos. Essa fase
também pode ser caracterizada pelo foco que foi dado ao treinamento dos técnicos
brasileiro e o investimento em conhecimento estrangeiro através da contratacdo de
consultores envolvidos com a mais atuais metodologias e tecnologias de exploracéo
e producédo de petroleo (LUCCHESI, 1998). Essa fase foi marcada por potenciais
descobertas, sendo que os numeros referentes aos resultados de reservas e
producdo, em consonancia com o aumento de investimentos, foram crescendo.

Conforme Machado e Reis (2011), de 1970 a 1989 a Petrobras também passou
por um processo de expansdo internacional, sendo que em 1972 foi criada a
Braspetro. Suas atividades eram basicamente relacionadas a compra e a venda de
petréleo e a prestacao de servicos de perfuracdo de po¢os no mercado internacional.
A partir de meados dos anos 1980, a estatal passou por um momento de concentracéo
de atividades no Mercosul, mais especificamente na Coldmbia, Equador e Argentina.
No entanto, entre 1989 e 1995 a expansao para o exterior se interrompeu.

No inicio da terceira fase (1975/1984), Lucchesi (1998) enfatiza o declinio das
bacias terrestres, deixando a Bacia de Campos como nova esperanc¢a e também como
confirmacdo da descoberta no mar. Outras caracteristicas dessa fase foram: a
ocorréncia do segundo choque do petrdleo; a descoberta do petrdleo na porgcédo
terrestre da Bacia Potiguar; e de gas na Amazobnia; o atingimento da meta de 500
barris por dia e, bastante substancial e importante, a decisdo de dar sequéncia na
exploragdo para aguas profundas, o que contou com o0 uso da tecnologia da época
com os primeiros levantamentos sismicos tridimensionais (3D). Essas estratégias
buscaram aumentar a producéo interna, ja que o aumento da importacdo causava
impacto na economia brasileira.

Na quarta fase, a Petrobras exerceu com exclusividade o monopdlio do petréleo
em nome da unido, datado de 1985 a 1997, foi uma etapa em que houve a
confirmacéo do potencial das aguas profundas da Bacia de Campos; a sismica sendo
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afirmada como uma das mais importante ferramenta exploratoria; a descoberta de
0leo e condensado na bacia do Solimfes; a ida para aguas ultra profundas; as
descobertas de Barracuda e Roncador, em Campos, e do gas Barra Bonita no Parang;
promulgacao da lei 9478/97; e o cumprimento da incrivel marca de um milh&o de barris
de petroleo produzidos por dia, o dobro da meta da terceira fase (LUCCHESI, 1998).

A lei 9478/97, que dispde sobre politica energética nacional, as atividades
relativas ao petréleo, institui o Conselho Nacional de Politica Energética e a Agéncia
Nacional do Petrdleo e deu outras providéncias foi extremamente importante na
histéria da industria petrolifera brasileira. Essa lei pds fim ao monopdélio estatal da
Petrobras. De acordo com Machado e Reis (2011), a quebra do monopdlio viabilizou
sua parcial privatizacao com sua abertura de capital, que ocorreu em 1997 no governo
Fernando Henrique Cardoso, potencializando a retomada da expansao para o exterior
da estatal.

4.2.2 Eventos criticos entre 1997 e 2022

Conforme citado, a demarcacdo do periodo de andlise inicia-se em 1997,
terceiro ano do primeiro periodo do governo FHC. Nesse ano a Petrobras passou pelo
processo de oferta publica de parcela de seu capital social (abertura de capital),
passando a ter acdes negociadas no mercado financeiro (bolsa de valores) e
distribuida entre acionistas. Nesse mesmo ano o fim do monopdlio da empresa foi
estabelecido efetivamente, com a regulamentacado através da Lei n® 9.478 e também
com a criacdo da ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo) e do Conselho Nacional de
Politica Energética, 6rgdo encarregado de formular a politica publica de energia.

As atividades da ANP foram iniciadas em 14 de janeiro de 1998, sendo a
finalidade dessa promover a regulacéo, a contratacdo e a fiscalizacao das atividades
econdmicas integrantes da industria do petréleo, de acordo com o estabelecido na
legislagéo, nas diretrizes emanadas do Conselho Nacional de Politica Energética -
CNPE e em conformidade com os interesses do Pais.

Com a intencdo de desenvolver as tecnologias necessarias para explorar
petréleo e gas a 3000 metros de lamina d'agua, em 2000, segundo ano do segundo
mandato do governo FHC, foi lancado o PROCAP-3000 (Programa de Capacitacao
Tecnoldgica em Aguas Profundas). Esse programa foi executado por meio de projetos

sistémicos e focou as principais tecnologias consideradas de importancia estratégica


https://pt.wikipedia.org/wiki/Conselho_Nacional_de_Política_Energética
https://pt.wikipedia.org/wiki/Conselho_Nacional_de_Política_Energética
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para os cenarios de aguas ultra profundas e culminou na descoberta do Pré-sal em
2007.

Como parte de sua estratégia, no ano de 2001, no terceiro ano do segundo
periodo do governo FHC, a estatal recebeu da ANP a concesséo para explorar o bloco
BM-S-10 na Bacia de Santos (onde, futuramente, foi feita a primeira descoberta do
pré-sal). No mesmo ano aconteceu um desastre, a P-36, considerada, até entdo, a
maior plataforma produtora de petréleo do mundo, afundou. Esse fato gerou a
empresa um prejuizo financeiro imenso (maior perda financeira da historia do Brasil
no segmento da exploracdo e producao de petrdleo) e causou 11 mortes.

Em 2002, dltimo ano do segundo mandato do governo FHC, como parte da
estratégia de internacionalizacdo da empresa, houve a compra da Perez Companc
Energia (PECOM Energia), a segunda empresa petroleira da Argentina e a maior
petrolifera independente da América Latina, com operacdes na Bolivia, Peru,
Venezuela e Brasil.

Com o intuito de promover o desenvolvimento da industria nacional, em 2003,
0 governo Lula em seu primeiro ano do mandato, dentre algumas ag¢des, criou 0
PROMINP (Programa de Mobilizacédo da Industria Nacional de Petrdleo e Gas Natural)
e a hacionalizacdo das compras da Petrobras. Nesse mesmo ano a empresa dobrou
a sua producéo diaria de 6leo e gas natural, ultrapassando a marca de 109 milhdes
de barris, no Brasil e no exterior.

Em 2004, no segundo ano do primeiro governo Lula, como parte da estratégia
de internacionalizacédo da Petrobras, a empresa assinou um contrato para explorar um
bloco petrolifero no Ird, onde investiu 178 milhdes de ddélares até devolver a
concessao, em 2009. Foi uma devolugcdo acordada com o governo local dada a
importancia das descobertas na regido, tratava-se de uma questdo de soberania
nacional.

Para a histéria da estatal e também com parte importante da histéria da
industria petrolifera nacional e internacional, em 2005, ainda no primeiro periodo do
governo Lula, a Petrobras chegou pela primeira vez na camada do Pré-sal, com a
perfuracdo de poco de 6915 metros de profundidade, sendo no bloco BM-S-10 na
Bacia de Santos, ainda em carater experimental (ndo comercial), com a retirada de

petréleo considerado de boa qualidade.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Argentina
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bolívia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Peru
https://pt.wikipedia.org/wiki/Venezuela
https://pt.wikipedia.org/wiki/Irã
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No ano de 2006, ultimo ano do primeiro periodo do governo Lula, houve a
expansao da producao, caracterizado com o alcance da autossuficiéncia temporaria
em petréleo e, também, iniciou-se a producdo da plataforma P-50, no Campo de
Albacora Leste, na Bacia de Campos.

Ainda nesse processo de exploracdo em aguas profundas, em 2008, ja no
penudltimo ano do segundo periodo do governo Lula, houve o inicio da primeira
producdo no pré-sal no campo de Jubarte, na Bacia de Campos, no litoral sul do
estado do Espirito Santo.

Como forma de levantamento de recursos para investimento, em 2010, ultimo
ano do segundo mandato de Lula, a Petrobras efetuou a maior capitalizacdo em
capital aberto da histdria, um recorde nesse processo. Foram 72,8 bilhdes de ddlares,
0 gque a tornou mais conhecida internacionalmente.

Em 2012, no segundo ano do primeiro mandato de Dilma, uma série de fatores
negativos como acumulos de resultados negativos, aumento no endividamento e
acentuada queda no valor de mercado da empresa, trouxeram a tona e exp0s toda a
questao da corrupcéo na Petrobras.

Mais efetivamente, em 2014, ultimo ano do primeiro mandato de Dilma, houve
inicio na operacédo lava-jato, um conjunto de investigacdes realizadas pela Policia
Federal do Brasil (PF). Esta investigacdo revelou um esquema de corrupcéo e
lavagem de dinheiro que envolveu politicos, empresarios e altos executivos da
Petrobras, além de grandes construtoras brasileiras, denominado Petrol&o.

Em 2015, primeiro ano do segundo mandato de Dilma, a estatal registrou um
prejuizo de 34,8 bilhées de reais (queda do preco do barril de petréleo no mercado
internacional + da crise econdmica no pais + crise referente a Operacdo Lava Jato).
Sao fatores que resultaram em prejuizos financeiros imediatos e afetaram
profundamente a confianca e capacidade de investimento da empresa, 0 que exigiu
mudancgas na gestdo, no modelo de governanca e na forma de se relacionar com o
mercado e com 0 governo.

Em 2016 houve o impeachment da Dilma e posse de Temer (seu vice), a
Petrobras teve uma relagdo com esse processo, uma vez que muitos o justificaram
pelo intuito de proteger seus acionistas minoritarios e reduzir o impacto e influéncia
politica na estrutura e diretrizes da estatal. Ap0s o0 impeachment, a Petrobras adotou
a politica Precos de Paridade Internacional (PPI), vinculando o preco do petrdleo e
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seus derivados a flutuacdo dos precos dos produtos em dolares no mercado
internacional. Foi a partir desse ano que a politica de precos de compras nacionais
comecou a ser flexibilizada, com mudancas significativas a partir do ano de 2017. Sao
mudancas justificadas como uma forma de tornar o setor de petréleo e géas brasileiro
mais atraente para investimentos internacionais e para reduzir 0s custos operacionais
da Petrobras.

Durante o Governo Bolsonaro, principalmente entre os anos 2019 e 2021, a
empresa seguiu uma estratégia de desinvestimento, focada em vender ativos e
subsidiarias. Essas ac¢des foram justificadas pela intencédo de levantar recursos para
o pagamento de dividas e reforcar os investimentos em atividades principais, como a
exploracdo e producéo de petréleo e gas em aguas profundas. Essa venda de ativos
somou a quantia de R$ 243,7 bilhdes, destacando as vendas da BR Distribuidora,
da Liquigas, da malha de gasodutos do Norte e Nordeste da Transportadora
Associada de Gas (TAG), dos gasodutos do Sudeste da Nova Transportadora do
Sudeste (NTS), da Refinaria Landulpho Alves, dentre outras participacdes acionarias.

Também foi no governo Bolsonaro que houve o término da operagéo Lava Jato
(1° de fevereiro de 2021). Essa operacdo comecou em 2014 como uma investigacao
sobre um esquema massivo de corrupcdo envolvendo a Petrobras, grandes
empreiteiras, e politicos, teve um impacto profundo no Brasil e na empresa, levando
a prisao de diversos executivos, politicos e empresarios.

A titulo de ilustracdo, o grafico abaixo reflete esses e outros eventos criticos
gue a empresa passou, na forma de variacdo do preco das acdes (valorizacdo e

desvaloriza¢ao):


https://pt.wikipedia.org/wiki/Vibra_Energia
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https://pt.wikipedia.org/wiki/Refinaria_de_Mataripe
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Figura 1 - Variacao preco da acao da Petrobras (PETR4) a partir de 2006

£ 4 46 BRL 19 de fev de 2018

Fonte: Google Finangas (2024)

A alta recorde no inicio de 2008 reflete o otimismo com o advento do pré-sal,
somado aos precos recordes do petréleo, ao crescimento econdmico e especulacao.
Ja no segundo semestre, num movimento completamente contrario, o preco das
acOes teve uma queda abrupta, dentre outros, reflexo da eclosdo da crise financeira
global (recessao econémica).

Como reflexo dos anos que a empresa foi submetida a corrupgao, que veio a
tona como a operacao Lava Jato, observou se uma gradual queda no prec¢o das acdes
a partir de 2010, logo ap6s uma ligeira recuperacdo em relacédo a queda de 2008. O
apice dessa queda foi no ano de 2016, decorrente do acumulo de prejuizos e alto
endividamento da empresa.

Por outro lado, reflexo de uma politica de recuperacao financeira da empresa,
ainda a partir de 2016 nota-se, também, uma progressiva melhora nos precos das
acoes. A percepcdo do mercado sobre a saude financeira e operacional da empresa
melhoram devido a uma combinacado de fatores internos e externos, o que incluiu:
nova politica de precos de combustiveis, desinvestimentos e redugcdo da divida,
melhor governanga e maior transparéncia e recuperacao dos precos do petréleo.

