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Siga-me se for capaz

Governo federal provoca a indignacao do mercado de capitais ao optar por uma
subscricao gigante para transferir a Petrobras o direito de explorar o pré-sal
Por Yuki Yokoi

Repérter da Revista Capital Aberto desde agosto de 2006, é formada em
jornalismo pela PUC-Rio. Entre 2002 e 2006 trabalhou como repérter do Jornal
do Commercio, com sede no Rio de Janeiro, cobrindo temas relacionados a
finangas.

“Nunca antes na histdria deste Pais...”, a frase mais
usada pelo presidente Lula para enfatizar os avancos do Brasil nos Ultimos anos
serviria também para definir o polpudo aumento de capital que a Petrobras
pretende fazer para explorar as jazidas de petrdleo do pré-sal. A operagcao, uma
oferta privada de acgOes restrita aos atuais acionistas, promete ser ndao s6 a
maior do mercado de capitais brasileiro como a mais controversa dos ultimos
tempos. Evidéncia disso é que o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e a Associacao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec),
apoiados por outras entidades do mercado, rebelaram-se publicamente contra a
operacao. No fim de outubro, enviaram sugestdes de emendas ao texto do
Projeto de Lei 5.941/2009, que trata da cessdo do direito de exploragao de até
5 bilhdes de barris de petrdleo extraidos do pré-sal.

Antes de contar por que, na visao das duas instituicbes, o0 mega-aumento de
capital da Petrobras serda o maior golpe no mercado de capitais brasileiro desde
a mudanca da Lei das S.As. de 1997 — que viabilizou a privatizacao das
telecomunicagdes a custa da retirada do direito dos minoritarios de vender suas
acoes, o chamado tag along —, vale a pena relembrar os detalhes da operagao.
Em tramitacdo na Camara dos Deputados até o fechamento desta edicdo, o
texto prevé que a Unido ceda onerosamente a Petrobras o direito de exploracdo
de parte do petréleo da camada pré-sal. A Unido, dona de 32,1% do capital
total, participa de um aumento de capital aportando titulos publicos federais.
Mas os recebe de volta, provavelmente no mesmo dia, porque a Petrobras
usara esses mesmos titulos para paga-la pelos direitos de exploracdo do
petréleo. Nao seria, entdo, mais natural que o governo usasse os direitos de
exploracao, em vez dos titulos, como moeda para subscrever o aumento de
capital? E justamente ai que surge a primeira reclamagéo dos investidores.
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Nao parecem existir pontos na legislagao para amparar a defesa dos acionistas
minoritarios

Se o aporte fosse feito com os direitos de exploracao, a operacao estaria sujeita
ao artigo oitavo da Lei das S.As., que dispde sobre a avaliacao de bens
utilizados para a formacgao de capital — por analogia, o aumento de capital —
de uma companhia. O dispositivo exige que o valor desses ativos seja aprovado
em assembleia-geral, sem o voto do cedente do bem. No caso da Petrobras,
portanto, apenas os minoritarios deliberariam sobre o valor dos direitos detidos
pela Unido, sem que esta pudesse participar. Com o aporte em titulos publicos,
cotados a valor de mercado, o mais provavel é que a aprovagao do laudo em
assembleia se torne dispensavel. “A subscricdo com os titulos é declaradamente
um artificio para escapar desse artigo da lei”, diz Mauro Cunha, presidente do
IBGC.

Se Cunha tem razao, a subscricdo com titulos ndo seria uma forma de fugir
apenas da lei. No seu codigo de governancga e boas praticas, editado em 2002,
a administracao da Petrobras se compromete a consultar os acionistas
minoritarios, especialmente os preferencialistas, em matérias como a avaliagao
de bens destinados a integralizacao de aumento de capital da companhia. Na
proposta de emenda ao projeto de lei, IBGC e Amec sugeriram que o conselho
de administracao da Petrobras seguisse a risca o espirito da lei e do codigo da
companhia, a despeito de a subscricao ocorrer com titulos publicos. Propdem
que os minoritarios sejam consultados e que seja feito um laudo de avaliacao
do valor atribuido aos direitos de concessao, com a respectiva assembleia para
sua aprovacao e a abstencao de voto do acionista controlador. “A ideia é refletir
a politica de governanca da companhia”, afirma Cunha.

