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RESUMO

A Lei 13.303/16, também conhecida como Lei das Estatais, foi criada apds escandalos
de corrupcdo, como os revelados pela Operacdo Lava Jato, para aumentar a
transparéncia e a eficiéncia na gestdo das empresas estatais. Dito isto, o objetivo geral
deste trabalho foi analisar os reflexos dos mecanismos impostos pela Lei no
desempenho financeiro e de mercado da Petrobras, uma das principais empresas
afetadas pela lei. Para isso, a metodologia da pesquisa adotou uma abordagem mista,
combinando métodos quantitativos e qualitativos, com foco no método comparativo
para avaliar o desempenho da empresa no periodo de 2014 a 2023, abrangendo os
anos anteriores e posteriores a implementacao da lei. Foram analisados indicadores
financeiros, como lucratividade e endividamento, e de mercado, como valor das acdes
e dividend yield, além de documentos institucionais e relatorios de governanca. Os
resultados indicaram que a adogdo dos novos mecanismos de governanga trouxe
mudancas significativas na estrutura de gestdo da Petrobras, com destaque para a
reestruturacdo dos conselhos de administracdo, a adocdo de politicas de
transparéncia e compliance, e a revisdo dos processos de licitacdo e contratacao.
Essas mudancas contribuiram para melhorar o desempenho financeiro da empresa e
fortalecer a confianca dos investidores. Conclui-se que a Lei 13.303/16 teve um reflexo
positivo na governancga corporativa da Petrobras, promovendo maior transparéncia,
eficiéncia e responsabilidade na gestdo. O estudo reforca a importancia da
governanca corporativa como um pilar estratégico para a sustentabilidade das
empresas estatais e fornece subsidios para o aprimoramento das politicas publicas
nessa area.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Lei 13.303/16. Petrobras. Desempenho
financeiro. Empresas estatais.



ABSTRACT

Law 13.303/16, also known as the State-Owned Companies Law, was created after
corruption scandals, such as those revealed by Operation Lava Jato, to increase
transparency and efficiency in the management of state-owned companies. That said,
the general objective of this study was to analyze the reflections of the mechanisms
imposed by the Law on the financial and market performance of Petrobras, one of the
main companies affected by the law. To this end, the research methodology adopted
a mixed approach, combining quantitative and qualitative methods, with a focus on the
comparative method to assess the company's performance in the period from 2014 to
2023, covering the years before and after the implementation of the law. Financial
indicators, such as profitability and debt, and market indicators, such as share value
and dividend yield, were analyzed, in addition to institutional documents and
governance reports. The results indicated that the adoption of new governance
mechanisms brought significant changes to Petrobras' management structure, with
emphasis on the restructuring of the boards of directors, the adoption of transparency
and compliance policies, and the review of bidding and contracting processes. These
changes contributed to improving the company's financial performance and
strengthening investor confidence. It is concluded that Law 13.303/16 had a positive
reflections on Petrobras' corporate governance, promoting greater transparency,
efficiency, and accountability in management. The study reinforces the importance of
corporate governance as a strategic pillar for the sustainability of state-owned
companies and provides support for improving public policies in this area.

Keywords: Corporate Governance. Law 13.303/16. Petrobras. Financial
performance. State-owned companies.
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1. INTRODUCAO

Na década de 1980 os Estados Unidos passavam por um contexto econdmico
com disperséo de capital, no qual os acionistas ndo conseguiam acompanhar de perto
a gestao dos executivos. Essa situacdo gerava um conflito de agéncia, em que 0s
gestores poderiam tomar decisdbes em beneficio proprio, e ndo dos acionistas,
surgindo assim a necessidade de uma “governancga corporativa” (Alvares e Gusso,
2008).

A governanca corporativa, é definida pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) como:

O sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢bes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios,

conselho de administracéo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas” (IBGC, s.d., p. 3).

Essa pratica, amplamente difundida no meio corporativo privado, passa a
desempenhar um papel de extrema relevancia no contexto das empresas estatais,
especialmente apds os escandalos de corrupcdo que afetaram o pais. A governanca
corporativa torna-se ainda mais crucial nessas empresas, uma vez que elas possuem
caracteristicas especiais devido a sua natureza de controle pelo Estado ou com capital
misto.

No Brasil, a Lei 13.303/16, conhecida como Lei das Estatais, trouxe
importantes mudancas ao estabelecer um novo marco regulatorio para as empresas
estatais federais, estaduais, municipais e do Distrito Federal. A promulgagéo da “Lei
das Estatais” foi motivada por uma série de escandalos de corrup¢do envolvendo
empresas estatais, como a Operacao Lava Jato, que revelou préticas ilicitas, desvio
de recursos e gestdo inadequada nessas empresas. Esses escandalos abalaram a
confianga nas instituicbes publicas e levantaram a necessidade de promover
mudancas significativas na transparéncia da gestao das empresas sob o controle do
Estado.

Nesse contexto, a Lei 13.303/16 se torna fundamental ao estabelecer normas
gue disciplinam as licitagbes e contratos, preferencialmente adotando o pregéo para
aquisicao de bens e servigos, inclusive para empresas publicas dependentes que
explorem atividade econdémica. O objetivo € evitar propostas com superfaturamento e

sobrepreco, que refletem diretamente no desempenho das estatais. Além disso, a lei



introduziu mudancgas no processo de escolha dos administradores das empresas,
incluindo membros dos conselhos e diretoria. Passou-se a exigir reputacéo ilibada,
comprovacédo de conhecimento técnico, formacao académica compativel com o cargo
e experiéncia minima de 10 anos no setor publico ou privado, ou 4 anos ocupando
cargos de direcdo, chefia, comissdo ou atuando como docente/pesquisador da area.
Tais alteracbes buscam garantir a selecdo de profissionais qualificados e
comprometidos com a boa governancga, contribuindo para o aprimoramento do
desempenho das estatais.

Ao examinar a relacdo entre essas mudancas, € possivel avaliar se as
medidas regulatorias estabelecidas pela Lei das Estatais tém sido eficazes para
promover uma maior transparéncia, fortalecer os direitos dos acionistas e melhorar o
desempenho. Além disso, a pesquisa também pode contribuir para identificar lacunas
e desafios na implementacéo dos mecanismos de governanca corporativa, bem como
fornecer subsidios para aprimoramentos futuros na regulamentacéo e na gestéo das
empresas estatais, inclusive, avaliando se as politicas publicas ora implementadas
pela legislacdo obtiveram os efeitos que se esperavam no desempenho das

empresas.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

O problema de pesquisa deste estudo visa investigar 0 seguinte
guestionamento central: Como 0s novos mecanismos de governanca corporativa e
controle, introduzidos pela Lei 13.303/16, podem refletir no desempenho financeiro e
de mercado da Petrobras?

A proposta aqui avaliada busca compreender os efeitos das mudancas
regulatorias implementadas pela Lei das Estatais no desempenho da Petrobras,
empresa estatal, de composicao societéria mista, que esta presente no mercado de
capitais do Brasil. Dito isso, torna-se relevante investigar como 0os mecanismos de
governanga corporativa e controle estabelecidos pela legislagdo influenciaram o
desempenho e indicadores da Petrobras.

Torna-se importante essa avaliagdo direcionada para o contexto da Petrobras,
uma vez que a criagdo da Lei 13.303/16 tem como principal alvo aumentar a
transparéncia, a eficiéncia e a responsabilidade na gestdo dessas organizacdes, em

um cendrio em que o pais passava por uma série de escandalos de corrupgéo, sendo
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0 mais emblematico o da Operacao Lava Jato (OLJ), no qual a Petrobras foi o principal
alvo.

Nesse contexto, o problema de pesquisa considera a adocdo dos novos
mecanismos de governanga, como a composi¢cao dos conselhos de administracéo, a
transparéncia nas operacdes, a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios e a
profissionalizacdo da gestdo, e busca analisar como essas mudancas tém
influenciado o desempenho da Petrobrés.

Para responder a esse problema de pesquisa, sera necessario investigar as
praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas estatais em
conformidade com a Lei 13.303/16 e avaliar seus reflexos nos indicadores de
desempenho financeiro, desempenho operacional e valor de mercado. Sera
importante considerar a adesdo e implementacdo efetiva dos mecanismos de
governanca corporativa pelas empresas estatais, os desafios enfrentados durante o
processo de adaptacdo, bem como analisar os resultados alcancados até o momento.

A resposta a esse problema de pesquisa contribuira para o entendimento dos
efeitos das medidas regulatorias na Petrobras e podera fornecer insights relevantes
para o aprimoramento das praticas de governanca corporativa no setor estatal. Além
disso, o estudo podera auxiliar na tomada de decisdes por parte das empresas, dos
investidores e dos 6rgaos reguladores, visando a melhoria continua da gestdo e do

desempenho das estatais no mercado de capitais.

1.2. JUSTIFICATIVA

A justificativa deste estudo esta fundamentada na importancia da governanca
corporativa para o bom funcionamento das empresas estatais e na necessidade de
compreender os reflexos regulatérios introduzidos pela Lei 13.303/16 no desempenho
da Petrobrds. A governanca corporativa é essencial para garantir transparéncia,
prestacédo de contas, equidade e responsabilidade nas organizacdes, promovendo a
confianga dos investidores, acionistas e demais stakeholders. No caso das empresas
estatais, essa pratica torna-se ainda mais relevante devido a sua natureza publica e
ao envolvimento do Estado como acionista controlador. Como destacado por Fontes-
Filho e Picolin (2008), a governanca corporativa em empresas estatais é crucial para
equilibrar os interesses publicos e privados, garantindo eficiéncia e transparéncia na

gestao.
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A Lei 13.303/16, conhecida como "Lei das Estatais", foi criada em um contexto
de crise politica e econdmica no Brasil, marcado por escandalos de corrup¢do, como
os revelados pela Operacao Lava Jato. Esses eventos evidenciaram a necessidade
de reformas no setor publico, especialmente nas empresas estatais, que muitas vezes
eram utilizadas para fins politicos em detrimento do interesse publico (Abrucio, 2020).
A lei representa uma resposta do legislador as demandas por maior controle e
responsabilidade na gestdo dessas empresas, visando combater préticas
inadequadas e promover a profissionalizacao da gestao (Mello, 2019).