4.3 ABERTURA DE CAPITAL E TRANSFORMACOES NA GOVERNANCA
CORPORATIVA
Como indicado anteriormente, em 1997, durante o governo de Fernando

Henrique Cardoso, a Petrobras foi transformada em uma empresa de capital misto e
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aberto, passando a negociar acfes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e de Nova York.
A decisdo de abrir o capital da empresa para investidores privados foi tomada pelo
governo brasileiro com o objetivo de levantar recursos para financiar sua expanséao e
reduzir a dependéncia de recursos publicos. Investidores nacionais e estrangeiros
foram atraidos e se tornaram acionistas minoritarios da empresa (DALLA COSTA,;
PESSALI, 2007).

A estrutura aciondria apos a abertura do capital naturalmente passou por
mudancas, porém o governo brasileiro manteve a posse de 56% do capital votante. A
Lei do Petroleo, Lei n° 9.478, que dispbde sobre a politica energética do pais,
sancionada no dia 06 de agosto de 1997 pelo entédo presidente Fernando Henrique
Cardoso, abriu o mercado brasileiro a competicdo de outras empresas, limitou a
participagéo da Uni&do no capital da empresa em 50% mais uma das agdes com direito
a voto, o que facilitava a captacéo de recursos financeiros através da venda de acdes
num curto espaco de tempo (DALLA COSTA; PESSALI, 2007). O Governo brasileiro
manteve o controle sobre a nomeacao dos seus principais dirigentes (MACHADO;
REIS, 2011).

Desde a abertura do capital em 1997, a petrolifera passou por varias mudancas
em sua governanca corporativa, o que afetou a forma como a empresa é gerenciada
e como as decisfes sao tomadas, ampliando a capacidade dos acionistas minoritarios
de influenciar sua gestéao. Ela criou um Conselho de Administracéo independente e
uma estrutura de gestdo mais descentralizada com o objetivo de melhorar a eficiéncia
da empresa e garantir uma maior transparéncia em suas operacdes (DUARTE JR,
2016).

Conforme Duarte Jr (2016), ainda no ano de 1999, a Petrobras buscou melhorar
a sua estrutura de governancga corporativa. Essa foi a primeira grande mudanga no
estatuto social da empresa. O Quadro 02 detalha algumas outras mudancas que

ocorreram na governanca da empresa.
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Quadro 2 - Principais mudancas na estrutura de governanca corporativa da
empresa realizadas em 1999

Antes

Depois

Presidente da Republica indicava os membros
do Conselho de Administracdo e da Diretoria
Executiva

Os membros do Conselho de Administracédo
passaram a ser eleitos na Assembleia Geral de
Acionistas

O Conselho de Administracdo e a Diretoria
Executiva eram compostos pelos mesmos
individuos

O Conselho de Administracdo passou a nomear
a Diretoria Executiva

Unido detinha aproximadamente de 84% do
capital votante

Unido alienou aproximadamente 34% das acdes
ordinarias

Acionistas minoritarios tinham limites

percentuais para compra de acfes

Acionistas minoritarios passaram a nao ter mais
limites para compra de a¢fes

Somente brasileiros (natos ou naturalizados)
podiam adquirir agbes ordinarias

Qualquer pessoa (brasileiro ou estrangeiro,
residente no pais ou ndo etc.) podia adquirir
acOes ordinarias

Fonte: Duarte Jr (2016).

Silva (2019) conceitua governanca corporativa nos mercados emergentes,
como no caso do Brasil, como fator de reducéo de risco para investidores, em especial
para os minoritarios. Conclui que bons indices reduzem os riscos de investimentos, ja
que em paises em desenvolvimento as crises econdmicas sao mais frequentes e com
isso hd o impacto macroeconébmico que pode causar inseguranca juridica e,
conseguentemente, impacta o custo Brasil e, logo, a capacidade de investimento.

Num processo de dispersdo aciondria, nos anos seguintes, a empresa
procedeu com duas ofertas publicas de acdes (ordinérias e preferenciais) e procurou
profissionalizar sua estrutura decisoria. Algumas dessas mudancas foram: rearranjo
interno, com a criacao de unidades de negdcios com sua respectiva responsabilizacéao
por resultados; aumento da transparéncia interna; estreitamento de niveis
hierarquicos; maior integracdo com as subsidiarias e determinacdo de que os
mercados de capitais (brasileiro e internacional), estrategicamente, seriam as
principais fontes de financiamento de longo prazo da empresa (DUARTE JR, 2016).

Nesse novo contexto de empresa (capital aberto, participacdo de acionistas
minoritarios na tomada de decisdo), novas mudancas estatutarias vieram de duas
assembleias de acionistas em 2002, ultimo ano do segundo mandato FHC. Destacam-
se a alteragdo do nivel minimo de dividendos para preferencialistas;
a concessao do direito desses preferencialistas elegerem um membro do Conselho
de Administracdo; a adeséo as regras da Camara de Arbitragem para a solugcéao de
conflitos societarios; a delimitacdo da atuacao da auditoria externa no que se refere a

outros servigos simultdneos (como consultoria), consequéncia direta da Lei Sarbanes-
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Oxley?, e mandatos de um ano para todos os membros do Conselho de Administracao.
Quando do inicio da negociacdo de seus American Depositary Receipts (ADRS) no
mercado estadunidense, novas mudancas estatutarias foram necessérias, com o
intuito de atender as exigéncias da regulagéo local (DUARTE JR, 2016).

Dessa forma, o periodo que abrange 1997 a 2002, a Petrobras envolveu um
contexto de transformacdao significativa, marcado pela referida abertura de capital e
reformas econdmicas no Brasil, contudo a empresa pagou proventos progressivos,
mesmo sendo um periodo de politica de dividendos relativamente cautelosa. Mesmo
em cenarios desafiadores de flutuacbes econdmicas e do preco do petrdleo, a
empresa manteve sua estratégia de recompensar investidores.

Nesse contexto de capitalizacao através de disponibilizacdo de a¢des (venda),
a Petrobras, em 2010, no ultimo ano do segundo mandato de Lula, realizou a maior
capitalizacao da histéria dos mercados de capitais no mundo, captando 127 bilhdes
de reais (DUARTE JR, 2016). Esse movimento fez parte da intensificacdo no uso de
instrumentos financeiros pela empresa, com o objetivo de viabilizar suas
operacdes/atividades via mercado de capitais. Além da capitalizagdo por meio de
ofertas de ac¢des, outros instrumentos foram utilizados: as estruturacdes financeiras
(project finance), os fundos de investimento em participacdes (FIP) e os fundos de
investimento em direitos creditorios (FIDC) (DUARTE; NABARRO; 2021).

O processo de abertura de capital ajuda a compreender a adocgao, pela
empresa, de novos instrumentos e novas logicas financeiras. Dentro desse novo
contexto, a dinamica do poder na organizacdo se altera. Duarte e Nabarro (2021)
enfatizam a crescente importancia dos agentes participantes do mercado de capitais,
que passaram a influenciar mais as decisdes do conselho de administracdo da
empresa, tanto por meio de seus votos (no qual tem direito), como por meio da
operacéo e financiamento de projetos e novos investimentos.

A participagdo de novos agentes no comando decisério da empresa teve mais

uma fase de expansdo com o langamento dos American Depositary Receipts? na

1 A Lei Sarbanes-Oxley foi aprovada no ano de 2002 nos Estados Unidos, também conhecida como
Lei SOX, objetivou proteger os acionistas e o publico em geral de possiveis erros contdbeis e também
praticas fraudulentas nas empresas.

2 Emisséo de recibo que ddo permissdo a negociacéo de acdes de empresas listadas em bolsa de
valores de fora dos EUA na bolsa de Nova York (DUARTE; NABARRO; 2021).
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bolsa de valores de Nova York. Houve um intenso movimento de compra desses
papéis por parte de investidores privados e, inclusive, estrangeiros, sendo que alguns
desses ativos financeiros davam direito a participacdo no seu conselho de
administracdo. Esse movimento de crescente participacdo de agentes privados no
capital acionario e, consequentemente, comando da empresa, inclui a participacao de
grandes petroliferas ja consolidadas no mercado mundial (DUARTE; NABARRO;
2021).

As operagOes de capitalizacdo sempre tiveram o objetivo de aumentar a
capacidade de investimento que, por sua vez, aumentaria a capacidade produtiva e
de atendimento a necessidade da sociedade. Em alguns momentos, como na fase de
exploracdo na éarea do pré-sal, a capacidade de investimento teve que ser
potencializada e, nesse caso, conforme percentuais acima, fez com que aumentasse
a presenca do Estado no capital social da empresa e, também, expandiu o nimero de
acionistas privados, sendo que essa capitalizacao significou um aumento de R$ 40,2
bilhdes na participacdo desses (DUARTE; NABARRO; 2021).

Esse aumento significativo da presenca do Estado na composi¢cdo do capital
social da Petrobras também significou, proporcionalmente, uma diminuicdo da
participacdo dos acionistas minoritarios, e, consequentemente, seu poder nas
decisGes da empresa. Trata-se de uma forma que o governo encontrou de garantir
que poderia manter o controle sobre as decisfes estratégicas da Petrobras, incluindo
politicas de investimento e de precos, mesmo que isso signifique contrariar 0s
interesses dos minoritarios.

Em se falando dos interesses dos acionistas, analisando o periodo do governo
Lula, de acordo com Petrobras (2007), as acdes da Petrobras tiveram um excelente
desempenho em 2007, fato atribuido aos bons resultados financeiros e operacionais,
também a elevacdo dos precgos internacional do petrdleo e as novas descobertas de
Oleo e gas. Nesse ano a empresa atingiu um valor de mercado histérico de R$ 430
bilhdes, sendo 86,6% maior que 2006, no periodo um aumento expressivo do valor
das acOes ordinarias e preferenciais em relacdo ao ano de 2006, 103% e 94%
respectivamente.

O advento do pré-sal viabilizou o registro de lucros maiores. No ano foram
contabilizados crescimentos em todos os segmentos (exploracéo e producéo; refino,

comercializacdo, transporte e petroquimica; distribuicdo de derivados; gas natural,
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energia e biocombustiveis). Conforme Petrobras (2007), em 2007 a Petrobras
distribuiu dividendos brutos, referente ao exercicio 2006, 10,57% maior que
dividendos do ano anterior.

Houve um continuo aumento de pagamento de dividendo nos anos posteriores,
foi distribuido um valor total de R$ 6,7 bilhdes em 2008, referente ao exercicio de
2007. Ja no ano de 2009 foi pago um volume financeiro de R$ 10,4 bilhGes, referentes
ao exercicio de 2008. Ja em 2009 foi contabilizado o pagamento de R$ 6,14 bilhdes
em dividendo e no ano de 2010 a empresa registrou o maior valor pago no periodo,
totalizando o valor total distribuido de R$ 11,73 bilhdes (PETROBRAS 2008, 2009,
2010).

A fim de melhor contextualizar quanto a governanca corporativa na Petrobras,
Duarte Jr (2016) afirma que existem dois principais modelos praticados no mundo:
outsider (ou shareholder system) e o insider system (ou stakeholder system), sendo
este Ultimo o que a Petrobras mais bem se encaixa. Esse modelo caracterizado com
a participacéo direta de grandes acionistas nas atividades da empresa, diferente do
caso da definicAo do primeiro modelo em que essa acdo é inversa, com a
fragmentacdo de capital com acionistas dispersos e distantes das atividades, das
rotinas da empresa.

Essas constantes alteracfes na estrutura da empresa, de forma ampla,
contemplam a maneira como a governanga corporativa conduzia e conduz a
organizacdo, sendo que alguns eventos sdo determinantes para movimentos que
antecedem a instituicdo de uma nova governanca. Alguns desses eventos foram e
podem ser mais criticos, de alto risco para o futuro organizacional, o que tende a
adocdo melhores préticas de governanca corporativa.

No caso da Petrobras, o evento mais famoso e que representou um grande
escandalo foi o esquema de corrupcdo revelado pela operacdo Lava Jato, que
envolveu a companhia e alguns de seus diretores. Esse tipo de acontecimento reflete
em perda de credibilidade e diminuigdo de valor de mercado, assim como motiva, e
motivou, a criacédo de nova diretoria de governanca corporativa e compliance em 2014
(governo Dilma), como resposta ao escandalo. Justificando essa nova criagdo, umas
das falhas identificadas na governanca foi a pouca independéncia do conselho

administrativo e as estruturas insatisfatorias de monitoramento da diretoria, sendo
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detectado um dissenso em tal conselho de administracéo e seus stakeholders (SILVA,
2019).

