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RESUMO

A tipologia e o determinante da fraude corporativa evoluiram e apresentam dimensdes
mais complexas, elevando o grau de preocupacao de governos nas esferas publica e
privada. o objetivo deste artigo é facilitar reflexdes acerca deste fenébmeno, a partir de
breve analise do modelo de governanca e de possiveis rebatimentos econdmico-
financeiros na Petrobras, maior contribuinte do pais, observando estruturas e praticas
compartilhadas. Para tanto, utilizou-se aporte teérico de entrelaces entre governanca,
controladoria e fraude corporativa; dialogando com a Teoria da Agéncia e verificando
estrutura de capital e de tomada de decisdo na companhia estudada. A estratégia
metodoldgica utilizada considerou pesquisa exploratoria, de natureza qualitativa-
guantitativa e descritiva-explicativa em estudo de caso, sendo os dados coletados a
partir da fenomenografia, visando alargar compreensao do objeto; posteriormente,
fazendo uso do método da anélise de conteudo. Este texto estd assentado na area de
Negocios, notadamente Direito Econdmico e Empresarial; e amparado na linha de
pesquisa Modelos e Sistemas de Governanca no Setor Publico e Privado, do
Programa de Poés-graduagcdo em Direito, Governanca e Politicas Publicas
(PPGDGPP), na Universidade Salvador, nos termos do ProCiéncia 2023, no Instituto
Anima de Educacdo. A discussdo apontou eventuais falhas no sistema de
controladoria, componentes de investigagao da “Operacao Lava Jato”, evidenciando,
na ocasido, delitos promovidos por empreiteiras, politicos, empregados e demais
atores; neste trabalho, relacionando consequéncias na economia de mercado frente
a gestdo do agente. A relevancia do presente trabalho reside, principalmente, na
importancia de ado¢do de medidas de governanca efetivas, neste ponto, com vistas a
prevencdo de fraudes, considerando impactos que perduraram na sociedade, em
virtude de falhas dos mecanismos de controladoria, 0os quais viabilizaram um
complexo esquema de corrupc¢éo. A investigacdo apontou, além de questdes éticas e
de conduta, assim como lacunas de controle e comunicacdo, que ultrapassaram,
inclusive, recursos implantados e certificados no Brasil e no exterior. Igualmente,
trouxe aspectos legais como a Lei das Estatais e Lei das Sociedades Andnimas (Lei
6.404/76); e a regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
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1 CONSIDERAC}@ES INICIAIS

Hodiernamente, modelos e praticas de governanca corporativa (GC) tem
ganhado relevancia em diferentes ambientes, relevo para academia, governo e
empresas, No que tange este texto, perante a necessidade de mecanismos de
prevencéao e detecgéo de fraudes. Sabe-se que atores atuantes com a causa possuem
relacdo e influéncia nas esferas publica e privada. Neste ponto, o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC), defende que GC consiste em sistema
responsavel por direcionar, monitorar e incentivar organizacdes de modo a aprimorar
e a conservar relacdes entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e
orgdos de controle; observando, basicamente, forma e conducao dos negocios.

A adocéo de praticas de GC e seus mecanismos contribuem nao somente com
a operacao legal e eficiente de uma empresa, mas também criando atratividade de
novas fontes de recursos, na figura de investidores, frente as politicas de seguranca
desenvolvidas e ofertadas. Isso porque, a implantacao de melhores préticas, referente
a GC, atendendo demandas de natureza organizacional, mercadoldgica e regulatoria,
tém reconhecimento e costumam, via regra de mercado financeiro e de capitais,
classificar empresas com gestao diferenciada, priorizando atendimento dos interesses
de seus stakeholders, conforme avaliado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo*
(BOVESPA).

A preservacao do relacionamento entre principais executivos ou acionistas
controladores e acionistas minoritarios compete a estrutura de governanca, haja vista
possibilidade de conflito de agéncia, normalmente, caracterizado pela delegacdo da
administracdo do negdécio ao gestor por parte de proprietarios ou principais acionistas,
sendo seu poder usufruido em prol de interesses pessoais de curto prazo, em
detrimentos de estratégias ou objetivos coletivos e corporativos de longo prazo,
inclusive, comprometendo a visibilidade da companhia e sua credibilidade no

mercado.

4 Principal mercado de negociacdo de acdes de empresas de capital aberto do Brasil. Fundada em
1890, sua sede

localiza-se no centro da cidade de S&o Paulo. Em 2008, a Bovespa integrou-se operacionalmente com
a BM&F, criando a BMF&Bovespa. O Mercado Bovespa abrange a negociagdo de valores mobiliarios,
de renda variavel e renda fixa, tanto no mercado de bolsa quanto no mercado de balcao organizado.
As principais empresas do pais estdo listadas no mercado de agfes da Bovespa, inclusive a
propria BM&FBovespa.
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A Petrobras, empresa brasileira do setor energético e de capital aberto, é
majoritariamente controlada pelo Governo Federal, o que resulta em administracao
com significativa influéncia politica, na qual possibilita decisbes que tendem a
priorizacdo de interesses governamentais, ora acionista do controlador, de modo a
prejudicar projecdes e objetivos dos demais investidores. Nesse contexto, situagdes
que degradem o contexto politico nacional, influenciam na perda de valor no mercado
acionario e reducéao de lucratividade, inclusive demonstrando “ma gestao”.