A pesquisa é relevante para diversos publicos envolvidos. Para as empresas
estatais, o estudo pode oferecer insights sobre como as praticas de governanca
corporativa podem contribuir para melhorar o desempenho financeiro, a eficiéncia
operacional e a competitividade no mercado. Como apontado por Lima (2020), a
implementacdo da Lei 13.303/16 trouxe desafios significativos para as empresas
estatais, mas também oportunidades para modernizar suas estruturas de governanca.
Para os investidores e acionistas, entender o reflexo das medidas regulatérias nas
estatais € fundamental para tomar decisdes de investimento, avaliar riscos e
oportunidades, e garantir uma maior transparéncia e prestacdo de contas das
empresas em que investem.

Ao longo dos anos diversos estudos foram feitos e continuam a ser
construidos, com o objetivo de perceber como as iniciativas de Governanca
Corporativas forma introduzidas na Petrobras e outras estatais apds a promulgacao
da Lei 13.303/16. No quadro 1 é possivel identificar alguns desses estudos, bem como

seu objetivo principal.

governanca corporativa e o desempenho da Petrobras.

Instituicéo / Objetivo do Estudo

Quadro 1 — Outros estudos sobre
Titulo do Estudo Autor(es) Ano

Publicacéo

Avaliar os efeitos da
tramitacdo do Projeto de Lei
n° 2.896/2022 sobre a
governanca da Petrobras e o
impacto nos precos das

Mecanismos externos de
governanca corporativa Francisco Evaldo UNIPAMPA

na Petrobras: um estudo Nogueira Coelho | 2024 (Dissertacéo

sobre o sistema legal, a ' de ~ I !
L L Junior acoes preferenciais, além do
midia e o ativismo dos Mestrado) e
stakeholders papel da midia e de
stakeholders no debate
publico..
Governancga Corporativa: Analisar os mecanismos de
Um estudo de caso na : : UEPB (TCC governanga corporativa
; Ana Maria Almeida ?
Companbhia Petrobras Sousa 2021 - aplicados na Petrobras, com
S.A no periodo de 2011 a Graduacéo) foco na transparéncia,

2021 auditoria e integridade, em
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especial no contexto pos-
Lava Jato.

Thais Sales

Analisar e comparar as
Barreto Toscano, P

Governancae Ronielle M. Rocha Revista praticas de governanca e
Sustentabilidade: uma e ' GeSec sustentabilidade adotadas
" Sabrina M. P. 2022 X
andlise das empresas (Artigo pelas empresas Petrobras e

Vera§, Rodrlgq F. Académico) | Vale com base nos relatérios
da Silva, Rodrigo

de sustentabilidade de 2019.
F. Taborda
Fonte: Elaborada pelo autor, adaptado de Coelho Junior (2024), Sousa (2021), Toscano et al. (2022)

Vale e Petrobras

Outrossim, este estudo se justifica e se diferencia dos demais pela intencao
de compreender ndo s6 a implementacdo dos novos mecanismos de governanca e
controle na Petrobras, mas analisar e aferir os reflexos dessas iniciativas e
adequacdes no seu desempenho financeiro e de mercado, bem como suas
correlagdes, contribuindo para o avango do conhecimento sobre governanca
corporativa no setor estatal. Como destacado por Silva (2018), a adocéo de praticas
de governanca corporativa em empresas estatais pode gerar reflexos positivos no
desempenho financeiro e na reputagcao das organizacdes. Portanto, a pesquisa busca
fornecer subsidios para melhorias nas politicas e praticas de gestdo das empresas

estatais, visando uma maior eficiéncia, transparéncia e responsabilidade corporativa.
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1.3. OBJETIVOS

1.3.1. OBJETIVO GERAL

O objetivo geral desta pesquisa € apresentar o desempenho da Petrobras,
antes e apés a implementacdo dos mecanismos de governanca corporativa e controle,
introduzidos pela Lei 13.303/16 — Lei das Estatais — no desempenho da Petrobrés,
identificando como essas mudancas influenciaram a governanca da empresa e

indicadores-chave de desempenho.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

A partir da analise de dados disponibilizados por érgéos reguladores, artigos
cientificos, publicacdes cientificas e a prépria legislacdo sobre o tema, esta pesquisa

tem como objetivos especificos:

e Identificar os mecanismos de governanca corporativa e controle estabelecidos
pela Lei 13.303/16 que foram adotados pela Petrobras, com foco em
mudancas na composi¢ao dos conselhos de administracao, transparéncia nas
operacdes, protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios e
profissionalizacéo da gestéo;

e Analisar os indicadores como a lucratividade (lucro liquido e bruto/receita), a
eficiéncia operacional (margem EBITDA), endividamento (divida
liquida/EBITDA) e evolugdo dos precos das acoes;

e Examinar o desempenho de mercado da Petrobrds antes e apés a
implementacdo dos novos mecanismos de governancga e controle.

e Identificar as dimensfes e mecanismos da governanga corporativa da
empresa em estudo por meio da analise qualitativa com auxilio de software
MAXQDA.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. INTRODUCAO A GOVERNANCA CORPORATIVA

Antes de avancarmos na compreensao dos reflexos causados pela Lei das
Estatais, que ampliou os mecanismos de Governanca Corporativa (GC) e controle nas
empresas estatais e de capital aberto, mais precisamente seus reflexos na Petrobras,
€ preciso entender melhor a governanga corporativa, seus conceitos, definicdes e

principios. Esses pontos e outros importantes serdo abaixo relacionados.

2.1.1. CONCEITOS E DEFINICOES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A necessidade de organizacao, controle e auditoria sempre foram percebidos
nas companhias abertas com o objetivo de trazer seguranca nas relacdes entre
gestores e acionistas, mas foi no século XXI que ganhou ainda mais espa¢co na
agenda mundial. Diversos 6rgaos e entidades internacionais e nacionais passaram a
emitir cédigos, guias, recomendacdes e proposicoes de praticas que asseguram a
ética e a transparéncia nas relacbes empresariais.

No ano de 2001 o mundo assistiu ao que ficou conhecido como um dos
maiores escandalos de fraude corporativa da histéria dos EUA e do mundo, causando
grande instabilidade no mercado financeiro e quase paralisando o setor de energia no
pais. Pouco menos de um ano depois o mundo assistia o caso da WolrdCom, mais
uma fraude que marcou a histéria do pais da liberdade. E com esse pano de fundo
que o conceito, ainda embrionario, da Governanca Corporativa comega a ganhar
ainda mais forga no mercado, além de maior foco de estudo na academia.

A partir de entdo, passaram a existir diversas tentativas de conceituar a GC
em todas as suas nuances e aplicabilidades. Por esse motivo Babic (2003) vai agrupar
essas propostas de definicbes em dois grandes grupos: restritos e amplos. No seu
sentido mais restrito a GC tera seu alvo principal na relacao existente entre gestores
e acionistas, trazendo para o contexto questbes que se relacionam aos direitos dos
acionistas, sobre como é definida a formagéo ideal do Conselho de Administragédo
(CA) e ainda sobre transparéncia das informagdes. Enquanto em seu sentido mais
amplo, aléem dos aspectos restritos, contempla também a relacdo com todos as

possiveis partes interessadas, como parceiros de negocios (clientes e fornecedores),
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seus colaboradores e a comunidade, abracando a ética e a responsabilidade em seus
aspectos sociais, corporativos e de sustentabilidade.

A evidéncia da relevancia mundial que este tema comeca a tomar torna-se
ainda mais nitida quando a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico - OCDE, 6rgéo internacional composto por 36 paises, emite pela primeira
vez em 2005 e revisa cerca de dez anos depois, seu documento oficial com as
Diretrizes da OCDE sobre Governanca Corporativa (2015). A definicdo trazida
inicialmente pela OCDE seria contemplada dentre as defini¢cdes restritas:

Governancga corporativa é o sistema pelo qual as corporacdes de negocios
sdo direcionadas e controladas. A estrutura de governanga corporativa
especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes da corporacdo, como conselho, gerentes, acionistas e outras
partes interessadas, e define as regras e procedimentos para a tomada de
decisdes sobre assuntos corporativos. Ao fazer isso, também fornece a
estrutura por meio da qual os objetivos da empresa séo definidos e os meios
para atingir esses objetivos e monitorar o0 desempenho. (OCDE, 1999).

A seguir, no Quadro 2 é possivel verificar a definicAho de Governanca
Corporativa pela 6tica de instituicdes relevantes como a OCDE, Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e o Tribunal
de Contas da Unido (TCU):

Quadro 2 - Definicdes de Governanca Corporativa

Orgao/Instituicéo
Organizagédo para a Cooperacgéo e

Desenvolvimento Econdmico

(OCDE)

Definicdo de Governanca Corporativa
Governanca corporativa refere-se as instituicbes publicas e
privadas, incluindo leis, regulamentos e praticas comerciais
aceitas, que juntas governam o relacionamento, em uma
economia de mercado, entre gestores corporativos e
empreendedores, por um lado, e aqueles que investem
recursos em corporacdes, por outro. (OECD, 2001).

Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)

Governancga Corporativa é o conjunto de préticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
andlise das praticas de Governanga Corporativa aplicada ao
mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacéo de contas.
(CVM, 2002)

Tribunal de Contas da Unido

(TCU)

A governanca publica  organizacional = compreende
essencialmente os mecanismos de lideranca, estratégia e
controle postos em préatica para avaliar, direcionar e monitorar
a gestdo, com vistas a conducdo de politicas publicas e a
prestacdo de servicos de interesse da sociedade (TCU, 2020)

Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC)

Um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizacdes sdo dirigidas e
monitoradas, com vistas a geracao de valor sustentavel para a
organizagdo, seus socios e para a sociedade em geral. Esse
sistema baliza a atuacdo de agentes de governanca e demais
individuos de uma organizagao na busca pelo equilibrio entre
0s interesses de todas as partes, contribuindo positivamente
para a sociedade e para o meio ambiente (IBGC, 2023)

Fonte: Elaborada pelo autor, adaptado de OCDE (2001), CVM (2002), TCU (2020) e IGBC (2023)
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As referéncias supracitadas embora sejam de o6rgdos e entidades com
funcdes diferentes e atuacdo em ambitos diferentes, ndo divergem no diagndstico de
gue a governanca corporativa tem um papel muito relevante nas organizagcfes e de

maneira geral, seu processo possui quatro principais atividades:

O processo de governanga corporativa pode ser pensado como tendo quatro
atividades principais. Assim: acdo executiva — envolvimento em decisdes
executivas cruciais; direcdo — formulacdo da direcao estratégica para o futuro
da organizacdo a longo prazo; supervisdo — monitorizacao e vigilancia da
performance da geréncia; e accountability — reconhecimento das
responsabilidades daqueles que legitimamente procuram pela
responsabilidade. (Butler, 2004 apud Matias-Pereira, 2010).