Reforcando a questdo, Silva (2017) argumenta que houve uma profunda
reestruturacao na governancga corporativa da Petrobras a partir da Lava Jato e a traz
essas mudancas com mais detalhes. A empresa procurou apresentar num nivel maior
de detalhamento a composicéo dos comités vinculados ao Conselho Administrativo, o
gue permitiu maior clareza sobre a totalidade da estrutura. O autor enfatiza ainda que
foi possivel notar esfor¢co no sentido de dar eficiéncia e eficacia a administracéo da
petrolifera. Com o intuito de alcancar maior maturidade na conducédo do Conselho
Administrativo, por exemplo, realizou alteraces como: mudanca no prazo do mandato
dos seus membros, de 1 para 2 anos, com o intuito de trazer maior maturidade nas
tomadas de decisdo; diminuicdo do intervalo de vacancia do cargo de Presidente
conselho, sendo um novo presidente escolhido dentre os membros do conselho, na
préxima reunido do mesmo, sendo nomeado um interino; avaliacdo da nomeacao e
destituicdo de gerentes executivos pelo Conselho Administrativo (com a observancia
das habilidades e competéncias alinhadas as diretrizes da empresa) e, por fim, foi
determinado que a escolha dos membros dos comités do conselho derivasse de seu
préprios membros ou de mercado, com experiéncia e capacidade exigida.

Também como parte das medidas tomadas a partir da Lava Jato, houve a
criagdo da Diretoria de Governanga, Risco e Conformidade (DGRC), em 2014 (com
implementagdo em 2015). Responséavel por implementar e monitorar politicas de
compliance em toda a empresa, nasceu com a missao expandir uma visao integrada
dos riscos empresariais, ampliando a identificacdo, avaliacdo, monitoramento e
gestdo de riscos relevantes, em conformidade e articulagdo com as areas e empresas
do sistema Petrobras (SILVA, 2017).

Houve também a criacdo da area de Inteligéncia e Segurangca Corporativa.
Essa area foi essencial para fortalecer a resiliéncia da Petrobras contra uma ampla
gama de riscos, desde fraudes internas até ameacas externas, com a realizacao de
trabalhos técnicos em apoio as investigacdes, sindicancias e contramedidas,
contribuindo para a protecdo dos ativos da empresa e de seus negécios (SILVA,
2017).

Com o objetivo de eliminar diversos problemas evidenciados com a Lava Jato,

foi criada a area de aquisicdo e desinvestimentos e equipes multidisciplinares para
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avaliacao de projetos. Isso viabilizou a aprovacdo de investimentos que assegurem
requisitos da empresa, como o da rentabilidade. A Petrobras, ao passo de coibir
possiveis desvios de conduta, conforme observados com a Lava Jato, realizou uma
profunda mudanca na sua estrutura de governanca, em especial na diretoria executiva
(SILVA, 2017).

Ainda, em se tratando quanto ao interesse dos acionistas, vale fazer uma
reflexdo quanto ao pagamento de dividendos num periodo tao critico para a empresa:

Entdo, vejamos os valores de dividendos pagos nos anos que contemplam o
periodo do governo Dilma: no ano de 2011 foi pago um total de R$ 12,1 bilhdes, valor
relativamente progressivo em relacédo aos anos anteriores. Ja no ano de 2012 o valor
total foi um pouco menor do que o pago no ano anterior, R$ 8,87 bilhdes. Com um
endividamento liquido 50% maior que 2012, no ano de 2013 a Petrobras pagou um
valor total de dividendos equivalente a R$ 5,77 bilhdes. No ano de 2014 a empresa
ainda pagou dividendos, sendo um valor de R$ 8,73 bilhdes distribuidos
(PETROBRAS, 2011, 2012, 2013, 2014).

Conforme dito acima, devido a crise financeira e ao escandalo de corrupc¢éao,
0s anos de 2015, 2016 e 2017 nao foram nada agradaveis para os acionistas da
estatal, considerando a inexisténcia de lucro (Petrobras, 2015, 2016, 2017), nao foi
proposto o pagamento de dividendos pelo Conselho de Administracdo. Um cenario
completamente adverso aos objetivos desses, sendo necessario recorrer aos
principios de outras concepc¢des de controle (manufatura, financeira) para tentar
recolocar a empresa nos trilhos e, consequentemente, a médio/longo prazo, buscar
atender o interesse de seus societarios.

Seguindo uma tendéncia de melhora nesse quesito, no ano de 2018, o
dividendo proposto foi de R$ 7,05 bilhdes (PETROBRAS, 2018). Refletindo uma
politica de recuperacéo do valor ao acionista, 0s anos seguintes ficaram da seguinte
forma: referente ao exercicio de 2019, foi enviada pela administracdo a aprovagéo da
Assembleia Geral Ordinaria (AGO) uma proposta de pagamento de dividendo total de
R$ 10,6 bilhdes; a proposta para o ano 2020 foi de R$ 10,2 bilhdes; em 2021 a
distribuic&o total de dividendos foi no montante de R$ 101,4 bilhdes; e em 2022, Gltimo
ano do governo Bolsonaro, a proposta enviada a aprovagdo da AGO foi montante de
R$ 222,5 bilhdes (PETROBRAS, 2019, 2020, 2021, 2022).

4.4 TRANSFORMAQOES NOS MODELOS DE NEGOCIO DA PETROBRAS
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As aberturas para a participacdo do setor privado em seu capital, a gradual
estruturacdo de regras de governancga corporativa que garantiram a transparéncia e a
efetiva participacdo dos minoritarios na gestdo da empresa e a crescente exposicao
ao mercado de acdes, foram aos poucos gerando transformacdes nos modelos de
negocio da Petrobras, alterando suas estratégias e estruturas organizacionais. Seu
modelo de negdcio também foi aos poucos sendo transformado por novas formas de
relacdo com o Estado que foram se constituindo. Nessa sec¢éo, esses aspectos da
trajetoria da empresa sao analisados.

Em 1999, dois anos apds a abertura de capital, a Petrobras aprovou um plano
estratégico abrangendo cinco grandes areas de atuacdo: exploracdo e producéo;
abastecimento, englobando refino, transporte e comercializagdo; distribuicdo; energia
e gas natural e; petroquimica (DALLA COSTA; PESSALI, 2007).

Apesar de ter, inicialmente, seu foco na exploracdo e producéo de petréleo, gas
e abastecimento, a empresa, no decorrer de suas estratégias, consolidou a sua
presenca em varios segmentos da cadeia de petroleo e gas: petroquimica, termologia
e biocombustiveis. Com a Lei 9478/97, ndo s6 o monopdlio € quebrado como a
empresa teve alguns de seus ativos vendidos e a privatizacao de algumas subsidiarias
(CAROSSINI, 2011).

O Plano Estratégico aprovado em 1999, de forma ampla, continha um relatério
de administracdo que, por sua vez, continha a visdo, missao e estratégia da empresa
para o periodo entre 2000 e 2010. Perspectivas relacionadas a questdo ambiental
também foram agregadas ao planejamento estratégico da empresa. Mais
especificamente, as areas de exploracdo e producdo, refino, transporte e
comercializacao, distribuicdo, petroquimica e gas natural tiveram suas metas definidas
até 2005 (CAROSSINI, 2011).

A estratégia para 2000/2010, trouxe objetivos como: expandir atividades no
exterior; aumentar reservas e capacidade de producéo; expandir as atividades no
setor de gas natural; incrementar pesquisas tecnoldgicas e aprimoramento da
qualificacdo dos quadros da empresa; diversificar carteira de negocios através da
formacao de novas parcerias; e, também, adotar um relacionamento transparente com
0 mercado, 0s acionistas, a opinidao publica e empregados (CAROSSINI, 2011).

Os planos de negocio posteriores, 2006-2010 e 2007-2011, tiveram o0s

investimentos previstos com grande aumento, sendo que o acréscimo de 2006 para
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2007 foi na ordem de 50%. Os segmentos contemplados foram: exploracdo e
producao, abastecimento, petroguimica, gas e energia, distribuicdo e corporativo. Isso
contextualiza a agressividade dos planos de negocio a partir de 2006 (CAROSSINI,
2011). A alta projecdo de aumento de investimento em praticamente todas as areas
de atuacdo da empresa (inclusive internacional), o plano estratégico 2000/2010 e suas
atualizacdes deixaram evidente a intencdo da empresa em atuar fortemente em varios
segmentos. As metas de aumento da producéo (6leo e gas) estavam entre as mais
agressivas. (CARROSSINI, 2011).

Felipe (2010) endossa que o resgate do planejamento estratégico da Petrobras
se deu deixando claro os objetivos delineados até 2005, com algumas extensées
visualizadas até 2010. Dentro de suas caracteristicas (arrojado e ambicioso), esse
planejamento contou com linhas basicas de atuagéo: a consolida¢éo da estatal como
uma empresa de energia; a intensificacao na estratégia de verticalizagcao e integracao;
remodelar a estratégia de internacionalizacéo.

Em uma forma de adequacdo aos novos entendimentos estratégicos da
empresa, 0s aspectos visdo e missao sempre apresentaram uma evolucéo (FELIPE,
2010). Logo de inicio, no plano estratégico 1999-2000, ja é possivel notar a
preocupacao em atender aos interesses dos acionistas.

No plano estratégico do ano 2001/2002/2003, verifica-se, dentre outras, a
preocupacdo em atuar de forma rentavel tanto no mercado nacional como no
internacional, e, mantida a preocupacdo em atender aos interesses dos acionistas,
gue se mostrou uma tendéncia. Outro aspecto que chamou a atencdo em planos
posteriores, foi a preocupacdo com a questdo ambiental, assim como o plano
ambicioso de tornar a empresa em 2020, uma das cinco maiores empresas integradas

de energia do mundo. Vejamos quadro abaixo:
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Quadro 3 - Planejamento estratégico: Missédo e Visao da Petrobras — 1999 a 2009

Atuar de forma rentavel nas atividades da industria de 6leo e gas, e nos negdcios
relacionados, nos mercados nacional e internacional, fornecendo produtos e
Missdo | servicos de qualidade, respeitando o meio ambiente, considerando os interesses
1999 dos seus acionistas, e contribuindo para o desenvolvimento do Pais.

2000 Em 2010 a Petrobras serd uma empresa de energia com atuacao internacional e
lider na América Latina, com grande foco em servicos e a liberdade de atuacéo de

Visao o ;
uma corporagéo internacional.

Atuar de forma rentavel nas atividades da indUstria de 6leo, gas e energia, tanto no
mercado nacional quanto no internacional, fornecendo produtos e servigcos de
Missao | qualidade, respeitando o meio ambiente, considerando os interesses dos seus
acionistas e contribuindo para o desenvolvimento do pais.

2001

A Petrobras serd uma empresa de energia com forte presenca internacional e lider
_ na América Latina, liberdade de atuacdo de uma corporacgéo internacional e foco na
Visao | rentabilidade e responsabilidade social.

Atuar de forma segura e rentavel nas atividades da industria de éleo, gas e energia,
nos mercados nacional e internacional, fornecendo produtos e servicos de
Miss&o | dualidade, respeitando o meio ambiente, considerando os interesses dos seus
2002 acionistas e contribuindo para o desenvolvimento do Pais.

2003

A Petrobras serd uma empresa de energia com forte presenga internacional e lider
Visdo |na Ameérica Latina, atuando com foco na rentabilidade e responsabilidade social.

Atuar de forma segura e rentavel, com responsabilidade social e ambiental, nas
atividades da industria de 6leo, gas e energia, nos mercados nacional e
Missio | internacional, fornecendo produtos e servigos adequados as necessidades de seus
2004 clientes e contribuindo para o desenvolvimento do Brasil e dos paises onde atua.

2006 Em 2015 a Petrobras sera uma empresa integrada de energia com forte presenca
internacional e lideranga na América Latina, atuando com foco na responsabilidade

Visdo ambiental e social.

Atuar de forma segura e rentavel, com responsabilidade social e ambiental, nas
atividades da industria de o6leo, gas e energia, nos mercados nacional e
Miss&o | internacional, fornecendo produtos e servigos adequados as necessidades de seus
2007 clientes e contribuindo para o desenvolvimento do Brasil e dos paises onde atua.

2009

Em 2020 seremos uma das cinco maiores empresas integradas de energia do
Visdo | mundo e a preferida pelo nosso publico de interesse.

Fonte: Felipe (2010)
Em referéncia a sua estratégia de internacionalizacéo, vale ressaltar que esse

processo se iniciou como alternativa para os fracos resultados em encontrar reserva
de petroleo no pais. O que impulsionou a internacionalizagdo da empresa foi a
divulgacdo de sua tecnologia em pesquisa, exploracdo e extracdo de petroleo em

aguas profundas. Em 2006, a presenca internacional da empresa com seus ativos,
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operacdes e negocios se estendia a 18 paises de trés continentes (DALLA COSTA,;
PESSALI, 2007).

De 2000 a 2006, a Petrobras usou de uma estratégia de capitalizagdo para
seus projetos internos onde o foco era a ampliagéo de suas capacidades (o que incluiu
aquisicoes). O instrumento financeiro denominado Project finance foi uma maneira de
captar investimentos direcionados a projetos (por ex. constru¢cdo do maior gasoduto
brasileiro, projeto Gasene). A empresa encontrou nessa modalidade, por exemplo, a
possibilidade de financiar a producéo e exploracédo de novos campos. Trata-se de um
instrumento de financiamento que permite que investidores aceitem como garantia as
futuras receitas de determinado projeto, assim como a propriedade das instalacdes
construidas (DUARTE; NABARRO, 2021).

