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O alto preco

da submiss3o

ARTIGO Sujeita as regras de Wall Street

desde os tempos de FHC, a Petrobras
cede a pressao de investidores nos EUA

POR GIORGIO ROMANO SCHUTTE*

oinicio do ano, a Petrobras
fechouum acordonos Esta-
dos Unidos com o escritdrio
deadvocacia Pomerantz, re-
presentante dos acionistas
que se consideram lesados pela petrolei-
raem uma acdo coletiva. A empresa dis-
pOs-se a pagar 2,95 bilhdes de ddlares
(cercade 9,6 bilhdes de reais). O processo
comecou no fim de 2014, a partir das de-
lacdes premiadas de Alberto Youssef,
Paulo Roberto Costa e Renato Duque.
Alegou-se que a empresa maquiou rela-
torios para ocultar o roubo. Por omissio
ouvoluntariamente, prestouinformacoes

erradas sobre areal situacdo e a qualida-
de dos seus controles internos, o que cau-
sou prejuizo aos investidores que adqui-
riramacdes da Petrobras na Bolsade No-
va Yorkde janeirode 2010 ajulho de 2015.
Juntaram-se a acdo compradores de de-
béntures em 2013 e 2014.

Aatual direcio da companhia mante-
ve alinha de defesa da anterior: aempre-
safoiroubada porum esquema crimino-
soendo lucrou comisso. Nao houve reco-
nhecimento de culpaoude praticade atos
irregulares pela Petrobras. “Noacordo, a
companhiaexpressamente negarespon-
sabilidade. Isso reflete a sua condicio de

vitima dos atos revelados pela Operacéo
Lava Jato, conforme reconhecido porau-
toridadesbrasileiras, inclusive o Supremo
Tribunal Federal”,informouaestatal,em
nota de esclarecimento. Mas por que a
Petrobras é julgada nos EUA?

Para entender, temos de voltar ao pe-
riodo FHC. Parte do governo tucano, en-
tre os quais o entdo presidente do Banco
Central, Gustavo Franco, defendia aber-
tamente a privatizacdo da Petrobras.
Nao havia, porém, condicdes politi-
cas paralevar o projeto adiante. A solu-
cdo intermediaria era a venda de acdes
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ou prepoténcia dos “sabios”
do andar de cima?

nos anos 2000 e 2001, como parte do
Programa Nacional de Desestatizacéo.
Foram leiloadas a¢des ordinarias (ON),
mantendo 55% com o setor publico (a
Uniao ficou com pouco mais de 50% e o
restante era do BNDESpar). Os demais
papéis leiloados na Bovespa ficaram, na
época, com estrangeiros e brasileiros.
Opasso seguinte eraavendade acdes
preferenciais (sem direito a voto). Mais
de 80% destas foram ofertadas na Bolsa
de Valores de Nova York e o restante na
Bovespa, sendo uma pequena parte pa-
racorrentistas do Fundo de Garantiado
Tempode Servico (FGTS). Aoemiti-las,a

Petrobras submeteu-se alegislacdo ame-
ricana. Porseguir adisciplinado merca-
do financeiro em Wall Street, a estatal
aumentaria a sua capacidade de captar
recursos, dizia o governo. Estavamos na
épocada Petrobrax e aempresa deveria
“sair do provincialismo”.

Emboraisso faga sentido dentroda
l6gica dos mercados financeiros, o que
realmenteiriadeterminar acapacidade
de captacdo de recursos seriam as des-
cobertas de novasreservas, em particu-
lar o pré-sal, que é um lastro real e po-
deroso. Assim, no fim do governo FHC,
embora controlado pelo Estado, somen-
te em torno de um terco do capital so-
cial (preferenciais e ordindrias) estava

A estatal estimou

em 6,2 bilhoes de
reais as perdas com

a corrupcao. Agora
se dispde a pagar
quase 10 bilhoes

a acionistas “lesados”

A empresaainda sofre
comaherangamaldita
da“Petrobrax”de FHC

e Gustavo Franco

nas maos da Unido. Outros 10% com o
BNDESpare o FGTS. Maisde 30% esta-
vam sendo negociados em Nova York e o
restante na Bovespa, onde parte signifi-
cativa estava nas maos de estrangeiros.

O acordo da Petrobras nos Estados
Unidos néo diz respeito exatamente a
acionistas americanos, mas a compra-
dores de a¢des e titulos nos EUA. Foi so-
mente em 2010, a partir da forma como
o governo Lulaorganizou amegacapita-
lizacdo, que a porcentagem do setor pu-
blico aumentou para48,3%. Nesses anos
todos as acdes da Petrobras estiveram
entreas mais transacionadas naBolsade
Valores de Nova York. Entre 2002 e 2014,
o valor de mercado da empresa aumen-
toude15,5bilhdes para104,9 bilhdes de
ddlares. Ouseja, sobretudo durante o go-
verno Lula, os acionistas de Nova York se
deram muito bem, obrigado.