Para IBGC e Amec, a Petrobras poderia pagar a Uniao de outras formas, sem
expor os minoritarios a tamanha diluicao

Consultada pela reportagem, a Petrobras nao confirmou se submetera os laudos
de avaliagdo do petrdleo aos acionistas. Mas informou, através de sua
assessoria de imprensa, que “procurara, dentro da melhor governanca
corporativa que tem presidido seus atos, implementar procedimentos que
levem transparéncia e conforto aos acionistas minoritarios”. “A reacao (do
mercado) é prematura”, avalia Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidente da
CVM, que advoga para a Petrobras na operacdo e é também conselheiro do
IBGC. Para ele, a subscricao com os titulos € muito mais adequada do que com
os direitos de exploracdo, uma vez que ainda ndao ha uma definicdo clara de
valor para esses direitos. "O aporte poderia causar a formacao incorreta do
capital”, argumenta. “Ninguém pretende fazer algo que seja errado ou
prejudicial ao mercado. Nem a Uniao, nem o Congresso, nem a Petrobras.”

MEDO DO PRECEDENTE — Independentemente das intencdes que estariam
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por tras da medida, ou do que dizem a lei e o cdédigo da Petrobras, a
preocupacao dos investidores é com o exemplo de ma governanga corporativa
gue a operacgao pode representar. E por duas razoes. Trata-se de um contrato
gigantesco feito com parte relacionada — entre a companhia e seu controlador,
a Unido —, um tema que costuma deixar os investidores ressabiados. E
conhecido que esse tipo de operacdo abre inUmeras brechas para situacdes de
favorecimento do controlador, em detrimento dos interesses dos minoritarios.
Além disso, mesmo sem todos os detalhes do negdcio, ja é possivel prever que
a capitalizacdo sera astron6mica, o que significa um alto potencial de diluicao
para os minoritarios.

IOF deixa investidores estrangeiros em desvantagem diante da Unidao no
aumento de capital

Na audiéncia publica do PL 5.941, o presidente da Petrobras, José Sergio
Gabrielli, mencionou que os barris de petrdoleo a serem extraidos de reservas
nao provadas tém sido avaliados no resto do mundo a uma média de US$ 5.
Considerando-se que o aumento de capital serviria para a cessao do direito de
exploracao de 5 bilhdes de barris, chega-se a um valor minimo de US$ 25
bilhdes para a operacao, o que significaria um desembolso de mais de US$ 15
bilhdes para os minoritarios acompanharem a emissdao e manterem sua
participacao. Isso sem contar que o aumento de capital servira também para
captar os recursos necessarios aos investimentos na exploracdo do pré-sal.
Podera, segundo a Petrobras, atingir até trés vezes o valor do direito de
exploracao dos 5 bilhdes de barris.

Pela legislacao, a diluicdo ndo € um problema, desde que conferido o direito de
preferéncia a todos os acionistas. No caso da Petrobras, eles poderao ter suas
fatias reduzidas, mas, em troca, serdao parte de uma companhia capitalizada
com valiosas areas de exploracao do ouro negro. Para o IBGC e a Amec,
contudo, a Petrobras poderia pagar o governo pelos direitos de exploragao de
outras formas, de modo a ndo expor os minoritarios a uma diluicao de capital
tao agressiva. Um exemplo seria o acerto de contas por meio de royalties ou de
um sistema de partilha, em que a Petrobras transferiria a Unido parte dos
lucros que obtivesse com o pré-sal. Este Ultimo modelo, inclusive, sera utilizado
pelas concessionarias privadas que conquistarem o direito as demais areas do
pré-sal. O aumento de capital é desnecessario”, diz Cunha.

Alternativas chegaram a ser apresentadas por deputados, mas foram rejeitadas
pelo relator Jodao Maia (PR-RN). O deputado Ronaldo Caiado (DEM-GO) enviou
emenda para sugerir a substituicao da cessao onerosa por um contrato de
partilha. Na avaliacdao do relator, a mudanca do modelo “exigiria mais tempo de
extracdo de petrdleo e acrescentaria incerteza e risco ao processo”. Caiado
enviou outra sugestao de emenda, dessa vez para vedar a cessao onerosa dos
direitos como parte do aumento de capital. A justificativa da rejeicao foi breve.
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“A vedacao, na pratica, inviabilizaria a capitalizacdo da Petrobras pela Unidao”.
Outra sugestao foi formulada pelo deputado Fernando Coruja (PPS-SC), para
guem a capitalizacdao pela Unidao deveria ser limitada a R$ 10 bilhdes. A
sugestao nao foi acatada porque, segundo uma das razdes apresentadas pelo
relator, o aporte estd associado ao volume de petréleo passivel de ser cedido
pela Unido, “cuja avaliacdo poderia atingir valores de até US$ 100 bilhdes”.