Com o anuncio de possibilidades de imensas reservas do pré-sal, em 2007, a
expansao da Petrobras toma grande impulso no Brasil e no mundo (MACHADO; REIS,
2011). Para o desenvolvimento de seus projetos, a empresa recorreu hovamente ao
mercado de capitais e novos instrumentos e agentes financeiros ganharam for¢ca em
sua estrutura financeira (DUARTE; NABARRO, 2021).

E importante destacar que com advento do pré-sal muitas expectativas foram
associadas as atividades da Petrobras, a sua rede de producdo e servicos. A
estimativa de aumento de producdo e os investimentos no refino, a empresa se
projetou como potencial exportadora de derivados em curto intervalo de tempo
(SILVA, 2019).

Ao longo do periodo a empresa foi desenvolvendo planos estratégicos de
acordo e compativeis com as tendéncias do mercado, o Plano Estratégico 2020, por
exemplo, prop6s uma nova estrutura corporativa dividida por 6 segmentos de negocio:
Exploracdo e Producdo, Downstream (RTC), Petroquimica, Distribuicdo, Géas e
Energia e Biocombustiveis. Os investimentos por tipo negocio comecaram a
aumentar, fato acelerado a partir de 2008 com o advento do pré-sal (CAROSSINI,
2011).

Num contexto de avango de ideias econdmicas liberais e sequencialmente
privatistas sobre o estado brasileiro desde 2015, houve uma privatizacdo fatiada da
Petrobras. Vérias subsidiarias, participacdes, acoes, reservas de petréleo e outros
tipos de ativos foram e estdo sendo vendidos pela empresa, esses eventos sédo parte

de seu plano de desinvestimentos. As privatiza¢des de ativos da Petrobras ocorreram



58

principalmente nos primeiros dois anos (2019-2020) do mandato do governo
Bolsonaro (DANTAS, 2022).

Paralelo a essa questdo da privatizacao de ativos da Petrobras, em 2016 a
empresa adotou o PPI (Politica de Paridade de Importacdo). O célculo do combustivel
gue sai da refinaria passou a ser feito com base no preco de aquisicdo do produto no
mercado internacional acrescido dos custos logisticos até o polo de entrega do
produto. Esse evento foi o um dos pilares da reestruturacao financeira da Petrobras,
causando uma transformacéo no modelo de negdcio da empresa.

Ainda a respeito da privatizacdo, Carossini (2011) descreve que 0 processo de
definicdo do que “deve” ser vendido é fundamentado numa avaliagcao do retorno que
esses ativos entregam para a estatal, ou, também, na rentabilidade de cada negdcio.
A linha de corte, em alguns casos, foi embasada na participacdo que esses ativos
obtiveram na fatia de lucro (que pode ser prejuizo) sinalizadas em seus respectivos
demonstrativos.

Conforme Dantas (2022), o contexto de privatizacdes de partes da Petrobras
se concentrou do ano de 2015 até 2022, sendo que a maior fatia do que foi vendido é
da area de Exploracéo e Producdo. Ja o segundo setor que mais foi afetado com as
privatizacdes foi de Transporte, sendo que foram vendidas as Transportadoras do
Sudeste (NTS) e a Transportadora Associada de Géas (TAG). O setor de Distribuicéo
e Revenda vem em terceiro lugar nessa escala, com a venda de trés empresas
importantes para a economia brasileira: a BR Distribuidora, a Gaspetro e a Liquigas.
O setor que ocupa a quarta colocacao é o do Refino, para os ultimos governos e para
a propria Petrobras, uma area estratégica no plano de privatizacoes.

Sob gestéo da Acelen desde dezembro de 2021, a Refinaria Landulpho Alves
(RLAM) (renomeada Refinaria Mataripe), na Bahia, foi a primeira refinaria vendida.
Além desta refinaria houve a venda da Reman (Amazonas) e Lubnor (Ceard), como
também a venda das refinarias estrangeiras de Pasadena (EUA) e Nensei Seikyu
(Japao). A estratégia de privatizagcdes/desinvestimento se estendeu também na area
de Biocombustiveis, Petroquimica e Geracdo de Energia, 0 que causou
consequéncias para a politica de transicao energética da Petrobras (DANTAS, 2022).
4.5 TRAJETORIAS E PERFIS DOS PRESIDENTES DA PETROBRAS

Considerando as diferentes formas de capital e habitus de acordo com a

abordagem socioldgica de Bourdieu, para ajudar a compreender melhor a presidéncia
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(individuos) da Petrobras no periodo entre 1997 e 2022, foram levantadas algumas
caracteristicas importantes desses.

No periodo inicial do recorte da pesquisa, que compreende a abertura de capital
da Petrobras em 1997, a empresa foi presidida por Joel Mendes Rennd, que assumiu
0 cargo aos 56 anos de idade, com inicio de mandato em 01 de janeiro de 1995 e fim
em 08 de marco de 1999. O executivo é empresario e engenheiro formado pela
Universidade Federal de Itajubd, com pés-graduacéo concluida nos Estados Unidos
e alcancou titulo de mestre em Toquio, Japdo. O mandato de Rennd foi a segunda
mais longeva gestao da petrolifera, com passagem por dois governos: Itamar Franco
e Fernando Henrigue Cardoso. Com uma trajetoria marcada por uma combinacéo de
formacao académica sélida, experiéncia em diversos setores da economia e lideranca
em posicdes estratégicas, Renna foi o dirigente responsavel por liderar a empresa em
um dos momentos mais desafiadores, que incluiram a abertura do mercado brasileiro
do petroleo, até entdo monopolizado pela propria Petrobras, e o inicio de uma
sequéncia de mudancas estruturais dentro da empresa.

Na sequéncia, como presidente efetivo, veio Henri Philippe Reichstul, que
assumiu o cargo aos 49 anos de idade, o segundo mais jovem a assumir 0 posto. Seu
mandato teve duracdo de quase dois anos, sendo o inicio em 24/03/1999 e término
21/12/2001. De origem francesa, € economista e professor, tendo como aliada uma
experiéncia em diversas areas do setor publico e privado. Graduou-se em economia
e administracdo de empresas pela Universidade de S&o Paulo (USP) e fez pos-
graduacéo em Hertford College na Oxford University. O mandato de Henri Phillippe se
deu no governo FHC.

Com relacao as suas atividades profissionais, foi economista da Organizacdo
Internacional do Café, em Londres, responsavel pelo Brasil e América Central,
de 1976 a 1979. Foi economista sénior da Gazeta Mercantilem Sdo Paulo,
de 1979 a 1983. Durante esse periodo também foi pesquisador da Fundagé&o Instituto
de Pesquisas Econdmicas da Universidade de S&o Paulo. Também trabalhou no
Ministério do Planejamento em 1985 e foi presidente do IPEA (Instituto de Pesquisa
Econbémica Aplicada) de 1986 a 1987, além de ser um dos fundadores do Banco SRL,
junto Sayad e Francisco Vidal Luna. Foi também membro da organizagéo de esquerda
"VPR-Palmares" (Vanguarda Armada Revolucionaria Palmares) que participou da luta
armada durante a ditadura militar (1964-1985), visando a derrubada do regime.
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Apoés a sua passagem pela presidéncia da Petrobras, dentre suas principais
atividades: € membro do Conselho da TAM, desde 2014, da Repsol (setor de energia)
desde 2018, Presidente do Conselho de Administracéo da FIVES (setor de engenharia
industrial) desde 2014, Consultor da Ultrapar Participacdes S.A., desde 2022,
Presidente do Conselho de Administracdo da Eneva, desde maio de 2023 e membro
do Conselho Consultivo da LHOIST (setor industrial), desde 2005.

Henri Philippe Reichstul foi substituido por Francisco Gros, economista formado
pela Universidade de Princeton, nos Estados Unidos. Com intensa carreira ligada a
bancos (banqueiro), foi uma figura de destaque no cenario econdmico e empresarial
do Brasil, com passagem por diversas instituicdes financeiras e empresas publicas e
de grande relevancia, o que inclui a presidéncia da Petrobras que assumiu em
02/01/2002 e foi até 02/01/2003, no governo FHC.

Antes de assumir a Petrobras teve uma longa carreira no setor publico e
privado, como por exemplo: foi banqueiro de investimento no Kidder, Peabody and
Co., um banco de investimentos em Wall Street; diretor da Multiplic Corretora (1975);
Diretor da Comisséao de Valores Imobiliarios (CVM) (1977 a 1981); posteriormente foi
diretor do BNDES e vice-presidente do BNDESPAR. Na sequéncia, por dois periodos,
ocupou cargos Banco do Central, sendo importante na elaboracdo e conducédo do
programa de recuperacao e abertura da economia e brasileira, que teve inicio em
1991. Embora tenha sido presidente por um curto periodo, Francisco Gros teve papel
importante na continuidade do processo de modernizacdo e reestruturacdo da
Petrobras, parte do processo de transformacdo da empresa em uma corporacéo de
escala global, que ja havia comecado em gestdes anteriores.

Assumiu em 02/01/2003, durante o primeiro mandato do presidente Luiz Inécio
Lula da Silva, José Eduardo Dutra, formado em Geologia pela Universidade Federal
Rural do Rio de Janeiro em 1979. Trabalhou como gedlogo da Petrobras Mineracao
(Petromisa) de 1983 a 1990. Com ligagédo as centrais sindicais, foi presidente do
Sindicato dos Mineiros do Estado de Sergipe (Sindimina) no periodo de 1989 até 1994
e dirigente nacional da Central Unica dos Trabalhadores (de 1988 até 1990). Seu
mandato terminou 22/07/2005.

Com um conhecimento técnico como diferencial e uma forte inclinag&o politica,
Dutra construiu sua carreira politica paralelamente a sua atuacao ao setor energeético.

Foi importante na defesa de causas relacionadas a regulamentacdo do setor
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energético e a modernizacdo da economia brasileira, alinhando-se as pautas do PT
(do qual era militante), que visavam uma maior participacdo estatal em areas
estratégicas.

Sérgio Gabrielli, presidente no periodo que vai de 22/07/2005 a 13/12/2012, foi
0 mandato que teve a maior duragdo no comando da Petrobras. Economista e
Professor licenciado da Universidade Federal da Bahia (UFBA), pela mesma
universidade adquiriu o titulo de mestre. Além disso, em 1987, obteve o titulo de PhD
em Economia pela Universidade de Boston, com dissertacao sobre o Financiamento
das Estatais durante o Governo Geisel. Antes de assumir o cargo trabalhou na propria
empresa, no periodo de 1 de fevereiro de 2003 a 21 de julho de 2005, como diretor
financeiro e de Relacdes com Investidores.

Gabrielli teve uma solida carreira académica, atuando como professor na UFBA
e sendo especialista em temas de economia politica e desenvolvimento econémico.
Antes de assumir o cargo de presidente da Petrobras, teve varias passagens em
diversas instituicbes e projetos de pesquisa. Como legado é lembrado como o
presidente que liderou a empresa no periodo das descobertas do pré-sal, por outro,
sua gestao é associada a desafios financeiros e escandalos de corrupcéo. Contudo,
seu mandato deixou uma marca importante no setor energético do Brasil, com um
foco em crescimento, expansao internacional e inovagao tecnologica.

Ap6s Gabriele, assumiu Graca Foster, uma funcionéria de carreira da
Petrobras, onde ingressou como estagiaria. Sua trajetéria foi marcada por sua
ascensao de cargos técnicos até a lideranca maxima. Graca assumiu o cargo em 13
de fevereiro de 2012, e seu mandato se estendeu até 04 de fevereiro de 2015.
Engenheira quimica, € mestre em Engenharia de Fluidos e possui pés-graduacdo em
engenharia nuclear pela Universidade Federal Fluminense (UFF) em 1978. Unica
mulher presidente no periodo analisado, assumiu, aos 58 anos, justamente no
primeiro mandato de Dilma Rousseff.

Graca Foster enfrentou desafios significativos, o que inclui a Lava Jato e,
consequentemente, a crise financeira da empresa. O escandalo da corrupcéo abalou
profundamente a imagem da empresa e revelou uma série de irregularidades em
contratos e licitagdes, Foster enfrentou pressao crescente em sua gestao, deixando a
presidéncia da Petrobras em fevereiro de 2015. Em suma, trata-se de uma das

executivas mais importante da histéria da estatal, sendo lembrada tanto pela sua
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trajetoria profissional dentro da empresa quanto por sua capacidade de lideranca em
um periodo de crise.

