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Estatal Especialistas em direito societario consideram que atritos sdo consequéncia
dainterferéncia politica sobre o comando da empresa e que atropela a governanca

Crise de dividendos evidencia

conflitos na gestao da Petrobras
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A crise dos dividendos da Petro-
bras evidencia um problema na
gestao daempresa ao mostrar divi-
sdo entre o colegiado e a diretoria
que ndo traz bons frutos para a pe-
troleira, na visdo de especialistas
em governanga e direito societario
ouvidos pelo Valor. Os especialis-
tas dizem que esses atritos, por sua
vez, sdo consequéncia da interfe-
réncia politica que atropela a go-
vernanca da estatal. Um novo capi-
tulo que podera testar o complian-
ce da empresa sera a elei¢ao dos
novos conselheiros, marcada para
a Assembleia Geral Ordinaria
(AGO) de 25 de abril, na qual 10
dos 11 integrantes do colegiado
serdo escolhidos pelos acionistas.

Além da eleicao dos conselhei-
ros, o pagamento de dividendos
extraordinarios e a forma como os
recursos nao distribuidos poderao
ser usados pela companhia tam-
bém poderao ser apreciados no
encontro de acionistas.

O novo nome para o conselho
que emergiu na atual crise foi o de
Rafael Dubeux, secretario-executi-
vo-adjunto do Ministério da Fa-
zenda, que devera ser indicado pe-
lo governo como um representan-
te ligado a pasta comandada por
Fernando Haddad. Dubeux devera
ser adicionado a lista de oito can-
didatos ao conselho da Petrobras
que foi enviada pelo Ministério de
Minas e Energia (MME) a empresa
em fevereiro. Para tanto, um dos
oito indicados pela Uniao — con-

troladora da estatal — devera ser
retirado da lista para a entrada do
secretario da Fazenda.

O diretor-presidente da Mesa
Corporate Governance, Luiz Mar-
catti, diz que a ideia ao indicar
Dubeux ao conselho é diminuir a
influéncia dos indicados pelo
MME e ressalta que o rito de indi-
cacao e a escolha devem ser o
mesmo. “O indicado tem de ter
seu curriculo e seu perfil avalia-
dos pelo subcomité de indicacao,
que € parte do comité de pessoas
e que responde ao conselho de
administracao”, afirma Marcatti.
“Mas isso nao impede que a pres-
sao do governo, como socio ma-
joritdrio, possa fazer um ‘gol com
amao’, como ja vimos em outros
governos com indicados para
conselho e até para a presidéncia
da empresa, que ndo cumpriam
com todos os requisitos.”

A Unido pode ter, em tese, até 8
dos 11 assentos do conselho, mas
desde o governo do ex-presidente
Jair Bolsonaro os acionistas mino-
ritarios fazem uso do direito ao vo-
to miltiplo, segundo o qual os vo-
tos sao individuais, e nao em cha-
pas. Os minoritdrios tém consegui-
do “tirar” duas vagas da Unido, que
mantém o controle das decisoes
com seis conselheiros. Outros dois
conselheiros sdo eleitos pelos acio-
nistas em votagao em separado do
controlador —um como represen-
tante dos preferencialistas e outro
como indicado pelos ordinaristas.

Com isso, o colegiado tem sido
composto por seis indicados da
Uniao, dois pelos minoritarios no
voto miltiplo, um pelos minorita-

"Decisao sobre
dividendos olhou s6
apercepcao da
Uniao”

Giovani Loss

rios ordinaristas, um pelos minori-
tarios preferencialistas e umrepre-
sentante dos funcionarios.

Pelas regras de governanca da
petroleira, os executivos indicados
a um cargo na estatal, devem pas-
sar pelo processo de “background
check” de integridade (BCI), que
verifica se os nomes atendem as
exigéncias legais e a politica de no-
meacoes da companhia. A avalia-
¢aodo BCIé entregue ao Comité de
Elegibilidade (Celeg), ligado ao
Comité de Pessoas (Cope). Mas es-
sa avaliacdo nido é mandatdria e

nao precisa ser acatada pela Uniao,
que € o acionista majoritario.

A Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) tem dois processos
abertos para investigar indicacoes
de conselheiros que nao foram
aprovadas pelo compliance, mas
foram eleitos para o colegiado —
um no governo Bolsonaro e outro
no governo Luiz Indcio Lula da Sil-
va.Emambos os casos, a alegacao é
de conflito de interesses, pois os
eleitos tinham cargos em outras
esferas do governo.

Para contornar essa limitacao,
os acionistas da Petrobras aprova-
ram em assembleia, em novembro
do ano passado, por maioria de vo-
tos, a exclusdo do estatuto social
de trechos que replicavam para-
grafos da Lei das Estatais sobre in-
dicagoes politicas para cargos de
diretoria e conselho. Uma liminar
do entao ministro do Supremo Tri-
bunal Federal Ricardo Lewan-
dowski suspendeu, também em
2023, paragrafos da Lei das Esta-
tais que regulavam indicagoes po-
liticas, abrindo espaco para flexi-
bilizar nomeagoes.

Para especialistas, a crise dos
dividendos —que expds a discor-
dancia entre o presidente da es-
tatal, Jean Paul Prates, e os conse-
lheiros indicados pela Uniao —
foinociva para acompanhia.

“Nao se pode fazer politica ma-
croeconomica por meio da Petro-
bras. A governanc¢a da companhia
ajuda a proteger de interferéncias,
e todos esses conflitos mostram
que [a estrutura] coloca barreiras,
masnao ablinda completamente”,
avalia o advogado Marcos Sader,

socio doi2a Advogados.

Socio do PGLaw e professor da
USP, Carlos Portugal Gouvéa cha-
ma aten¢ao para a reversao expec-
tativa dos investidores. “Os investi-
dores buscam retorno na forma de
dividendos, eles querem remune-
racdo, e o que acontece € que eles
passam a vender [quando a expec-
tativa ndo se cumpre]”, avalia. “Isso
pode ser danoso no longo prazo,
gerando reducdo no valor de mer-
cado e impactando a capacidade
de capitalizacao e captacao.”

Giovani Loss, socio do Mattos
Filho, afirma que o governo € o
acionista majoritario, mas nao
deveria falar da Petrobras como
se fosse o Gnico 6rgao decisério
da empresa. Ele diz que o com-
pliance da estatal tem formas de
evitar interferéncias. Loss cita as
tentativas infrutiferas de reverter
vendas de ativos. “Nao que Petro-
bras va ignorar interesses do go-
verno, mas eles terdo que passar
pela governanga da empresa pa-
ra ver se poderao ser implemen-
tados ou nao. No fim, a decisao
sobre dividendos olhou s6 a per-
cep¢ao da Unido, e nao da com-
panhia e demais acionistas.”

Para Paulo Valois, socio da Sch-
midt Valois Advogados, as inse-
gurancas sobre ingeréncia sao
naturais em uma empresa que
tem o Estado como acionista ma-
joritario. “F natural que haja dis-
cussao sobre ingeréncia quando
a companhia vem mostrando lu-
cros acima de determinado pata-
mar. A discussao sobre dividen-
dos nao € so6 dessa gestao, ela se
coloca em todos os governos.”




