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caso Petrobras

Resumo

Utilizando os conceitos da Governanga Corporativa e da Teoria da Legitimidade, este estudo
teve como objetivo verificar até que ponto a companhia observada se utilizou de seus
relatérios de sustentabilidade como meio de legitimar suas decisdes e a¢des empreendidas ao
longo do periodo observado. Foram analisados os relatdrios de sustentabilidade divulgados
pela da companhia, referentes aos exercicios financeiros de 2009, 2010, 2011 e 2012. Os
procedimentos metodologicos utilizados na analise compreenderam técnicas e protocolos de
Andlise de Contetido. Deste modo, os relatdrios de sustentabilidade observados tiveram seus
paragrafos analisados separadamente e categorizados segundo os valores de Governanca
Corporativa, quais sejam: Prestagdo de Contas, Senso de Justica, Transparéncia e
Conformidade. Os paragrafos também foram classificados observando o stakeholder para o
qual sua mensagem fora direcionada. Além disso, foi realizada uma contagem de vocabulos
de cada secdo dos relatorios, com o objetivo de verificar a atencdo dada pela empresa a cada
um dos titulos presentes nos textos estudados. Os resultados da presente pesquisa corroboram
a hipotese de que empresas se utilizam do seu processo de divulgacdo na tentativa de buscar
legitimidade do ambiente no qual operam. Apesar de ndo conclusivas, os dados permitem
inferéncias que indicam que, em periodo no qual a empresa vive problemas relativos a
avaliacdo do resultado de suas decisdes e acOes, ela tende a alterar o foco dado aos valores de
Governanca presentes em seus relatorios de sustentabilidade e ao stakeholder a que se destina
as mensagens presentes nos textos analisados com o intuito de ganhar legitimidade da
sociedade e do ambiente no qual opera. Ante o resultado apresentado, espera-se que o
presente estudo venha a contribuir com todos aqueles que desejam melhor compreender os
fatores que interferem no processo de divulgacédo financeira das corporacgdes.



1. INTRODUCAO

O conceito de Governanca Corporativa (GC) surgiu por volta dos anos 90 e, a cada dia,
vem ganhando destaque nos ambientes académico, politico e empresarial. O Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define Governanga Corporativa “como o
sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de
controle”.

Ha uma difundida ideia de que a Governanca Corporativa e seus mecanismos ajudariam
empresas a conquistar novos investidores e o apoio da sociedade onde estdo inseridas. Uma
prova disso é que, adotando certas praticas, tidas como boas praticas da Governanca
Corporativa, companhias podem vir a ser classificadas como empresas diferenciadas em
termos de gestdo e atendimento dos propositos de seus stakeholders, como feito pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Ser classificada como uma companhia que adota bons
mecanismos de Governanga Corporativa aumentaria a visibilidade e a credibilidade da
empresa perante seus fornecedores de recursos.

Uma das preocupacdes da Governanga Corporativa consiste no relacionamento entre 0s
executivos ou acionistas controladores com os acionistas minoritarios. Dessa relacdo pode
nascer a situacdo conhecida dentro da Governancga Corporativa como conflito de agéncia, que
ocorre quando o principal (acionista) delega a administracdo do negocio ao agente (gestor),
que usa o poder para atingir objetivos préprios e ndo do todo.

Para minimizar os conflitos de agéncia, a Governanga Corporativa determina que alguns
principios sejam seguidos. Entre eles estd o principio da equidade, que postula que os agentes
e 0s proprietarios mantenham um relacionamento justo e igualitario.

Os conflitos de agéncia podem ser vistos em situacbes onde o acionista majoritario
utiliza de seu poder dentro da empresa para influenciar as atitudes gerenciais unicamente a
seu favor. Outra forma em que se manifesta um conflito de agéncia é a situacdo na qual o
executivo empreende decisdes estratégias que fardo com que ele seja bem visto pela sociedade
e pelo mercado, sem avaliar, no entanto, as repercussdes de tais acbes no desempenho da
empresa.

A Petrobras, empresa brasileira que atua no setor energético, tem como maior acionista
0 Governo Federal e, devido a isso, sofre grandes influéncias politicas em sua gestdo. Tais
influéncias podem levar a empresa a tomar decisbes que tenham como foco atender a
interesses do acionista controlador (Governo) em detrimento dos interesses dos demais
investidores; tipico problema decorrente da relacdo de agéncia.

Recentemente, decisbes da companhia, cujas motivacGes visam apenas objetivos
politicos do Governo, tém causado um desconforto entre a empresa e seus acionistas
minoritarios. Elas provocam destruicdo do valor da empresa, afetando diretamente o preco de
mercado dos titulos emitidos por ela.