A vista disso, frente & Operacédo Lava JatoS, ocorrida em 2014, destinada ao
combate a corrupcdo e lavagem de dinheiro, a qual apontava irregularidades na
conducdo da Companhia em questdo, decorrente da movimentacdo de recursos
qguestionaveis, deflagrada, inicialmente, por meio de uma rede de postos de
combustiveis e lava a jato de automoveis — justificativa do nome -, € possivel identificar
rebatimentos de natureza econdmica, financeira, politica, social, entre outras; no
mercado nacional, com repercussoes internacionais.

A imprensa e a investigacdes oficiais delimitaram um esquema no qual
empreiteiras se organizavam em cartel, com o pagamento de propina a altos
executivos da referida estatal e outros agentes publicos, aponta-se a ineficacia de
“praticas” de governanca corporativa, sobretudo, segundo Ministério Publico Federal
(MPF) (2023), quando funcionarios da propria Petrobras eram responsaveis por
garantir que apenas as empreiteiras que constituiam o cartel fossem convocadas para
as licitacoes.

Sabe-se que a regulamentacéo da lavagem de dinheiro no Brasil deu-se com a
promulgacdo da Lei n° 9.613/1998, sendo suas atribuicdes seccionadas em trés
esferas principais: (i) inteligéncia financeira; (ii) conformidade; e (iii) representacéo
internacional. Diante disso, é indubitavel a importancia de um mecanismo interno nas
instituicbes: o compliance, programa especifico responsavel por garantir
conformidade, promovendo o cumprimento de normas da empresa; bem como em
ambientes regulatorios e institucionais. Neste ponto, € possivel evitar que as

empresas sofram perdas com fraudes, tanto de carater econdmico-financeiro quanto

5 Uma das maiores iniciativas de combate a corrupgdo e lavagem de dinheiro da histéria recente do
Brasil, teve inicio em margo de 2014. Na época, quatro organizagbes criminosas que teriam a
participagdo de agentes publicos, empresarios e doleiros passaram a ser investigadas perante a Justica
Federal em Curitiba. A operagdo apontou irregularidades na Petrobras, maior estatal do pais, e
contratos vultosos, como o da constru¢do da usina nuclear Angra 3. (MPF, 2023).



mercadoldgico, numa dimensao reputacional, especialmente tratando-se do maior
agente econdmico e estatal do pais.

Este artigo esta localizado na esfera do ProCiéncia 2023, Universidade Sao
Judas Tadeu, Instituto Anima de Educac&o, no Projeto Governanca, Controladoria e
Fraudes Corporativas nas Esferas Publica e Privada; na Linha de Pesquisa Modelos
e Sistemas de Governanca no Setor Publico e Privado. Considerando o exposto, 0
objetivo deste texto € analisar modelos e mecanismos adotados para de deteccéo de
corrupcdo na Petrobras; bem como possiveis efeitos no mercado financeiro,
escalando para o sistema econdmico nacional.

Este esforco busca: (1) apresentar modelo de governanca adotado pela
companhia estudada; (2) compreender relacdo entre lavagem de dinheiro e possiveis
falhas de controladoria (COFIP®); e (3) identificar possiveis indicadores financeiro-
econdmicos influenciados pela gestdo da empresa estudada. Para tanto, torna-se
relevante, discutir entrelaces entre governanca, controladoria e fraudes corporativas;
aproximacoes tedricas da agéncia e estrutura de capital, fazendo uso do método de
pesquisa, tipo exploratoria, de natureza qualitativa-quantitativa e descritiva-explicativa
em estudo de caso (Yin, 2005), sendo os dados coletados a partir do método
fenomenogréfico, considerando interferéncia negativa do Estado e interesses politicos
diversos, que perpassam pela empresa mais importante do pais.

2 ENTRELACES ENTRE GOVERNANCA E CONTROLADORIA

Em 1992, foi publicado o Relatério Caldbury na Inglaterra, considerado o
primeiro Codigo efetivo de boas préaticas com o intuito de estimular uma conduta mais
ativa de investidores institucionais nas empresas de capital aberto, bem como fortificar
os veiculos de comunicacgao entre acionistas, conselheiros e diretores executivos.

Na ocasido, foi publicado o primeiro cédigo de governanca, localizado na
literatura acessada, por uma empresa dos Estados Unidos, a General Motors. Em
sequéncia, nota-se a importancia da governanga corporativa que, mais recentemente
passou a interessar com maior profundidade profissionais e empresarios como
resposta a necessidade dos acionistas e sofisticacdo da transparéncia; igualmente,

prestacédo de contas das empresas.

¢ Centro de Operagdes Financeiras da Petrobras, inclusive de empresas subsidiarias na Europa,
América do Norte e Asia, compartilhando atividades transacionais das areas Financeira, Contabil e
Tributaria, incluindo Tecnologia da Informagao e Comunicacao (Castro, 2013).



Neste texto, define-se governanca corporativa, sob essa perspectiva, como o
processo pelo qual as decisdes sdo tomadas e implementadas de modo a converter
principios basicos em orientacdes objetivas, responsavel por alinhar os interesses a
fim de que o valor econémico da organizacdo seja preservado e otimizado.