No fim de 2008, houve uma queda
expressiva no valor das acdes preferen-
ciais,que baixaram de quase 44 reais no
fim de 2007 para 23 reais. O motivo? A
crise financeira iniciada em Nova York,
provocada pela falta de supervisio das
autoridades americanas, com manipu-
lacdes de informacdes escancaradas e
avaliacOes surreais dos ativos por parte
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das mesmas agéncias de rating. Neste ca-
so, claro, tudo fazia parte do jogo.

De qualquer forma, ao ter suas acdes
negociadas em Wall Street, a Petrobras
teve de se adequar a Lei Sarbanes-Oxley,
comumasérie de exigéncias paragaran-
tiratransparénciae adefesados acionis-
tas. Em 2006, aempresaconquistoua pri-
meira certificacdo de conformidade com
alei. A auditoria dos relatorios financei-
ros e dos balancos seguia ndo apenas as
normas brasileiras, mastambém as ame-
ricanas. Empresas especializadas, como
aKPMGeaPwC,aprovaramosbalancos
semressalvas,demonstrando que se tra-
tava de um esquema criminoso a operar
abaixode qualquerradar. Apenas porisso
janao faria o menor sentido exigir com-
pensacdofinanceiraporfalhasnosmeca-
nismos de controle da Petrobras.

Tampouco faz sentido sugerir que a
queda no valor das acdes no periodo de
2010 a 2015 se deva exclusivamente ao
roubo. Ha varios outros fatores, como a
reacdo do mercado a megacapitalizacéo
realizada em setembro de 2010, o hiato
mantido pelo governo entre o preco in-
ternacional do petrdleo e os valores in-
ternos, aforte quedado preco dacommo-
dity em 2014, o impacto das eleicdes em
outubro de 2014, seguido pela desesta-
bilizacdo politica e, depois, pela desva-
lorizacdo do real.

Em 2014, apdsaLava Jato,a PwC exigiu
um ajuste contabil que incluisse as perdas
provocadas pela corrupgéo. Classificado
como “baixa de gastos adicionais capita-
lizados indevidamente”, o prejuizo foi cal-
culado em 6,2 bilhoes de reais, ante um
ajuste contdbil total de 56 bilhdes. Ouseja,
somente 11% da perda do patriménio foi
consideradadecorrente do esquemailici-
to. A Petrobras aceitou, portanto, pagar
umvalor superior ao total que elamesma
estipulou como sendo a perda provocada
pelo esquema. Além disso, a companhia
obteve, em 2013, lucro liquido de 34,354
bilhdes de reais e, no primeiro semestre
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Quase 30%das
acgoes daPetrobras
sdonegociadas na
Bolsa de Nova York

de 2014, de 10,35 bilhdes. Esses nimeros
nunca foram contestados.

Por que, entdo, a Petrobras aceitou o
pagamento do valor monstruoso de qua-
se 10 bilhoes de reais, quando ela vive
afirmando, com razio, que seu proble-
ma é financeiro? O governo justificou a
entrada dos oligopdlios internacionais
no pré-sal pelaincapacidade financeira
daestatal. Ai temos de considerar que a
acdo coletiva por parte dos acionistas e
investidores tornou-se um negdcio, um
big business. Facilmente, o escritorio
Pomerantzficacom 20% do valor. Trata-
se de um verdadeiro esquema de extor-
sdo. Se ndo pagasse agora, a Petrobras
teria sido levada a um juri popular, que
tende a favorecer os investidores.

Oacordorepresentaomaiorvalorjapa-
go por uma empresa estrangeira. Faltou
dizer que é o maior valor pago porumaes-
tatal,umavezque o controle estdnas méaos
da Unido. Por que a direcdo da Petrobras

O acordo representa
o maior valor ja pago
por uma empresa

estrangeira nos EUA

cuidou do caso como uma empresa pri-
vada? O assunto deveria ser tratado pe-
lo governo, é uma questédo de soberania
nacional. Nio ocorreu, porém, nenhuma
atuacéo por parte da Presidéncia ou do
Ministério das Relacdes Exteriores.

No fim de dezembro, o instituto Data-
folha publicou uma pesquisa a revelar
que 70% dapopulacdobrasileira é contra
aprivatizacao da Petrobras. O que cha-
mou menos atencao foi outra pergunta:
questionados sobre aparticipacdo de ca-
pital estrangeiro naempresa, 78% decla-
raram posicdo contraria.

A triste verdade é que quase um terco
do capital social esta ha tempos nas méaos
de estrangeiros. Quase 30% das acdes es-
taosendonegociadasem Wall Street,onde
muitos lucraram com os papéis dacompa-
nhia ao longo dos anos, submetendo a es-
tatal brasileira a legislacdo americana. A
Bolsareagiubemao acordo,assim como a
agénciade ratingMoody’s. Ao cabo, 0 acor-
domostrou que a Petrobras esta sob adis-
ciplinado mercado. «

*Professor de Relagées Internacionais e
Economia da Universidade Federal do ABC
eintegrante do Grupo de Reflexdo sobre

i Relagées Internacionais (GR-RD).
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