Uma das premissas da Governanga Corporativa € a que preza pela boa relagdo entre
empresa e acionistas. As interferéncias do governo na Petrobras séo contrérias a este principio
de Governanca Corporativa, j& que afetam, de forma negativa, o valor dos dividendos pagos
aos acionistas. O prejuizo decorrente da insatisfacdo dos mesmos e também dos demais
stakeholders pode ser observado no valor das agGes negociadas na bolsa de valores e no
resultado financeiro da empresa em 2012: o menor desde 2004.

Como a maioria das empresas de capital aberto, a Petrobras divulga periodicamente
relatorios financeiros e de sustentabilidade que, entre outros objetivos, visam evidenciar e
esclarecer as préaticas de Governanca Corporativa adotadas pela companhia.



Muitos documentos divulgados periodicamente costumam apresentar, a quem
interessar, as agdes realizadas pela empresa em certo periodo, com o intuito de melhorar sua
atuacdo corporativa. Geralmente, nessas divulgacfes, encontram-se presentes as praticas de
Governanca Corporativa utilizadas pela empresa, que visam melhorar seu desempenho
operacional, os resultados e contribuicdes para a sociedade, as praticas trabalhistas e de
direitos humanos; além de abrangerem, também, aspectos ambientais.

Um dos motivos que levam as empresas a apresentarem os relatorios com as praticas de
Governanca Corporativa adotadas é explicado pela teoria da legitimidade. Esta teoria se
baseia na ideia de que as empresas, na intencdo de amenizar o resultado de atitudes que
podem afetar negativamente seus stakeholders, passam a incorporar préaticas gerenciais tidas
como boas e eficientes, legitimando-se perante a sociedade e demais interessados em sua
gestao.

Ante 0 exposto, a questdo na qual se centrou esta pesquisa foi: em que medida a
empresa analisada utilizou-se de seus relatérios de sustentabilidade da como meio de
legitimar suas acOes e decisbes que, segundo o modelo de Governanca Corporativa, ndo
seriam adequadas?

Deste modo, a realizacdo desta pesquisa se justificou por buscar compreender se
grandes empresas como a Petrobras utilizam da Governanca Corporativa com o objetivo de
obterem legitimidade perante seus stakeholders e, assim, facilitar seu acesso a recursos
essenciais a continuidade de suas atividades.

Outro fator que tornou relevante a realizacdo desta pesquisa consiste em seu objeto de
estudo: a Petrobras. Esta importante empresa nacional traz em sua histéria momentos
marcados pela interferéncia do governo brasileiro, seu acionista controlador, em seu
funcionamento. Destaca-se que, nos Ultimos anos, devido a objetivos politicos, o governo tem
afetado de modo negativo a relacdo da empresa com seus stakeholders, sobretudo com seus
acionistas minoritarios. As recentes decisdes da empresa de congelar o preco da gasolina
como politica de governo para arrefecer pressdes inflacionarias € um exemplo de intervencéo
que faz com que a companbhia fira aos interesses de seus investidores.

Desde modo, analisar pioneira e sistematicamente os relatos de acdes de Governanca
Corporativa divulgados pela Petrobras, mostra-se de fundamental importancia para que se
possa entender de que forma a empresa poderia se utilizar de tais relatérios como meio de
amenizar os impactos negativos de suas decisfes sobre sua relacdo com seus stakeholders.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca corporativa

A partir dos séculos XVI1II e XIX, um novo cenario econdmico-social passa a exercer
forte influéncia sobre grandes empresas e sobre as sociedades em que estavam inseridas.
Mudangas doutrinarias e tecnoldgicas, uma difundida aceitacdo e fortalecimento das ideias
capitalistas, que ja ndo eram consideradas um problema, e as novas formas de producéo que
passaram a ser empregadas foram responsaveis por essa reorganizacdo da ordem social
(ROSSETTI; ANDRADE, 2011).

Em decorréncia de tais mudancas, as companhias passaram a crescer de forma
acelerada. Paralelamente a este crescimento, ocorreu o surgimento do sistema de sociedade
anbnima, considerado por Rossetti e Andrade (2011, p. 44) um dos mais importantes
instrumentos de organizagao social da propriedade.

Além do agigantamento das companhias, a constituicdo das empresas como sociedades
anonimas também influenciou a dispersdo do capital de controle. Desta dispersdo nasceram
alguns problemas relacionados a forma como 0s novos gestores profissionais administravam
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as grandes companhias. Entre eles, destaca-se 0 comportamento individual e utilitarista que
passou a se manifestar em tomadas de decisfes que privilegiavam seus interesses em
detrimento dos objetivos dos acionistas.

Silveira (2004) ressalta que ndo sé os gestores seriam responsaveis pela expropriacdo da
riqueza dos acionistas, pois, em paises como o Brasil, tal expropriacédo seria realizada pelos
acionistas controladores.