Embora o foco principal da CVM e da OCDE seja direcionado as pessoas
juridicas de natureza privada e no mercado de capitais e o TCU tenha um foco
direcionado as de natureza publica, a esséncia de todas elas voltam-se a necessidade
de transparéncia e equilibrio de interesses, por meio de suas quatro acdes: executiva,
direcdo, supervisdo e accountability. Esse entendimento se expande com o

entendimento do IBGC que inclui a esse espectro as dimensdes sociais e ambientais.

2.1.2. AIMPORTANCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa € um sistema fundamental para assegurar a
transparéncia, a responsabilidade e a equidade nas organizacdes. Sua relevancia
tornou-se ainda mais evidente apos uma série de escandalos financeiros e casos de
corrupcdo que abalaram a confianca dos investidores e da sociedade. Conforme
destacado por estudiosos como Monks e Minow (2011), a governanca corporativa hao
se limita a um conjunto de normas, mas funciona como um mecanismo que promove
a confianca e a sustentabilidade dos negécios, equilibrando os interesses de todas as
partes envolvidas.

A percepcao da importancia da governanca corporativa nao foi sempre clara.
Foi necessario que ocorressem diversos escandalos, fraudes e faléncias para que se
compreendesse a necessidade de um sistema robusto de principios e praticas éticas.
Um dos casos mais emblematicos foi o da empresa Enron, em 2001, que expds falhas
graves na governanca corporativa e resultou em perdas bilionarias para investidores.
Como aponta o Senado dos Estados Unidos (2002), "a falta de governanca
corporativa adequada pode levar a decisdes equivocadas, ma gestao de recursos e,

em casos extremos, a escandalos financeiros e faléncias. Sem um sistema robusto
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de governanca, as organizacdes ficam vulneraveis a conflitos de interesse, corrupcao
e perda de confianca por parte dos stakeholders."

Os processos recomendados por guias, regulamentos e melhores praticas,
elaborados por instituicdes reconhecidas, tornaram-se essenciais para garantir que a
ética esteja presente em todas as operacdes das organizacbes que adotam esse
modelo. Sejam empresas publicas ou privadas, 0s processos de governanca visam
proteger os interesses dos acionistas e, principalmente, equilibrar a confiangca dos
investidores, mantendo a sustentabilidade dos negdcios. Para isso, € fundamental
contar com uma lideranca comprometida, decises equilibradas e um foco inabalavel
na integridade em todos os niveis da organizacao.

No contexto das empresas estatais, a governanca corporativa assume um
papel ainda mais critico, uma vez que essas organizacdes operam cCOm recursos
publicos e estdo sujeitas a pressfes politicas e sociais. Conforme apontado por
Fontes-Filho e Picolin (2008), a governanca corporativa em empresas estatais é
crucial para equilibrar os interesses publicos e privados, garantindo eficiéncia e
transparéncia na gestdo. A adocao de praticas robustas de governanca ndo apenas
melhora o desempenho financeiro, mas também fortalece a confianca da sociedade e
dos investidores, especialmente em um cenario pos-escandalos como o da Operacéo
Lava Jato.

Portanto, a governancga corporativa ndo deve ser vista apenas como uma
exigéncia regulatoria, mas como um pilar estratégico para a sustentabilidade e o
sucesso das organizacdes. Sua implementacdo eficaz contribui para a criacdo de
valor a longo prazo, a protecdo dos direitos dos acionistas e a promocao de uma
cultura de integridade e transparéncia. Como conclui Matias-Pereira (2010), a
governanca corporativa € um instrumento essencial para garantir que as organizacées
cumpram seus objetivos de forma ética e responsavel, beneficiando ndo apenas seus

stakeholders diretos, mas também a sociedade como um todo.

2.2.LEI 13.303/16 — LEI DAS ESTATAIS

A Lei n° 13.303/16, de 30 de junho de 2016, conhecida amplamente como a
“Lei das Estatais”, foi criada para regulamentar a atuagdo das empresas publicas,
sociedades de economia mista e suas subsidiarias no Brasil. Essa legislacao

estabelece diretrizes para garantir maior transparéncia, governanca e eficiéncia na
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gestdo dessas empresas, alinhando-as as melhores praticas de mercado e aos
principios constitucionais da administracao publica (Brasil, 2016). A lei é considerada
um marco na modernizacdo do setor publico empresarial, pois intenta combater
praticas inadequadas e promover a profissionalizacdo da gestéo (Mello, 2019).

A Lei das Estatais surgiu em um momento de intensa crise politica e
econbmica no pais, marcado por escandalos de corrupcdo e ma gestdo, como 0s
revelados pela Operagao Lava Jato. Esses eventos evidenciaram a necessidade de
reformas no setor publico, especialmente nas empresas estatais, que muitas vezes
eram utilizadas para fins politicos em detrimento do interesse publico (Abrucio, 2020).
A lei, portanto, representa uma resposta do legislador as demandas por maior controle

e responsabilidade na gestdo dessas empresas.

2.2.1. CONTEXTO E MOTIVACAO HISTORICA

A origem da Lei 13.303/16 esta diretamente ligada as transformacdes politicas
e econdmicas do Brasil ao longo das ultimas décadas. As empresas estatais sempre
desempenharam um papel central no desenvolvimento do pais, atuando em setores
estratégicos como energia, transporte e infraestrutura. No entanto, a falta de
regulamentacéo especifica e a interferéncia politica excessiva levaram a problemas
de gestdo, como a ineficiéncia, corrupcao e desvio de recursos (Pinheiro, 2016).

A motivacdo para a criacao da lei também pode ser atribuida a crescente
demanda por transparéncia e accountability no setor publico. A sociedade civil, o
mercado e organismos internacionais passaram a exigir que as empresas estatais
adotassem praticas de governanca corporativa semelhantes as das empresas
privadas. Essa presséo foi reforcada por escandalos como o da Petrobras, que
expuseram falhas graves na gestao das estatais (Lopes, 2017).

Além disso, a Lei das Estatais translitera para o cenario brasileiro uma
tendéncia global de profissionalizacdo e modernizag¢éo do setor puablico. Paises como
Alemanha, Franca e Reino Unido ja haviam adotado medidas semelhantes para
garantir que as empresas estatais operem com eficiéncia e transparéncia. O Brasil,
ao criar a Lei 13.303/16, buscou se alinhar a esses padrdes internacionais (Mello,
2019).
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Por fim e ndo menos importante, a Lei 13.303/16 foi influenciada pelo contexto
nacional, mais precisamente nas mudancas do cenario politico brasileiro. A partir de
2016, com o impeachment da presidente Dilma Rousseff, o governo interino de Michel
Temer priorizou reformas que buscavam restaurar a confianga no setor publico. A Lei
das Estatais foi uma dessas reformas, vista como essencial para combater a

corrupcéo e melhorar a gestdo das empresas publicas (Abrucio, 2020).

2.2.2. PRINCIPAIS DISPOSICOES DA LEI 13.303/16

A Lei 13.303/16 trouxe uma série de inovacdes para a gestdo das empresas
estatais. Ela foi dividida em dois titulos principais que tem por objetivo regulamentar
tanto a governanca e gestdo das estatais (administradores, cédigos de conduta e
integridade, regras de governanca, sustentabilidade financeira, controles internos
etc.), quanto ordenar toda a frente licitatoria e de contratualiza¢des (procedimentos e
critérios de julgamento, regras para gestdo contratual e penalidades).

Dentre as principais disposi¢cdes temos a exigéncia de adocédo de préticas de
governanca corporativa, como a criacdo de conselhos de administracao e fiscal, com
participacdo de membros independentes. Esses conselhos tém a funcdo de
supervisionar a gestao da empresa, garantindo que as decisfes sejam tomadas com
base em critérios técnicos e néo politicos (Brasil, 2016).

Outro aspecto importante da lei é o estabelecimento de regras claras para a
nomeacdo de diretores e conselheiros. A lei determina que 0s ocupantes desses
cargos devem ter experiéncia profissional comprovada e atender a critérios de
idoneidade moral e técnica. Essa medida tem como meta principal reduzir a influéncia
politico-partidaria na gestdo das estatais e promover a profissionalizacdo da
administracéo (Di Pietro, 2017).

A transparéncia também é um dos pilares da Lei 13.303/16. A lei obriga as
empresas estatais a divulgarem informacdes detalhadas sobre contratos, licitacdes e
desempenho financeiro. Além disso, fortalece o controle interno e externo, com maior
participacdo de orgdos como o tribunal de contas (TCU) e a Controladoria-Geral da
Unido (CGU) (Arantes, 2018).

No que diz respeito as licitacbes e contratos, a lei estabelece regras
especificas para garantir maior competitividade e reducéo de custos. Por exemplo, as

estatais séo obrigadas a adotar procedimentos licitatorios transparentes e a justificar
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a escolha dos fornecedores. Essas medidas visam evitar praticas corruptas e garantir
gue os recursos publicos sejam utilizados de forma eficiente (Lopes, 2017).

A Lei 13.303/16 também alinha as estatais as regras da Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101/2000). Isso significa que as
empresas publicas devem seguir principios de sustentabilidade financeira, evitando
gastos excessivos e garantindo o equilibrio das contas publicas. A lei prevé sancdes
para os gestores que descumprirem as regras (Rezende, 2018).

Por fim, a lei proibe préaticas anticompetitivas por parte das estatais. Isso inclui
a vedacao de subsidios cruzados e outras formas de distorcdo do mercado. A ideia
nesse contexto é garantir que as estatais atuem de forma alinhada aos principios da

livre iniciativa e da concorréncia justa (Mello, 2019).

