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GOVERNANCA CORPORATIVA: UM ESTUDO DE CASO NA COMPANHIA
PETROBRAS S.A NO PERIODO DE 2011 A 2020

ANA MARIA ALMEIDA SOUSA!

RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo geral examinar o desempenho da Governanca
Corporativa no Mercado Financeiro ressaltando os fatores externos e o0s seus instrumentos de
transparéncia das informacbes para os investidores (Stakeholders e Shareholders). A
metodologia desta analise enquadra-se como descritiva, quali-quantitativa, e os procedimentos
adotados enquadram-se como estudo de caso explicativo e documental realizado no periodo de
2011 a 2020, desempenhado pela exploracdo, sistematizacdo, delimitacdo e interpretacdo de
dados pelo método dedutivo. No percurso da andlise e discussbes dos resultados
contextualizou-se o historico da Petrobras, os Exercicios da Auditoria — interna e independente
— a luz da Governanca Corporativa, a sistematica do Conselho Fiscal e Conselho
Administrativo. Outrossim, devido a falhas estruturais e da integridade dos componentes da
sociedade empresarial estudada, advertiu-se consequéncias no valor das acdes e no valor de
mercado, reflexos da investigacdo de praticas do esquema corrupto amplamente manifestado
como Operacédo Lava Jato. Portanto, a constatacdo da insuficiéncia da integridade dos relatorios
afeta maltiplas vertentes de analise de investimentos e resultados da companhia, corroborando
na dependéncia dos instrumentos internos de transparéncia, lesando principios contabeis
suscetivelmente decisdes estruturais. Por conseguinte, a pertinéncia dessa analise abre vertentes
para perquirir academicamente novos estudos acerca da Governanca Corporativa, Compliance
e Gerenciamento de Resultados.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Etica. Compliance.

L Aluna de Graduagéo em Ciéncias Contabeis na Universidade Estadual da Paraiba — Campus I.
E-mail: <aninhaalmeid10@gmail.com>.


mailto:aninhaalmeid10@gmail.com

CORPORATE GOVERNANCE: A CASE STUDY IN THE COMPANY
PETROBRAS S.A IN THE PERIOD FROM 2011 TO 2020

ANA MARIA ALMEIDA SOUSA?

ABSTRACT

This research has as general objective to examine the performance of Corporate Governance in
the Financial Market, highlighting the external factors and its information transparency
instruments for investors (Stakeholders and Shareholders). The methodology of this analysis
fits as descriptive, quali-quantitative, and the adopted procedures fit as an explanatory and
documentary case study, performed by the exploration, systematization, delimitation and
interpretation of data by the deductive method. In the course of analyzing and discussing the
results, Petrobras' history was contextualized, the Audit Exercises - internal and independent -
in the light of Corporate Governance, the systematic of the Fiscal Council and the
Administrative Council. Furthermore, due to structural flaws and the integrity of the
components of the business society studied, consequences were noted in the value of shares and
market value, reflections of the investigation of practices of the corrupt scheme widely
manifested as Operation Lava Jato. Therefore, the verification of the insufficiency of the
reports’ integrity affects multiple aspects of the company's investment and results analysis,
corroborating the dependence on internal transparency instruments, damaging accounting
principles that are susceptible to structural decisions. Consequently, the relevance of this
analysis opens the way to academically investigate new studies on Corporate Governance,
Compliance and Earnings Management.

Keywords: Corporate Governance. Ethic. Compliance.
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1 INTRODUCAO

Ao transcorrer dos anos com a evolugdo ocorrida no mercado financeiro e de capitais
em decorréncia do progresso da globalizacdo e intensificacdo do capitalismo, verificou-se ser
imprescindivel, principalmente nas empresas de capital aberto, a transparéncia nas relagdes
entre os acionistas e Stakeholders, facultando o principio da continuidade, avangos econémicos
e sociais das corporacdes.

Desse modo, com o propoésito de sobrelevar o célebre “Conflito de Agéncia” e analisar
qualitativamente e quantitativamente as demonstracGes contabeis e relatorios financeiros, no
século XXI tornou-se relevante as condutas da Governanga Corporativa, sistema que relne as
melhores préaticas relacionadas aos processos, costumes, politicas, leis e regulamentos que
contrastam a proximidade da sociedade e o mundo corporativo angariando “boas praticas”
gerenciais e éticas (IBGC, 2015).

As disseminacfes das boas praticas de Governanga Corporativa ocasionam impactos
positivos nas relacBes entre os colaboradores e principalmente entre os investidores,
respaldando-se nos pilares de sustentacdo do neg6cio e nas demonstracBes publicadas pela
corporacdo, alicercados pela transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa.

Todavia, a globalizacdo dos negdcios e expansdo das companhias exigiu adaptacdes e
adequacOes da contabilidade, gerenciamento e relagdes administrativas para com uma nova
categoria de investidores, diretamente conectados com as estratégias de negdcio, ensejando
informacdes mais detalhadas em diversos aspectos além do financeiro, como sociais e
ambientais das companhias: os Stakeholders.

Apbs o escandalo financeiro de uma das maiores companhias de energia elétrica do
mundo, a Enron Corporation em 2000, a sociedade proporcionou questionamentos acerca da
veracidade dos resultados e informac@es divulgadas pela mesma, pois a nitidez da manipulacéao
de dados contébeis e fiscais causou um vasto “efeito domino” partindo dos executivos,
instituicdes financeiras, contadores, advogados, atingindo os investidores. Em relutancia disso,
a legislacdo americana promulgou a Lei Sarbanes-Oxley (SOx), ambicionando o
aprimoramento da prestacdo de contas e Governanca Corporativa, assegurando 0s mecanismos
de Compliance em empresas que negociam agdes nas bolsas de valores. (Camargo, 2017)

Partindo desse pressuposto, considerando a possibilidade da existéncia de novas formas
de fraudes e a necessidade da obtencdo de informacOes acerca da eficacia das préaticas de
governanga corporativa, principalmente no mercado financeiro brasileiro, surge a seguinte
problematica: Qual o impacto da corrup¢do na companhia Petrobras S.A acarretou nos
relatorios contébeis e financeiros divulgados no periodo de 2011 a 2020?

O objetivo geral desta pesquisa é analisar o desempenho da governanca corporativa da
Petrobrés no mercado financeiro observando os fatores externos nos diversos instrumentos de
transparéncia entre o Conselho de Administracdo e o0s investidores (Stakeholders e
Shareholders).

Tratando-se dos objetivos especificos, enfatiza-se o estudo dos casos relacionados (i)
compreender o impacto da corrupcdo na Petrobrds S.A; (ii) verificar os efeitos no valor de
mercado; (iii) identificar as consequéncias das falhas da Politica de Governanga Corporativa e
Compliance; além de (iv) interpretar o dilema de agéncia. De modo consequente, da-se a
interpretacéo dos dados transmitidos no relatorio de administragdo, demonstracdes financeiras,
formularios de referéncia, dados da Ibovespa, noticias e artigos pertinentes.

A relevancia dessa pesquisa se faz imprescindivel devido a expansdo da literatura no
ambito académico acerca da Governanca Corporativa, Compliance e Gerenciamento de
Resultados. Tornando-se imprescindivel o aprofundamento tedrico cientifico dessas premissas,



expondo caracteristicas ascendentes das novas tecnologias e relacionamentos que englobam as
Ciéncias Sociais Aplicadas.

Esta pesquisa esta organizada em 5 capitulos, iniciando-se com a introducdo, a
fundamentacdo tedrica que a propdésito relaciona estudos anteriores com o0 presente,
prosseguindo pelas metodologias empregadas ao estudo, analise e discussdes dos resultados e
por fim, as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Historicamente a Crise Econdmica de 1929, ou Grande Depressdo, considerada como
gatilho principal para a elaboracdo de condutas e leis que buscassem relatar e evitar novos
colapsos econdmicos. Aperfeicoando o sistema capitalista e consecutivamente, o mercado
financeiro e de capitais. Nesse impasse, em meados do século XX, houve 0s primeiros registros
de préticas relevantes que futuramente seriam a base essencial para o governo das sociedades
(IBGC, 2019).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), Governanca Corporativa logra o conceito de um
conjunto de mecanismos utilizados para asseverar aos acionistas 0s seus direitos e
principalmente o devido “Return On Investiment”. Sendo possivel galgar a extingao de desvios
e/ou inadequacdo da aplicacdo dos recursos, Vvisto que a governanca € um meio de
gerenciamento que integra as organizacdes, em especial os conselhos, governantes e
investidores, prezando o dinamismo no mercado financeiro, além do principio da continuidade
e Compliance.