Com o intuito de amenizar desordem financeira e praticas questionaveis de
gestdo, a adocao de boas préticas deve regras os interesses dos sécios, as acdes
dos executivos e dos demais relacionados a empresa por meio de mecanismos e
fiscalizacdo que garantam a predilecdo de todos com vistas aos principios éticos
basicos, sendo eles transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa.

Para que ocorra a eficacia organizacional, a estrutura de controladoria faz-se
necessaria, como funcao ou departamento interno de uma organizacao, a qual preze
pela conformidade com regulamentacdes e politicas adotadas em meio ao controle de
processos e de sistemas de informacé&o, tornando-se ferramentas fundamental para
materializacdo da governanca e profissionalizacdo da gestdo, trabalhando para
decisfes acertadas e seguranca dos ativos comprometidos neste regime.

Nesse recorte, vale refor¢car a controladoria como responséavel por consolidar a
governanca corporativa, com atribuicbes condizentes aos principios éticos e gestao
de riscos. Dessarte, as empresas buscam contributos no ambito da controladoria para
se tornarem mais competitivas e organizadas. Competitivas no que diz respeito ao
compromisso de fornecer aos controladores informacdes precisas e importantes para
0 processo decisério (Tung, 1993), e organizadas em virtude da necessidade de
implementag&o e monitoramento de controles internos necessarios para o0 amparo de
ativos e integridade de registros contabeis.

Sendo assim, a controladoria, consequentemente, desempenha um papel
essencial na prevencao, deteccgédo e investigacao de fraudes dentro de uma operacéao,
atuando ou contribuindo na resposta de possiveis manipulacdes, intencionais ou
errbneas, de informacdes, ativos ou processos, com finalidade de obtencdo de
vantagens indevidas. Analogamente, observa-se a fraude ocorrida na Petrobras como
um exemplo notorio ndo somente de corrup¢do, mas de ma conduta corporativa.

Em termos de governanca corporativa, a Petrobras incorreu em falhas de
diferentes tipos, no ambito de sua gestado, haja vista que a supervisdo das atividades
da organizacdo responsavel por cumprir os padroes éticos e legais ndo entregou

resultados satisfatorios, possivelmente compactuando com o esquema orquestrado



entre decisdes estratégicas versus interesses politicos versus suborno e corrupcao,
devidamente divulgados em sequéncia. Portanto, aponta-se 0s controles internos
como incapazes ou comprometidos na prevencéao de tais irregularidades.

Em principio, a transparéncia, elemento vital na governancga corporativa, sofreu
interferéncia, sobretudo no que diz respeito aos contratos, licitacbes e informacdes
financeiras., uma vez que processos de contratacao e licitacdo da Petrobras, segundo
reportados por diversos veiculos de comunicacao, foram manipulados em favor de
empreiteiras e fornecedores, que pagavam propinas, que, inclusive, as perpetuavam
no esquema.

Os controles internos da Petrobras falharam em detectar e prevenir as
irregularidades. Houve falhas na segregacao de funcdes, supervisao deficiente e falta
de diligéncia na revisdo de contratos e transacfes. Além disso, 0s mecanismos de
dendncia e canais de comunicac¢do internos foram ineficazes, o que dificultou a
identificac&o e o relato de atividades fraudulentas. O caso destacou a importancia de
fortalecer a independéncia do Conselho de Administracdo, melhorar a transparéncia,
reforcar os controles internos, promover uma cultura de ética e conformidade, além
de garantir a prestacdo de contas e a responsabilizacdo adequadas dentro da

organizacao.

3 TEORIA DA AGENCIA E ESTRUTURA DE CAPITAL

A Teoria da Agéncia (ou Conflito de Agéncia), advém do direito norte-
americano, partindo do pressuposto de que numa empresa existem dois grandes
publicos de influéncia, que atuam por seus interesses: 0s acionistas e 0s agentes, 0s
guais administram a empresa. Portanto, a relacdo de agéncia provém da separacao
entre propriedade e gestdo, consequentemente fazendo necessario delegar ao
agente, aqui, o subordinado, tarefas condizentes com os objetivos de quem delega,
entdo, o principal.

Segundo Castro (2013), adiciona-se que existem agentes contratados a fim de
maximizar a riqgueza do principal, que, em principio, ndo agiriam em detrimento de
seus proprios interesses. Dessa forma, a relacdo entre agéncias € delicada e as
decisbes empreendidas tendem a ser conflituosas, rebatendo, para ambos,
“beneficios individuais”. Nesse ponto, a problematica da agéncia é impde mecanismos
de controle das a¢Bes dos agentes envolvidos, para aproxima-los dos desejos do

principal. Uma forma de exercer esse controle € monitorando as atividades ou criando



incentivos para que o agente cumpra fielmente os termos do contrato, a exemplo de
participacdo de resultados comprovados. Contudo, essa é uma deciséo estratégica
que gera despesas, conhecidas como custos de agéncia para alinhamento de
interesses.

Baia (2010) expde que os custos de agéncia decorrem da soma dos custos de
monitoramento, de incentivo e de certificagdo de comprometimento. Ademais, seria
incluido a perda residual, nesse entendimento, resultado da soma dos demais custos
com os quais o principal arcaria, devido a decisdes tomadas pelo agente.

A estrutura do capital, referindo-se & forma como a companhia financia suas
atividades; e a composicdo de suas fontes de financiamento, como divida e capital
préprio, tem implicacbes para as praticas de governancga corporativa, uma vez que
diferentes modelagens econémicas podem influenciar incentivos dos acionistas e as
tomadas de decisdo dos gestores.