2.3. GOVERNANCA CORPORATIVA NA PETROBRAS

A Petroleo Brasileiro S/A, amplamente conhecida como Petrobras, é uma das
maiores empresas estatais do Brasil, tem passado por transformacgdes significativas
em sua estrutura de governanca corporativa ao longo dos anos. Essas mudancas
foram impulsionadas tanto por pressfes internas quanto por demandas externas,
especialmente apds escandalos de corrupcéo e a necessidade de alinhar a empresa
as melhores praticas internacionais de gestdo (Almeida, 2019). A governanca
corporativa na Petrobrds tornou-se um tema central, especialmente apds a
promulgacdo da Lei 13.303/16, que estabeleceu parametros para a gestdo das
empresas estatais (Brasil, 2016).

A governanca corporativa, como definida anteriormente, € um conjunto de
processos, costumes, politicas e leis que afetam a maneira como uma empresa é
dirigida. No caso da Petrobras, a adocéo de medidas praticas robustas de governanca
tem sido essencial para restaurar a confianca dos investidores e da sociedade apés
0s escandalos de corrupcao revelados pela Operacédo Lava Jato (Lopes, 2017). A
empresa que ja foi simbolo do desenvolvimento nacional, precisou se reinventar para

garantir transparéncia, eficiéncia e sustentabilidade em suas operagoes.

2.3.1. HISTORICO DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA NA
PETROBRAS
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A estrutura de governanca corporativa da Petrobras passou por diversas fases
ao longo de sua histéria. Fundada em 1953, a empresa inicialmente operava com um
modelo de gestdo centralizado, no qual as decisbes eram tomadas de forma
hierarquica e com forte influéncia do governo federal (Pinheiro, 2016). Esse modelo,
embora eficiente em termos de alinhamento com as politicas publicas, mostrou-se
vulneravel a interferéncias politico-partidarias e a praticas de ma gestéao.

Na década de 1990, com a abertura do mercado brasileiro e a adog¢ao de
politicas neoliberais, a Petrobras passou por um processo de reestruturacdo. A
empresa foi parcialmente privatizada, com a abertura de seu capital na Bolsa de
Valores, o0 que exigiu a adocéo de praticas de governanca corporativa mais alinhadas
aos padrdes internacionais (Di Pietro, 2017). No entanto, mesmo com essas
mudancas, a governancga da Petrobras continuou a enfrentar desafios, especialmente
em relacdo a transparéncia e a independéncia dos conselhos de administracao.

O inicio dos anos 2000 marcou um periodo de expansdo da Petrobras,
impulsionado pela descoberta das reservas de pré-sal. No entanto, essa fase também
foi marcada por uma crescente politizacdo da gestdo da empresa, com a homeacgao
de diretores e conselheiros baseada em critérios politicos em vez de critérios técnicos
(Abrucio, 2020). Essa prética contribuiu para o enfraguecimento da governanca
corporativa e criou um ambiente propicio para irregularidades.

A Operagéao Lava Jato, iniciada em 2014, exp0s falhas graves na governanga
da Petrobras, incluindo esquemas de corrupcdo e desvios de recursos. Esses
escandalos tiveram um impacto devastador na reputacdo da empresa e destacaram
a necessidade urgente de reformas em sua estrutura de governanca (Arantes, 2018).
A partir de entdo, a Petrobras iniciou um processo de transformacdo, com foco na
adocao de praticas mais transparentes e eficientes.

2.3.2. PRINCIPAIS MUDANCAS ADOTADAS PELA PETROBRAS A PARTIR DA LEI
13.303/16

A promulgacdo da Lei 13.303 em 2016 representou um marco para a
governanca corporativa na Petrobras. A lei estabeleceu diretrizes claras para a gestéao
das empresas estatais, incluindo a necessidade de maior transparéncia e

independéncia dos conselhos e profissionalizacdo da administracéo (Brasil, 2016). A
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Petrobras, como uma das principais empresas afetadas pela lei, implementou uma
série de mudancas para se adequar as novas exigéncias.

Uma das principais mudangas foi a reestruturacdo dos conselhos de
administracdo e fiscal. A Petrobras passou a adotar praticas de governanca
corporativa mais alinhadas aos padrdes internacionais, com a inclusdo de membros
independentes e a reducao da influéncia politica na nomeacéo de conselheiros (Mello,
2019). Essa medida visava garantir que as decisfes estratégicas fossem tomadas
com base em critérios técnicos sem interferéncia politica.

Outra mudanca significativa foi a adocdo de politicas de transparéncia e
compliance. A Petrobras implementou sistemas robustos de controle interno e
externo, com o objetivo de prevenir praticas corruptas e garantir a integridade de suas
operacoes (Lopes, 2017). A empresa passou a divulgar informacdes detalhadas sobre
contratos, licitacdes e desempenho financeiro, aumentando a transparéncia perante
seus stakeholders.

A revisdo dos processos de licitacdo e contratagdo também passou a ter alta
prioridade nas novas iniciativas da Petrobrds. A empresa passou a adotar
procedimentos mais rigorosos, com foco na competitividade e na reducao de custos
(Rezende, 2018). Essas mudancas tinham como principal objetivo evitar praticas
anticompetitivas e que pudessem ensejar desvios de recursos publicos, além é claro,
garantir que esses recursos fossem utilizados de forma eficiente.

Além disso, a Petrobras fortaleceu sua politica de responsabilidade fiscal,
aliando-se as diretrizes da Lei de Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000). Ela passou
a adotar praticas de gestdo financeira mais conservadoras, com foco na
sustentabilidade de sua operacdo e no equilibrio das contas (Di Pietro, 2017). Essa
medida foi essencial para restaurar a confianca dos investidores e garantir a
viabilidade financeira da empresa a longo prazo.

Outro grande alvo de investimento da Petrobras foi a modernizacdo de sua
estrutura de governanga, com a criagdo de comités especializados para supervisionar
areas como riscos, auditoria e ética (Abrucio, 2020). Esses comités tém como objetivo
garantir que a empresa opere em conformidade com as melhores préaticas de
governangca corporativa e atenda as expectativas das partes interessadas na

companhia.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. TIPO DE PESQUISA

Para a conducdo desta pesquisa, escolheu-se a utilizacdo do método
comparativo, com 0 objetivo de estabelecer e compreender paralelos entre os
periodos investigados, analisando se a ado¢do dos mecanismos de governanca
corporativa trouxe reflexo sobre o desempenho da Petrobras.

Lakartos (1981, p. 32) define o método comparativo como o método que:
Realiza comparacdes, com a finalidade de verificar similitudes e explicar
divergéncias. O método comparativo € usado tanto para comparacdes de
grupo no presente, no passado, ou entre os existentes e os do passado,
guanto entre sociedades ou de diferentes estagios de desenvolvimento
(Lakartos, 1981).

A aplicacdo da andlise comparativa no contexto deste trabalho oferece uma
abordagem para examinar dados concretos, inferindo elementos constantes,
abstratos e gerais. Funciona como uma forma de "experimentacédo indireta”. E
aplicada em estudos de amplo alcance, como a comparacdo do desempenho
financeiro de diferentes empresas no mercado, e em setores especificos, como a
comparacao das taxas de crescimento de receita entre indastrias. Além disso, é util
em analises quantitativas, como a comparacdo dos indices de lucratividade e
endividamento de empresas do mesmo setor em diferentes paises.

Essa abordagem pode ser empregada em todas as etapas e niveis de analise:
em uma andlise descritiva, € possivel examinar a semelhanca entre os indicadores
financeiros de empresas concorrentes, ou analisar esses indicadores separadamente;
nas classificacbes, possibilita a identificacdo de grupos de empresas com
desempenho semelhante; por fim, em nivel de explicacdo, pode apontar conexdes
causais entre fatores financeiros presentes e o desempenho futuro das empresas.

E importante ressaltar que a pesquisa comparativa busca descrever e
compreender os fendmenos observados. Portanto, o estudo buscara fornecer uma
analise abrangente dos efeitos da Lei n. 13.303/16, permitindo uma compreensao
mais aprofundada do tema e gerando conhecimentos que poderdo subsidiar futuras
pesquisas e aprimoramentos nas praticas de governanca corporativa das empresas

estatais.
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3.2. ABORDAGEM DA PESQUISA

A abordagem da pesquisa a ser adotada neste estudo foi a abordagem mista,
combinando elementos qualitativos e quantitativos. Sendo a abordagem qualitativa
empregada para obter uma compreenséao aprofundada do problema de pesquisa. Na
qual foram conduzidos estudos de caso detalhados, com analise de documentos,
relatorios e outros materiais relevantes. Esse viés de andlise permitiu uma
compreensao acentuada e contextualizada do tema, fornecendo insights sobre os
processos, desafios e resultados da governanca corporativa nas empresas estatais.

Por outro lado, a abordagem quantitativa também foi utilizada para analisar
dados numéricos e objetivos relacionados ao desempenho financeiro, eficiéncia
operacional e valor de mercado da Petrobrds, mas também aplicavel a todas as
empresas estatais listadas na B3. Foram coletados indicadores financeiros nos
Relatorios Anuais da Petrobras, como o retorno sobre o patriménio liquido, o indice
de liquidez e a margem liquida, antes e apds a implementacéo dos novos mecanismos
de governanca. Essa analise quantitativa permitiu verificar as possiveis relacdes entre
a implementacao desses procedimentos e os resultados financeiros das empresas.

A combinacdo de abordagens qualitativas e quantitativas é valiosa para a
pesquisa, pois permite uma compreensdo holistica do tema, aproveitando as
vantagens de cada abordagem. A abordagem mista proporcionou uma triangulacao
dos dados, validando e complementando as informacdes obtidas por diferentes
métodos. Isso resultou em uma analise mais robusta e confiavel dos reflexos que

busca-se evidenciar.

3.3. DELIMITACAO DA PESQUISA

O estudo focou na Petrobras, uma empresa estatal de capital aberto, no
periodo de 2014 a 2023. Esse recorte temporal foi escolhido por permitir a avaliagéo
dos indicadores antes e depois da promulgacao da Lei 13.303/16 e a adog&o das
diretrizes de governanca. O foco na Petrobrés justificou-se pela sua relevancia no
cenario econdmico brasileiro e por ter sido uma das principais empresas impactadas

pela lei.
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3.4. COLETA DE DADOS

A coleta de dados é uma etapa crucial na pesquisa cientifica, pois a qualidade
das informacdes reunidas afeta diretamente a confiabilidade dos resultados. Para que
o0 estudo tenha precisdo e credibilidade, € fundamental que essa fase seja bem
estruturada (Lakatos; Marconi, 2003). Os dados utilizados podem ser classificados
como primarios, quando obtidos diretamente da fonte original, sem interpretacdes
intermediarias, ou como secundarios, quando extraidos de materiais previamente
publicados, como livros, artigos e outras publicacdes. A escolha criteriosa das fontes
e dos métodos de coleta € essencial para garantir a solidez das conclusdes da
pesquisa.