Partindo desse pressuposto, o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(2020) define que a adocdo das boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios
basicos em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
aperfeicoar o valor econdmico de longo prazo da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos
e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacao, sua longevidade e 0 bem comum.

Em sociedades de capital misto como a Petrobras, ao tocante da préatica de atos lesivos,
0 governo federal, mediante a Lei n°® 12.846/2013, dispde no art. 1° a responsabilizagédo
objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administracao
publica, nacional ou estrangeira. Serdo multadas as corporagdes que tiverem passado pelo
processo de incorporacgdes e fusdes, responsabilizando os sucessores e a restauracdo absoluta,
ndo sendo aplicaveis penalidades derivadas de atos e fatos ocorridos anteriores ao periodo de
incorporacdo ou fusdo. Excetuando, comprovadamente em ocorréncia de simulacGes ou
explicito designio de frauduléncias.

Em consonancia ao Art. 5° da Lei n° 12.846/2013, a constituicdo de atos lesivos a
administracdo publica é instituida ao:

= Prometer, oferecer ou dar, direta ou indiretamente, vantagem indevida a agente publico;

=  Financiar, custear, patrocinar a pratica dos atos ilicitos previstos nesta Lei;

= Utilizar-se de interposta pessoa fisica ou juridica para ocultar ou dissimular seus reais
interesses ou a identidade dos beneficiarios dos atos praticados;

» Tratando-se de licitagbes e contratos: frustrar ou fraudar, o carater competitivo de
procedimento licitatério publico; impedir, perturbar ou fraudar a realizacdo de qualquer
ato de procedimento licitatorio puablico; afastar ou procurar afastar licitante; fraudar
licitacdo publica ou contrato dela decorrente; criar, de modo fraudulento ou irregular,
pessoa juridica para participar de licitacdo publica ou celebrar contrato administrativo;
obter vantagem ou beneficio indevido, de modo fraudulento, de modificagdes ou
prorrogacdes de contratos celebrados com a administracdo publica ou manipular ou
fraudar o equilibrio econémico-financeiro dos contratos celebrados com a administragdo



publica; dificultar atividade de investigacdo ou fiscalizacdo de 6rgéos, entidades ou
agentes publicos.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Ao decorrer dos anos, a impessoalidade na tomada de decisfes das empresas de médio e
grande porte foi sendo adquirida e sistematizada atraves de organizacfes nos mais diversos
paises. No Brasil podemos citar o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) que
fomenta as discussoes dessa pratica desde 1995, e através da comissdo de revisao do “Cdodigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa” vem difundindo e contribuindo para a
evolucdo das boas praticas da Governanca Corporativa (GC).

Nesse interim, a estimulacdo da conscientizacdo do uso acautelado dos instrumentos de
Governanga alcangara perspectivas amplas e determinantes na compra e venda de agdes,
diferenciando-se por niveis de governanca atraindo os stakeholders, shareholders, socios e a
sociedade a ética das negociagdes.

“Os segmentos especiais de listagem da B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — foram criados no momento em que percebemos
que, para desenvolver 0 mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos
adequados aos diferentes perfis de empresas.” (BM&FBovespa, 2019).

As peculiaridades entre as organizacGes proporcionam diferentes visdes acerca da
utilizacdo e operacao da Governanca Corporativa. Tal qual, o Codigo das melhores Préticas de
Governanca Corporativa, 52 Edi¢do, dispde:

“As boas préticas de Governanga Corporativa convertem principios basicos em
recomendagBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagdo, sua longevidade e o bem
comum.” (IBGC, 2015).

Dessa forma, entende-se que as boas praticas de Governanca Corporativa objetivam-se
efetivamente na eficiéncia e eficacia aumentando a confianga das partes interessadas com
énfase em avaliar, direcionar e monitorar estrategicamente com 0s quatro pilares da gestéo:
planejar, executar, agir e controlar.

Em conformidade com Schuppert (2011, p. 286), a Governanga se alude “a varios
modos institucionalizados de coordenacéo social utilizados para produzir e implementar regras
Ou para prover bens coletivos”. Nesta perspectiva, compreende-se a Governanga como préatica
realizada em um contexto corrente estipulado entre parceiros privados e publicos, amplamente
incluidos de quatro formas de governanca: co-regulacdo, cooptacao, auto-regulacéo hierarquica
e delegacdo.

2.1.1 PRINCIPIOS BASICOS DE GOVERNANCA

Viabilizando aumentar o grau de confianga nas relagcbes internas e externas das
organizagOes, 0s principios béasicos de Governanca Corporativa adentram as boas préaticas
elencadas pelo IBGC, especificamente a Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e
Responsabilidade Corporativa (IBGC,2015).

A transparéncia consiste na disponibilidade de informacdes relevantes, ademais das
exigidas em regulamentos e dispositivos de leis, conduzindo a valorizagdo da organizacao e sua
imunizacdo independentemente do desempenho econémico-financeiro, transcendendo fatores
intangiveis.



O principio da equidade provém da adaptabilidade das regras, descrito pelo tratamento
isondbmico considerando os “direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas”
(IBGC,2015) respeitando as peculiaridades de todos os sdcios e stakeholders norteando de
feitio justo e igualitario.

Em relacdo a accountability (prestacdo de contas), a clareza, compreensibilidade,
concisdo e tempestividade das informagdes direcionardo os segmentos de seus atos, e se acaso
houver omissdes, a atuacdo com responsabilidade e diligéncia resplandecerd entre o0s
envolvidos.

Conforme o Cdédigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa (CMPGC, 2015,
p. 21), a responsabilidade (social) corporativa:

“Os agentes de governanga devem zelar pela viabilidade economico-financeira das
organizagOes, reduzir as externalidades negativas — efeitos de uma transacdo que
incidem sobre os terceiros que ndo consentiram ou dela ndo participaram ndo
completamente refletidos nos precos. Podem ser positivos ou negativas — de seus
negdcios e suas operacBes e aumentar as positivas, levando em consideracéo, no seu
modelo de negécio, os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social, ambiental, reputacional etc) no curto, médio e longo prazos.”
(CMPGC, 2015, p. 21).

Com a afirmativa acima observa-se que reduzir as externalidades, resume-se aos
resultados obtidos em movimentagdes que incidem em terceiros, aos quais ndo permitiram a
participacdo ndo complementar, que deve ser refletido nos precos de maneira clara e objetiva,
permitindo que haja responsabilidade corporativa, sendo capaz de gerar respostas positivas ou
negativas.

2.1.2 AETICA NO MUNDO CORPORATIVO

A Etica esta intrinsecamente interligado a Governanca Corporativa, respaldando-se em
cddigos de ética que legalizam a visdo, os direitos, os principios, responsabilidades e misséo,
sobressaindo a postura social da organizacdo e a conduta moral pessoal e coletiva dos
profissionais perante a sociedade.

Nesse viés, a "Etica é a parte da filosofia que se ocupa com a reflexdo a respeito das
nogdes e principios que fundamentam a vida moral" (ARANHA, 2003), ou seja, moralmente
caracteristicas éticas positivas refletem no comportamento do sujeito diante da sociedade e no
ambiente profissional, resultando em benfeitorias materiais e imateriais emanando sinergia no
sucesso empresarial.

Contudo, os principios éticos nas organizacGes apesar de possuirem instrumentos que
guiam os mais variados niveis hierarquicos, ha indicios de fatores pessoais sobrepondo os
coletivos.

Destaca-se o pensamento do filésofo Vladimir Jankélévitch acerca da "cegueira ética da
humanidade” — "O homem é um ser humano virtualmente ético, que existe tal qual, isto é,
como ser moral de tempos em tempos e longe em longe"”, de outro modo, a despeito do
individuo, consecutivamente ndo abster-se dos seus valores, no decorrer de sua vida
majoritariamente perpetua-se em um "eclipse de consciéncia" e "anestesiamento moral”
contemporizando seus proprios valores indiferentes aos que diz aderir.

Devido a condicdes individuais, surge a "Teoria da Agéncia" (Jensen e Meckling, 1976)
executando a problematica intitulada "os problemas do principal agente” decorrente do conflito
de interesses presentes no desempenho do labor em contribui¢do/cooperagdo entre individuos,
ocorrendo em situacOes de hierarquia (ou ndo) entre o principal e o agente.
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2.1.3 COMPLIANCE

Compliance advém do verbo inglés “to comply”, definindo se comprometer, adequar,
obedecer, estar de acordo e submetido a uma regra. Nessa perspectiva, pode-se abranger
Compliance como “conformidade”, “complacéncia” dos regulamentos e leis estabelecidos pela
organizacédo submetida. (Donella, 2019)

A ampliagdo dessa prética expandiu em diferentes esferas, a exemplo da juridica e
contabil, e esferas governamentais: federais, estaduais, municipais, resultando-se em um
sistema de principios éticos para a tomada de decisdes e acOes, obedecendo a uma legislacéao
vigente desenvolvendo mecanismo que exploram a atuagdo dos colaboradores de maneira
integra, conivente com as convicgdes fixadas pela organizacao. (LEC, 2018)

Assim sendo, o profissional que atua no setor de Compliance deverd conhecer os
preceitos éticos e desenvolvimento da organizacdo que atua para atingir significativamente na
prevencdo de implicacOes legais, mitigacdo de riscos, contratempos financeiros e multas,
adequacdo de normas internacionais, aumento da credibilidade da empresa e essencialmente na
melhoria da Governanca Corporativa.