Sendo assim, Silveira (2015) aponta que numa estrutura de capital altamente
alavancada, com uma proporc¢ao significativa de divida, os credores tém interesse em
monitorar a empresa, visando garantia de investimentos e interesses, principalmente
de médio e longo prazos. Isso pode levar a mecanismos adicionais de governanca,
como: (i) restricdbes contratuais; (ii) divulgacdo de informacdes financeiras mais
detalhadas; e (iii) maior envolvimento dos credores nas decisfes estratégicas.

A Petrobras, como uma empresa estatal de capital aberto, sabe-se que
enfrentou desafios discutidos na Teoria da Agéncia. A separag¢do entre acionistas,
sendo um desses o Estado brasileiro (e gestores) e a diretoria executiva, levou a
divergéncias de interesses, com o0s representantes do principal agindo em beneficio
préprio, justamente em detrimento dos acionistas. Durante a Operacdo Lava Jato,
foram reveladas praticas de corrup¢ao e desvio de recursos, evidenciando problemas
entre agéncias e a necessidade de revisar e de fortalecer os mecanismos de
governanca.

A organizacdo referida possui uma estrutura de capital complexa, com
significativa presenca do Estado brasileiro, figurando como acionista majoritario. A
empresa também apresenta em seus balangos divida substancial. Essa estrutura do
capital tem implicacdes para a governanca corporativa. A presenca do Estado como
acionista controlador levanta questdes sobre a independéncia e a influéncia politica
nas decisdes estratégicas. Além disso, o nivel de endividamento da companhia pode

impactar credores, que, naturalmente, passam a exigir uma “governanca aplicada”.



Neste diapasdo, compreende-se as criticas que as entidades de governanca
da empresa pesquisada receberam durante a Operacdo Lava Jato. Os relatorios
divulgados na midia apontaram falhas na estrutura, incluindo falta de independéncia
do Conselho de Administracdo, influéncia politica has nomeacdes e insuficiéncia na
supervisdo das atividades da empresa. Esses pontos permitiram praticas
fraudulentas, como subornos e desvios de recursos, resultando, mais tarde, na
implementacdo de reformas significativas no modelo de governanca corporativa,
incluindo aprimoramento da transparéncia, fortalecimento dos controles internos e
promoc¢do de uma cultura de ética e conformidade.

Essas relacdes destacam como a Teoria da Agéncia e a estrutura do capital se
manifestaram nas questdes que envolveram a governanca corporativa da Petrobras,
postos holofotes durante a crise da Operacdo Lava Jato. A empresa enfrentou
desafios entre principais agentes, influéncia politica e problemas de estrutura de
capital, ressaltando a importancia de aplicacdo de modelos, diretrizes e préticas
robustas; assim como esforco para mitigar conflitos de interesses, garantindo

transparéncia, prestacéo de contas e equidade.

4 METODOLOGIA

Para empreender este estudo, adotou-se, como método de pesquisa, a de tipo
exploratdria, de natureza qualitativa-quantitativa e descritiva-explicativa em estudo de
caso (YIN, 2005), sendo os dados coletados a partir do método fenomenografico;
igualmente, utilizando-se o método de andlise de conteddo de Laurence Bardin
(2007), realizando levantamento das reflexdes junto aos atores-chave, buscando
validar e segregar as informacdes coletadas, que, segundo Bauer (2002), embora esta
seja considerada uma técnica hibrida, por fazer a conexdo entre o formalismo
estatistico e a analise qualitativa de materiais, oscila entre esses dois extremos, ora
valorizando o aspecto quantitativo, ora o qualitativo. Igualmente, procedeu-se uma
“analise horizontal”, contemplando os registros dos entrevistados e identificando a
similaridade entre opinides e posicionamentos, através de palavras, expressoes e

ideias centrais, que contribuirdo para o entendimento do contetudo reunido.

5 ANALISE DE DADOS SOBRE FRAUDE CORPORATIVA
O programa de obras que conduziu o crescimento brasileiro, a contar da

segunda metade da década de 2000, incluiu definicdo para a construcdo de todas as



Plataformas de Petrdleo da Petrobras, atendendo o requisito a exigéncia do
aproveitamento de um “conteudo nacional” minimo, variando entre 40% a 60%
inicialmente, visto a expectativa de desenvolvimento da industria naval brasileira
perante o crescimento dos estaleiros nacionais e a atracao de investimentos de capital
por parte de estaleiros estrangeiros (Da Silva, 2016).

Em 2007, a Petrobras anunciou o Pré-Sal, um dos maiores descobrimentos de
reservas de petroleo das Ultimas décadas. Em sequéncia, a estatal elaborou um
agressivo plano de captacédo e investimentos, almejando a exportacdo do petroleo,
bem como o refinamento, sob pretexto de agregacéo de valor, no entendimento deste
texto, principalmente para o mercado financeiro e de capitais. Segundo Da Silva
(2016), paralelamente as obras da Petrobras, na ocasiao, o Governo Federal divulgou
a criacdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), através do qual teve
inicio a organizagdo e realizacdo de grandes obras de carater social, urbano,
energético e logistico, embasado na necessidade de geracdo de empregos e de
melhoraria da renda dos brasileiros, igualmente contribuindo para ampliacdo de uma
infraestrutura, considerada necessaria para o desenvolvimento do pais.