A relacdo entre gestores e proprietarios e entre controladores e minoritarios da-se o
nome de relacionamento de agéncia. Jensen e Meckling (1976) citados por Silveira (2004, p.
31) definem este relacionamento como “um contrato no qual uma ou mais pessoas (0
principal) contratam outra pessoa (0 agente) para desempenhar alguma tarefa a seu favor,
envolvendo a delegacéo de autoridade para tomada de decis@o pelo agente”.

Como resultado, e com a esperanca de criar um conjunto eficiente de mecanismos a fim
de diminuir os conflitos de agéncia, assegurando que as atitudes dos gestores ou controladores
estivessem alinhadas aos interesses do principal, iniciou-se a discussdo sobre a Governanca
Corporativa (DE BENEDICTO, 2008).

Oliveira (2011) destaca quatro fatores que impulsionaram o surgimento da Governanca
Corporativa, todos eles elaborados para amenizar os conflitos de agéncia:

= O fundo de investimento LENS, organizado por Robert Monks em 1992, que
preza pela ética e que apresenta como um dos principios 0 monitoramento, por parte dos
acionistas, das tomadas de decisdes da empresa;

= O relatério Cadbury (1992), cujo principal ponto refere-se a constituicdo e
estruturacdo do Conselho de Administracao;

= A OCDE - Organization for Economic Co-operation and Development — que
defende, entre outros, a equidade de tratamento entre todos 0s acionistas e a
transparéncia de informacoes, €;

= A Lei Sarbanes-Oxley, de 2002, que, baseada nos estudos anteriores, traz a
ética, a conformidade legal, a prestacdo de contas, a transparéncia e veracidade das
informacdes e 0 senso de justica como guias para uma boa Governanca Corporativa.

No Brasil, a Governanca Corporativa comecou a ser discutida a partir dos anos 90. De
acordo com De Benedicto (2008, p. 07) esse fendbmeno foi acelerado no pais devido aos
processos de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentacdo da economia. Segundo Silva e
Leal (2007, p. 35) tais processos acarretaram uma demanda crescente por melhorias nos
padrdes de governanca empresarial, principalmente devido a exigéncias por parte de
mercados exteriores quanto ao assunto.

Como decorréncia desse movimento, em 1999, é lancado o primeiro codigo brasileiro
sobre Governanca Corporativa, o "Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa"”, de autoria do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). O IBGC
foi fundado em 1995 com o nome de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracéo
(IBCA); cujo proposito inicial era o de fortalecer a atuacdo e o poder de controle sobre a
gestdo das companhias brasileiras desse Orgdo de supervisdo. Com o0 passar do tempo,
entretanto, dado a atencdo que questdes relativas ao binbmio propriedade-controle, a diretoria
executiva, aos Orgaos de assessoramento e fiscalizacdo, tais como os conselhos fiscal e
auditoria das grandes corporagdes vinham recebendo mundo afora; o IBCA se torna IBGC.
(IBGC, 2013).

Desde entdo, muitos esforcos e tentativas tém sido empreendidas com o proposito de se
alterar o modelo de Governanga Corporativa adotado por empresas brasileiras. Um dos pontos
que tem recebido maior destaque nesse debate se relaciona a predominante estrutura da
propriedade acionaria nas empresas brasileiras. Nesse sentido, Silveira (2004, p. 48) realga
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que as companhias abertas brasileiras se diferem das norte-americanas por sua estrutura de
propriedade bastante concentrada, com forte presenca de um acionista controlador.

2.2 Conflitos de agéncia: seus problemas e custos

A relacdo de agéncia tem sua origem na separacdo entre propriedade e gestdo. Como
consequéncia desse rompimento, surgiu a necessidade de se delegar ao subordinado, o agente,
a realizacdo de tarefas ou decisbes conforme os objetivos de quem delega, o principal
(COSENZA et al, 2010).

Ocorre, no entanto, que mesmo o0 agente sendo contratado para agir de forma a
maximizar a riqueza do principal, ele ndo deixaria ter e perseguir seus proprios interesses. Por
isso, quando estabelecida a relacdo de agéncia, as decisdes empreendidas dentro de uma
empresa tenderiam a ser conflituosas. Uma vez que, 0 agente, ao visar seus proprios
interesses, empreenderia agdes que poderiam ndo atender aos objetivos do principal. O
desentendimento derivado das necessidades divergentes entre agente e principal € conhecido
como conflito de agéncia.

Lambert (2001) citado por Lanzana (2004, p. 40), apresenta quatro razées mais comuns

para que haja conflitos de agéncia:

(1) A aversdo ao esforco por parte do agente; (2) o desvio de
recursos por parte do agente para seu consumo pessoal; (3) horizontes de
tempo diferentes (0 agente pode ndo estar tdo preocupado com o efeito
futuro de suas ag¢des, pois ndo planeja permanecer na companhia) e (4)
diferentes niveis de aversao ao risco por parte do agente.