Os documentos utilizados foram os seguintes:

o Demonstragdes financeiras: Balancos patrimoniais,
demonstracdes de resultados e fluxo de caixa da Petrobras,
disponiveis no site da empresa e em plataformas como a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

o Relatérios de governanga: Relatorios anuais, relatorios integrados
e comunicados de imprensa publicados pela Petrobras, que
detalharam as praticas de governanca corporativa adotadas.

o Dados de mercado: Informagdes sobre precos das acodes, dividend
yield e volatilidade, obtidas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil).

o Legislacdo: Lei 13.303/16 e normas complementares, incluindo-se
documentos de 6rgaos reguladores como o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e a Controladoria-Geral da Unido (CGU).

o Artigos cientificos e relatdrios setoriais: Publica¢cdes académicas e
relatorios de instituicdes como o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e a Organizacdo para a Cooperagdo e

Desenvolvimento Econémico (OCDE).
3.5.INSTRUMENTOS DE PESQUISA
A analise documental € um método essencial para pesquisas cientificas, pois

possibilita a obtencdo de informacdes ja registradas que contribuem para a

compreensao do objeto de estudo, esse procedimento permite explorar documentos
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de forma critica, identificando padrdes, inferindo significados e contextualizando
dados dentro da pesquisa (Cellard, 2008). Para a realizacdo da abordagem mista,
utilizaram-se os seguintes métodos e instrumentos de pesquisa: a analise documental,
a avaliacdo de indicadores e outros recursos de suporte a andlise, que serado descritos
a seguir. Dessa maneira, o exame sistematico de registros escritos, visuais ou digitais
torna-se um recurso valioso para fundamentar conclusdes e ampliar o entendimento
sobre o tema investigado.

e Andlise documental: Foram examinados relatérios anuais, demonstracdes
financeiras e documentos institucionais da Petrobras, com foco nas
mudancas na estrutura da governanca e nos indicadores de desempenho.

e Indicadores financeiros: Foram calculados e comparados os seguintes
indicadores:

o Lucratividade: Margem bruta e liquida.

o Endividamento: Divida liquida pelo EBITDA e Prazo de vencimento
da divida.

o Desempenho de mercado: variacdo de preco das acgbes, dividend
yield, valor de mercado.

e Ferramentas de analise: Foram utilizados o Microsoft Excel para
organizacdo dos dados, criacdo de graficos e tabelas; e o MAXQDA, cuja
licenca foi adquirida para aproveitar sua reconhecida capacidade de analise
qualitativa e mista de dados em pesquisas académicas e cientificas.

O uso do MAXQDA teve por finalidade a organizacdo, interpretacdo e
visualizacdo de dados coletados a partir de diversas fontes, como relatorios,
publicacdes e documentos oficiais, sendo utilizados nesta pesquisa para avaliacéo e
mensuracao de dados qualitativos.

Apbs a definicdo das dimensdes e dos mecanismos relacionados a elas, cujo
processo detalha-se abaixo, foram avaliados os relatérios de sustentabilidade e os
capitulos de governanca dos relatérios anuais entre 2014 e 2023, classificando cada
trecho, iniciativa, projeto, plano de acdo, politicas, manuais, programas e
normatizacdes, dentro das dimensdes e mecanismos previamente estabelecidos, com
o objetivo de entender que focos foram dados e que volume de energia foi empregado

para implementacédo das novas regulamentacfes impostas pela Lei das Estatais.
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Essa classificacdo permitiu consolidar a relevancia de cada tema nas
intencdes estratégicas na Petrobras, e construir ano-a-ano analises comparativas
entre dimensdes e mecanismos, seja de maneira horizontal, vertical ou mista,
inclusive permitindo a analise da correlacdo entre documentos e quais 0s volumes de

iniciativas tomadas a cada ano para cada um dos mecanismos determinados.

3.6. ANALISE DE DADOS

A andlise de dados, é uma etapa essencial no processo de pesquisa, pois
permite interpretar e organizar as informacdes coletadas, transformando-as em
conhecimento cientifico. De acordo com Creswell (2014), "a analise qualitativa busca
compreender os significados e contextos por tras dos dados, enquanto a andlise

quantitativa utiliza métodos estatisticos para mensurar e generalizar resultados".

Ambas as abordagens sdo complementares e, quando bem aplicadas,
contribuem para a robustez e a confiabilidade da pesquisa. A escolha entre a
aplicacdo da andlise qualitativa, quantitativa ou mista, depende dos objetivos do
estudo e da natureza dos dados, mas ambas séo fundamentais para a construcao de

conclusdes validas e relevantes.

e Analise qualitativa:

o Analisou-se o conteudo dos documentos e relatérios, com foco nas
mudancas na estrutura de governanca e nos desafios enfrentados
pela Petrobras.

o Triangulou-se os dados quantitativos e qualitativos para validar e
contextualizar os resultados.

e Andlise quantitativa:

o Comparam-se os indicadores financeiros e de mercado antes e
depois da implantacao da Lei 13.303/16.

o Elaboraram-se graficos e tabelas para visualizar tendéncias e
padroes.

o Realizou-se a andlise estatistica com base em regresséo linear, com
objetivo de identificar e quantificar a relagéo entre duas variaveis;

o Utilizou-se a analise estatistica de teste t com confianga de 95% para

confirmar a significancia do resultado da regresséo linear;
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o Aplicou-se a métrica estatistica do coeficiente de correlacdo Pearson
como metodologia fundamental para medir a relacdo e a sua
intensidade entre duas variaveis, permitindo a compreensdo
quantificar o grau de associacao entre essas variaveis;

e Interpretacdo dos dados: Os dados foram interpretados a luz da literatura
académica e dos objetivos da pesquisa, permitindo responder as questbes
propostas e fornecer insights sobre os reflexos da governanca corporativa
na Petrobras.

A partir da andlise criteriosa dos titulos e capitulos da Lei 13.303/16, foi definido

gue as dimensdes analisadas seriam as que se relacionam no quadro 3.

Quadro 3 - Dispositivos da Lei 13.303/16 e suas dimensdes

Dimensao Mecanismos
Controles e | Criacdo de comités de auditoria, conselho | Artigos 6, 9, 24, 26 e 27
Integridade fiscal, controles internos e gestéo de riscos;

integridade; regras de governanga; e

anticorrupgao.
Lideranca e | Criacéo de comités estatutarios; | Artigos 10, 17, 18, 20, 22 e 25;
Gestéo fortalecimento do conselho; critérios para

nomeacdes de executivos; responsabiliza¢do

do conselho; independéncia do conselho; .

Transparéncia Portal de transparéncia; divulgacdo | Artigos 8, 28, 31, 32, 33, 34, 35,
tempestiva e clara das informag6es; limites e | 36, 37, 38, 39, 40, 42, 43, 44 e
responsabilidades ao processo de | 45,47,48 ¢ 49

contratacéo e licitacdo; aquisicdo de bens;

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

3.7. LIMITACOES DA PESQUISA

Segundo Gil (2019), "reconhecer as limitacdes de uma pesquisa nao diminui
seu valor, mas, ao contrario, demonstra rigor cientifico e honestidade intelectual,
permitindo que outros pesquisadores compreendam as restricbes do trabalho e
proponham melhorias em estudos futuros”. Ao destacar as limitacdes, o pesquisador
evita generalizagdes inadequadas e fornece uma visao realista do alcance e das
possibilidades de aplicacdo dos resultados. Essa pratica também ajuda a

contextualizar os achados, destacando que toda pesquisa esta sujeita a
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condicionantes metodoldgicas, tedricas ou praticas. Abaixo € possivel verificar as

limitacOes que se aplicam a essa pesquisa:

e Disponibilidade de dados: A pesquisa dependeu de informacdes publicas e
relatérios divulgados pela Petrobras, o que pode ter limitado acesso a dados
mais detalhados.

e Periodo de andlise: O intervalo de 2014 a 2023 pode néo ter capturado
impactos de longo prazo da Lei 13.303/16.

e Viés de selecdo: O foco exclusivo na Petrobras pode ter limitado a

generalizagao dos resultados para outras empresas estatais.

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir da anélise dos dados
coletados, com o0 objetivo de responder ao problema de pesquisa informado
anteriormente: “Como 0s novos mecanismos de governanca corporativa e controle
introduzidos pela Lei 13.303/16, podem refletir no desempenho da Petrobras?”

Os dados foram organizados em tabelas e gréaficos para facilitar a visualizacao
e interpretacdo. A andlise esta dividida em duas partes: (1) descricdo dos dados e

interpretacdo dos resultados e (2) discussao das implicacdes.

4.1. DESCRICAO E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1.1. ANALISE QUALITATIVA DOS DADOS

A andlise qualitativa dos dados tomou como direcionador a Lei 13.303/16,
suas dimensbes e 0s mecanismos introduzidos. Para Arantes (2018), a Lei das
Estatais tem por dimensdes: a Transparéncia e prestacao de contas; a Integridade e
combate a corrupc¢ao; a Profissionalizacéo da gestéo; e o Controle e gestao de riscos.
Segundo Matias-Pereira (2010), a governanca no setor publico tem por dimensbfes: a
Transparéncia e acessos a informagéo; o Controle e fiscalizacdo; e a Integridade e
ética. Diante desses pressupostos e tomando como base a Lei 13.303/16, a analise
dos dados qualitativos serdo classificados nas seguintes dimensdes: Controles e

Integridade; Transparéncia; e Lideranca e Gestao.
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Utilizando o software MAXQDA, especialista na segmentacdo de dados
qualitativos, obteve-se a Tabela 1 que evidéncia a evolucdo da presenca das
iniciativas, projetos e documentos relacionado a cada uma das dimensfes, nos

Relatérios Anuais da Petrobras.