No Brasil, apds escandalos financeiros na década de 90 surgiram departamentos de
compliance composto por equipes multidisciplinares, atuando atrelado ao setor de recursos
humanos, propagando a “cultura organizacional ética” diagnosticando possiveis repercussoes
que possam acarretar comentarios positivos ou negativos da imagem da organizacdo. Dessa
forma, atualmente é notoria a expansdo da abordagem de Compliance, Etica e Governanga em
decorréncia de operac6es policiais que envolvem empresas e politicos de alto escaléo.

Devido as consequéncias do cenario corrupto ao qual o Brasil esta inserido, em 2013
surgiu a necessidade da criagdo da Lei anticorrupcdo n° 12.846 que “Dispde sobre a
responsabilizacdo administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a
administracdo publica, nacional ou estrangeira, e da outras providéncias”, delineando a
consciéncia moral dos individuos e o possivel declinio do pais no Ranking dos paises mais
corruptos do mundo.

Em meados 2017 a KPMG, integrante do grupo das quatro maiores empresas de
prestacdo de servicos denominado “Big Four” realizou uma “Pesquisa Maturidade do
Compliance do Brasil” constatando os seguintes dados:

“64% das empresas afirmaram que possuem um processo de avaliagdo de riscos de
Compliance e 54% afirmam ndo existir um processo eficiente de Due Diligence para
terceiros. Além disso, 33% dos respondentes entenderam que ha envolvimento do
Compliance em decisdes estratégicas. Outro relevante é que somente 38% dos
respondentes afirmaram que as areas de negdcios possuem entendimento dos riscos de
Compliance.” (Pesquisa de Maturidade do Compliance, 32 ed, p. 9, 2018.)

Analisando os dados precedentes da avaliacdo de riscos de compliance, constata-
se 0 baixo nivel de maturidade da tematica, demonstrando que apesar das empresas
implementarem a area de Compliance, existe a dificuldade no processo de investigacdo de
oportunidades de negocios, analise das demonstracdes financeiras e avaliacdo de riscos nas
aquisicdes corporativas vulnerabilizando futuras operag6es financeiras.

3 METODOLOGIA

A proporcdo que Fonseca (2002) afigura o termo metodologia em “methodos”
denotando organizacgéo, e “logos” estudo sistematico, pesquisa, investigacdo; circunscreve que
metodologia é a propensdo norteadora para redigir perquiricdes cientificas. Dessarte, a
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metodologia empregada nesta pesquisa € descritiva, objetivando constatar procedimentos e
técnicas que possibilitem a coleta de dados, com o propdésito de verificar e compreender o
estudo de caso em progressao.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

No que concerne a pesquisa, Minayo (1993, p.23), gradua como “atividade bésica das
ciéncias na sua indagacdo e descoberta da realidade. E uma atitude e uma pratica teorica de
constante busca que define um processo intrinsecamente inacabado e permanente. E uma
atividade de aproximacao sucessiva da realidade que nunca se esgota, fazendo uma combinacao
particular entre teoria e dados”.

Concedendo a pesquisa cientifica como um procedimento formal que consente
ponderacdes criticas e 0s descobrimentos de peripécias e predispostos em quaisquer areas de
conhecimento. Ao decorrer dos adjacentes subitens, serdo expostos a tipologia do estudo
concretizado.

3.1.1 QUANTO AOS OBJETIVOS

Obijetiva-se a interpretacdo, analise, registro e classificacdo dos fenémenos estudados,
ao qual o pesquisador nédo influéncia os dados analisados (pesquisa descritiva). Focando para os
estudos em Contabilidade, Raupp e Beuren (2006) destacam a importancia desse tipo de
pesquisa para a area, por buscar esclarecer determinadas caracteristicas e aspectos inerentes a
ela.

Para isso, 0 objeto de estudo analisado seré investigado com o intuito de conhecer suas
funcbes em genitura das atribuicdes dispostas nas informacdes disponiveis em decurso.

3.1.2 QUANTO AOS PROCEDIMENTO

No sentido dos procedimentos técnicos utilizados, o estudo enquadra-se como estudo de
caso realizado na Petrobras S.A. Gil (2008, p. 73) caracteriza-se esse tipo de pesquisa como um
“estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira a permitir conhecimentos
amplos e detalhados do mesmo”.

Na concepgao de Liidke e André (1999), “o estudo de caso se assemelha mais a uma
abordagem metodoldgica de pesquisa que a um tipo de procedimento. Compondo de trés fases:
uma exploratéria; outra de sistematizacdo de coleta de dados e delimitacdo do estudo, e a
ultima de analise e interpretacdo das descobertas”. Desempenhando primordialmente pesquisas
em artigos cientificos, teses, e-books, relatorios financeiros, publicagdes em sites, dentre
outros.

3.1.3 QUANTO A ANALISE

A pesquisa qualitativa da énfase nas qualidades das entidades e nos processos e
significados que ndo sdo examinados de modo experimental ou medidos em termos de
quantidade, intensidade ou frequéncia (Denzin & Lincoln, 2005).

No que se relaciona a analise do problema, esta pesquisa classifica-se como quali-
quantitativa, uma vez que interpreta as caracteristicas constatadas na organizacdo em questao.
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3.1.4. QUANTO A CLASSIFICACAO

A classificacdo da pesquisa pode-se considerar 0s seguintes aspectos: a abordagem do
problema, os objetivos e procedimentos técnicos utilizados. Dado o objetivo de analisar e
contextualizar a situacdo problema realizou-se um estudo de caso, explicativo e documental,
utilizando os relatorios administrativos, as demonstragdes financeiras e notas explicativas.

Para Bruyne, Herman e Schoutheete (apud DUARTE; BARROS, 2006, p. 216): estudo
de caso e definido como “analise intensiva, empreendida numa Unica ou em algumas
organizagoes reais.” Nessa perspectiva, compreende o estudo de caso como uma sistematizagao
de elementos de um objeto social salvaguardando as suas particularidades impares.

3.1.5 QUANTO AO METODO

Com referéncia a selecdo do método para este estudo, classifica-se 0 método dedutivo.
A vista disso, de acordo com Cervo, Bervian e Silva (2007, p. 46), o método dedutivo é uma
técnica abrangente de pesquisa fundamentada, ndo metodoldgica. A argumentacdo dessa
técnica sucede-se mediante o relacionamento dentre hipoteses e teses, premissas e conclusdes e
precedentes e subsequentes.

Gil (2008), refere-se o carater aprioristico do raciocinio do método dedutivo,
logo, a partir de uma afirmacéo geral significa supor um conhecimento prévio. Caracterizando
as evidéncias pioneiras como um axioma antecedente de estima universal, tal qual, depreendeu
o preludio, a vista disso, a assercdo peculiar.

3.1.6 COLETA DE DADOS

Quanto aos procedimentos e a coleta de dados, esta pesquisa respalda-se no alvitrado
por Yin (2005), ao examinar uma andlise dos relatérios e demais demonstracGes, tangendo-se
na proeminéncia dos resultados anuais dos periodos de 2011 a 2020.

A coleta de dados efetivou-se através de pesquisas bibliograficas, e-book’s ¢ demais
informacdes disponibilizadas em artigos académicos e em portais de acesso aberto internet
alusivos ao tema. Para sustentar a argumentacao da pesquisa, a coleta de dados expandiu-se na
exploracdo de documentos contabeis disponibilizados no site da companhia estudada —
Petrobras, assim como B3, IBGC e CVM.

4. ANALISE E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

4.1 QUANTO A PETROBRAS S.A

No final dos anos 30 no Brasil encontrava-se 0 embate entre nacionalistas e
multinacionais estrangeiras quanto a exploracdo de petrdleo em territorio brasileiro, logo o
slogan criado por populares “O petroleo € nosso” tomou proporgdes legislativas, datando-se no
ano de 1938 a criacdo do Conselho Nacional do Petréleo (CNP) pelo entdo presidente Getulio
Vargas, majorando sobre as atividades do setor o controle estatal.