Devido a impossibilidade de superar definitivamente os problemas de agéncia, alguns
mecanismos sdo propostos com o intuito de controlar as atitudes do agente, trazendo-as para
mais proximo do que deseja o principal. Uma das formas pelas quais esse controle aconteceria
seria via ou monitoramento das atividades do agente, ou via o estabelecimento de incentivos
para o fiel cumprimento, pelo agente, das clausulas contratuais (SAITO; SILVEIRA, 2008).
Porém, a decisdo de alinhar os interesses de agente aos do principal gera despesas, que sdo
conhecidas como custos de agéncia.

Baia (2010) explica que os custos de agéncia sdo resultado da soma dos custos de
monitoramento, com os de incentivo e com os custos de certificacdo de comprometimento,
esses ultimos, provocados pelo proprio agente. Somar-se-ia a eles ainda, a perda residual, que
seria a resultado da soma dos demais custos com os quais o principal arcaria, devido a
decisbes tomadas pelo agente.

Os problemas e custos de agéncia citados, no entanto, ndo sdo 0s mesmos dos presentes
na maioria das empresas brasileiras. Isso porque as companhias do Brasil possuem uma forte
concentracdo acionaria, 0 que torna muito comum a presenca de acionistas controladores na
gestdo executiva das empresas e ndo de executivos contratados com esse fim.

Nesse sentido, os conflitos entre acionistas majoritarios (agentes) e minoritarios
(principais) sdo derivados, em sua maioria, da expropriacao realizada pelo controlador em
detrimento dos demais acionistas. Mas, de qualquer modo, sejam os conflitos de agéncia entre
executivos e acionistas ou entre controladores e minoritarios, a Governanca Corporativa se
preocupa em oferecer praticas que possam mitigar a ocorréncia de tais problemas.

2.3 Teoria da Legitimidade

As organizacgdes precisam de aceitagédo social e credibilidade para atuar e obter sucesso
no ambiente onde estdo inseridas. Para que este consentimento exista, a sociedade deve
receber comprovacgdes constantes que evidenciem a priorizagao, por parte das organizagdes,
do cumprimento do contrato social existente entre estas e o ambiente (BEUREN; SOTHE,
2009).
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O contrato social € explicado por Dias Filho (2007), citando Shocker e Sethi (1974),
como a relacdo entre as organizacOes e a sociedade. De acordo com o contrato, que pode ser
expresso ou tacito, a sobrevivéncia e o crescimento das organizaces dependem da sua
capacidade de distribuir algum beneficio econdmico, social ou politico aos grupos que
influenciam.

Para Parsons (1956) citado no trabalho de Rossoni (2009), as organizagdes tém metas
especificas, que variam de acordo com sua orientacdo e que devem contribuir de alguma
forma com a sociedade. Uma das maneiras que os administradores podem utilizar para
evidenciar a atuacdo da empresa para seus stakeholders é utilizar os relatorios contabeis
divulgados anual ou trimestralmente.

Segundo Lindblom (1994) apud Sancovschi e Silva (2006), estes relatorios podem ser
utilizados para alterar as percepgOes sociais, as expectativas, ou os valores da sociedade como
parte de um processo de legitimacdo. Dias Filho (2007) relata que as informagdes
apresentadas se referem a dados relacionados a educacdo ambiental, protecdo a
biodiversidade, ao patriménio, ao ambiente, estimulos a comportamentos de cidadania, entre
outros.

Ao operar de tal forma, a organizacao estaria atuando de acordo com a logica delineada
pela Teoria da Legitimidade. Daft (1999) apud Beuren e Sothe (2009, p. 101) define
legitimidade como a “perspectiva de que as acdes de uma organizacdo sdo desejaveis, corretas
e apropriadas dentro do sistema de normas, valores ¢ crengas do ambiente”.

O foco dessa teoria, como alega Deegan (2002) apud Cintra (2011, p. 35), esta baseado
na forma como a empresa, na figura de seus gerentes, procura modificar a visdo do publico
sobre sua legitimidade. O mesmo autor cita ainda que, de acordo com a Teoria da
Legitimidade, se uma organizacao ndo puder justificar a sua continuidade perante a sociedade,
gradativamente, os seus membros se encarregardo de revogar o contrato social (DIAS FILHO,
2007, p. 07).

2.4 Teoria da Legitimidade e Governanca Corporativa

Apos os escandalos pelos quais grandes corporacdes americanas e europeias passaram
no inicio do novo milénio, a Governanca Corporativa ganhou maior destaque no meio
empresarial de todo o mundo. Tais escandalos, além da importancia para a o crescimento da
Governanca Corporativa, também tiveram influéncia sobre a Legitimidade do funcionamento
dos mercados de capitais.