Tabela 1 - Evidéncias das Dimensdes nos Relatérios Anuais
Relatorios Anuais Controles e Transparéncia

- Petrobras Integridade
2014 0,92% 0,20%

2015 0,81% 0,92% 0,51%
2016 1,63% 1,73% 2,04%
2017 2,95% 1,93% 2,44%
2018 3,67% 2,55% 3,16%
2019 5,40% 2,34% 2,85%
2020 6,01% 4,58% 2,44%
2021 6,21% 5,09% 3,05%
2022 7,54% 6,62% 3,46%
2023 8,86% 5,19% 4,28%
Fonte: Relatérios Anuais da Petrobrds com anélise via MAXQDA, 2025.

Lideranca e Gestéo

Todas as dimensdes ganham relevancia ja a partir de 2016 (ano da
promulgacdo da Lei das Estatais), mas a dimensado Controles e Integridade ganha
mais espaco que as demais nas iniciativas e agdes da empresa, nos anos seguintes.
A dimenséao Lideranca e Gestao tem seu primeiro pico em 2018, ano que marca a
data limite para implantacdo dos mecanismos a respeito dos critérios de nomeacao
de executivos e independéncia do conselho. Ja a partir de 2020 a dimenséao
Transparéncia com os temas acesso a informacdo e critérios de contratacdes e
licitagdes ganham mais foco que nos anos anteriores.

A Tabela 2 traz uma subclassificacdo de cada dimensdo incluindo os
mecanismos de governanca corporativa introduzidos pela Lei 13.303/16 presentes

nos RA’s da Petrobras.
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Tabela 2 - Evidéncias da Participacdo dos Mecanismos da Lei 13.303/16 vinculados as Dimensoes

Transparéncia Controles e Integridade Lideranca e Gestédo

Dimensdes x
Mecanismos
nos Contratos e
Relatorios Licitacdes
Anuais da

Controles

Internos e

Gestao de
Riscos

Critério Fortaleci-
para mento do
NomeacBes Conselho

Transparénci
a e Acesso a
Informacgdes

Integridade e
Anticorrup-
cao

0,71% 1,02% 0,92% 0,71% 1,12% 0,92%
0,71% 1,22% 1,12% 1,83% 0,51% 1,93%
1,32% 1,22% 1,02% 2,65% 1,12% 2,04%
1,32% 1,02% 2,65% 2,75% 0,71% 2,14%
1,32% 3,26% 3,26% 2,75% 1,02% 1,43%
1,43% 3,67% 4,48% 1,73% 1,32% 1,73%
2,34% 4,28% 3,97% 3,56% 1,22% 2,24%
3,05% 2,14% 5,70% 3,16% 1,12% 3,16%

Fonte: Relatérios Anuais da Petrobrds com anélise via MAXQDA, 2025.

E possivel perceber que em 2014 n&o havia mencéo ao tema “Contratos e
Licitagdes”, mas que em 2023 a relevancia se aproxima de Controles Internos e
Gestdo de Riscos (3,16%) e de Fortalecimento do Conselho (3,16%), superando
Transparéncia e Acesso a Informacdes (2,14%) e Critérios para Nomeagoes (1,12%).
Esse cenario € reflexo das iniciativas do plano estratégico de recuperacdo da
credibilidade da empresa perante o mercado e a sociedade, uma vez que 0s desvios
de recursos dos escandalos ocorridos se deram majoritariamente em contratacdes
ilicitas e superfaturadas. O plano impacta com a mesma relevancia o pilar Integridade
e Anticorrupcao que lidera o foco das a¢des da Petrobras em 2023.

Ja na Tabela 3 é evidenciado em numeros absolutos a frequéncia com que
ocorrem nos RA’s da Petrobras citacdes, iniciativas, projetos, politicas e manuais que
apontam para a implementacédo dos novos mecanismos de governancga corporativa e

controles.



32

Tabela 3 - Evidéncias da Frequéncia dos Mecanismos da Lei 13.303/16 vinculados as Dimensdes

Transparéncia Contratos e Integridade Lideranga e Gestao

Dimensdes x :
: ~ . |Integridade Controles o :
Mecanismos | Contratos Transparéncia e Internos e Critério Fortaleci-

nos Relatérios e e Acesso a . ~ para mento do
; ey ~ Anticorrup- Gestéo de =
Anuais da Licitacbes Informacoes ~ . Nomeagdes Conselho
. cao Riscos
Petrobras (#)

:
12 11 18 5 19 72
12 10 26 11 20 92
10 26 27 7 21 104
32 32 27 10 14 128
36 44 17 13 17 141
42 39 35 12 22 173
21 56 31 11 31 180
121 185 238 194 85 159 982

Fonte: Relatérios Anuais da Petrobrds com anélise via MAXQDA, 2025.

Evidencia-se, portanto, que anualmente ha um avanco significativo na
frequéncia em que se percebe iniciativas e citacdes relacionados as dimensdes aqui
avaliadas. Utilizando a metodologia Crescimento Médio Anual Composto (CAGR —
Compound Annual Growth Rate) chegamos a resultado médio de 34,22%, o que
demonstra a ampliagdo e o comprometimento da empresa para implementacéo dos

mecanismos de controle e governanca. A férmula utilizada para calculo foi a seguinte:

Valor Inicial

CAGR — ( Valor Final )_I 1

Aplicando a metodologia das Distancias Quadraticas Euclidiana que deriva do
teorema de Pitdgoras para avaliar a distancia entre dois pontos, podemos verificar na
Tabela 4, a dissimilaridade ou similaridade entre os relatorios, tomando como base a
frequéncia em que as dimensdes e mecanismos s&o percebidos. Quanto mais
préximo de zero, significa que é maior a similaridade entre os relatérios das linhas
guando comparado com os da coluna, por obvio, quando os relatorios forem o0s

mesmos o resultado sera zero.
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Tabela 4 - Matriz de Distancia Quadratica Euclidiana das Evidéncias de Mecanismos nos RA

Relatérios
Anuais - 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Petrobras
2014 0,00 33,07 28,93 41,04 53,90 80,36 89,43
2015 30,98 28,59 35,95 47,82 73,73 87,01
2016 42,66 53,07
2017 34,68 40,25
2018 33,07 30,98 26,50

2019 28,93 28,59
2020 41,04 35,95
2021 53,90 47,82
2022 80,36 73,73

42,66 34,68

2023 89,43 87,01 53,07 40,25 26,50
Fonte: Relatérios Anuais da Petrobras com analise via MAXQDA, 2025.

E possivel perceber uma similaridade expressiva entre os anos iniciais da
analise, como 2014-2015, 2017-2019 e 2018-2019, enquanto isso, as maiores
dissimilaridades sao percebidas nos anos iniciais quando comparados com 0s anos
finais a exemplo de 2014-2023, 2015-2023 e 2014-2022. Esse cenério evidencia que
relatérios mais antigos (2014, 2015) sdo muito diferentes dos mais recentes (2022,
2023), percebendo um aumento nas distancias ao longo do tempo e que os relatérios
mais recentes (2020, 2021, 2022, 2023) sao mais similares entre si do que com 0s
relatérios mais antigos. Evidencia-se, portanto, que ha uma tendéncia de aumento da
dissimilaridade ao longo do tempo, sugerindo que as préaticas de governanca estdo
evoluindo ou mudando significativamente, com transformacdes mais expressivas a
partir de 2019.

A Tabela 5 consolida as iniciativas expostas nos documentos oficiais da
Petrobras disponiveis em seu portal de transparéncia. Dentre as acbes mais
significativas destaca-se o alcance de 70% de membros independentes no Conselho
de Administragdo em 2019 e 82% em 2023, a criagdo dos Comités de Auditoria do
Conglomerado e de Pessoas como resposta a Lei das Estatais em 2021, o alcance
de 94% de aderéncia aos requisitos de governanca corporativa do IBGC em 2022 e o
fortalecimento do Programa Petrobrds de Prevengdo a Corrupgdo (PPPC) com
resultados significativos de identificacdo de fraudes e desvios de conduta, chegando



34

no diagnostico de ndo envolvimento politico-partidario na empresa e suas subsidiarias
em 2022 e 2023.



Tabela 5 - Evolucao das Praticas de Governanca na Petrobras entre 2014 e 2023
2014-2015

Dimensao

Mecanismo

2016-2017

2018-2019

2020-2021

35

2022-2023

baixa disseminacgéo

e ampla divulgacéo
interna e externa.

Corrupgéo (PPPC), Guia de
Conduta e Cédigo de Etica;

cultura de integridade.
Prémios e

Sistemas em Fortalecimento dos |Integragdo e CertificacOes e Inovacéo em
Desenvolvimento | Controles Monitoramento Reconhecimento Controles
Controles Controles internos (I;{g\gsoa\\/oerdnzsnd;etnzes Controles internos Adocio de
Controles e Internos e presentes, mas com Corporativa: & integrados as operacdes e | Obtengéo de tecn%lo ias
Integridade Gestéo de necessidade de b ' monitoramento continuo; certificacdes 9
. g i Implementacéo de ~ A O avancadas para
Riscos aprimoramento; o Reestruturacdo da ouvidoria | internacionais em .
~ ; politicas robustas de L ~ ; monitoramento e
gestédo de riscos em = ; e canal de denlncia externo | gestéo de riscos. ~ ;
L gestao de riscos e : gestao de riscos.
fase inicial. X e independente.
compliance.
Cédigo Existente REVIEEE @ Cultura de Etica RESEEEMEE Stea cem HED
Divulgacéo Externo Estratégico
Programas de treinamento e Etica incorporada na
canais de denuncia ativos; | Unificagdo do Codigo | estratégia e
Controles e Integridade e | Codigo de conduta Fortalecimento do Programa | de Etica e de Conduta | operacgfes diarias;
Integridade Antigorrupgéo presgnte mas com Atualizagdo do cédigo | Petrobras de Prevencao a para fortalecer a N&o houve incidéncia

de envolvimento
politico-partidario

Transparéncia

Contratos e
Licitacbes

e aplicagao. Nao houve nesse ano novos | certificacdes em ética | com relacéo a
casos de corrupgao corporativa. Petrobras, bem como
envolvendo funcionarios. suas subsidiarias;
Processos Adequacédo a Nova |Transparénciae Inovacédo nas

Digitalizacao

Tradicionais Lei Competitividade Contratacées
S Processos licitatorios mais
Utilizacdo de o :

. Revisado dos transparentes e x Parcerias
modalidades de Lo Implementacéo de -
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chegando a +592k
acessos.
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Adequacéo a Lei
13.303/2016

Consolidacao das Praticas

Aprimoramento
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Estabilidade e
Independéncia
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x indicacdes politicas; | e inclusdo de Alcance de 70% de independentes no
Gestéo de Do . . ; de governanca e
L ~ - | inicio de discussfes | membros membros independentes no , Conselho de
Administracao . L L treinamentos para L =
sobre independentes. conselho administrativo; e . Administracéo
. 2 o conselheiros.
aprimoramento da | Criag&o do programa |amplia¢éo da chegou a 82% em
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administradores. (30%); Foruns Fiscais e de
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. Profissionalizacéo : .
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processos seletivos
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administradores;
Nomeacdes baseadas em
mérito e experiéncia, com
avaliagbes de desempenho.

administradores e dos
membros de comités
por consultoria
externa e
independente.

mercado e alinhados
a estratégia da
empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Petrobras (2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023).
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Continuando a andlise qualitativa, o software MAXQDA permitiu elaborar um
conjunto de palavras exibidos na Figura 1 foi extraido a partir das citacbes e mencgdes
ao processo de fortalecimento da governancga corporativa na empresa.