A criacdo da Petroleos Brasileiros S.A — Petrobras surgiu a partir da Lei n° 2.004 em
outubro de 1953, delineando o objeto social da empresa: “Tera por objeto a pesquisa, a lavra, a
refinacdo, o comércio e o transporte do petroleo — proveniente de poco ou de xisto — de seus
derivados, bem como de quaisquer atividades correlatas ou afins.” Usufruindo a Unido da
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participacdo preponderantemente da companhia e o exercicio do controle do processamento e
atividades de exploragéo de petroleo.”

Seguindo a conceituacdo forma societaria da Petrobras, a economia mista é descrita no
Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967 — “a entidade dotada de personalidade juridica
de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de
sociedade anbnima, cujas acdes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a
entidade da Administracdo Indireta”.

No artigo 177 da Constitui¢ao esta descrito que “constituem monopolio da Unido: I — a
pesquisa e a lavra das jazidas de petroleo e outros hidrocarbonetos fluidos e gases raros
existentes no territdrio nacional; 1l — a refinacéo do petréleo nacional ou estrangeiro; 11l — o
transporte maritimo do petroleo bruto de origem nacional ou de derivados de petrdleo
produzidos no pais, e bem assim o transporte, por meio de condutos, de petréleo bruto e seus
derivados, assim como gases raros de qualquer origem.” Consoante a jornalista Mariluce
Moura, a Petrobras e suas subsididrias tinham o monopélio de tais atividades — apenas a
distribuicdo era excetuada.

Revogando a lei n° 2004 de 1953 que defendia que distintas companhias atuassem
apenas na venda dos derivados do petroleo (downstream) e o monopélio estatal do petréleo nas
atividades segmentadas de exploracdo, producdo, refinamento e transporte no Brasil
pertencesse exclusivamente a Petrobras, a lei n° 9.478 de 6 de agosto de 1997 denominada
como “lei do petroleo” consentiu que além da Petrobras, outros empreendimentos com sede no
Brasil, integradas sob as vigentes leis brasileiras, passassem a operar em todas as cadeias
produtivas do petroleo (well to wheel).

Sucessivamente, ap0s a descoberta de reservas de gas e petroleo na camada de pré-sal,
sobreveio a Lei n° 12.351 de 22 de dezembro de 2010, alterando dispositivos da Lei n°® 9.478,
dispondo no Art. 47 a criacdo do Fundo Social — FS “de natureza contabil e financeira,
vinculado a Presidéncia da Republica, com a finalidade de constituir fonte de recursos para o
desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas de combate a
pobreza e de desenvolvimento”, favorecendo a educacdo, cultura, esporte, saude publica,
ciéncia e tecnologia, meio ambiente e mitigacao e adaptacdo as mudancas climaticas.

Em afinidade aos valores de mercado, a Petrobras no ano de 2010 classificou-se como a
segunda maior companhia de energia do mundo. No mesmo periodo efetuou a maior
capitalizacdo em capital aberto da historia: 127,4 bilhGes de reais, equivalente a 72,8 bilhdes de
dolares. No ano seguinte, qualificou-se no quinto lugar entre as maiores petroliferas de capital
aberto. Entretanto, em 2014 relatérios contabeis e financeiros divulgaram o prejuizo de R$
21,587 bilhGes enquadrando-se como o maior prejuizo liquido, despontando a perda de 6,2
bilhdes devido a corrupcdo referente ao periodo de 2004 a 2012.

Consequéncias da crise econdémica no Brasil, a Operacdo Lava Jato e a queda no
mercado internacional do preco do barril de petrdleo, registrou-se em 2015 o prejuizo de 34,8
bilhdes de reais. Ao decorrer dos anos, a empresa Petrobras conseguiu recuperar a credibilidade
dos investidores e contornar os diversos escandalos, atingindo em 2020 o maior nivel de
producdo de petroleo e gas natural — respectivamente 2,28 milhdes e 2,84 milhGes de barris por
dia.

Presentemente, a Petrobras exerce as atividades petroliferas e nos setores de gas, energia
e biocombustiveis — transfigurando de acordo com a revista Science Advances como a segunda
maior transnacional do mundo que mais opera nos oceanos. A respeito do mercado financeiro,
a participacéo nas bolsas de valores do Brasil (B3), Nova York (NYSE) e da bolsa de valores
latino-americanos — Latibex, a Petrobras estima mais de 13 bilhGes de agdes ordinérias e
preferenciais.
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4.2 EXERCICIOS DA AUDITORIA NA GOVERNANCA DA PETROBRAS

A auditoria interna tem a competéncia de inspecionar, mitigar riscos e indicar
recomendagOes das estratégias dos gestores, objetivando melhorias dos controles contabeis e
financeiros, adequando-se as normas dos Orgaos regulamentadores. Vincula-se ao Conselho de
Administragdo, coadjuvando beneficamente a diretoria, essencialmente o diretor-presidente,
derivada da habil auditoria, faca-se propria, interna ou terceirizada em conformidade ao Codigo
de Melhores Préticas da Governanga Corporativa, descritos no quarto capitulo. (IBGC, p. 47)

Partindo do pressuposto da participacdo da Petrobras na Bolsa de Valores de Nova York
- New York Stock Exchange, seguindo a padronizacdo da SEC (Securities and Exchange
Commission) e imperativos da NYSE Euronext, por ser uma empresa estrageira, aplicar-se-a as
limitagOes adequadamente impostas, diferentemente dos emissores norte americanos.

No ambito dos anos de 2011 a 2020 o relatério 20F no item 16G dispbs invariacbes
quanto a comparacdo das praticas de Governanca Corporativa da Petrobrds com os requisitos
de Governanca Corporativa da NYSE aplicaveis as empresas dos EUA:

(...) Devemos cumprir quatro normas de governanga corporativa principais da NYSE:
(i) devemos atender as exigéncias da Norma da Lei de Cambio 10A-3; (ii) nosso
Presidente deve notificar prontamente a NYSE por escrito apdés qualquer diretor
executivo tomar conhecimento de qualquer ndo conformidade significativa com as
normas de governanga corporativa aplicAveis da NYSE; (iii) devemos fornecer a
NYSE declaragdes anuais e provisorias por escrito, conforme exigido pelas normas de
governancga corporativa da NYSE; e (iv) devemos fornecer uma breve descri¢cdo de
qualquer diferenca significativa entre suas praticas de governanga corporativa e
aquelas seguidas pelas empresas norte-americanas, de acordo com padrdes de listagem
em bolsa da NYSE. (Relatério 20-F, 2011 a 2020, p. 179, 158, 162 e 184. (Relatério
20-F, Petrobréas 2020).

Tem-se sapiéncia de assentir que entre os anos de 2009 a 2011 a auditoria independente
tratou-se de ser incumbida por a KPMG Auditores Independentes. Previamente consideremos
que a Petrobras corriqueiramente realiza um revezamento entre as consultorias de auditagem
com o designio da fidedignidade dos relatorios aos investidores.

Tabela 1: Servicos prestados pelas auditorias independentes em milhdes de reais

EMPRESA KPMG PWC
ANO 2011 2012 2013 2014 2015
Auditoria Contabil (R$) 24.879 13.415 16.827 19.157 48.322
Auditoria SOX 2.659 967 1.115 1.496 9.302
Servigos adicionais R$) 1.446 243 173 373 8.506
Outros (R$) 100 497 545 775 1.140
Total dos servicos (R$) 29.084 15.122 | 18660 | 21.801 | 67.270

Fonte: Elabora pela autora, 2021.

Conforme observado na tabela 1, a KPMG era responsavel pela auditoria independente

da Petrobras S.A. em 2011, posteriormente a PwC auditou as demonstracdes contabeis de 2012
a 2015. Vale salientar que os pagamentos indevidos de proprinas — cerca de 3% sobre contratos
com 27 empresas membros do cartel — advieram entre meados 2004 a 2012 (Petrobras, 2015),
ou seja, as duas empresas de auditoria ndo indentificaram as fraudes ocorridas internamente nas
licitagbes competentes dos diretores, politicos, empresarios e aliados. Contudo, em 2015 devido
as pressoes advindas dos Stakeholders, orgéos reguladores e o avango da operacdo Lava Jato
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(Policia Federal e Ministério Publico), a PwC teve que reanalisar as demonstracdes dos anos
posteriores, motivando valores maiores no processo de auditagem.