Além das obras do PAC, o territério nacional sediou grandes eventos esportivos
mundiais, como: Copa das Confederacdes de 2013; Copa do Mundo de 2014; e
Olimpiadas e Paraolimpiadas de 2016, deflagrando “necessidade” de construcéo de
estadios, restauracdo de espacos publicos urbanos, ampliacdo de infraestrutura
logistica (portos, aeroportos e rodovias), entre outras, cabendo a Petrobras novos
aportes para atividades relacionadas: upstream midstream e downstream, numa
proposta de desenvolvimento econdémico.

De acordo com dados das suas demonstracdes contabeis, divulgado em seu
Website, inclusive, voltado também para investidores e demais partes interessadas, a
Petrobras teve Receita Liquida de R$ 321.638 milhdes, mantendo, no mesmo periodo,
volume de investimentos na ordem de R$ 73.315 milhdes. Para tanto, compreende-
se que, em virtude da relevancia estratégica da estatal para o Brasil e da sua atuacéo
no mercado financeiro e de capitais, foi necessario que assumisse 0s mais exigentes
sistemas de Governanca, Risco e Conformidade (GRC) utilizados internacionalmente,
segundo Castro (2013), alargando, por exemplo, os Controles SOX e padrdes
contabeis e tributarios.

Ainda assim, os controles internos nao foram suficientes para impossibilitar que

as empresas fossem vitimas do esquema de corrupgcao exposto pela Operacao Lava



Jato, como ja mencionado, a partir de uma investigacdo da Policia Federal, apontando
fraude corporativa na Petrobras. Comunicado na midia como um dos maiores
escandalos de corrupcdo da histéria do Brasil, o complexo esquema de desvio de
recursos financeiros e pagamento de propinas afetou tanto caixa e balanco da
companhia quanto capital reputacional, que a projetava como lider de classe mundial
no seu segmento; igualmente, diversos setores politicos e empresariais.

Segundo Da Silva (2016), a investigacao iniciada em 2014, sugeriu que 0
cenario de alta demanda facilitou a formacdo de um cartel, em que grandes
empreiteiras brasileiras se associaram de maneira criminosa, visando controlar as
licitacOes da Petrobras, organizando-se previamente acerca de prec¢os e divisao dos
contratos entre si. O esquema envolveu varias empreiteiras e empresas fornecedoras,
incluindo “gigantes” da construcao civil, como a Odebrecht e a OAS.

Dessa forma, percebeu-se que a inflagdo dos valores dos contratos
possibilitava o direcionamento dos desvios as propinas pagas aos executivos da
Petrobras em cargos estratégicos e politicos, sobretudo da base aliada do governo a
fim de garantir a continuidade da organizacdo. A origem ilicita do dinheiro contava
com complexas operagbes de lavagem de dinheiro, como transferéncias
internacionais, empresas de fachada, transacdes financeiras fraudulentas e doacoes
eleitorais legais. Ressalta-se que empresas estatais de economia mista, listadas em
bolsas de valores internacionais, necessitam cada vez mais adeséo a imposicoes de
rigorosos de sistemas de gestdo, pautados padrBes de governanca, aplicados
internacionalmente, relevo para grandes agentes econdmicos.

Ademais, a publicacéo da Lei n.° 13.303, de 30 de junho de 2016, chamada Lei
das Estatais, designou a todas as empresas estatais, independentemente de serem
exploradoras de atividade econdmica, isto €, expostas a livre concorréncia ou
prestadoras de servigos publicos, o dever de adequar seus preceitos aos sistemas de
governancga corporativa, gestdo de riscos, transparéncia, estruturas e composi¢coes
administrativas, controles internos, dentre outros, as determinagdes da Lei das S.A.
(6.404/1976) e as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Essa instrucao
submeteu aquelas aos dispositivos mencionados, colocando as estatais sujeitas a
fiscalizacdo pelos 6rgaos de controle interno e externo das trés esferas de governo.
Portanto, essas organizacfes necessitardo conciliar interesses estratégicos, para 0s
guais foram criadas, com interesses dos investidores, a0 mesmo tempo em que se

apresentam em conformidade com as legislagbes e normas dos oOrgdos de



fiscalizacdo, alcancando, inclusive, em alguns casos revisdo do seu proprio papel na

sociedade ou mercado.

5.1 MODELO DE GOVERNANCA DA PETROBRAS

No tocante as empresas estatais, presente neste objeto de estudo, a relevancia
das boas praticas de governanca corporativa é estritamente necesséaria sobretudo
frente a representacdo das empresas estatais, no especifico referente a parte
substancial das empresas estatais, destague para a representatividade no PIB
Nacional, na geracao de emprego (e formacao do capital humano, intelectual e social)
e da capitalizacdo de mercado. As empresas referidas, em geral, prestam servigos
publicos fundamentais para o funcionamento urbano; assim como de areas de
negocios essenciais, o que somente reforca necessidade de boas praticas de
governanca, visto reflexo na eficiéncia, produtividade e competitividade de todo o pais.