Figura 1 - Nuvem de palavras com maior frequéncia nos RA's da Petrobras
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Fonte: Relatérios Anuais da Petrobras com analise via MAXQDA, 2025.

Destaca-se termos como administracdo (se referindo ao CA), conformidade,
governanca, integridade e riscos. Analisando a arvore de palavras desses termos,
identificou-se que estao relacionadas principalmente a controles internos, conselhos e
comités de auditoria, ética e transparéncia nos procedimentos, combate a corrupgao e
gestao de riscos financeiros.

Na Figura 2 apresenta-se a frequéncia com que cada uma das principais palavra-
chave sao utilizadas nos informativos e documentos oficiais entre os anos de 2014 e
2023, sendo o maior destaque para o termo governancga no relatério de 2019 com 164
citacoes. Vale ressaltar que tao inesperado quanto o seu uso relevante em 2019, € a sua
reducd@o nos anos subsequentes dado espaco para Riscos e Integridade, que passam a
ganhar ainda mais foco.
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Fonte: Relatérios Anuais da Petrobras com analise via MAXQDA, 2025.
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Ainda com o software MAXQDA elaborou-se a Figura 3 que exemplifica por meio

de arvore de palavras o termo “administragcdo” com as derivagdes desta palavra-chave,

analisadas dentro de seus contextos.

Figura 3 - Arvore da palavra Administracio
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Fonte: Relatérios Anuais da Petrobras com anélise via MAXQDA, 2025.

Neste caso em especifico, como citado anteriormente, a palavra Administracao

tem em sua maior parte raiz no Conselho de Administracéo e floresce nos seus comités

de assessoramento, Conselho Fiscal, Diretoria Executiva e outros.
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4.1.2. ANALISE DA MARGEM LIQUIDA DA PETROBRAS

Conforme Assaf Neto (2019), o lucro bruto é obtido pela diferenca entre a receita
liguida de vendas e o custo dos produtos ou servigos vendidos (CPV ou CSP). Esse
indicador reflete a eficiéncia operacional da empresa antes da deducdo das despesas
administrativas, financeiras e tributarias. Para uma comparacao coerente do lucro bruto
utiliza-se como balizador a receita bruta das operacoes, gerando o indicador Margem
Bruta (%). A Figura 4 demonstra uma evolucédo ascendente neste indicador da Petrobras
a partir de 2017.

Figura 4 - Evolucao da Margem Bruta na Petrobras

Evolugao do Lucro Bruto pela Receita na Petrobrés
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Fonte: Demonstrac¢des financeiras da Petrobrés.

Para avaliar a tendéncia da margem bruta da Petrobras no periodo de 2014 a
2023, foi realizada uma andlise estatistica baseada em regresséo linear, seguida de um
teste de significancia para verificar a relevancia estatistica da tendéncia observada. A
regressao linear € um método amplamente utilizado para modelar rela¢cdes entre
variaveis, permitindo identificar padrées e prever comportamentos futuros (FAVERO et
al., 2009). Neste estudo, o tempo (anos) foi considerado como variavel independente (x),

enquanto a margem bruta foi tratada como variavel dependente (y).

A equacdo da regressao linear € dada por:
y =mx + b,
onde:

e y é o valor previsto da margem bruta;
e X é 0 ano (escalonado de 1 a 10, correspondendo a 2014-2023);
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e m € o coeficiente angular, que representa a taxa de crescimento anual;
e b é o intercepto, que indica o valor esperado da margem bruta quando
A equacéo de regressao linear é y = mx + b, onde:

e m (coeficiente angular) é dado por:
n-yTy—3T-3 Y
n-y z?— (3 z)?

m =

e b (intercepto) é dado por:

y — Yy-m->.

T

onde, apdés calcular as somas necessarias e substituir os valores, temos:
10 * 2487,45 — 55 * 395,13 b 395,13 — 3,81 * 55
— _ e _

_ — 381 = 18,56
m 10 * 385 — 552 10

Com base nos dados da Petrobras, a equacgao da regresséo linear foi calculada

como:
y = 3,81x + 18,56.

O coeficiente angular (m = 3,81) indica que a margem bruta aumentou em média
3,81 pontos percentuais por ano no periodo analisado. O intercepto (b = 18,56)
representa o valor esperado da margem bruta no ano inicial.

Para verificar a significancia estatistica do coeficiente angular, foi realizado um
teste t com um nivel de confianca de 95%. A estatistica t foi calculada da seguinte forma:

m

SEH.' 1

t_

Em seguida foi calculado a soma do quadrado dos residuos cuja formula é dada
por ¥ (Yi - Yi)2, usando o valor previsto na equacéo y = 3,81x + 18,56, chegando ao
resultado de 82,5:

Tabela 6 - Quadro com a soma dos iuadrados dos residuos

1 -4,5 20,25
2 -3,5 12,25
3 -2,5 6,25
4 -1,5 2,25
5 -0,5 0,25
6 0,5 0,25
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7 15 2,25
8 2,5 6,25
9 3,5 12,25
10 4,5 20,25

55 * 82,5

Fonte: Elaborada pelo Autor, 2025.

Em seguida foi calculado o erro padrao (SEm), que é dado pela formula:

Y, (yi — yi)? 48,97
-2 8
SEm = n = —° = 0272
Y (xi—x)? 82,5

Considerando que SEm € o erro padrdo do coeficiente angular, aplicamos os

resultados acima na estatistica t, chegando a um valor de 14,00.

p= ™ 38 00
~ SEm 0,272

Comparando o valor de t calculado (14,00) com o valor critico de t para 8 graus
de liberdade e a = 0,05 (2,306), conclui-se que o coeficiente angular é estatisticamente
significativo (t = 14,00 > 2,306). Portanto, a tendéncia de crescimento da margem bruta

nao pode ser atribuida ao acaso, confirmando sua relevancia estatistica.

4.1.3. ANALISE DO ENDIVIDAMENTO DA PETROBRAS

De acordo com Assaf Neto e Lima (2020), o indicador Divida Liquida/EBITDA é
utiizado para avaliar a capacidade de uma empresa em honrar suas obrigacdes
financeiras com base no seu fluxo de caixa operacional. Esse indice mede quantos anos
de EBITDA seriam necessarios para quitar a divida liquida, sendo um importante
parametro de analise de risco e solvéncia.

A Figura 5 demonstra a evolu¢do do endividamento da Petrobras ao longo de
2014 a 2023, com resultados significativos ao longo dos anos. A capacidade de
pagamento da divida caiu de quase 5 anos para menos de um ano, influenciado
principalmente pelo Programa de Desalavancagem (PETROBRAS, 2017) com a venda

de ativos e ampliacédo da geracao de caixa iniciado em 2017.
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Figura 5 - Indicador de Endividamento da Petrobras

Evolucéo do Divida Liquida vs Ebitda na Petrobras
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Fonte: Demonstracdes financeiras da Petrobras, 2025.

Percebe-se também que houve recuperacédo de precos do petroleo apesar da
pandemia de COVID-19 e a disciplina na gestao financeira da empresa, puxaram o indice
para o seu menor patamar histérico em 2022, com indicador de 0,64. Em 2023 o indice
sofreu pequena o, influenciado diretamente pela variacdo do preco do petrdleo e
investimentos estratégicos.

Tao importante quanto indice de endividamento pelo EBITDA que foi avaliado, é
comparar essa relacdo com alavancagem da empresa. Isso é possivel observando o
prazo médio de vencimento da divida, avaliando se o cenario financeiro da Petrobras
apresenta melhora em seu fluxo de caixa ao mesmo tempo que tem um prazo melhor de
pagamento de suas obrigacoes.

A Figura 6 ilustra o efeito tesoura entre a capacidade de pagamento da divida
(linha verde) e o prazo médio de vencimento das suas obrigacdes (linha azul), no periodo
de 2014 a 2023.
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Figura 6 - Endividamento vs prazo de vencimento da divida
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Fonte: Demonstrac¢des financeiras da Petrobrés.

Observa-se que a partir de 2016 a duas linhas comegam um movimento de forte
distanciamento, indicando uma ampliacdo significativa do prazo médio de pagamento e
refletindo a sua capacidade de renegociar seu passivo com o0s credores, diante das
politicas e mecanismos implantados na companhia nos anos seguintes a promulgacéo
da Lei das Estatais. Nesse cenario, conclui-se que a Petrobras sai de um cenario
financeiro dificil para um cenario muito mais confortavel com prazos mais elasticos para

honrar seus compromissos e um endividamento muito baixo.

4.1.4. ANALISE DESEMPENHO DE MERCADO DA PETROBRAS

O valor de mercado de uma empresa pode ser mensurado por meio da
capitalizacao de mercado, que corresponde ao produto entre o preco corrente das acdes
e 0 numero total de agBes em circulacdo. Conforme destacado por Assaf Neto (2014),
essa metrica reflete a avaliacdo que o mercado faz da organizacdo, sendo amplamente
utilizada por investidores e analistas para compreender o porte e o desempenho das
empresas no mercado de capitais. Essa abordagem é especialmente relevante para
companhias de capital aberto, como a Petrobras, cujo valor de mercado é diretamente
impactado pela flutuacéo do preco de suas acdes e pela percepcao dos investidores em
relacdo a sua saude financeira e perspectivas futuras.