Nesse sentido, a Governanca Corporativa, quando bem realizada, pode ser utilizada para
atrair maiores investimentos para a organizagdo, como afirmado por Correia (2008). Nesse
trabalho, a autora argumenta que a qualidade das praticas de Governanca Corporativa
adotadas por uma dada companhia inspiraria confianca ao mercado onde estivesse inserida,
proporcionando maior seguranca aos seus acionistas e atraindo, assim, mais investidores.
Implicito a este argumento, encontra-se a hipdtese subjacente de que as praticas de
Governanga aumentam a legitimidade da organizacdo e, por isso, facilitam o acesso da
empresa a recursos oferecidos por atores relevantes, que formam seu ambiente econémico-
social.

Avrticulando os beneficios conseguidos atraves da utilizacdo da Governanca Corporativa
com os resultados esperados pela Teoria da Legitimidade, é possivel afirmar que a primeira
pode ser abordada como forma auxiliar no alcance da segunda (ROE, 2005 apud ROSSONI,
2009).

Em linhas gerais, a busca pela legitimidade esta diretamente ligada a ado¢do de boas
praticas de Governanca Corporativa. Ao seguir as premissas presentes nos manuais de
Governanca Corporativa, por exemplo, uma organizacgao passaria a mostrar maior atencéo por
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temas que afetam os interesses de seus stakeholders. Além de obterem vantagens competitivas
e aumentarem o interesse dos investidores, as companhias que utilizam a Governanga
Corporativa sdo legitimadas pela sociedade, tém sua turbuléncia reduzida e mantém a sua
estabilidade (MEYER; ROWAN, 1977, apud ROSSONI).

2.5 O caso Petrobras e a legitimidade

A influéncia que a Petrobras sofre do governo brasileiro, seu acionista majoritario, tem
sido considerada como um dos motivos que faz com que a empresa perca a legitimidade de
suas acOes e decicOes. Isso porque, ao utilizar de seu poder sobre a companhia para atingir
objetivos macroecondmicos, 0 governo desconsidera os interesses dos acionistas minoritarios
e outros stakeholders.

A interferéncia politica do Estado na empresa é citada na declaracdo do diretor do
Centro Brasileiro de Infraestrutura (CBIE), Adriano Pires, em entrevista dada ao site UOL em
agosto de 2011, na qual destaca que a influéncia politica do governo dentro da Petrobras cria
dificuldades para que as metas estabelecidas pela companhia sejam alcancadas. Na avaliagédo
de Pires, 0 ministro da Fazenda também nédo poderia ocupar o cargo de diretor presidente do
conselho de administracdo da Petrobras, citando a demora na aprovacdo do plano de
investimentos da companhia devido as adequacles exigidas pelo governo, como
demonstracédo deste problema.

As frequentes intervencbes do governo na gestdo da empresa tém impactado
diretamente o seu resultado financeiro. A impossibilidade de repassar a elevagcdo dos custos
decorrentes da importacdo de gasolina ao preco praticado no mercado interno tem
comprometido seriamente o resultado da companhia. Por isso, recentemente, a companhia
apresentou problemas de caixa e consequente desvalorizacdo de seu valor de mercado. De
acordo com matéria publicada na secdo Negdcios do site G1, no inicio de 2013, o resultado
alcancado pela Petrobras em 2012 foi 0 menor desde 2004.

Toda essa situacdo tem repercutido fortemente sobre a credibilidade da empresa perante
seus stakeholders, principalmente os investidores e credores. Ou seja, por tais razdes, a
Petrobras tem vivido uma crise de legitimidade, haja vista que a gestdo da empresa tem
empreendido decisdes que chocam com as de interesse de seus investidores e credores.

Nesse sentido, tomando como base conceitos e ideias da teoria da legitimidade, esta
pesquisa buscou verificar se a Petrobras, diante da crise de legitimidade por ela vivenciada,
utilizou-se de suas divulgacdes periddicas, com o intuito de reconquistar credibilidade perante
0s mercados nos quais a empresa atua.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O principal objetivo desta pesquisa foi verificar em que medida as divulgacoes
realizadas pela Petrobras, via seus relatérios de sustentabilidade, buscavam legitimar a
empresa perante seus stakeholders, em um periodo no qual a companhia amargou resultados
ruins e sofreu duras criticas quanto a decisdes de seu acionista controlador. Mais
precisamente, procurou-se verificar se houve alguma mudanga no discurso da companhia no
que se refere a certos valores de Governanga Corporativa ao longo do periodo analisado.
Visou-se, assim, perceber alteracfes e tendéncias no conteddo dos relatérios observados que
indicassem uma tentativa de amenizar os impactos negativos sobre a reputacdo da empresa
decorrentes da influéncia do governo em sua gestéo.