A complexidade da relagdo entre agéncias € tema recorrente na literatura
sobretudo frente a utilizacdo das estatais para a racionalizacdo de politicas de
desenvolvimento, neste texto, por meio de grandes projetos de infraestrutura, os quais
nem sempre interessam a todos 0s acionistas, isto €, 0s participantes minoritarios tém
grande interesse na distribuicdo de dividendos, enquanto o controlador (Estado)
assumi objetivo de reinvestir recursos e executar politicas de desenvolvimento
econdmico e social, recuperando questdo do capital eleitoral.

Entretanto, apesar das dificuldades acima relatadas, assim que descoberto o
esquema, a administracdo da estatal, com o suporte dos seus variados 6rgaos
internos, da auditoria externa e demais empresas especializadas contratadas, realizou
extensa revisdo de seus controles internos, visando retificar possiveis fragilidades.

Baseando-se nas informacdes acerca das vulnerabilidades nos controles
internos da Petrobras, a partir do seu Formulario de Referéncia de 2016, na analise
para melhoria de gestéo de riscos e nos controles internos, a chamada “Anulagéo dos
Controles pela Administragao”, signo de deficiéncias no sistema de governanca que
facilitaram manipulagbes por membros da alta gestdo compds uma problematica
explicita. Ainda com certificagdes nacionais e internacionais de sistemas de gestéao de
risco, membros da alta administracéo associaram-se ao esquema de corrupgao, o que
estabeleceu a perda do compromisso ético. Autores como Castro (2013), sugerem

gque um dos maiores desafios da governanca nao se localiza nos mecanismos ou



tecnologias utilizadas e sim na cultura organizacional, direcionador moral e ético para
uma boa conduta empresarial.

Neste ponto, entende-se que o ambiente de controle foi anulado em funcéo do
comportamento questionavel da alta administracdo, tendo em vista regalias
concedidas pelos seus respectivos cargos, o que, certamente, ocasionou a ineficacia
da gestdo de riscos corporativos. Segundo Formulério, as principais remediacdes
indicadas pela Petrobras para evitar novas desorientacdes éticas foram: em primeiro
lugar, estabelecimento de um modelo de compartilhamento de decisdes no ambito da
Administragdo, o qual retira os diretores do poder de decidir sobre o direcionamento
de valores relevantes, delegando-a ao Comité; em segundo lugar, reducdo da
exposicao a riscos relacionados a decisfes estratégicas, limitando, portanto, valores
de competéncia dos gestores por meio de uma autorizacdo colegiada.

Outra importante deficiéncia indicada refere-se ao canal de denuncia, que
necessitou de medidas para melhoria do programa de denuncia. A Companhia
contratou um canal externo, especializado e independente, fornecendo seguranca
necessaria aos programas de prevencdo e de combate a corrupcdo (Programa
Petrobras de Prevencédo de Corrupg¢ao), garantindo conformidade legal e processual,
e mitigando riscos.

Ademais, a ultima vulnerabilidade considerada relevante dentro do escopo da
presente pesquisa diz respeito a auséncia de uma Politica de Gestdo de Riscos
Corporativos, a qual foi aprovada em 26 de junho de 2015 e estabeleceu 21 categorias
de riscos empresariais, nomeando gestores responsaveis, atribuindo-os regras e
procedimentos especificos. Ressalta-se que a empresa possuia gestdo de riscos
empresarial limitada a areas como risco cambial e risco de variacdo dos precos de
petréleo e derivados, por exemplo. Contudo, a nova politica aborda novos
componentes, como (a) gestdo contra ameaca a vida e (b) gestédo contra protecéo do
patrimonio e informacdes empresariais. A maioria das remediacdes foram implantadas
nos anos de 2014 e 2015, seguindo com revisao, avaliagdo ou implantacdo nos

periodos seguintes.

5.2 REBATIMENTOS ECONOMICO-FINANCEIROS
A primeira leitura do mercado sobre a exposicado da fraude estudada neste
trabalho foi de crise na Petrobras, causando prejuizos financeiros consideraveis e

minando sua reputag&o, no Brasil e no exterior. Esse fenébmeno resultou em processos



judiciais, condenacdes, prisbes e acordos de leniéncia, envolvendo empresas e
individuos implicados no esquema. Além disso, a investigacdo estimulou discussées
sobre a reforma politica e a necessidade de aumento da transparéncia nos negocios,
nas esferas publica e privada.

As eleicdes de 2014 somadas a Operacdo ocasionaram um impasse politico
nacional de modo que a paralisia do governo contribuiu para a crise econdomica em
curso. No que diz respeito aos indicadores financeiro-econémicos propriamente ditos,
o PIB brasileiro encontrou-se estagnado em 2014, com elevacdo de meio ponto
percentual, ao passo que nos dois anos seguidos, houve recuos respectivos a 3,55%
e 3,31%.

A recessao econdmica concretizada pela depressédo continua, nos periodos
entre 2014 e 2016, atrelou-se, apesar de ndo unicamente, ao escandalo da Petrobras,
isto porque o esquema generalizado de corrupgao trouxe incertezas significativas para
investidores, cada vez mais atentos a falta de transparéncia e a suspeita de
irregularidades. A consequente reducdo nos gastos de capital, por parte das
empresas, afetou a “saude” financeira dessas companhias e rebateu no mercado de
capitais, prejudicando a capacidade das companhias acessarem recursos por meio
de acdes e titulos.