O preco das acdes da Petrobras é influenciado por diversos fatores de mercado,

mas também sofre forte influéncia de questdes politicas, uma vez que se trata de uma
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empresa estatal, conforme ilustrado na Figura 7. Ao analisar os impactos dos escandalos
de corrupcao e lavagem de dinheiro deflagrados pela Operacéo Lava Jato (OLJ), iniciada
em 2014, observa-se que 0s esquemas revelados levaram a uma queda acentuada no
preco das a¢des PETR4, que atingiram o valor de R$9,83 em 2014 e de R$6,70 no ano

seguinte.

Figura 7 - Preco das acdes da PETR4 em 31/12

Evolucéo do Preco da Acdo em 31/12 de cada Ano (PETR4)
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Fonte: https://www.google.com/finance/quote/PETR4:BVMF?hl=pt&window=MAX, 2025

Esse cenério refletiu o descrédito em relacdo a seguranca da organizacao, bem
como quanto a sua estrutura de governanca e integridade. No entanto, a partir de 2016,
a Petrobras iniciou uma recuperacdo gradual de seu valor de mercado, impulsionada
pela implementacdo de novos mecanismos de governanca estabelecidos pela Lei n°
13.303/2016, culminando na reestabilizacao do valor de mercado em 2019.

O indicador de rendimento de dividendos (Dividend Yield - DY) da Petrobras
manteve-se praticamente zerado até o ano de 2020, conforme demonstrado na Figura
8. Durante esse periodo, a empresa enfrentou impactos significativos em seu valor de
mercado, decorrentes de fatores politicos e econémicos, tanto no mercado de petréleo
guanto no cenario interno, marcado por crises politicas e os reflexos da Operacao Lava

Jato.
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Figura 8 - Histérico de Dividend Yield (DY) na PETR4
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Fonte: https://investidor10.com.br/acoes/petr4d/, 2025.

O DY médio recente da Petrobras é de 14,01% que é significativamente superior
a do seu setor é 4,12%. Isso quer dizer que apesar dos resultados com performance
baixa nos primeiros anos da analise, a empresa tem se recuperado o suficiente para ser
generosa na distribuicdo de dividendos aos acionistas, o que pode ser um sinal de salude

financeira e confianca da administracdo na geracao de caixa futura.

4.2. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados demonstrados no capitulo anterior evidenciam as acodes
consistentes da Petrobras entorno de uma agenda direcionada a reestabelecer a
integridade, transparéncia, responsabilidade e equidade nas relacbes. O volume de
projetos, iniciativas e planos de acdes voltadas a estruturar a Gestao de Governangca em
conformidade com os requisitos legais estabelecidos pela Lei 13.303/16 chegou a 180
em 2023 (Tabela 4), o que permitiu resgatar a confiabilidade diante do mercado, dos

acionistas e da sociedade.
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Dentre as acdes tomadas, destaca-se a implantacdo de comités de compliance
e auditoria, normativas de ética e integridade, programas de prevencdo a corrupgao,
revisdo do Estatuto Social definindo critérios claros de nomeacao para 0s executivos e
conselheiros, além é claro da transparéncia no processo de due dilligence para a
contratacdo de terceiros. Todos esses procedimentos alcancaram o objetivo de
recuperar a credibilidade, e em paralelo gerou excelentes resultados financeiros para a
organizagdo, uma vez que a margem bruta da companhia cresceu significativamente e
na mesma propor¢cao em que o volume de mecanismos eram implantados.

Para investigar essa relacdo, foi realizada uma andlise de correlacdo entre o
namero de iniciativas de governanca reportadas anualmente e o percentual do lucro
bruto da empresa, no periodo de 2014 a 2023. A analise utilizou o coeficiente de
correlacdo de Pearson, uma medida estatistica que avalia a relagéo linear entre duas
variaveis. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi escolhido por sua capacidade de
medir a intensidade e a dire¢do da relacao linear entre duas variaveis. Ele varia entre -1
e 1, onde:

e 1 indica uma correlagéo positiva perfeita,
e -1 indica uma correlacdo negativa perfeita,

e 0 indica auséncia de correlacao linear.

Os dados utilizados foram extraidos dos relatérios anuais da Petrobras,
contemplando o nimero de iniciativas de governanca e o percentual do lucro bruto em
cada ano. Esses mesmos dados foram citados acima e aprofundados individualmente
nos capitulos 4.1.1 e 4.1.2. A férmula do coeficiente de Pearson é dada por:

Y (A-A)(¥-Y)
JZ (A= A)**(Y-Y)?

r =

Onde:
e A = Numero de iniciativas de governanca
e Y = Percentual do lucro bruto
e AeY = Médias variaveis de A e Y, respectivamente.
Abaixo, é possivel perceber a Tabela 7 que relaciona a quantidade de iniciativas
de governanca identificadas nos relatérios da Petrobras e 0 % do lucro bruto identificado
em suas demonstra¢des, ambos entre 2014 e 2023:
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Tabela 7 - Iniciativas de governanca e lucro bruto histérico da Petrobras

Iniciativas de % Lucro Bruto (Y)

Governanca (A)

2014 17 23,85%
2015 22 30,65%
2016 53 31,84%
2017 72 32,29%
2018 92 38,25%
2019 104 40,40%
2020 128 45,56%
2021 141 47,47%
2022 173 52,10%
2023 180 52,72%

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2025.

Apés calcular a média de A e Y, foi preciso calcular os respectivos desvios e a
sua relacdo entre as médias e somas dos produtos e 0os quadrados, resultando na
Tabela 8:

Tabela 8 - Calculo dos desvios e a relacao entre as médias e somas

Y-Y (A-A)(Y-Y)

2014 -81,2 -15,763 1279,67 6593,44 248,47
2015 -76,2 -8,963 682,94 5806,44 80,33
2016 -45,2 -7,773 351,36 2043,04 60,42
2017 -26,2 -7,323 191,86 686,44 53,63
2018 -6,2 -1,363 8,45 38,44 1,86

2019 5,8 0,787 4,56 33,64 0,62

2020 29,8 5,947 177,22 888,04 35,37
2021 42,8 7,857 336,28 1831,84 61,73
2022 74,8 12,487 933,99 5595,04 155,92
2023 81,8 13,107 1072,15 6691,24 171,79
Soma = = 5038,48 30207,60 870,14

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2025.

Substituindo os valores acima na formula do coeficiente de correlacdo de

Pearson chegamos a um coeficiente de correlacao que totaliza 0,983:

Y @A-A)r-Y) 5038,48

r= r= \/30207 60%x870,14
- - *
[ a-dna-iy B0+B70,

= 0,983

O coeficiente de correlagdo entre as Iniciativas de Governanca e o0 % do Lucro
Bruto, conforme evidenciado acima é 0,983, muito proximo de 1. Isso indica uma

correlacdo positiva forte entre as duas variaveis. Ou seja, a medida que as iniciativas de
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governanca aumentam, o lucro bruto também tende a aumentar. Esse resultado
responde positivamente ao problema de pesquisa, uma vez que 0S mecanismos de
governanca corporativa e de controle introduzidos pela Lei 13.303/16 provaram ter

reflexos diretos sobre os resultados da Petrobras.



49

5. CONSIDERACOES FINAIS

Como descrito anteriormente, este trabalho teve como objetivo analisar os
reflexos dos novos mecanismos de governanga corporativa e controle introduzidos pela
Lei 13.303/16 na Petrobras. Com base nas informacfes apresentadas no referencial
tedrico, ressalta-se a importancia da governanca corporativa has empresas, sejam elas
de capital aberto ou fechado, publicas ou privadas. Uma das principais funcdes das
empresas € gerar lucro; no entanto, esse objetivo pode ser comprometido quando néao
ha controles adequados, gestdo de riscos eficientes, transparéncia, ética, gestdo de
pessoas e estrutura de governanca. A auséncia desses elementos pode resultar em
desvios de recursos, fraudes, corrup¢ao e, em alguns casos, até em faléncia da empresa.

A falta de um regulamento legal especifico voltado para a governanca
corporativa, integridade e transparéncia nas relacdes das empresas publicas, possibilitou
a existéncia de escandalos de corrupcao e fraudes, como mencionado no referencial
tedrico. A Lei 13.303/16 foi criada com o objetivo de estabelecer controles eficientes,
gestao de riscos efetiva, conselhos independentes, executivos com requisitos minimos
de atuacéo, transparéncia nas contratacfes e licitacdes etc., buscando preencher as
lacunas de governanca nas empresas estatais. Este estudo teve como finalidade
evidenciar ndo apenas o cumprimento das determinacgdes legais, mas também verificar
se esses mecanismos, quando implementados, produzem resultados positivos.

Os resultados encontrados confirmam que o0s mecanismos de governanca
corporativa introduzidos pela Lei 13.303/16 tiveram um reflexo significativo e positivo no
desempenho da Petrobras, tanto em termos de credibilidade quanto de resultados
financeiros. A forte correlacdo positiva (0,983) entre o aumento das iniciativas de
governanca e o crescimento do lucro bruto da empresa é apenas um dos exemplos que
demonstram que as praticas de transparéncia, compliance e profissionalizacdo da
gestao, exigidas pela lei, foram essenciais para a recuperacao e o fortalecimento da
Petrobras.

Esses achados estédo alinhados com as perspectivas de Ribas e Blanchet (2020),
que destacaram como a adocdo de boas praticas de governanca corporativa,
impulsionadas pela Lei das Estatais, pode melhorar a liquidez, reduzir a volatilidade e
aumentar a atratividade das empresas estatais no mercado financeiro e de capitais. Além

disso, Pinho e Ribeiro (2018) analisaram o papel das exigéncias de compliance e dos
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comités de auditoria externos introduzidos pela legislacéo, evidenciando sua relevancia
na mitigacdo da corrupcao e no fortalecimento institucional das empresas publicas.
Portanto, os resultados reforcam que a implementacdo dos mecanismos de
governanca previstos na Lei 13.303/16 n&do apenas restaurou a confianga no mercado,
mas também gerou reflexos financeiros tangiveis, confirmando as expectativas tedricas

desses autores, e por conseguinte deste estudo.
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