Tabela 2: Servicos prestados pelas auditorias independentes em milhdes de reais

EMPRESA PwC KPMG
ANO 2016 2017 2018 2019 2020
Auditoria Contabil (R$) 48.739 19.214 31.110 39.932 28.428
Auditoria SOX 4,984 3.627 5.594 3.872 12.691
Servicos adicionais R$) 8.253 1.178 2.501 1.062 1.569
Outros (R$) 2.251 833 1.038 - -
Total dos servicos (R$) 64.227 24.852 40.243 44.866 42.688

Fonte: Elabora pela autora, 2021.

Gradativamente, entre 2012 a 2016 o Conselho de Adminstracdo da Petrobras elegeu a
PricewaterhouseCoopers (PwC) para a prestacdao dos servicos de auditoria contébil, retornando
a contratacdo da KPMG em 2017 até 2019, progredindo por mais 2 anos. Ressalta-se que nos
anos de 2015 a 2016 os valores pagos para a auditoria tiveram os maiores valores expressivos
entre os anos analisados. Cabe destacar que os investimentos em auditoria tornaram-se superos
devido ao intuito do resgate ético, integro e da seguranca aos investidores das demonstracdes e
pareceres divulgados.

Em afinidade a um dos maiores escandalos de corrup¢do do mundo, perante datado 17
de marco de 2014, sucedeu-se a publicamente a Operacdo Lava Jato, perpetuando-se até 1 de
fevereiro de 2021, que hesitou na confiabilidade e veracidade das informagGes analisadas e
divulgadas pela auditoria incumbida, mediante a inspecdo do Tribunal de Contas da Unido
(TCU) e Policia Federal (PF) na aquisicdo da refinaria de Pasadena no Texas (EUA).

O engajamento de wvultuosos politicos, colossais empresarios e membros
administrativos da companhia estatal petrolifera, ratificando primicias de crimes contra a
administracdo publica, corrupcdo ativa e passiva, gestdo fraudulenta, operacao fraudulenta de
cambio e recibimento de vantagem indevida, dentre outros desregramentos constitucionais,
designou-se a crise politico econdmica brasileira do ano de 2014.

Apesar de ter ocorrido o julgamento realizado pela diretoria da CMV sobre a execucao
dos trabalhos das auditorias independentes estarem de acordo com as normas contabeis e por
terem atestado aprovacdo dos balancos da Petrobras entre 2009 e 2014, a PwC e a Petrobras
foram inocentadas por todas as acusacgdes, em contrapartida a KPMG foi multada em 300 mil
reais apenas em uma das diversas acusagdes recebidas por apresentarem pareceres com
inseguranca das informacdes auditadas.

4.3 CONSELHO FISCAL

O conselho fiscal inclui-se nos pilares da estrutura de governanca corporativa das
empresas, integrando a fiscalizacdo das realizacdes dos administradores e a averiguagao do
implemento dos deveres estatutarios e legais, analise do relatério anual adstritos a assembleia
geral, cabendo complementacédo das informagdes que se julgarem necessarias.

No artigo 163 da lei 6.404 integraliza mais competéncias do conselho, tais como:
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“III - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem submetidas a
assembleia-geral, relativas a modificacdo do capital social, emisséo de debéntures ou
bdnus de subscri¢éo, planos de investimento ou or¢camentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformacéo, incorporacao, fusdo ou cisao” (Lei 6.404, Brasil)

Assim como, cabe aos conselheiros participarem de reunibes do conselho de
administracdo, denunciarem aos Orgdos de administragdo membros que estejam agindo
coniventes a fraudes, erros e crimes contrarios a seguranca das predilecées da companhia e a
concepgdo de demonstracdes contébeis e financeiras, operando como instrumento eficaz de
fiscalizacdo para os acionistas, principalmente minoritarios, pactuando com a flexibilizacédo da
instalacdo do conselho fiscal a proporgdo da instrucdo CVM n°324 em companhias de capital
social da companhia aberta.

Na Petrobrés cada mandato de conselheiro possui a durabilidade de um ano, sendo
permito a reeleicdo. E formado por cinco membros, sugeridos trés pela Unifo (acionista
controlador) — um deles pelo Ministro da Economia representando o Tesouro Nacional; um
pelos acionistas detentores das acbes preferenciais e outro pelos acionistas minoritarios das
acOes ordinarias.

4.4 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Durante os anos 80 surgiram as primeiras elaboracGes de Conselhos de Administracao
(Board), principalmente na Inglaterra e Estados Unidos da Ameérica, objetivando a conciliagdo
dos interesses da administracdo e dos socios das empresas, proporcionando uma gestdo de
negdcios conivente com os principios da Governanga Corporativa e profissionalismo
empresarial.

O equilibrio entre os interesses e a transparéncia entre proprietarios, companhia e
geréncia conduzem o monitoramento das atividades, atuando o Conselho de Administracdo
como Orgdo fiscalizador detentor da tomada de decisGes eficientes e estratégicas, cooperando
na elaboracdo de pareceres, relatorios financeiros e contabeis e na administracdo geral,
desenvolvendo vantagens competitivas diante das oportunidades mercadoldgicas advindas.

De acordo com o artigo 138 da Lei das Sociedades Andnimas, n® 6404/76, “§ 2° As
companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, Conselho de
Administragdo”. Visto isso, a Petrobras implementou em seu estatuto social que em Assembleia
Geral Ordinaria a formacdo do Conselho deverad ser composta por invariavelmente formacédo
impar — sete ou onze membros — executando um mandato de no maximo dois anos, incorporada
consecutivamente em até trés reelei¢bes, além do mais, deverdo ser dependentes o presidente
do conselno, o CEO e o representante dos empregados, os demais serdo ‘“membros
independentes ndo executivos”.

O artigo 29 da Secéo Il, do Estatuto Social da Petrdleo Brasileiro S.A — Petrobras, em
comprazimento a Lei 6404/76, incumbe aos conselheiros, sinteticamente: definir a misséo,
diretrizes e objetivos estratégicos em assentimento as orientacfes gerais das transacdes da
companhia, deliberar os assuntos e valores decisorios para a Diretoria Executiva examinar 0s
membros e a Diretoria Executiva, fixando as atribui¢fes, fiscalizando quando sentir
necessidade os livros, e contratos, bem como quaisquer outras agoes.

Ademais, a avaliacdo do desempenho dos administradores e dos membros do conselho,
a consumacdo de andlises, sem prejudicar a atuacdo do Conselho fiscal, pelo menos
trimestralmente, o balancete e as demais demonstracdes financeiras, aprovacdo do ‘“Plano
Anual de Atividades de Auditoria Interna — PAINT e o Relatério Anual das Atividades de
Auditoria Interna — RAINT®, a implementacOes e supervisionamento do controle interno e
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sistema de gestdo de riscos relacionados a integridade das informacoes financeiras e contabeis e
tais pertinentes a ocorréncia de episodios de fraude e corrupcdo sdo alcadas do Conselho de
Administracéo.

45 RELACAO DO VALOR DAS ACOES COM O VALOR DE MERCADO DA
COMPANHIA

Valor de mercado segundo a defini¢do da Internacional Valuation Standards Council —
IVS 104 “Bases Of Value”, paragrafo 30.1 — é uma “estimativa do montante mais provavel
pelo qual, a (MV) data da avaliacdo, um ativo ou um passivo, apés um periodo adequado de
comercializag&o, podera ser transacionado entre um vendedor e um comprador, em que ambos,
de livre vontade, atuaram de forma esclarecida, prudente, e ndo coagidos”.

Simplificando a conceituagdo de valor de mercado, o mesmo € considerado o valor de
negociacdo em determinado momento, considerado por economistas e analistas como o critério
mais indicado na tomada de decisdes, referenciando oportunidades de compra e venda de
acOes, exprimindo exteriormente o impacto positivo de prestigio ou negativo da imagem da
organizacdo em apurada ocasiao.

Os fatores que influenciam o valor de mercado — fundamentado na lei da oferta e da
procura e da concorréncia de mercado — de uma empresa estdo conexos aos eventos que
intervém na totalidade da economia, politica, varidveis macroeconémicas (inflacdo, taxa de
juros, PIB), tal qual varidveis setoriais originando oscilacbes de ganhos e perdas abruptas de
valores diante aspectos. O calculo do valor de mercado é alcangado por meio da multiplicacao
do valor de uma acdo pelo nimero de agdes existentes.

As acles negociaveis na bolsa de valores catalogam-se em preferenciais (PN) e
ordinarias (ON) possuindo diferenciacGes. Isto significa que as acdes preferenciais possuem
precedéncia no embolso dos dividendos e ndo possuem direito a votos nas Assembleias,
enquanto as acOes ordinarias ratificam a participacdo na tomada de decisdo e o direto ao voto.
Na Petrobrés, o governo federal é o acionista majoritario detentor da maior quantidade de acGes
ordinarias (PETR3), tangendo maior responsabilidade e competéncia no pdstero da economia
empresarial, além de estar enquadrada no Nivel 2 de Governanca da B3, abonando o direito ao
Tag Along aos acionistas retentores de acGes preferenciais e ordinarias.