Os relatérios de sustentabilidade analisados foram os referentes aos exercicios de 2009,
2010, 2011 e 2012. O relatorio 2009 foi o primeiro Relatério de Sustentabilidade divulgado
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pela Petrobras. Optou-se pela analise dos outros relatorios, relativos aos anos de 2010, 2011 e
2012, pelo fato de a empresa ter passado por um dificil momento, ao longo deste periodo, com
a divulgacdo de resultados ruins e com o abalo na sua avaliacdo pelo mercado. Tal crise, que
pode ser principalmente medida pela queda do valor das agdes da companhia, foi ainda mais
destoante no ultimo analisado.

Para analisar os relatorios de sustentabilidade, foi necessario utilizar um método que
possibilitasse extrair dos relatorios o seu conteudo latente. E por isso, 0 método utilizado foi o
da Andlise de Conteudo. Como definido por Bardin (2011), quando a anélise de conteudo é
realizada, nao so “a letra” é compreendida, mas antes o sentido que figura em segundo plano.

Segundo Laville e Dionne (1999) apud Silva et al (2005) duas etapas devem ser
realizadas para que a analise de conteudo seja eficaz. S&o elas: o recorte de contedos e a
definicdo de categorias analiticas. Os autores explicam que na primeira parte € necessario
delimitar os elementos a serem analisados; que podem ser palavras, expressoes, frases, etc.;
formando unidades. J& na segunda etapa é necessario agrupar as unidades por parentesco de
sentido. Isto realizado, ocorre a categorizacdo, onde o analista deve considerar uma a uma as
unidades & luz dos critérios gerais de analise, para escolher a categoria que convem melhor a
cada uma (LAVILLE; DIONNE, 1999 apud SILVA et al 2005).

Os elementos analisados nesta pesquisa foram os paragrafos. O elemento foi escolhido
devido a busca por unidades de simples andlise, que pudessem oferecer informacbes mais
claras e completas que, relacionadas entre si, fossem de facil identificagdo no corpo do texto.

A definicdo das categorias nas quais as unidades foram agrugadas se deu por modelo
fechado. Segundo Silva et al (2005, p. 76), neste modelo “o pesquisador decide a priori as
categorias apoiadas em um ponto de vista tedrico que submete frequentemente a prova da
realidade”. A decisdo foi realizar dois agrupamentos com as mesmas unidades. O primeiro
referente aos stakeholders aos quais a Petrobras destinava a informacéao dos trechos do textos
analisados. O segundo, por sua vez, tomou como base os valores de Governanga Corporativa.

Os stakeholders considerados nesta pesquisa foram: Acionistas; colaboradores;
presidéncia (diretoria e conselhos); clientes; fornecedores; sociedade; credores e meio
ambiente. J& os valores de Governanca Corporativa foram: senso de justica (fairness);
transparéncia (disclosure); prestacdo de contas (accountability) e conformidade com normas
(compliance). Cada um desses valores é destacado por Rossetti e Andrade (2011) e formam a
sustentacdo da Governanca Corporativa, amarrando concepcdes, praticas e processos de alta
gestdo dentro da organizacéo.

Além da analise de conteddo dos relatorios de sustentabilidade, também foi executada
uma contagem de palavras por cada se¢do do mesmo relatorio, com a intensdo de observar se
a companhia deu maior destaque para um dado assunto, preterindo outro, no periodo da crise
vivenciada nos ultimos dois anos.

O texto dos relatorios observados se estruturava nas seguintes se¢des: mensagem do(a)
presidente; atuacdo corporativa; desempenho operacional; resultados e contribui¢cdes para a
sociedade; praticas trabalhistas e direitos humanos; e meio ambiente.

4, APRESENTA(;AO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Estrutura dos textos

A partir da anélise da quantidade de palavras utilizadas em cada se¢éo do relatério, foi
possivel perceber uma grande mudanca em alguns pontos do documento ao longo do periodo
analisado, principalmente em 2012, ano em que a Petrobras sofreu uma queda brusca no valor
de mercado de suas ac¢Oes. A figura 1, apresentada a seguir, apresenta o0 quanto de atencéo a
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empresa destinou a cada uma das secOes de seus relatorios ao longo do periodo analisado, ou
seja, de 2009 a 2012.

MEIO AMBIENTE

PRATICAS TRABALHISTAS E
DIREITOS HUMANOS

RESULTADOS E

CONTRIBUICOES PARA A 2012
SOCIEDADE o011
DESEMPENHO OPERACIONAL = 2010
m 2009

ATUAGAO CORPORATIVA

MENSAGEM DO PRESIDENTE

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00

Figura 1: contagem de vocédbulos - Atencéo destinada a cada se¢éo do relatorio

Ao observar a figura 1, pdde-se perceber que a empresa dedica menos atengdo a secao
do texto que trata de seu resultado operacional, no ano de 2012, e aumenta as partes do texto
que tratam da atuacdo corporativa e dos resultados produzidos para a sociedade. Vale destacar
gue, nesta parte, os textos enfatizam os resultados diretos e indiretos gerados pela empresa
para a sociedade. E, naquela parte do texto, a empresa descreve e apresenta suas praticas de
Governanca Corporativa.