Num periodo de mudanga “antecipada” de governo (impeachment da Dilma,
Temer assumindo), o mandato, que foi de 06/02/2015 a 30/05/2016, foi de Aldemir
Bendine, formado em Administracdo de empresas pela Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro (PUC-RI0), tendo ainda alguns MBAs. Bendine teve uma
carreira voltada para a gestao bancéria, foi funcionéario de carreira do Banco do Brasil,
onde chegou a presidéncia.

Bendine assumiu a presidéncia da Petrobras aos 51 anos de idade, no governo
Dilma. Deixou o Banco do Brasil, ap6s 37 anos na instituicdo, para assumir a
presidéncia da companhia, em substituicdo a Graca Foster. Visto como experiente
gestor de crises, um dos seus primeiros desafios foi recuperar a credibilidade da
empresa. Aumentou o caixa da empresa, fazendo corte direto nos investimentos e
enxugando custos operacionais, durante sua gestdo as despesas de juros subiram e
foi o periodo que a Petrobras apresentou os maiores prejuizos da historia.

Pedro Parente assumiu na sequéncia, aos 63 anos de idade, seu mandato foi
de 30/05/2016 a 01/06/2018. Engenheiro eletrénico e administrador de empresas, com
extensa carreira no setor publico, ocupando posicdes de alta responsabilidade, teve
importantes contribuicdes na area econémica. Esteve a frente dos Ministérios da Casa
Civil, de Planejamento e de Minas e Energia e varias funcdes executivas em
ministérios e secretarias, como na Secretaria do Tesouro Nacional onde atuou na
concepcdao e implantacédo do Sistema Integrado de Administracdo Financeira.

Ainda, em 1989, assumiu como secretario de Orcamento e Financas do
Ministério do Planejamento quando, um ano mais tarde, migrou para a presidéncia
do Servico Federal de Processamento de Dados (Serpro). No governo de Fernando
Collor de Mello, assumiu a Secretaria de Planejamento do Ministério da Economia,
Fazenda e Planejamento. Na sequéncia atuou como consultor do Fundo Monetério
Internacional (FMI) nos Estados Unidos da América até o ano de 1994.

No seu retorno ao Brasil, Pedro Parente foi secretario executivo do Ministro da
Fazenda Pedro Malan, onde foi responsavel pela renegociacdo das dividas dos
estados da federagéo, com isso estimulando os governadores a adotarem programas
de privatizacdo das empresas publicas. J4 no governo FHC, assumiu o Ministério do

Planejamento, Orcamento e Gestao, mas em julho de 1999 tornou-se chefe da Casa
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Civil da Presidéncia da Republica onde permaneceu até o final do governo, em 2003.
Contudo, no ano de 2002, acumulou a funcdo ministro de Minas e Energia.

Em sua passagem por estatais, além de presidente-executivo e do Conselho
de Administracéo da Petrobras, também presidiu os Conselhos do Banco do Brasil e
da Caixa Econdmica Federal.

Com forte atuacdo no também no setor privado, principalmente por suas
caracteristicas na conducdo de reestruturacdes financeiras, foi vice presidente do
grupo RBS (conglomerado de midia brasileiro) e foi presidente da Bunge Brasil. Em
concomitancia com o cargo publico na Petrobras, assumiu, em meados de abril de
2018, o posto de presidente-executivo da BRF S.A.

Sua trajetoria pos presidéncia da Petrobras inclui a funcdo de membro do
Conselho de Administracdo da PRUMO (empresa de logistica com sede no Rio de
Janeiro) — 2019/2020, Chairman no Brasil da General Atlantic (empresa que realiza
atividades de servicos financeiros) - 2019/2020, Membro do Conselho de
Administracdo da Farmacias Pague Menos - 2019/2021, presidente do Conselho de
Administracdo da empresa Vast Infraestrutura — 2020 a dias atuais, membro do
Conselho de Administracdo da empresa Syngenta (agricultura) — 2019 a dias atuais e
membro e Presidente do Conselho de Administracdo da empresa EB Capital, de 2019
a dias atuais.

No ultimo ano do governo Temer, lvan Monteiro, aos 58 anos, assumiu o cargo.
Seu mandato teve inicio em 01 de junho de 2018 e foi até 03 de janeiro de 2019.
Engenheiro eletrénico, Ivan chegou a Petrobras através de Aldemir Bendine,
ocupando o cargo de diretor financeiro da estatal. Apos a saida de Pedro Parente, em
2018, assumiu interinamente e logo depois foi nomeado por Michel Temer como
presidente efetivo.

Ilvan Monteiro, apesar de sua formacéo técnica, fez carreira no setor financeiro,
com passagem importante por grandes instituicdes (ocupou diversas posi¢coes de
lideranca no Banco do Brasil, por exemplo). Na Petrobras, como diretor financeiro, foi
responsavel por implementar uma série de medidas de austeridade e reestruturacao
financeira que ajudaram a reduzir a divida da empresa, como presidente deu
continuidade ao plano, com foco em desinvestimentos e maior controle orgcamentario.

Com a entrada do governo de Jair Bolsonaro, Roberto Castello Branco, aos 75
anos de idade, foi nomeado para a presidéncia da Petrobras. Seu mandato foi de 03
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de janeiro de 2019 a 13 de abril de 2021, o terceiro mais longevo do periodo. Trata-
se de um economista brasileiro, com doutorado pela FGV, po6s-doutorado pela
universidade de Chicago. Por indicacdo da ex-presidente Dilma Rousseff, havia sido
membro do Conselho Administrativo da Petrobras em 2015-2016.

Defensor da privatizacdo, ndo so da Petrobras, mas de outras estatais também,
atuou em diversas instituicdes financeiras antes de assumir o posto. Foi escolhido por
seu perfil e por ter uma visdo alinhada com as politicas econdmicas do ministro da
economia Paulo Guedes, defensor de uma menor participacdo do Estado na
economia. Durante sua gestdo, Castello Branco avancou uma linha liberal,
promovendo privatizagcdes e desinvestimentos, além de medidas para reduzir o
tamanho do Estado no setor de petrdleo e gas.

Joaquim Silva e Luna assumiu, aos 61 anos de idade, em 16/04/2021, com fim
de mandato em 13/04/2022. General de exército da reserva do Exército Brasileiro, ja
havia sido ministro da Defesa entre 26 de fevereiro de 2018 e 1 de janeiro de 2019,
além de diretor da Binacional antes de assumir a presidéncia da Petrobras. O General
possui mestrado em Operacdes Militares e doutorado em Ciéncias Militares e, ainda,
pos-graduacdo em Politica, Estratégia e Alta Administracdo do Exército pela Escola
de Comando e Estado-Maior do Exército, e em Projetos e Andlise de Sistemas pela
Universidade de Brasilia.

Também reconhecido pela sua capacidade de reduzir custos e otimizar
operacédo, a nomeacao de Silva e Luna foi vista como uma tentativa de trazer um perfil
mais alinhado com as diretrizes do governo. Foi nomeado em um momento em que 0
preco dos combustiveis gerava insatisfacdo entre os consumidores, sua presidéncia
foi marcada por desafios a politica de precos de combustiveis e, de modo amplo, a
pressao popular e politica em funcéo do controle dos reajustes do desses.

O ultimo presidente do periodo analisado foi Caio Mario Paes de Andrade,
empreendedor, administrador e investidor, membro da equipe econémica do Ministro
Paulo Guedes. Estudou no Colégio Militar de Salvador e € formado em Comunicacgao
Social pela UNIP, com Pos-graduacédo em gestao pela Harvard University e Mestrado
em Administracdo de Empresas na Duke University. Foi o mais “jovem” a assumir o
posto, aos seus 48 anos de idade, sendo que seu mandato se estendeu de 28/06/2022
a 04/01/2023.
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Caio Mario participou da criacdo de varias empresas ligadas a internet
brasileira, no governo federal liderou iniciativas importantes de modernizacdo da
gestdo publica digital, sendo um dos maiores feitos de sua gestéo o fortalecimento da
Plataforma Gov.br. Focando em uma gestdo mais 4&gil e alinhada com as
necessidades do governo e do mercado, foi sob sua gestdo que a Petrobras obteve o
registro do maior lucro liquido de sua historia, distribuindo cifra total recorde em
dividendos para seus acionistas. Abaixo os quadros 4 e 5 sintetizam os perfis e
trajetdrias antes e pés mandato dos presidentes acima mencionados:



Quadro 4 - Sintese dos perfis dos presidentes da Petrobras antes da posse

66

Experiéncia

em outros Experiéncia Experiéncia
Presidentes Graduacao . . Funcionario . |Ligacao parti- |em alto esca- P . Idade ao to-
S Nacionalidade . conselhos até 2. " no setor finan-
da Petrobras |principal de carreira? . daria? l&o do setor . mar posse
assumir o P ceiro?
publico?
cargo?
Joel Mendes En,ge_nhana Brasileiro Nao Sim Nao Sim Nao 56
Renno Elétrica
He_”” Philippe Economia B[aS|Ie|ro/Fran— N&ao N&ao Nao N&ao Sim 49
Reichstul cés
Francisco Gros | Economia Brasileiro Nao Sim Nao Sim Sim 59
Jose Eduardo Geologia Brasileiro N&ao N&ao Sim Sim N&ao 45
Dutra
Sérgio Gabrielli | Economia Brasileiro N&o N&o Sim Sim Sim 55
Graca Foster E”‘-?’ef.‘ha”a Brasileiro Sim Sim N&o Sim N&o 58
Quimica
Aldemir Ben- | Administraao | p i Nao Sim Nao Sim Sim 51
dine de Empresas
Pedro Parente EngeAnI”_newa Brasileiro Nao Sim Nao Sim Sim 63
Eletrbnica
Ivan Monteiro EngeAnI”_newa Brasileiro Nao Sim Nao Sim Sim 58
Eletrbnica
Roberto Cas- Economia Brasileiro Nao Sim Néo Sim Sim 75
tello Branco
Joaquim Silva e I_Engenhana M= | Brasileiro N&o Sim Sim Sim N&o 61
Luna litar
Caio Mério Comunicacao
Paes de An- . & Brasileiro N&o Sim N&o Sim N&o 48
drade Social

Fonte: criado pelo autor com dados da internet (Linkedin).
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Quadro 5 - Experiéncia profissional dos presidentes da Petrobras apds deixar o cargo

Presidentes da Petrobras

Teve experiéncia
em outros conse-

Cargos, atividades que teve experiéncia apés deixar o cargo

lhos apds o
cargo?
. : Presidente do conselho de administracdo da Brasil Ecodiesel e ainda da Minerag&o Buritirama S.A; Con-
Joel Mendes Renno Sim . : P .
sultor na area de energia, petroquimica e petréleo.
Henri Philiope Reichstul N0 Membro de conselho da TAM, da Repsol e da LHOIST,; presidente do Conselho de Administracéo da Fl-
PP VES e da Eneva; consultor da Ultrapar Participacdes S.A.
Francisco Gros Sim Presidéncia da OGX
José Eduardo Dutra Sim Presidente da Petrobras Distribuidora; presidéncia do Partido dos Trabalhadores
Sérgio Gabrielli Sim Secretario do Planejamento da Bahia
Graca Foster Nao Consultora em Petréleo, Gas e Energia
Aldemir Bendine N&o
Pedro Parente Sim Membro do C.A da Prumo, das Farméacias Pague Menos, da Syngenta e da EB CAPITAL; Presidente do
conselho de administracdo da Vast Infraestrutura e da BRF; presidente da BRF e da General Atlantic.
. . Presidente do Conselho de Administracdo do IRB; varios cargos de gestéo no Credit Suisse Brasil; CEO
Ivan Monteiro Sim .
e presidente C.A da Eletrobras
Roberto Castello Branco N&o
Joaquim Silva e Luna N&o Prefeito de Foz do Iguagu
Caio Mario Paes de Andrade |Sim Assumiu a Secretaria de Gestdo e Governo Digital do Estado de S&o Paulo

Fonte: criado pelo autor com dados da internet (Linkedin).
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O intuito do Quadro 5 é mostrar a representatividade que o capital adquirido
proporcionou aos presidentes pos mandato, para o caso de dois, Aldemir Bendine e
Roberto Castello Branco, néo foi possivel entrar informacgdes.

Com relacdo &s caracteristicas dos dirigentes observadas, verifica-se que em
certos periodos a rotatividade de presidentes foi consideravelmente reduzida, e pode
se observar mandatos mais duradouros principalmente para os trés presidentes a
seqguir: Sérgio Gabrielli, que foi o que mais tempo ficou no comando da Petrobras,
permaneceu por pouco mais de 6 anos (exatamente 2397 dias), com abrangéncia
entre os dois primeiros mandados do governo Lula e no primeiro mandato do governo
Dilma. Joel Mendes Renno foi 0 segundo que mais ficou no poder, por pouco mais de
quatro anos (exatamente 2397 dias). O terceiro dirigente mais longevo foi Graca
Foster, com aproximadamente trés anos de mandato (exatamente 1087 dias).

Para esses casos, onde foram observados periodos mais logos de mandato,
pode se atribuir a fatores como: forte alinhamento do presidente da companhia aos
mesmos ideais e as diretrizes do governo, de certa forma, havendo uma
representatividade; caracteristicas pessoais, de formacao e experiéncia do individuo.