Se alguém concluiu que a opgao do governo por fazer um aumento de capital
deve-se, principalmente, a um interesse de elevar a participacdao na promissora
Petrobras, o discurso do ministro da Fazenda, Guido Mantega, em uma das
audiéncias publicas na Camara dos Deputados, serviu de reforco a tese.

O ministro declarou que seria positivo para o governo aumentar sua
participacao na Petrobras e receber, dessa forma, mais dividendos. E completou
dizendo que os minoritarios ndo teriam poder de fogo para acompanhar a Unido
na injecao de capital.

SEM ALICERCES — Ainda que a iniciativa seja questionavel do ponto de vista
ético, ndo parecem existir pontos na legislacdo para amparar a defesa dos
minoritarios. Na avaliagdao do advogado José Alexandre Tavares Guerreiro, nao
existe abuso do poder de controle, uma vez que o governo esta pagando por
seu aumento de participacao. Ele também ndo concorda que a Petrobras deva
fazer uma assembleia para deliberar sobre a avaliacao dos direitos de
exploracao e, muito menos, se abster de votar. “Isso feriria o principio da
maioria, estabelecido no artigo 129 da Lei das S.As.”, afirma.

Cantidiano observa que, incluindo ou ndao a cessao dos direitos, o aumento de
capital é essencial para que a Petrobras faga investimentos nas areas do
pré-sal. “E esse aumento de capital é necessariamente grande, porque o
projeto também é”, afirma. Sobre ao argumento dos investidores de que a
operacao leva a uma diluicao injustificada, o advogado José Orlando Lobo, sdcio
do escritorio Lobo & De Rizzo, afirma que a Unica maneira de comprovar essa
tese € com o preco da subscricdo, que ainda ndo esta definido. “Apenas esse
elemento caracterizaria tal infragao”.

Resta aos investidores e a outros agentes do mercado o incomodo evidenciado
pela operagdao: o de que ainda é possivel estruturar um negoécio — e dos
grandes — em que o interesse do controlador prevalece em todas as etapas.
“Essa operagao vai ao limite da lei”, afirma André Camargo, coordenador do
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa (antigo Ibmec S&o Paulo). “E preciso
refletir sobre a mensagem que esse aumento de capital passa ao mercado”, diz
Pedro Rudge, sécio da Leblon Equities.

CONDICOES DESIGUAIS — E bom lembrar que a provavel legalidade da
operacao ndo elimina as possibilidades de reclamagdes a CVM. Um dos pontos
que prometem ser atacados é o da diferenca de tratamento entre os acionistas
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— enquanto a Unido integralizara o capital com titulos emitidos pelo Tesouro,
os demais sdcios desembolsardao recursos proprios. O desequilibrio é flagrante
por estar na génese do modelo proposto. Ainda que os minoritarios pudessem
fazer frente ao aumento de capital com a mesma espécie de titulo federal, o
resultado seria inécuo. Eles precisariam desembolsar recursos para adquirir os
titulos, o que novamente tornaria as condicdes desiguais.

As limitagdes dos minoritarios ndo param por ai. Muitos dos investidores da
Petrobras entraram na companhia utilizando recursos do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS), conforme programa do governo federal para
estimulo a investimentos no mercado de acdes. Nesse aumento de capital,
porém, nao poderdo usar recursos do fundo para subscrever, embora varios
deputados e a BM&FBovespa tenham encaminhado sugestdes ao relator do
projeto para inclusao desse aval.

Mas a pressao nao foi de todo inutil. Em principio, os cotistas dos Fundos
Mutuos de Privatizacdo (FMP), criados para investir recursos do fundo de
garantia em acb0es de companhias a serem desestatizadas, nao poderiam
participar da subscricao de nenhuma forma. Isso porque os FMPs estao
limitados por regulamento a investir somente em agdes de companhias em
processo de privatizacao. No substitutivo do projeto apresentado dia 28 de
outubro, os FMPs ganharam permissao para fazer chamadas de capital com
seus cotistas com vistas a participacdo na subscricdo da Petrobras. Mas,
também neste caso, a integralizagdo sé podera ocorrer mediante o aporte de
recursos novos, e nao com a utilizacao do FGTS.

Por fim, os investidores estrangeiros estardo em desvantagem em relacdao a
Uniao para fazer frente ao aumento de capital. Em outubro, o governo
implementou a cobranca de um IOF de 2% sobre os investimentos de
estrangeiros em renda fixa e variavel. “"Além de ter dito que os minoritarios nao
tém poder de fogo, o governo encareceu o IOF”, reclama Edison Garcia,
superintendente da Amec. “"Nao bastasse o tombo, ainda teve o coice.”
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