Tabela 3: Quantidade de ac¢Ges da Petrobras S.A. negociaveis nas bolsas de valores B3 e NYSE

i ) DE 31 DE DEZEMBRO DE | DE 31 DE DEZEMBRO
ACOES PETROBRAS 2011 A 2017 DE 2018 A 2020
Ordinaria (ON) - (PETR3) 7.442.454.142 7.442.231.382
Preferenciais (PN) - (PETR4) 5.602.042.788 5.601.969.879
Total 13.044.496.930 13.044.201.261

Fonte: Elabora pela autora, 2021.

De acordo com a tabela 3 compreende-se a queda quantitativa das a¢fes ordinarias e
preferenciais negociaveis nas bolsas de valores, respectivamente de 13.044.496.930 para
13.044.201.261, uma diminuicao de 295.669 ac¢bes. Os percentuais da composi¢édo do capital da
Petrobras S.A. sdo 42,62% pelo grupo de controle (Governo Federal Brasileiro, BNDES,
BNDESPAR e pelo Fundo de Participacdo Social), 38,40% s&o investidores estrangeiros e por
fim, os investidores brasileiros representando 18,98%.
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Tabela 4: Valor das a¢des unitarias, perda e ganho do valor de mercado.

ANO VALOR DAS VALOR DE PERDA GANHO
ACOES MERCADO (Em (Em Bilhoes)
UNITARIAS (Em Bilhdes) Bilhdes)

2011 21,49 291.564 88.683 -
2012 19,52 254.852 36.712 -
2013 17,08 214.688 42.167 -
2014 10,02 127.506 87.182 -
2015 6,70 101.316 26.190 -
2016 14,87 209.378 - 108.062
2017 16,10 216.045 - 6.667
2018 22,68 316.085 - 100.4
2019 30,18 407.216 - 91.131
2020 28,34 373.468 33.748 -

Fonte: Elaborado pela autora, 2021.

No ano de 2011, a Petrobras fechou o valor das suas acdes em 29 de dezembro em R$
21,49, registrando uma perda anual de R$ 88.683 bilhdes em comparacéo ao valor de mercado
de 2010, porém associa-se essa perda devido as incertezas do novo governo eleito e a falta de
transparéncia diante das defini¢fes de politica da estatal.

Em 2014, ano que empecou as investigacdes decorrentes da Operacdo Lava Jato pela
Policia Federal revelando corrup¢do na Petrobras, as acOGes da estatal desvalorizaram
subitamente registrando em dezembro o valor de R$ 10,02. Nao obstante, em 2015 apos
constantes noticias que revelavam o endividamento, envolvimento de diretorias e funcionarios
em esquema de fraudes de licitacdo, subsequente distribuicdo de propinas e execugdes de
mandados de prisdo, as a¢cdes continuaram a despencar atingindo o valor unitario de R$ 6,70,
constituindo o quinto ano consecutivo a perder valor de mercado.

No ano de 2016, marcado pela republicacdo dos demonstrativos financeiros desde 2013,
o valor das acBes comecara a aumentar de valor sobretudo em decorréncia do processo de
impeachment da presidente Dilma Rouseff, quedas do dolar e a expectativa de que o Governo
Federal do Brasil administrado pelo vice-presidente Michel Temer privatizasse subsidiarias da
companhia retomando a confianga na economia brasileira.

Ao transpor os anos e o periodo das elei¢bes presidéncias de 2018, a retomada da
esperanca na estatal petrolifera se comprovou no término de 2019 ao registrar o maior valor das
acOes unitarias e valor de mercado entre os periodos meditados, respectivamente R$ 30,18 e R$
407.216 bilhdes, creditando a elementar credibilidade do governo e administracdo da
companhia aos shareholders e stakeholders, conquanto das oscilagbes presentes no mercado
financeiro.
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4.6 REFLEXOS DA LAVA JATO FINANCEIRAMENTE E NAS CONDUTAS ETICAS

Considerada como a maior investigacdo de corrupcdo ativa e passiva da histéria do
Brasil pela Policia Federal (PF), denominado Operacdo Lava Jato, o esquema de lavagem de
dinheiro envolvendo a Petrobras e grandes empreiteiras organizava-se em carteis, remunerando
altas propinas aos agentes publicos e executivos da estatal brasileira praticando, portanto,
crimes como gestdo fraudulenta, recebimento de vantagem indevida, obstrucdo de justica e
operacdo fraudulenta de cambio.

Em concordancia aos dados disponibilizados pelo Ministério Publico Federal esse
esquema de corrupgdo persiste por pelo menos dez anos procedendo prejuizos aos cofres da
Petrobras. O corrompimento dos contratos bilionarios, desviado para doleiros, operadores
financeiros e demais envolvidos, variavam de 1% a 5% do montante. Outrossim, as
empreiteiras criavam um cendrio de “falsa concorréncia” organizado em forma de “associagdo”
com direito a regulamentos aos quais definiam os pregos inflados ofertados a Petrobrés e por
meio de reuniBes ocultas deliberavam quem angariaria determinado contrato.

Ao decorrer das investigacbes realizadas, a Policia Federal atualizou em 2017 os
nameros da Operacdo Lava Jato entre eles os valores analisados nas operagdes financeiras
investigadas registraram o valor de R$ 12,5 trilhdes de reais enquanto R$ 745,100 milhdes
repatriados pela operagédo vao serem convertidos em renda para a Unido. Os mandatos de busca
e apreensdo, conducdo coercitiva, prisdo preventiva, temporaria e em flagrante totalizam 1.261,
envolvendo o Presidente da Petrobras, Presidente do Conselho de Administracdo, Presidentes
das empreiteiras, Socios, Executivos, Doleiros, Operadores, Diretores e Politicos.

Gréafico 1: Lucro Liguido e Prejuizo da Petrobras
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Fonte: Elaborado pela autora, 2021.

Considerando o grafico 1 entre 2011 a 2020, distingue-se uma série de altos e baixos
entre lucros e prejuizos. O primeiro prejuizo liquido, desde 1991, registrado nessa linha do
tempo registrou-se em 2014 o valor de R$ 21.587 bilhdes, entre eles 6,194 bilhdes foram
registrados no balango contabil como “pagamentos indevidos”, em outros termos, “perda por
corrupgao”, além da queda nos precos do petroleo em escala global. Em 2015 e 2016 novos
recordes de prejuizos liquidos foram registrados, R$ 24.836 e R$ 14.824 bilhdes,
consecutivamente, calculados por meio da realizacdo do teste de Impairment (reajuste no valor
de ativos: plataformas, reservas etc) pertencentes a companhia.
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No ano de 2017, 4° ano consecutivo de prejuizo liquido, a Petrobrés assinou o acordo
para encerrar a Agdo Coletiva de Valores Mobilidrios Consolidados (“class action”), iniciada
em 2014, nos Estados Unidos da Ameérica, eliminando os 0nus, riscos de julgamentos
desfavoraveis, negando a responsabilidade pelos crimes relacionados a imagem da companhia,
impondo-se na condicdo de vitima do esquema de corrupcdo. A provisdo de pagamento deste
acordo foi apontada na 42 DFC trimestral da companhia. Enquanto em 2020 houve uma nova
queda no Lucro Liquido e por acGes (grafico 2) devido ao impacto da pandemia do COVID-19.

Gréafico 2: Lucro Liquido e Prejuizo da Petrobras por agdes
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Fonte: Elaborado pela autora, 2021.

Como descrito no grafico 1, houveram perdas no periodo de 2014 a 2017, anos de maior
expressividade da Operacao Lava Jato, registrando-se prejuizos, somando-se 71.693 bilhdes de
reais. A consequéncia da série de impasses, compilaram prejuizos que externalizaram em
desvalorizagfes nos precos das acGes. A queda no valor das acOes apresenta-se como boa
oportunidade de compra, contudo para se ter lucro é necessario a valoriza¢do das mesmas.

Além disso, o reflexo do escandalo financeiro da Petrobrds — Operacdo Lava Jato —
influenciou economicamente no Brasil, como consequéncia 4,4 milhdes de desempregados,
47,8 bilhdes de impostos ndo arrecadados, de acordo com estudo realizado pelo Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese), e conforme dados da
consultoria Tendéncia, o Produto Interno Bruto teve um impacto negativo de 2,5%.