A desigualdade de género foi constatada ao observar-se, dentre os 12
presidentes do periodo, apenas uma pessoa do sexo feminino: Graca Foster. No
ambiente corporativo as mulheres sempre enfrentaram barreiras para alcancar
posi¢cdes de lideranca, na Petrobras néo foi diferente, jA& que havia e ainda ha na
sociedade uma “tradigdo” que influenciou e até os dias de hoje (ja mais flexivel)
influencia a cultura organizacional.

Outro dado relevante que foi verificado foi a idade média ao assumir o cargo,
provavelmente em funcdo das décadas de experiéncia do individuo, a idade média
verificada foi de 56,5 anos. Essa média de idade sugere maior maturidade e
capacidade de tomar decisbes estratégicas bem fundamentadas, assim como maior
habilidade para lidar com crises e desafios, ja que a dinamica da presidéncia de uma
grande empresa assim exige. O posto é normalmente € visto como o apice de uma
carreira profissional. Alcancar a posicdo com essa média de idade sugere uma
carreira bem-sucedida.

Contudo, notou-se que cinco dos 12 analisados tinham idade inferior a média
geral ao assumir o cargo, tomando posse antes dos 50 anos, a idade de trés destoou

bastante da média, sao eles: José Eduardo Dutra que assumiu aos 45 anos, Caio
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Méario Paes de Andrade que assumiu aos 48 anos e Henri Philippe Reichstul, aos 49
anos de idade.

Como um dos reflexos de uma historica desigualdade racial, todos os
presidentes da Petrobras no periodo eram da cor branca, isso pode ser compreendido,
dentre tantos problemas de cunho politico, econdbmico e social, pela falta de
oportunidades de formacdo e desenvolvimento para as minorias. No Brasil, assim
como na maior parte do mundo, facilmente identifica-se essa defasagem.

Para esse tipo de analise também é importante compreender o local
(pais/estado) de nascimento dos individuos, pois a origem do presidente pode
influenciar a sua visdo de mundo, valores e de certa forma a conducéo das estratégias
e orientagOes da empresa. Verificou se que 11 dos 12 analisados s&o brasileiros, a
excec¢do € Henri Philippe Reichstul que nasceu em Paris, na Franca. Dos brasileiros,
nascidos no Rio de Janeiro e Minas Gerais predominam.

Com o intuito de entender melhor as nomeacdes dos respectivos presidentes,
foi feito um levantamento quanto a formacéo académica de cada um. S&o informacdes
valiosas que ajudam a entender a correlacdo entre a formacéo desses individuos e a
convencao de gestdo da empresa. Dentre outros vinculos, muito pela especificidade
e momento da empresa, notou-se que a formacdo em engenharia foi a dominante
entre os presidentes, seguidas por economia. Com excecéo de Francisco Gros, que
cursou graduacdao fora do pais, na Universidade de Princeton, nos Estados Unidos,
todos cursaram a graduacdo no pais, em sua maioria em escolas publicas e a outra
parte em universidades elitizadas.

Adentrando um pouco mais no quesito educacdo formal, observou-se a
importancia da pés-graduacéo para esse cargo de lideranca. O aperfeicoamento em
determinadas linhas de atuacdo foi marcante para a maioria dos individuos,
exemplificando a valorizagéo e a utilidade da educacéo formal de alta qualidade. No
caso, apenas quatro presidentes ndo apresentaram pos-graduacao, sendo que Graca
Foster se destaca por ter avancado um pouco mais nos seus estudos especificamente
relacionados ao segmento do petréleo. Ela € mestre em engenharia de fluidos e pos-
graduada em engenharia nuclear pela UFRJ.

Graca Foster ndo so foi a primeira mulher a assumir o cargo de presidente da
Petrobras, como também é a unica funcionaria de carreira notada no periodo. Ter um

funcionario que se desenvolveu dentro da organizacdo contextualiza a ideia de
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investimento e desenvolvimento interno de talentos, valorizando seus profundos
conhecimentos das operacdes, cultura e valores da empresa.

Um presidente que ja participou de conselhos de administragéo e ja esteve em
outros cargos publicos do alto escaldo, em tese, tem a probabilidade de melhor servir
a empresa que lidera, jA que pode ter quantidade significativa de capital cultural
(conhecimento e habilidades de governanca), capital social (rede de contatos e
conexdes) e capital simbolico (prestigio e confianga). No caso da Petrobras, a maioria
dos presidentes analisados tinham experiéncia em outros conselhos e no alto escalao
do servico publico antes de assumir o cargo, o que demonstra, mesmo que de forma
implicita, uma preocupacdo com essas competéncias. Por outro lado, aqueles que
nao tinham experiéncia antes, que o caso de José Eduardo Dutra e Sérgio Gabrielli,
talvez pelo prestigio e experiéncia que tiveram com o cargo, passaram a compor
outros conselhos apds seus mandatos.

Apesar da natureza da Petrobras, empresa mista tendo o governo como
acionista majoritario, ao analisar-se a incidéncia de presidentes com ligacéo partidaria
houve uma surpreendente constatacdo, apenas trés apresentaram ligagdo e ou
experiéncia em partido politico: José Eduardo Dutra, Sérgio Gabrielli e Joaquim Silva
e Luna.

Uma outra experiéncia verificada foi a com sindicatos de trabalhadores, ja isso
pode de alguma forma influenciar sobre as dinamicas de governanca, gestdo de
pessoal, e as influéncias sobre as decisdes operacionais e estratégicas da empresa.
Dos 12 presidentes, apenas José Eduardo Dutra e Roberto Castello Branco
apresentaram experiéncia com essa modalidade.

N&o poderia ter deixado ser verificada experiéncia no setor financeiro, ja que a
conjuntura do periodo foi e é toda mergulhada no conceito da financeirizacdo. Parte
se do pressuposto que executivos do mercado financeiro possuem forte conhecimento
em gestdo de riscos, controle de custos e alocacéo eficiente de recursos, o que é e
foi crucial para a saude financeira de uma empresa como a Petrobras. Conforme a
tendéncia, quatro presidentes apresentaram experiéncia no setor financeiro.

5 DISCUSSOES

A andlise dos dados levantados possibilita reflexdes sobre as transformacgfes

nas concepcdes de controle da Petrobras ao longo do periodo de analise. Tendo em

vista a influéncia do Estado no controle da empresa, é possivel discutir ainda como os
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diferentes governos desse periodo influenciaram essas transformacgdes, considerando
0s eventos criticos de cada periodo. Foi possivel ainda considerar como os perfis dos
presidentes indicados tiveram um papel importante de mediacdo dessas
transformacdes ajudando a compreender as formas especificas como elas ocorreram.

Verifica-se uma significativa influéncia das visbes e posicionamentos dos
governos sobre as convencdes de gestdo adotadas pela empresa. Para entender esse
processo, é necessario considerar como se configuraram em cada periodo as
estruturas proprietdrias e de governangca corporativa; as estratégias e o0s
investimentos e o perfil dos presidentes.

A partir de 1997 aconteceram as principais mudancas na Petrobras, a partir da
Lei n® 9.478, que abriu o mercado brasileiro a competicdo de outras empresas e
possibilitou a venda de a¢des da Petrobras, porém a Unido manteve a maior fatia do
capital votante (50% mais uma das acdes com direito a voto). Essas mudancas foram
compativeis com concepc¢do de controle de valor ao acionista, uma vez que
expuseram a gestéo da empresa a influéncia do mercado de capitais. Essa abertura,
entretanto, ndo implicou em uma automatica priorizacédo da valorizacéo das acdes da
empresa e criacdo de valor para os investidores minoritarios.

Durante os governos FHC a Petrobras passou por um processo de
modernizacdo e adaptacdo aos padrdes internacionais de governanca corporativa.
Trata-se de um periodo no qual observou-se a ascensao da concepcao de valor ao
acionista em movimentos que dao mais énfase a gestédo de ativos, na rentabilidade e
no desempenho financeiro da empresa, assim como a busca por aliancas estratégicas
e parcerias internacionais, associadas a uma busca de internacionalizacdo da
empresa. A abertura de capital, que também foi realizada na Bolsa de Valores de Nova
York, em 2000, contempla a concepg¢éo, promovendo uma maior interacdo com o
mercado financeiro. A gradual implementagdo da concepg¢éo do valor ao acionista
implicou em melhorias na governanca corporativa e no aumento da transparéncia da
empresa em relacéo aos resultados financeiros e suas estratégias de negocio.

A implementacdo dessa concepcdo de controle foi operacionalizada pelos
diversos presidentes indicados no governo Fernando Henrigue Cardoso. O comando
da empresa foi alterado diversas vezes no segundo mandato do governo FHC,
compreendeu de 1999 a 2002. Em marco de 1999 Rennd foi substituido por José

Coutinho Barbosa, que ficou por apenas alguns dias e foi substituido por Henri
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Philippe Reichstul, um professor e economista francés, sem ligacéo partidaria, que
ficou no comando de 24 de marco de 1999 a 21 de dezembro de 2001. Na sequéncia,
Francisco Gros, também economista, foi o presidente da Petrobras até o final do
segundo periodo FHC.

Dentre esses presidentes, Reichstul ajudou a Petrobras a se preparar para um
novo momento de maior competicdo e transparéncias, promoveu uma Visdo mais
estratégica e eficiente da empresa ajustando-a as realidades do mercado global e
incentivando a adoc¢ao de novas tecnologias e praticas de governanca. Apesar de um
periodo curto na presidéncia, foi significativo pelas proposicbfes das mudancas e
também pela preparacdo da empresa para os desafios futuros. Suas reformas
pavimentaram o caminho para a Petrobras consolidar sua posicdo como uma empresa
relevante no mercado financeiro global.

Além de ser reconhecido por sua capacidade de enfrentar situacfes de crise e
por sua visao estratégica de longo prazo, foi de suma importancia a sua participacéo
na reestruturacdo da Petrobras no ano de 2000, quando criou quatro areas de negocio
(Exploracdo e Producdo, Abastecimento, Gas e Energia e Internacional) e duas de
apoio (Servicos e Financeira). Trata-se de um processo de preparacdo para a
empresa se tornar um grande player no mercado global de energia.

O curto tempo de permanéncia dos presidentes relacionado no governo FHC,
tem relacdo com o foco em entregar resultados de curto prazo. Algumas tendéncias
comecaram a ser observadas, como por exemplo a formacao ndo técnica desses
altimos presidentes e sim em gestao, especialmente com experiéncia em mercado
financeiro. Esses fatos espelham conceitos da concepcéo de controle de valor ao
acionista, no qual os dirigentes ficam menos tempo no cargo muito em funcéo da
necessidade de entrega de resultados no curto prazo e também a necessidade de
formacao/experiéncia em areas financeiras e de gestéo.

Embora ja se verifique um predominio da concepcdo de valor ao acionista,
muitas decisfes inconsistentes com esse modelo podem ser verificadas. Em 2002,
por exemplo, a Petrobras realizou investimentos significativos na compra da Perez
Companc Energia (PECOM Energia), a segunda empresa petroleira da Argentina,
com operacdes na Bolivia, Peru, Venezuela e Brasil. Essas aquisi¢des envolveram
investimentos altos e propiciaram ganhos de escala com foco nas suas atividades

by

principais. Enquanto a busca por escala remete a concepcdo de controle de
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manufatura, o foco no negoécio chave da extracdo remetem aos conceitos da
concepcao de controle do valor ao acionista. Um sinal da influéncia da concepcéo de
vendas e marketing pode ser detectado com o langamento da gasolina Petrobras
Podium, em 2002, em uma clara tatica de diferenciacdo de produtos.

Levando em consideracdo que o pagamento de dividendos por uma empresa
esta diretamente relacionado com a concepcao de controle do valor ao acionista,
sendo que a empresa passa a ter foco ndo apenas nos retornos econéomicos e social,
mas também e principalmente na criacdo de valor para seus acionistas, no periodo
pode-se contabilizar pagamento de proventos oriundos dos lucros contabilizados pela
Petrobras. Na estatal, uma politica de dividendos mais atrativa fez parte de praticas
corporativas mais alinhadas com o setor privado.

Refletindo uma politica onde a estratégia de maximizacao de valor ao acionista
€ algo continuo e o compromisso da empresa com a distribuicdo de lucros, a Petrobras
pagou progressivos dividendos no governo FHC. Mesmo em cenarios desafiadores
de flutuacbes econdmicas e do preco do petréleo, a empresa manteve sua estratégia
de recompensar investidores.

Durante o governo Lula, que estendeu de 2003 a 2010, verifica-se uma
influéncia crescente na concepcéao de controle de manufatura. Ela pode ser associada
a longevidade dos mandatos de seus presidentes no periodo. José Eduardo Dutra
comandou a Petrobras nos primeiros anos do primeiro mandato do governo Lula,
sendo que sua gestao foi de 2 de janeiro de 2003 a 22 de julho de 2005. No restante
do periodo do primeiro mandato do governo Lula e também pelo segundo inteiro
(inclusive por um periodo do governo Dilma), Sérgio Gabrielli comandou a Petrobras.
Alias, ele foi o presidente com o mandato mais longevo da empresa, 22 de julho de
2005 a 13 de fevereiro de 2012.