Deste modo, foi possivel perceber, ao analisar a estrutura dos textos dos relatorios de
sustentabilidade observados, que a empresa, no periodo de 2012, reduz a atencdo dedicada ao
seu resultado operacional e aumenta a destinada a temas como beneficios a sociedade e a
Governanca Corporativa. Tal andlise traz evidéncias de que as divulgacdes da organizacao
tendem a realcar contetdos que possam melhorar a sua legitimidade perante a sociedade e 0
mercado. Pois, ao dar mais atencdo a tais assuntos, a companhia demonstra-se preocupada
com a sociedade e com suas praticas de Governanca; o que foi muito questionado no periodo
observado.

4.2 Anélise de contetido

Na operacionalizacdo da analise de contetdo, este estudo utilizou os valores de
Governanca Corporativa, como grades para categorizacdo das unidades de analise, ou seja, 0S
paragrafos dos textos analisados. A frequéncia na qual cada um dos valores de Governanca
foram observados nos relatorios de sustentabilidade permitiu-nos inferir o foco dado pela
empresa a temas que estivessem mais ou menos ligados a sua busca por legitimidade, perante
a sociedade e o mercado.

Além dos valores de Governanga Corporativa, foi verificado também qual era o
destinatario da mensagem presente em cada um dos paragrafos dos textos escrutinados. Nesse
caso, 0s destinatarios selecionados como referéncia para a categorizagdo foram o0s
stakeholders da empresa, quais sejam: os acionistas (investidores), colaboradores (diretos ou
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terceirizados), presidéncia (diretoria e conselhos), clientes, fornecedores, sociedade, credores
e meio ambiente.

As figuras apresentadas a seguir demonstram a propor¢cdo em cada um dos valores de
Governanca foram abordados pelos relatérios de sustentabilidade da Petrobras. Dispdem
também a frequéncia com que as mensagens presentes nos paragrafos dos textos foram
enderegadas para cada um dos stakeholders da organizacéo.

Valores da Governanga Corporativa ao longo dos anos

Conformidade

Prestacdo de Contas m 2012

2011
m 2010
m 2009

Transparéncia

Senso de Justiga

0,00 010 020 030 040 050 0,60

Figura 2: Valores da Governanga Corporativa

Na analise da figura 02, acima disposta, p6de-se perceber que no periodo de 2011 a
empresa busca mais prestar contas de suas atividades, justificar seu resultado, apresentar e
descrever a situacdo na qual se encontravam seus projetos e investimentos. Em 2012, ela
diminui um pouco a atencdo dada a tal aspecto, preocupando-se também em demonstrar-se
conforme com leis e regulamentos. Uma possivel interpretacdo desse aspecto seria a de que,
dado o mau resultado do periodo de 2012, para ganhar legitimidade, a companhia aumenta o
direcionamento de sua divulgacdo, nos relatérios de sustentabilidade, para um tema que
reforca a ideia de que ela respeita as regras e leis vigentes, ou seja, que ela estd em
conformidade com o que a sociedade promulgou como legal, ético e moral.

E importante frisar, que ndo se deseja aqui passar a ideia de que a empresa nio observa
aspectos legais, éticos e morais; mas sim que o contetdo da divulgacdo dos relatérios de
sustentabilidade passa a dar mais atencéo a tais temas, o que € um indicio de que a companhia
busca obter legitimidade do ambiente no qual opera.
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Prestacio de Contas x Stakeholders

m2009 m2010 =m2011 =2012

72 76
61

38
34 35
3332 27 31

Figura 03: Prestacéo de Contas x Stakeholders

Conformidade x Stakeholders

m2009 m2010 =2011 =2012

9@ 98

68

39 37

34 29 3 28 29

35 4 3401 50 2 1 2200 5

Figura 04: Conformidade x Stakeholders

As figuras 03 e 04 permitiu-nos analisar para quem a empresa destinou as mensagens
observadas ao tratar dos valores de Governanca: Prestacdo de Contas e Conformidade. Como
é possivel observar, ao tratar do tema conformidade, em 2012, a maior parte da divulgacédo é
destinada a sociedade como um todo. Por outro lado, ao tratar do tema prestacdo de contas, 0
stakeholder para o qual as mensagens mais sdo enderecadas foram os clientes. Observa-se que
todas as partes dos textos que indicavam aumento da capacidade de fornecimento, de
melhoria na estrutura logistica e de distribuicdo, indicando uma maior e melhor capacidade da
empresa de atender seus clientes, foram classificadas como destinadas a tal grupo de interesse.