Os mecanismos de controle interno e externo que a Petrobras portou para contornar a
imagem desfavoravel no cenario econémico submergiu em 2014 a criacdo da Diretoria de
Governanca e Conformidade, amplificando a transparéncia, integridade, ética. Assim como o
incremento do Programa Petrobras de Prevencdo da Corrupgéo (PPPC) formado por pilares de
prevencdo, deteccdo e correcdo tempestiva de desvios éticos comprovados em conjunto ao
Codigo de Conduta Etica, a Politica de Compliance promovendo a integridade corporativa,
seguranca nas contrataces (Due Diligence de Integridade — DDI) e analise do Grau de Risco
de Integridade (GRI) e repulsa de préaticas envolvendo o conflito de interesses, lavagem de
dinheiro, nepotismo e recebimento de brindes.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi analisar o impacto corporativo dos relatérios contabeis e
financeiros divulgados na escala temporal de 2011 a 2020 da Petrobras S.A., analisando o
desempenho da Governanca Corporativa da companhia no mercado financeiro ressaltando a
performance dos 6rgdos reguladores internos e os fatores externos que moldaram o valor de
mercado da companhia e as concepcdes em relacdo a atenuacgéo da teoria da agéncia.

Os principios basicos de Governanca Corporativa sao essenciais na confiabilidade dos
demonstrativos financeiros, principalmente nas relacdes internas e externas. O Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa elenca 0s quatro pilares essenciais: Transparéncia,
Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade Corporativa, outrossim, a Etica, a conduta
moral e a capacidade profissional sdo aspectos inerentemente que refletem nas organizagdes
sociais e no comportamento para executarem com competéncia as atividades e
responsabilidades que forem admitidas em normas, regulamentos e documentos descritos, ao
exemplo do Estatuto Social, Codigo de Etica e Politicas de Compliance.

Para alcancar os designios desta pesquisa utilizou-se a abordagem quali-quantitativa e o
método dedutivo, enquadrando-se em um estudo de caso enfatizando o atipico episodio de
corrupgdo que lesionou a imagem da empesa, acarretando declinios financeiros e hesitagdes em
relagdo ao sistema governamental e 0 comportamento dos responsdveis por inspecionar e
mitigar riscos generalizados da companhia e dos investidores minoritarios e majoritarios.

A Petrobrés ¢ uma empresa estatal de economia mista, englobando as maiores empresas
mundiais do setor de energia, petroleo e gas, possuindo influéncias da Unido na Administracao
do exercicio e controle das tomadas de decisdes. Contudo, as interven¢des da Unido mostram-
se prejudiciais, por incluirem em cargos que exigiam impessoalidade e fiscalizacdo rigida em
demonstrativos, relatorios e procedimentos administrativos pessoas que nao adimpliram como
o0 exigido pelos normativos, sendo cumplices de um esquema fraudulento de longo prazo.

No tocante da auditoria interna, apesar de nos periodos posteriores da Lava Jato, ou
seja, anteriores a 2014, a Petrobras seguir os requisitos das praticas de Governanca exigidos
pela NYSE — Bolsa de Valores de Nova York e da B3 — Bolsa de Valores Brasileira,
demonstrou-se ineficaz ao ndo detectar no periodo os desvios financeiros que estavam
ocorrendo, juntamente com as auditorias independentes (PwC e KPMG) que possuiam a
competéncia de verificarem minunciosamente a fidedignidade dos valores contidos nas
demonstracdes, sendo necessario uma nova auditoria efetivada principalmente nos anos de
2015 a 2016 em virtude das pressdes decorrentes das investigacfes de corrup¢do na estatal.

Tratando-se do Conselho Fiscal que possui entre as fungdes a de fiscalizacdo e denuncia
dos administradores e colaboradores coniventes a fraudes e o0 Conselho de Administracdo, mais
abrangente em suas funcOes, ambos pilares fundamentais da estrutura de Governancga
Corporativa, foram impotentes diante do cartel internamente formado com a participacdo de
outras empresas, corroborando com a fragilidade do regime disciplinar que estava sendo
implantado. Entretanto a reavaliacdo dos mecanismos de impedimento de desvios éticos e a
constituicdo do Programa Petrobras de Prevencdo da Corrupcdo (PPPC) foram adotados em
meados de 2014.

Portanto, os impactos da deficiéncia da integridade dos relatérios divulgados foram
constatados sobretudo no valor de mercado e no valor das agfes da companhia, demonstrando
que o mercado financeiro € dependente dos instrumentos internos de transparéncia, assim
sendo, as informacdes divulgadas retornam impactando o principio da continuidade empresarial
e a iminentes decisdes estruturais. Para perspectivas pesquisas, sugere-se estudar sobre como
foram afetadas as demais variaveis e indices pds mudancas dos controles internos e o papel da
Governanca Corporativa frente a solucgdes e prevencdo de crises financeiras neste e em demais
empreendimentos.



22

REFERENCIAS

ADVFN. Dados da empresa Petrobras PN. ADVNF, 2021. Disponivel em:
<https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/petrobras-pn-PETR4/empresa>. Acesso em 20
de nov. de 2020.

Avaliacao RICS. Normas Globais. RICS, 2017. Disponivel em:
<https://www.rics.org/globalassets/rics-website/media/upholding-professional-standards/sector-
standards/valuation/red-book-2017-portuguese-translation.pdf>. Acesso em 17 de dez. de 2020.

Barreto, Marcelo Menna. Lava Jato deixa saldo negativo de R$ 172 bilhdes e 4,4 milhdes de
desempregados, 2021. Extraclasse, 2021. Disponivel em:
<https://www.extraclasse.org.br/movimento/2021/03/lava-jato-deixa-saldo-negativo-de-r-172-
bilhoes-e-44-milhoes-de-desempregados/>. Acesso em 14 de mar. de 2021.

BMVF BOVESPA. Historico de Demonstrativos Financeiros DFP. BMVF BOVESPA, 2021.
Disponivel em: <http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-
listadas/HistoricoFormularioReferencia.aspx?codigopCVM=9512&tipo=dfp&ano=0&idioma=pt
-br>. Acesso em 25 de mar. de 2021.

BRASIL. Constituicdo (1967). Organizacdo da Administracdo Federal, estabelece
diretrizes para a Reforma Administrativa e outras providéncias. Decreto-Lei n° 200.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm>. Acesso em 03
de dez. de 2020.

BRASIL. Constituicdo (1976). Lei das Sociedades por Acdes. Lei n° 6.404. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|6404compilada.htm>. Acesso em 13 de set. de
2020.

BRASIL, Constituicdo (2010). Exploracédo e a producédo do petréleo, de gas natural e de
outros hidrocarbonetos fluidos. Lei n® 12.351. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/Iei/I12351.htm >. Acesso em 15 de
fev. de 2021.

BRASIL, Constituicdo (2013). Consolidacdo da lei anticorrupcdo. Decreto-lei n°® 12.846.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/1ei/I12846.htm>.
Acesso em 9 de out. de 2020.

Camargo, Renata Freitas. Lei Sarbanes-Oxley: aprimorando a prestacdo de contas com a SOX.
Treasy, 2017. Disponivel em: <https://www.treasy.com.br/blog/sox-lei-sarbanes-oxley/>.
Acesso em 25 de set. de 2019

CERVO, Amado Luiz; BERVIAN, Pedro Alcino; SILVA, Roberto da. Metodologia cientifica.
6.ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007.

Como surgiu a Governanga Corporativa. Administradores, 2019. Disponivel em
<https://administradores.com.br/artigos/como-surgiu-a-governanca-corporativa-uma-breve-
discussao-contextual>. Acesso em 21 de set. de 2019.


https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/petrobras-pn-PETR4/empresa
https://www.rics.org/globalassets/rics-website/media/upholding-professional-standards/sector-standards/valuation/red-book-2017-portuguese-translation.pdf
https://www.rics.org/globalassets/rics-website/media/upholding-professional-standards/sector-standards/valuation/red-book-2017-portuguese-translation.pdf
https://www.extraclasse.org.br/movimento/2021/03/lava-jato-deixa-saldo-negativo-de-r-172-bilhoes-e-44-milhoes-de-desempregados/
https://www.extraclasse.org.br/movimento/2021/03/lava-jato-deixa-saldo-negativo-de-r-172-bilhoes-e-44-milhoes-de-desempregados/
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/HistoricoFormularioReferencia.aspx?codigoCVM=9512&tipo=dfp&ano=0&idioma=pt-br
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/HistoricoFormularioReferencia.aspx?codigoCVM=9512&tipo=dfp&ano=0&idioma=pt-br
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/HistoricoFormularioReferencia.aspx?codigoCVM=9512&tipo=dfp&ano=0&idioma=pt-br
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/lei/l12351.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/lei/l12351.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/lei/l12846.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/lei/l12846.htm
http://www.treasy.com.br/blog/sox-lei-sarbanes-oxley/
https://administradores.com.br/artigos/como-surgiu-a-governanca-corporativa-uma-breve-discussao-contextual
https://administradores.com.br/artigos/como-surgiu-a-governanca-corporativa-uma-breve-discussao-contextual

23

DENZIN, N. K., & Lincoln, Y. S. (2005). 2005. Handbook of qualitative research, 3.
Creswell, J. W. (2010). Projeto de Pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e misto.
Porto Alegre, Artmed.