Contudo, uma das caracteristicas que justifica a abrangéncia da concepg¢éo de
controle do valor ao acionista nesse periodo, observa-se, por exemplo, na estratégia
de expansdo da producdo da empresa com investimentos no core business,
principalmente com a descoberta de grandes reservatorios de petréleo no pré-sal.
Esses investimentos foram possiveis através do uso de instrumentos financeiros, com
operacoOes via mercado de capitais.

Visando ampliar a participacédo de mercado, alguns eventos contribuiram para

a predominancia dessa concepcdo no periodo: continuidade em sua estratégia de
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internacionalizacdo, com a assinatura de um contrato para explorar um bloco
petrolifero no Ird em 2004; chegada pela primeira vez na camada do pré-sal em 2005;
alcancou a autossuficiéncia temporaria em petrdleo em 2006; o navio-plataforma P-
34 iniciou a primeira producao no pré-sal no campo de Jubarte, na Bacia de Campos,
no litoral sul do estado do Espirito Santo em 2008. Em 2010, a empresa fez a maior
capitalizacado em capital aberto da histéria (com o objetivo de aumentar a capacidade
de investimento) para viabilizar esses investimentos. Foi um periodo em que houve a
manutencdo e intensificacdo de investimentos, principalmente nas atividades que
fazem parte do core business da empresa, assim como significativas alteracdes em
sua estrutura decisoria.

Nesse periodo, a politica de investimento da Petrobras ocupou um papel central
na agenda de desenvolvimento do pais. Nota-se nesse governo e no de Dilma
Rousseff, uma estratégia de fortalecimento do perfil integrado da empresa,
observando ndo somente investimento em atividades de Exploracdo e Producéao,
como também de refino (RIBEIRO et al. 2021).

Apesar de haver a constatacéo de investimentos em outras finalidades que nao
sejam especificamente a exploracdo e producdo (E&P) de petroleo, as acdes
estratégicas globais da empresa foram em atividades de E&P, reforcando a ideia do
foco no core business, reforcando ainda mais a légica da maximizacédo do valor ao
acionista. Foram direcionados grandes volumes de investimentos para a exploracao
das reservas do pré-sal, sendo o seu desenvolvimento a principal estratégia da
empresa no periodo. Contudo, com o intuito de reduzir a dependéncia de importacao
de derivados, também investiu na ampliacdo de sua capacidade de refino.

Como forma de diferenciacédo dos seus produtos, a empresa criou em 2008 a
Petrobras biocombustivel, sendo o objetivo expandir a produg¢do do biodiesel. De
acordo com as definicdes de concepcdes de controle de Fligsten (1990), essa acéo
evidencia, isoladamente, a quase indissociavel concepg¢éo de controle de marketing.

Abordando um pouco mais quanto aos investimentos realizados pela Petrobras,
conforme Duarte e Nabarro (2021), utilizando o instrumento financeiro Project Finance
a empresa fez altos investimentos, sobretudo em alguns grandes projetos de 6leo e
gas, sendo grande parte voltados a exploracdo e a producdo de petréleo. Foi uma
maneira que a empresa encontrou, sobretudo, de financiar a producéo e exploragao

de novos campos. O interesse no escalonamento e aumento de producdo, uma
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estratégia financeira que visou a valorizacdo da empresa, expandir o seu lucro e, com
isso, a divisdo desse com 0s seus acionistas.

No periodo, fazendo um paralelo entre essa questdo de investimentos da
Petrobras em projetos de infraestrutura e na exploracdo de petréleo (mais uma vez o
core business em destaque) e o pagamento de proventos feito pela empresa, a
empresa teve uma politica de dividendos considerada moderada, porém com aumento
gradual de pagamento, considerando que parte significativa dos lucros foi reinvestida
em capacidade de producdo e em novos projetos estratégicos.

O evento pré-sal, por exemplo, exigiu grande alocacao financeira, sendo uma
parcela consideravel de seus recursos destinadas a exploracdo e desenvolvimento
dessas reservas. Aqui ha uma situacdo onde houve priorizagédo na sua capacidade de
producdo em detrimento a distribuicho de maiores lucros aos acionistas,
estrategicamente para que, no futuro (médio/longo prazo) a maior producao gerasse,
como gerou, maiores retornos aos investidores em forma de dividendos pagos.

No primeiro periodo houve um gradual aumento do pagamento dos dividendos,
pode ser atribuido ao aumento do preco do petrdleo e o crescimento econémico do
Pais, ja num segundo momento (a partir de 2006), a descoberta do pré-sal e o
consequente aumento de producédo viabilizaram o registro de maiores lucros pela
companhia. Essas informacdes e dados anteriormente citados expressam mais
efetivamente as caracteristicas da concepcéo de controle do valor acionista.

Vale ressaltar que no governo Lula ganharam forca na Petrobras politicas de
responsabilidade social e ambiental. No ano de 2003, por exemplo, verificou-se o
lancamento do Programa Petrobras ambiental, que reuniu diversos projetos
ambientais e a incorporacdo de novas areas de selecdo publica, evidenciou essa
preocupacdo ambiental da empresa que vinha de anos anteriores e replicou a
importancia do assunto para o futuro da empresa. Mais tarde, em 2006, se juntou as
empresas com maior responsabilidade social, econébmica e ambiental da bolsa de
valores dos Estados Unidos, entrando no indice de Sustentabilidade Dow Jones.

Na sequéncia, no governo Dilma, que se deu de 2011 a 2016, assim como no
governo anterior, foi possivel notar tracos da concepc¢ao de controle de manufatura, a
principio considerando as caracteristicas (longevidade de mandatos e formacao)
encontradas em seus presidentes: Sergio Gabrielli, que vinha desde o governo Lula

foi substituido por Graca Foster em 2012, que assumiu em 13 de fevereiro de 2012 e
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deixou o comando em 4 de fevereiro de 2015, dando lugar a Aldemir Bendine. Graca
Foster foi uma engenheira quimica brasileira, executiva de carreira da Petrobras,
primeira mulher a assumir o cargo.

Bendine ndo teve um mandato muito longo e sua formacao também destoa das
caracteristicas dos presidentes encontradas na concepcéo de controle manufatura, é
administrador de empresas com carreira voltada a gestdo bancaria. O executivo
assumiu em uma situacao na qual foi registrado recorde de prejuizo na empresa, 0
gue gerou pressoes pela valorizacdo das agdes e por lucros.

Foi no governo Dilma, sob o comando de Graca Foster que veio a tona o evento
mais critico da existéncia da Petrobras, o esquema de corrupcdo que ocorreu entre
2004 e 2012, relevado pela operacdo Lava Jato. Esse esquema de lavagem de
dinheiro denominado Petroldo movimentou bilhdes de reais em propina e refletiu uma
perda de credibilidade e drastica diminuicdo de valor de mercado da empresa. A maior
empresa brasileira teve que suspender seus investimentos, em oposicdo a expansao
interna teve que usar de téticas financeiras para tentar aumentar o preco das acdes,
caracterizando praticas da concepcdo de controle financeira, porém com a
preocupacao maior em recuperar valor de mercado e dar retornos aos seus acionistas.

Reforcando os conceitos da concepcao de controle do valor ao acionista
verificado no periodo, devido ao cenario apurado, houve o aprimoramento dos
mecanismos de combate e controle a corrupgdo, sendo que em 2014 foi criada uma
nova estrutura da Diretoria de Governancga, Risco e Conformidade, que incorporou e
reuniu estruturas e atividades ja desenvolvidas por outras areas, como Controladoria
e Gestdo Corporativa de Riscos Empresariais, seria uma resposta a sociedade como
um todo, mas principalmente aos seus investidores/acionistas.

No quesito investimentos, a Petrobras estimou, em seus planos de negécios,
fazer altos aportes em projetos de infraestrutura. Devido ao endividamento, a
corrupgao e a questao da crise nos precos do petroleo, por exemplo, a Refinaria Abreu
e Lima (PE) teve sua conclusdo atrasada e a um custo muito mais alto do que o
previsto. Um outro projeto que enfrentou dificuldades e atrasos foi o Complexo
Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj), que também fez parte do plano de
negocios que logo teve que passar revisao.

A ideia da maximizacdo do valor ao acionista desde a abertura do capital

sempre esteve presente e passou a ser norteadora das maiorias das acdes da
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empresa, mesmo que para alcancar alguns resultados, de forma intermediaria, tenha
sido aplicada estratégias que mais se identificam com outras concepcoes. No
momento da crise o foco passou a ser a reducao do endividamento, a busca por maior
eficiéncia operacional e até mesmo a venda de ativos para levantar recursos e diminuir
a divida.

Com relacdo ao pagamento de dividendos, no comeco do periodo do governo
Dilma a empresa seguia uma politica de pagamento regular, mantendo niveis
relativamente consistentes. Focada em grandes investimentos como exploracéo do
pré-sal e construcdo de novas refinarias, houve a reducdo de quantidade de recursos
disponiveis para distribuicdo para o pagamento desses proventos.

A partir de 2014, principalmente pela ecloséo do escandalo de corrupcao da
Lava Jato, a Petrobras teve uma politica de dividendos muito mais restritiva. Nos anos
de 2015, 2016 e 2017 ndo houve pagamento de dividendos, sendo anos onde foram
contabilizados prejuizos e fez se necessario colocar em préatica uma estratégia de
contengédo da crise e reestruturacao financeira.

A Lava Jato foi um evento que exigiu da Petrobras dar uma resposta aos seus
acionista, a empresa prop0s varias medidas estratégicas e operacionais para
restaurar sua confianca, melhorar sua governanca e garantir sua sustentabilidade
financeira. Foram estratégias que visavam, por exemplo, resultados de curto prazo
para atrair investidores, o que fortaleceu ainda mais a l6gica do valor ao acionista
como prioridade, o que inclui venda de ativos, desinvestimentos e reestruturagoes.

Com o impeachment da Dilma em 2016, assume Michel Temer, seu vice. No
comando da Petrobras estava Pedro Parente, que permaneceu até 1 de junho de 2018
(praticamente toda a era Temer). Parente € engenheiro eletrénico e administrador,
com grande experiéncia em gestdo no setor publico e privado. Com poucos meses
para terminar o governo Temer, Ivan Monteiro, engenheiro eletrbnico e era vice-
presidente de Gestdo Financeira e de Rela¢cdes com investidores do BB, assumiu o
comando da estatal e permaneceu até 03 de janeiro de 2019.

Percebe-se informacdes sobre os presidentes que se encaixam as convencgoes
de gestdo do periodo, ficando evidenciado, no caso de Pedro Parente, origem no
mundo negodcios e financas, além de vasta experiéncia em reestruturagcdo e em
privatizacdes, o que contribui para a predominancia da concepcéao de controle de valor

ao acionista.
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Parente, nomeado em um momento de crise financeira e institucional da
Petrobras, € visto como responsavel por restaurar a confianca dos investidores. Sob
seu comando a Petrobras voltou a operar no lucro, apés quatro anos de prejuizo.
Refletindo sua politica de austeridade, em 2018 a empresa voltou a pagar dividendo
aos seus acionistas, no mesmo ano retomou o posto de empresa mais valiosa do
Brasil. Estrategicamente, desempenhou um papel multifacetado na reestruturacao e
financeirizacdo da Petrobras, onde destaca-se trés temas principais: politica de
precos, desinvestimentos e recuperacao de credibilidade e governanga (muito em
reacao aos reflexos do escandalo de corrup¢éo da Lava Jato).

Em alguns momentos pode-se notar o desprendimento a concepcao de
manufatura mais claramente, como por exemplo em 2015, quando a empresa recebeu
mais um reconhecimento pelas tecnologias de ponta desenvolvidas para a exploragao
e producdo na camada do pré-sal, indicando capacidade de especializacdo na area
de extracdo, inovacdo e investimento para manutencdo e ampliacdo das fatias de
mercado que € uma caracteristica encontrada na concepc¢ao de controle de valor ao
acionista, que assume o foco no core business.

Com o “novo” governo houve o avanco de ideias econdmicas liberais e
privatistas sobre o estado brasileiro. No caso Petrobras o que se observou foi uma
privatizacao fatiada. Como parte de um plano de desenvolvimento, alguns negécios
da empresa entraram nos planos de desinvestimento e gradativamente foram sendo
vendidos. Os principais negoécios e ativos desinvestidos incluiram: refinarias;
distribuicdo de combustiveis (Ex. venda de parte da BR Distribuidora); gasodutos (EX.
venda de parte da NTS — Nova transportadora do Sudeste), venda de campos de
petréleo e de participacdes; e vendas de ativos e participacdes em negdcios que nao
sdo pertencentes ao seu core business (Ex. fabricas e ativos de fertilizantes).