Deste modo, analisando a figura 03, é possivel enxergar que a empresa prestou mais
contas, respectivamente, para os clientes, acionistas e ao meio ambiente. E, observando a
figura 04, percebe-se que, em 2012, ao tratar do tema Conformidade, a empresa destinou a
maior parte das mensagens a sociedade como um todo. Desta analise, pode-se concluir que, ao
se dizer conforme com regras, normas e leis, a empresa se direciona mais a sociedade e ao
prestar contas, demonstra-se mais preocupada em apresentar sua capacidade de atender seus
clientes. No primeiro caso, tal relagdo era previsivel, pois se alguém esta conforme com leis e
regras pela sociedade impostas, para a sociedade se direcionara ao tratar de tais temas.

Mas, no outro quesito, em que, ao prestar contas, as divulgacdes frisam a capacidade da
empresa de suprir demandas de uma parte especifica da sociedade, seus clientes, que se
beneficiam dos produtos e servicos oferecidos pela empresa, tal relacdo nao seria de imediato
esperada. A principio, dado os valores de Governanca, seria de se esperar que 0s acionistas
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recebessem mais atencdo no que se refere a tal aspecto. O que se pode inferir € que, dado a
fragilizacdo da relacdo da empresa com seus acionistas no exercicio de 2012, os relatérios
buscam reforcar relagdes com outro grupo de stakeholder, qual seja: os clientes.

Ressalta-se aqui que tais inferéncias devem ser tomadas com cautela, pois mais
pesquisas devem ser realizadas a fim de perceber com mais detalhe tendéncias e direc6es das
divulgacGes da empresa, em especial, em situagdes nas quais a organizacgéo precise de maior
apoio de certos grupos de stakeholders.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo principal verificar até que ponto os relatérios de
sustentabilidade da Petrobras foram utilizados como meio de legitimar as decisdes
empreendidas pela empresa no periodo compreendido entre 2009 e 2012, segundo 0 modelo
de Governanga Corporativa. Para tanto, foi necessario selecionar um método de andlise que
permitisse a leitura ndo s das palavras escritas nos relatérios observados, mas que fosse
capaz de permitir uma leitura de valores intrinsecos apresentados nos relatorios.

Deste modo, o presente trabalho utilizou-se da Anéalise de Conteudo, cujos métodos e
principios serviram a identificacdo e analise das intensdes subjacentes do discurso divulgado
via relatérios de sustentabilidade. Além da analise do conteddo, via categorizacao tematica,
foi realizada uma andlise da estrutura dos textos, em que se desejou verificar a atencdo data
pela companhia a cada subtitulo do relatério ao longo do periodo observado. Tal analise se
deu pela contagem de vocabulos de cada uma das sec¢des dos relatorios.

Os resultados da andlise de conteudo trazem evidéncias que corroboram a hipétese de
que a companhia se utiliza de seus relatérios de sustentabilidade para buscar se legitimar
perante seus stakeholders. Exemplo disso foi 0 aumento na proporcdo do texto destinado a
falar sobre o cumprimento de leis e normas pela companhia no ano de 2012; periodo no qual
ela teve um de seus piores resultados financeiros, ndo dando, portanto, énfase ao espaco
destinado a prestacdo de contas.

A pesquisa referente a contagem de palavras por secéo do relatério também possibilitou
a inferéncia de que a teoria da legitimidade pode prever certos comportamentos no que
concerne o processo de divulgacdo de empresas que vivenciam crises de legitimidade. No
presente estudo, percebeu-se que, em 2012, ano no qual o resultado financeiro e o
desempenho operacional da companhia analisada teriam sido um dos mais baixos dos Gltimos
anos. Como se pOde perceber, aparentemente, na tentativa de ndo destacar esse fato no
relatério e comprometer ainda mais a imagem da empresa perante seu publico, as se¢des do
relatorio que tratavam desses aspectos tiveram seu espaco diminuido significantemente.

Para contornar e amenizar os impactos de tais problemas, a empresa deu maior destaque
a informagdes que melhorariam seu relacionamento com seus stakeholders: aumentando a
secdo do texto, de 2012, que trata de suas praticas de Governanga Corporativa e de seu
relacionamento com a comunidade.

Por fim, ante os resultados encontrados e a forma de abordagem utilizada, espera-se que
este estudo contribua com o inicio e o desenvolvimento de uma linha de pesquisa que adote
semelhante abordagem de analise, com o intuito de revelar em que medida o processo de
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divulgacdo corporativa pode ser utilizado como mecanismo para obter e sustentar a
legitimidade das corporacgdes perante seus diversos stakeholders. Da mesma forma, espera-se
que o presente esforco de pesquisa possa vir a contribuir para o desenvolvimento de estudos
relacionados & Governanca Corporativa e a Teoria da Legitimidade.
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