DONELLA, Geovana. Explicando o que € Compliance. Capital Aberto, 2019. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/secoes/explicando/o-que-e-compliance/>. Acessado em 18 de
Ago. 20109.

DUARTE, M. Y. M. Estudo de caso. In: DUARTE, Jorge; BARRQOS, Antonio (orgs). Métodos
e técnicas de pesquisa em comunicacdo. Sao Paulo: Atlas, 2006.

FIGUEIREDO, Francisco José Quaresma de. Guia para redacdo de dissertacOes e teses.
Apostila para o Mestrado em Letras, UFG, 2002. 6 p.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4.ed. S&o Paulo: Atlas, 2002.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. S&o Paulo: Atlas, 2008.

INEPAD Consulting. Afinal, o que é o conselho de administracdo em empresas?, Blog Inepad
Consulting, 2019. Disponivel em: <https://blog.inepadconsulting.com.br/conselho-de-
administracao/>. Acesso em 27 de mar. de 2021.

Investidor Petrobrés. ApresentacGes, Relatérios e Eventos. Investidor Petobras, 2021.
Disponivel em: <https://www.investidorpetrobras.com.br/apresentacoes-relatorios-e-
eventos/relatorios-anuais/>. Acesso em 30 jan. de 2021.

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa. 5% edicdo, Sdo Paulo, 2015._(IBGC). Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4382648/mod_resource/content/1/Livro_Codigo_Me
Ihores_Praticas_GC.pdf> Acesso em: setembro, 2019.

KPMG. Pesquisa Maturidade do Compliance no Brasil. 3* edicdo, 2017/2018. KPMG.
Disponivel em <https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/br/pdf/2018/06/br-pesquisa-
maturidade-do-compliance-3ed-2018.pdf >. Acesso em 03 de dezembro de 2019.

LUDKE, Menga; André, Marli D. A. A Pesquisa em educacdo: abordagens qualitativas.
Séo Paulo: EPU, 1999.

Lunardi, Guilherme Lerch. Um Estudo Empirico e Analitico do Impacto da Governanca de Ti
no Desempenho Organizacional. UFRGS, 2008. Disponivel em
<https://lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/13248/000642838.pdf?sequence=1&isAllowed=
y>. Acesso em 25 de nov. de 2019.

MINAYO, Maria Cecilia de Souza. O desafio do conhecimento: pesquisa qualitativa em
saude. 13 ed., Sdo Paulo: Hucitec, 1993.

MOURA, Mariluce (org.) (2003). Petrobras 50 anos: Uma construgdo da inteligéncia
Brasileira. Rio de Janeiro: Petrobras.

O que é Compliance? Tudo que vocé precisa saber. LecNews, 2018. Disponivel em:
<http://www.lecnews.com.br/blog/o-que-e-compliance/>. Acesso em 01 de dez. de 2019.


https://blog.inepadconsulting.com.br/conselho-de-administracao/
https://blog.inepadconsulting.com.br/conselho-de-administracao/
https://www.investidorpetrobras.com.br/apresentacoes-relatorios-e-eventos/relatorios-anuais/
https://www.investidorpetrobras.com.br/apresentacoes-relatorios-e-eventos/relatorios-anuais/
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4382648/mod_resource/content/1/Livro_Codigo_Melhores_Praticas_GC.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4382648/mod_resource/content/1/Livro_Codigo_Melhores_Praticas_GC.pdf
https://lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/13248/000642838.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/13248/000642838.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://www.lecnews.com.br/blog/o-que-e-compliance/

24

PAI, Leocir Dal. Governanca Corporativa e Etica nas Organizacdes. Uniesp, 2008. Disponivel
em <http://uniesp.edu.br/sites/_biblioteca/revistas/20180403124345.pdf>. Acesso em 28 de
nov. 2019.

Principios que geram valor de longo prazo, IBGC, 2019. Disponivel em:
<https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa>. Acesso em 20 de set. de
20109.

Raupp, F. M., & Beuren, I. M. (2006). Metodologia da pesquisa aplicavel as Ciéncias
Sociais. In I. M. Beuren (Ed.), Como Elaborar Trabalhos Monograficos em Contabilidade:
Teoria e Pratica (3rd ed., pp. 76-97). Séo Paulo: Atlas.

Redacio LEC. O Que E Compliance? Tudo Que Vocé Precisa Saber. LEC, 2018. Disponivel
em: <https://lec.com.br/blog/o-que-e-compliance/> Acesso em 01 de dez. de 2019.

RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3.ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

Schopke, Regina. A cegueira ética da humanidade. Estaddo, 2009. Disponivel em
<https://cultura.estadao.com.br/noticias/artes,a-cegueira-etica-da-humanidade,331430>. Acesso
em 25 de set. de 2019.

Schuppert, G. F. (2011). Alles Governance oder was?. Nomos Verlagsgesellschaft mbH &
Co. KG.

Shleifer, Andrei. Vishny, Robert W. “A Survey of Corporate Governance.” Journal of
Finance, 1997. Disponivel em: <https://www.nber.org/papers/w5554.pdf>. Acesso em 15 de
out. de 2020.

SILVA, E. L. da. MENEZES, E. M. Metodologia da pesquisa e elaboracdo de
dissertacdo. 4. ed. rev. atual. Floriandpolis: UFSC, 2005.

Teoria de Agéncia, IBGP, 2019. Disponivel em <https://forum.ibgp.net.br/teoria-de-agencia/>.
Acesso em 10 de out. de 2019.

YIN, R. K. Estudo de Caso: planejamento e métodos. 3° ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.


http://uniesp.edu.br/sites/_biblioteca/revistas/20180403124345.pdf
https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa
https://cultura.estadao.com.br/noticias/artes%2Ca-cegueira-etica-da-humanidade%2C331430
https://scholar.harvard.edu/shleifer/publications/survey-corporate-governance
http://www.nber.org/papers/w5554.pdf
https://forum.ibgp.net.br/teoria-de-agencia/

25

AGRADECIMENTOS

Gratidao por todos os empecilhos encontrados durante esta jornada. A fé e a esperanca
nos momentos de dificuldade me fizeram compreender e motivar a sempre progredir para
alcancar o melhor e que chegar ao topo da montanha e apreciar 0s momentos unicos de
vivéncia necessitam de determinacdo, coragem e persisténcia para alcancar 0s objetivos
arquitetados e esperar pacientemente no tempo de Deus.

Agradeco a minha familia por estar presente nas diversas etapas da minha historia
académica, me inspirando e impulsionando a acreditar que os frutos colhidos através da
educacdo sdo essenciais na capacitagdo profissional e que seguir os bons exemplos séo
fundamentais para ter éxito em diversos segmentos da vida.

Aos professor Me. Gilberto Franco que se disponibilizou com muita paciéncia e
dedicacdo na realizacdo dessa pesquisa, dando suporte independentemente do horario, sempre
muito solicito e compreensivo a todos os orientandos.

Aos professores Me. Adria Tayllo e Me. José Luis por aceitarem contribuir com os seus
ensinamentos e experiéncia na composicao da banca examinadora deste Trabalho de Concluséo
e enquanto professores das suas respectivas disciplinas.

Aos demais professores empenhados no desafio que é transmitir o saber ao outro;
professores Vania Teixeira, José Elinilton, Waltimar Lula, José Pericles, Roseane Patricia,
Allan Carlos, Kaline di Pace, Janayna Luz, Claudio Léoncio, Laplace Guedes, André Luiz,
Jodo Dantas, Isabel Joselita, Manuel Soares, Sidney Soares, Mamadou Dieng, Edinadi Batista,
Adamo Cruz, Walber Colago, Silvana Karla e a Sergio Davi que compde o CCSA.

E como diria o proverbio chinés “o aprendizado é como o horizonte: ndo ha limites” e
assim, me vejo nesta longa trajetdria apoiada de diversas pessoas que superam comigo, dia apds
dia, os desafios encontrados e se tornaram companheiros de caminhada; colegas de turma
solidarios e amigos empaticos.

Dizer “muito obrigada” é pouco perto do sentimento grandioso de reconhecimento de
todos que de alguma forma, diretamente e indiretamente, colaboraram ao longo da conclusao
deste ciclo.