A legitimacdo do que deve ou ndo ser privatizado esta fundamentada na
concepcao de controle de valor ao acionista, onde o controle é feito por meio de
ferramentas que medem o desempenho de acordo com as taxas de retorno.

Em 2016 a Petrobras adotou o PPI (Preco de Paridade de Importacdo). O
calculo do combustivel que sai da refinaria passou a ser feito com base no preco de
aquisicédo do produto no mercado internacional acrescido dos custos logisticos até o
polo de entrega do produto. Esse evento foi o um dos pilares da reestruturacao

financeira da Petrobras, por ser um dos motivos do aumento das acdes da empresa
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se enquadra na concepcédo de controle financeira, porém impulsionou os dividendos
pagos aos acionistas, explorando concepcéo de controle do valor ao acionista.

Conforme Petrobras (2016, 2017), nos anos de 2015, 2016 e 2017 néo foi
proposto pelo Conselho de Administracéo o pagamento de dividendos, pois ndo houve
registro de lucro no periodo. Em 2018 a empresa voltou a apresentar resultados mais
soélidos, apresentando maior controle da divida e com geracdo de caixa positivo.
Nesse ano o dividendo proposto foi de R$ 7,05 bilhdes (PETROBRAS, 2018).

A retoma de pagamento de dividendos no governo Temer refletiu uma politica
de recuperacdo do valor ao acionista, mesmo que um pouco distante dos niveis
observado em anos anteriores. E importante destacar que essa estratégia de
recuperagdo financeira da Petrobras envolveu medidas como: venda de ativos,
reducdo de custos operacionais e otimizacdo de investimentos e reforma da
governancga corporativa.

A Politica de Preco de Paridade de Importacéo (PPI), implementada em 2016,
prevaleceu em todo o governo Bolsonaro. Muito em funcdo dessa politica de precos,
a Petrobras alcancou recordes de producado, de faturamento e de lucro. Além da
reestruturacao financeira e a valorizacdo da empresa, houve uma maior entrega de
dividendos aos acionistas. A construcdo desse movimento deu sequéncia na
verticalizacdo para o valor ao acionista, sendo uma tendéncia materializada a cada
resultado.

A Petrobras foi aos poucos recuperando a sua lucratividade no periodo e
tornou-se mais atraente para os investidores, alinhando suas decisbes de politica de
precos com os interesses dos investidores. Portanto, o PPI foi fundamental para a
geracéo de dividendos elevados no governo Bolsonaro. E importante mencionar que
essa politica causou conflito entre o objetivo de rentabilidade ao acionista e as
pressfes politicas e sociais internas, sendo os caminhoneiros, em especial, quem
manifestaram grandes descontentamentos com 0s aumentos nos preg¢os dos
combustiveis, originarios dessa politica de precos.

Em momentos criticos, para tentar alinhar a administracdo da empresa as suas
expectativas de controle de precos, o governo optou pela troca de presidentes, a
Petrobras contou com trés presidentes distintos: o primeiro foi Roberto Castello
Branco, economista, que ja havia sido membro do conselho administrativo da

Petrobras nos anos 2015-2016, seu mandato foi de 3 de janeiro de 2019 a 13 de abril



80

de 2021; Joaquim Silva e Luna, que foi diretor da Itaipu Binacional e ficou no comando
da empresa de 16 de abril de 2021 a 13 de abril de 2022; e Caio Méario Paes de
Andrade, empreendedor, administrador e investidor, assume na sequéncia e finaliza
seu mandato juntamente com o da presidéncia da republica.

Em suma, essas caracteristicas também sé&o identificaveis com a concepcéo
de controle do valor ao acionista, considerando a situacdo dos precos definidos pelo
mercado (acompanhando o mercado internacional), o tempo dos presidentes no
comando relativamente curto (foco na entrega de resultados) e a experiéncia no
mundo dos negaocios.

Foi no governo Bolsonaro em que a estratégia de privatizacdes de ativos da
Petrobras se intensificou, principalmente nos dois primeiros anos. O desinvestimento
e foco no core business foram a realidade do periodo e refletem a concepcao de
controle do valor ao acionista. A Petrobras realizou desinvestimentos em diversos
segmentos, o que gerou resultados financeiros positivos e permitiu foco de seus
investimentos em extracao no pré-sal (foco no core business), porém criticas por parte
de sindicatos e opositores do governo.

Conforme mencionado no trabalho, em trechos acima, a venda de ativos somou
a quantia de R$ 243,7 bilhdes, destacando as vendas da BR Distribuidora,
da Liquigas, da malha de gasodutos do Norte e Nordeste da Transportadora
Associada de Gas (TAG), dos gasodutos do Sudeste da Nova Transportadora do
Sudeste (NTS), da Refinaria Landulpho Alves, dentre outras participacdes acionarias.

Retornando ao assunto dos dividendos, foi um periodo onde foram registrados
lucros extraordinarios, sendo uma politica com foco na maximizacao de retorno ao
acionista e reducdo significativa do endividamento. A manutengcdo da Politica de
Paridade de Importacdo (PPI) permitiu a Petrobras o ajuste dos precos dos
combustiveis, 0 que garantiu uma margem de lucro significativa.

Os desinvestimentos realizados pela Petrobras durante o governo Bolsonaro,
dentre outros, proporcionou reducdo de custos operacionais (venda de ativos,
concentracdo em ativos mais lucrativos), e por meio de um ciclo financeiro que envolve
geracdo de caixa e reducdo de dividas, também impactaram decisivamente na
geracdo dos lucros no periodo. Em suma, esses recursos oriundos dos

desinvestimentos, de certa forma, se transformaram em dividendos ao fornecer
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recursos para melhorar a saude financeira da Petrobras, contribuindo para o aumento
da lucratividade.

Diante do conceito da remuneracdo aos acionistas, que se da sob a forma de
dividendos e/ou juros de capital proprio (nos limites definidos em lei e no estatuto
social da companhia) (PETROBRAS, 2019), refletindo algumas revisdes da Politica
de Remuneracao aos acionistas em seus respectivos anos, buscando a preservacao
da sustentabilidade financeira da empresa, 0s registros de pagamentos de dividendos
totais foram:

No governo Bolsonaro a Petrobras distribuiu dividendos em volumes recordes,
advindos de uma combinacdo de fatores econdmicos e estratégicos, 0 que inclui a
alta do preco do petroleo e mudancas nas politicas de investimentos aos acionistas.
Notou-se uma postura/acbes mais direcionada a geracdo de valor ao acionista,
priorizando a reducao de endividamento e aumentando a eficiéncia operacional, o que
inclui sua politica de desinvestimento contemplando ac6es como as privatizacdes de
ativos nao essenciais.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O transcorrer do estudo permitiu verificar as transformacdes na governanca
corporativa, as caracteristicas dos individuos dirigentes (presidentes) e,
principalmente, identificar as transformacfes nas concep¢bes de controle da
Petrobras desde a abertura de capital em 1997 até 2022, que foi o objetivo geral a ser
atingido pela pesquisa. Trata-se de um periodo situado em um ambiente de
financeirizacdo da economia e necessidade significativa de aumento de
disponibilizacdo de petroleo e seus derivados.

A abertura de capital, como uma operacao tipica de empresas financeirizadas,
foi uma acéo através de canais financeiros, que proporcionou capitalizacao por meio
de vendas de acbes, visando aumentar a sua capacidade de investimento e,
consequentemente, de producgéo. Alinhado ao contexto do trabalho, em suma foram
acOes que culminaram em uma gestéo direcionada ao fato de gerar valor ao acionista.

O governo se manteve como sOcio majoritario até os dias de hoje, preservando,
ao menos, 50% mais uma acdo do capital votante. Sua influéncia na trajetéria da
Petrobras foi e é fundamental, sendo nas escolhas dos individuos do campo do poder
da empresa (presidentes, ministros da energia, presidentes de agencias e 6rgaos de

regulacéo e controle), seja na condugéo da economia.
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Nos moldes da abordagem sociolégica de Bourdieu, principalmente com
relacdo ao conceito de capital e habitus e, também, nos moldes dos conceitos de
concepgOes de controle de Fligstein (1990) e Fligstein e Shin (2007), buscou-se a
correlacdo entre as caracteristicas dos individuos (presidentes), os eventos
corporativos (acontecimentos, estratégias adotadas) e as referidas concepcoes de
controle: de manufatura, de marketing e vendas, financeira e, fundamentalmente, a
do valor ao acionista.

Embora néo tenha sido possivel dizer que em determinado periodo havia uma
Gnica concepcao de controle, foi possivel encontrar caracteristicas que abonavam a
predominancia de uma em relacdo as outras e, também, a identificacdo de outras
menos abrangentes, porém com extrema importancia para o determinado momento.
Embora o periodo todo tenha sido caracterizado por dados e acbes que levaram a
conclusdo da predominancia da concepc¢do de controle do valor ao acionista, a
suspeita da existéncia de uma hibridez de concepcbes de controle em certos
momentos foi confirmada, haja visto a identidade dessas enraizadas na histéria das
empresas, No N0Sso caso, da Petrobras.

Através dos acontecimentos (eventos importantes) listados e outros
adjacentes, 0 que envolveu novos planos estratégicos e alteracdes na governanca
corporativa da Petrobras, foi possivel identificar no inicio do periodo a concepcéo de
controle financeira pavimentando os caminhos da concepc¢ao de controle do valor ao
acionista, isso muito em funcdo da abertura de capital e, consequentemente, pela
l6gica de maximizacao do lucro ao acionista.

O conceito predominante da concepcédo de controle do valor ao acionista
consolidou-se ao logo do periodo (1997 a 2022), porém, em resposta a alguns
impactos negativos e instabilidades, em momentos criticos como o caso da Lava Jato,
foi preciso recorrer aos conceitos de outras concepc¢des (de manufatura e financeira,
principalmente). Em outras situacdes, em resposta as novas perspectivas dos
investidores, do mercado, enfim, da sociedade, a concepcdo compactuou com
algumas abordagens mais periféricas como por exemplo: a questdo da
responsabilidade social, do bem-estar dos funcionarios e também questbes
ambientais.

O conceito do valor ao acionista manteve uma concepcao central de controle

entre 0s anos de 1997 a 2022, sendo que em alguns momentos foi preciso arremeter
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a conceitos fundamentais de outras concepcdes e, até mesmo, aderia a novos
conceitos de abordagens consideradas periféricas, porém que buscaram trazer
respostas as exigéncias de grandes investidores e da sociedade como um todo.

Os objetivos especificos também foram atingidos, porém com auséncia de
detalhes em alguns pontos como por exemplo a questdo das transformacdes na
estrutura de propriedade da Petrobras, tema que foi citado com conceitos mais amplos
e, principalmente, do momento da abertura de capital e em outra situagcdo que a
empresa fez capitalizagdo no mercado. O trabalho trouxe e evidenciou a questao da
governanca corporativa e apresentou suas alteracées no decorrer do periodo, muito
em resposta as crises enfrentadas e, consequentemente, em resposta as pressoes
da sociedade, politicas e dos investidores.

Ao analisar as transformacfes nas estratégias e nos planos de investimento,
gue em sua maior parte estavam contidos nos planos estratégicos da empresa e suas
atualizacoes, foi possivel atingir um dos objetivos parcialmente, sendo que para atingir
0 que foi proposto, a pesquisa trouxe a questdo da mudanca na politica de precos
(PPI) e dados do pagamento de dividendos nos respectivos subperiodos situados por
governos.

E, por fim, em uma sequéncia logica, foi trazido os dirigentes (presidentes) que
fizeram parte do comando da Petrobras no periodo. Com isso foi possivel
compreender as transformacdes na trajetoria desses e para cada individuo foi possivel
verificar o seu perfil, 0 que permitiu analisar a correlagdo com as concepcdes de
controle.

Um ponto interessante, e foi uma limitacdo do estudo, foi a auséncia de
entrevistas com os dirigentes (presidentes vivos) da Petrobras, dada a dificuldade
prevista para tal, ndo entrou em pauta. Talvez ter uma resposta direta sobre a questao
da logica do valor ao acionista, entendendo as pressfes e possiveis interferéncias
politicas, poderia ajudar a evidenciar e dar crédito a concepc¢éo de controle do valor
ao acionista com mais seguranca.

Outro ponto interessante seria um estudo que reunisse e agrupasse atas das
reunides de conselho, com o intuito de entender o sentido das decisdes tomadas nos
diferentes contextos, e, com isso, associar as interpretacbes aos conceitos das
concepcOes de controle, identificando padrdes que implicita ou explicitamente

mostrem qual o objetivo maior da empresa.
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Em complemento a esse estudo, € possivel estudar detalhadamente qual a
influéncia efetiva dos investidores nas decisdes estratégicas da empresa, entendendo
guem ou quais sao, a participagcao dos mais influentes e analisar qual o impacto
dessas “interferéncias” em indicadores que sustentam a concepc¢ao de controle do

valor ao acionista, como, por exemplo, pagamentos de proventos como dividendos.
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