O escandalo afetou, sobretudo, empresas de construcéo civil e engenharia, que
eram contratadas para grandes projetos de infraestrutura. A exposicao da corrupcéo
prejudicou obras e contratos, levando a uma desaceleracdo em setores importantes
da economia, incluindo corte de investimentos nas areas de exploracdo e producao,
0 que atingiu a cadeia de fornecedores e comprometeu a geracdo de empregos.
Segundo Pinto (2017), na economia brasileira como um todo, estimou-se a elevacéo
da taxa de desemprego de 7 para 14 milhdes no intervalo entre 2014 e 2017, ao passo
que a atividade econdmica, no segmento da industria, no periodo referido decaiu
20,1%.

O método utilizado para suprimir as problematicas decorrentes do fato referido,
contudo, ndo tem sido capaz de preservar instituicbes publicas ou privadas
importantes, para o desenvolvimento nacional, ao interpreta-las como responsaveis
da corrupcéo quando, em verdade, relaciona-se aos seus proprietarios e executivos e
nao ao conjunto de trabalhadores que delas fazem parte. A literatura acessada sugere

que, as consequéncias da forca tarefa, inevitavelmente, apontam um decorrente



desmonte de importantes setores da economia nacional, principalmente da industria
petrolifera e de seus ecossistemas.

Segundo dados divulgados pelo Instituto de Estudos Estratégicos de Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (2018), calcula-se que a Operacéo tenha resultado em
uma contracédo de 5,0% dos investimentos em formacao bruta de capital fixo no pais,
assim como reduziu em mais de R$ 100 bilhdes o faturamento das empresas
relacionadas a Lava Jato. A industria naval, por sua vez, configura-se como uma das
mais afetadas, considerando que chegou a empregar 82.472 mil trabalhadores em
2014, mas decaiu para 29.539 trabalhadores em 2018.

Incontestavelmente, os dados numeéricos referidos refletem um status de crise
econbmica. Contudo, frente a forca tarefa que se mobilizou em prol do objeto
estudado, observou-se que o setor petrolifero retardou o decurso de recuperacéo,
principalmente pela criagdo de uma espécie de criminalizacdo dos investimentos da
Companhia. Ademais, novos aportes de capital estariam sob o pretexto da abertura
de oportunidades viabilizada pelo Pré-Sal, na perspectiva de expanséo do parque de
refino e do desenvolvimento energético do pais.

Todavia, como, desde 2014, a Petrobras comecou a incorporar em suas
apuracdes notas e observacdes gerais sobre as consequéncias financeiras e politicas
da Operacao Lava Jato, justificado na vertical de transparéncia, tais itens passaram a
estabelecer uma relacdo causal falaciosa entre a prevencéo da corrupc¢ao e a politica
de desinvestimento e privatizacdo da petrolifera. Sendo assim, uma alternativa para
extinguir os problemas correlacionados a corrupcdo estaria na reducdo dos
investimentos da Petrobras e, mais grave: na transferéncia de suas atividades para
empresas estrangeiras. Por conseguinte, atrds das justificacbes de combate a
corrupcdo, pesquisas caminham para compreensdo de interesses outros, que
prejudicam a soberania do pais, promovendo lucros excessivos para as mesmas
empresas estrangeiras;, bem como vantagens de curto prazo para setores
concentrados do empresariado nacional.

A razao oficial apresentada para a diminuicdo de investimentos, a
descapitalizacéo e a alienacéo patrimonial baseiam-se na nocdo de que a Petrobras
necessita se recuperar das perdas resultantes da corrupcéo exposta pela Operacao
Lava Jato. No entanto, é valido notar que, em 2014, a empresa calculou as perdas
decorrentes da corrupgdo em aproximadamente R$ 6,2 bilhdes; no mesmo periodo, a

empresa registrou um lucro bruto de R$ 80,4 bilhdes. Em outras palavras, os



problemas relacionados a corrupcao, apesar de envolverem quantias consideraveis,
representaram apenas 7,7% do lucro total da empresa naquele ano. Embora néo se
deva subestimar a gravidade da corrupcdo, cabe-se maiores investigacoes, de
naturezas diversas, inclusive cientificas, no sentido de elucidar movimentos como a

reducdo nos investimentos mencionados pela administracao atual da Petrobras.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da estrutura de governanca corporativa da Petrobras, a luz dos
desvios de recursos destacados pela Operacdo Lava Jato, favorece algumas
conclusdes, com base nas melhores praticas identificadas por meio da literatura
acessada para feitura deste texto. Pode-se inferir que as modificagcdes empreendidas
pela Petrobras parecem ser apropriadas para abordar as deficiéncias identificadas,
ISSO porque a empresa ajustou sistemas de acordo com os padrbes recomendados
pelos principais érgdos reguladores internacionais e, em certos aspectos, demonstra
um grau de rigor que ultrapassa as exigéncias estipuladas pela legislacdo brasileira
gue regula atuacédo das estatais.

Concluiu-se que as principais lacunas nos mecanismos de controle da
Petrobras estdo ligadas a anulacdo desses pela administracdo, as transgressdes
éticas cometidas por membros de alto escaldo da empresa, a inexisténcia de um
sistema de dendncias eficaz e a caréncia de uma estratégia aplicada de
gerenciamento de riscos. A pesquisa destacou que as origens desses problemas
estdo estreitamente ligadas as falhas inerentes ao desenho institucional brasileiro.
Esse cenario facilitou a colaboracdo entre executivos, politicos, partidos politicos,
funcionérios publicos e empresas que atuavam de forma coordenada, frequentemente
em formato que tipificam fraudes e crimes financeiros. Verificou-se que essas
entidades se envolviam em conluios para manipular processos licitatorios e contratos,
inflando precos. Como resultado, as empresas beneficiadas nesse esquema
distribuiam propinas aos demais envolvidos, prejudicando, em determinada escala e
dimenséo, toda a economia nacional.

Além das questdes éticas, a auséncia de um canal eficaz para denuncias, junto
com fragilidades nos mecanismos de controle e a falta de uma estratégia aplicada de
gerenciamento de riscos contribuiram para a manutencéo dos desvios por um longo

periodo sem deteccéo. A analise dos sistemas da Petrobras indica que, mesmo que



estivessem certificados, os sistemas ndo estavam devidamente equipados para
identificar e combater os desvios que ocorriam.

Por essa razao, no periodo entre 2014 e 2016, a empresa empreendeu uma
série de modificacBes em seu estatuto social, com o objetivo de integrar salvaguardas
gue combatessem as vulnerabilidades identificadas. Uma medida significativa foi a
introducé&o do sistema de compartilhamento de decisdes, com tecnologia que alcanca
camadas hierarquicas da empresa. Além disso, foi criado o Comité Estratégico, que
ficou encarregado de avaliar e monitorar os investimentos e desinvestimentos de
relevancia da Petrobras.

E importante ressaltar que, como resultado dos escandalos de corrupgao, foi
promulgada a Lei das Estatais, que introduz diversas exigéncias nos campos de
governanca e gerenciamento de riscos, abordando questbes referentes aos
procedimentos de licitagdo. Esta lei estabelece um prazo de dois anos para que as
empresas cumpram 0S requisitos de governanca previstos tanto na Lei das
Sociedades Anbnimas (Lei 6.404/76) quanto na regulamentacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, demanda que as empresas estatais
incorporem em suas diretorias profissionais com reputacao “inquestionavel” e notavel
conhecimento e experiéncia profissional, reconhecidos pelo mercado.

Analogamente a legislagdo brasileira, o setor econémico do pais também
obteve impactos advindo do escandalo estudado. A corrupcdo € um problema grave
gue mina os fundamentos da sociedade, prejudicando a confianca publica,
desestabilizando instituicdes e desviando recursos que poderiam ser investidos no
desenvolvimento e no bem-estar da populacédo. No entanto, é importante reconhecer
gue o combate a corrup¢ao nao deve ser usado como justificativa Gnica para decisdes
gue afetam a economia e as politicas de investimento de uma nacéo, pois outros
determinantes devem ser observados.

A Operacao Lava Jato, conhecida por suas acoes incisivas de investigacao e
exposicdo de casos de corrupgcao, teve um impacto significativo na economia
brasileira e as opinides divergem. Embora seu objetivo primordial seja combater
praticas ilicitas e promover a transparéncia, seus efeitos colaterais podem ser amplos
e complexos. A exposicao de corrupcdo em empresas estatais e privadas trouxe a
tona a necessidade de reformas institucionais, porém, a maneira como essas reformas
estdo sendo implementadas rebate importantes desafios no mercado, sendo

organizacionais, mercadologicos (capitais) e regulatorios.



Um dos impactos mais tangiveis da Lava Jato € a redu¢do nos investimentos,
tanto nacionais quanto estrangeiros, a medida que o0s acionistas se tornam mais
cautelosos diante da incerteza politica e regulatéria que a investigacdo suscitou.
Tomar risco ficou mais caro. Empresas envolvidas em escandalos enfrentaram
retracdo econdmica, desvalorizacdo de suas a¢les e até mesmo restricdes em suas
operacdes. Além disso, os setores de construcdo e de infraestrutura, altamente
afetados pelas investigacdes, sofrem desaceleracéo significativa.

A operacao também promoveu paralisacédo de projetos importantes, afetando a
geracdo de empregos e o desenvolvimento econdmico em areas como energia e
infraestrutura. A perda de confianga nos sistemas politico e empresarial também pode
ter contribuido para a desaceleracao da atividade econémica relatada no texto.

E crucial, no entanto, encontrar um equilibrio entre a busca pela integridade e
a promocdo do crescimento econdOmico, destaque para a forma como fazer. As
politicas adotadas como resposta a corrupcdo devem ser cuidadosamente planejadas,
para minimizar os efeitos negativos e criar um ambiente favoravel para investimentos
e desenvolvimento sustentavel. Isso envolve aprimorar 0S mecanismos de
investigacdo e punicdo, mas também construir sistemas robustos de governanca,
fortalecer mecanismos de controle e implementar reformas estruturais, que permitam
gue empresas prosperem enquanto mantém a integridade.

Em dltima analise, o combate a corrupcédo é um processo complexo e de longo
prazo, e suas consequéncias econdmicas devem ser cuidadosamente gerenciadas
para garantir um equilibrio entre a responsabilizacéo e a estabilidade econdmica. Este
trabalho € o primeiro de um projeto de iniciagdo cientifica e outros devem ser
empreendidos para apresentacdo em eventos e publicacdo em periédicos, no Brasil e
no exterior, contribuindo para criacado de material de apoio e formacao para estudantes
de graduacéo e pos-graduacao. A inquietacdo académica e o esforgo de investigacéo

sdo constantes.
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