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ENTREVISTA | CARLOS EDUARDO BULHOES _

Adriana Diniz

O senhor diz que o projeto
delei5.941/09,que vemsen-
do tratado como lei de ca-
pitalizacdo da Petrobras, na
verdadenao trata especifica-
- mente deste assunto. Pode-
ria explicar melhor?
— O projeto trata especifica-
mente sobre a cessao dita one-
rosa 4 Petrobras do direito de
lorardiversasireasaindanio
cﬁl’gf)lmdas do petréleo, sem li-
citagdo. Quando for celebrado
esse contrato,aPetrobraspassara
a ter uma divida com a Unido.
A Petrobras é uma de em-
presa, tem capacidade parapagar
essa divida em moeda, mas evi-
dentemente que isso reduziria
sua capacidade para custear ou-
tros empreendimentos em cur—
so. Entio, ela lanca acbes no
mercado parase capitalizar. Essa

le1, entdo, autoriza a Umido a

emitir titulos de divida ptiblica
federal imobilidria e usa-los para
ofimespecifico deintegralizar
acOes para o0 aumento de ca-
pital da Petrobras. Acontece
que o aumento de capital € um
negodcio juridico societirio,
reguladopelaLeidasS/A, que
deve ser geﬁnida e aprovado
emassembléiageraldaempre-
sa, e nao pela Unilo.

e

Como serdo usados esses
titulos de divida pablica?
— Quando o governo emite um
titulodedividae colocanomer-
cado, os agentes que se interes-
sarem compram nas condi¢oes
de juros. Neste caso, a Unido
" subscreve as agdes, que é um
direito dela, que é majoritaria,
exerceseudireitode preferéncia
sobre essas acoes e fica devendo
esse valor. Com os titulos, ela
pagara pelasacoes. No patrim6-
nio da Petrobras, haveri au-
mento de capital, mas nio en-
trard um bem para a empresa, e
sim os titulos de divida. A Pe-
trobras entio usard os mesmos
titulos para pagar o que deve a
Unifo pela cessio das areas do
pré-sal que serio exploradas.
No final das contas, nio havera
circulagio de dinheiro nem de
bens. Na pritica, portanto, a
Cessdo Nao € onerosa coisa ne-
nhuma, é gratuita. e

Como seria a cotacdo des-
ses titulos, tendo em vista
que eles deveriam ser co-
tados 1Flyelo mercado?

— Nao hi cotacio dos titulos. O
projeto Cgrevé que caberiao mi-
nistro da Fazenda pré-fixar a
emissao e condigdes dos titulos.
E ja foi reconhecido pelo pre-
sidente da Petrobras, em entre-
Vista aosjornais, que esses titulos
sairdo do patrimonio da petro-
leira, no dia seguinte A sua en-
trada, para pagar 2 Uniio. Por
tanto, jamais chegardo ao mer-
cado. Se esses titulos fossem co-
locadosavenda, aise poderiaver
se 0 mercado teriz interesse em
compri-los ou nio, e por que
preco. Enfim, o governoia po-
deravaliarse conseguiriavender
os titulos naquelas condicdes
pré-fixadas. Como faz diaria-
mente. Mas esses titulos nio sio
destinados ao mercado. e nunca
passarao pelo mercado, portan-
to nao tém valor de mercado.




“Funcao do
Estado nao é

Ser agente
economico”

Filho do jurista José Luiz Bulhdes Pedreira

—um dos autores da Lei das Sociedades And-

nimas — o advogado Carlos Eduardo B
Pedreira, que colaborou na orgar

Comissao de Valores Moblhanos (-CVM) = -
afirma que o projetodeleiparaa cap_:ta_hzag:ao .
daPetrobras esbarrana Lei dasS/A. Seapro-
vado, segundo ele, podera colocarem cheqtje -

a credibilidade do mercado brasile’iffd.:—'A le-

gislacdo nao permite aporte de recursos com
titulos de divida, come a Unido pretende,
nem a diferenciacao entre acionistas para a.

aquisicao de ag.s, diz Pedreira.
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Carlos Eduardo

Formado em direito e em
< admlnlstragao financeira,

Aumento de capital é
um negocio juridico
societario, regulado
pela Lei das S/A, que
deve ser definido em
assembléia geral

Todos que tém FGTS
devem poder usar.
Por que o tratamento
diferente? Portanto
isso é passivel de
processo judicial
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A Unido poderia simples-
mente cederalgumasareas
do pré-sal para a Petrobras
sem a necessidade de criar
uma nova lei?

—Sim. Poderia ser uma cessdo
gratuita, até porque a Unido é
detentora das jazidas. Mas co-

mo, entdo, se justificaria o re-
gime que existe ha dez anos,

que foi chamado quebra do -

~

monopdlio, permitindo 3

- Unilo conceder, via licitacio,

direitos de explorar jazidas de
petréleo no Brasila outras em-
presas? Separar dreas de explo-
ragdo para a Petrobras é retor-
narao passado, quandoa estatal
éra um instrumento da Unido
para a exploracio. E fugir do
regime que existe hoje. Mas
poderia ser feito.

Em quepontosalegislacio
elaborada pela Uniio, que
ja foi aprovada na Cimara
dos Deputados e segue pa-
ra apreciacio no Senado
emregime de urgéncia, es-
barranaLeidasSociedades
Andénimas? .
—Celebrado o contrato de cessio
onerosa, 2 Unido vai promover
um aumento de capital da Pe-
trobras. E emitir os titulos para
Ppagar as acoes. Ou seja, a Unido
val pagar o preco de subscricio
acoes nio com bens, mas
com divida, e dentro do sisterma
das S/A nio se pode subscrever
acdes com dividg. Eu ndo posso
emitir uma nota promissbria pa-

T pagar acoes. E duvido que o
Banco Central ou s CvM con-~
cordariam com isso, que é exa-
tamente o que a Unido ir4 fizer.
Amda ue tosse permitido o uso
de titulos, esses teriam que ser
objetos de avaliacio, para a em-
Presa tera garantia de que valemn
aquilo quefoi estipulado. Como
esses titulos nunca passario por
umacota ionomercado, nunca
S€r0 avaliados, como determj-
1nado pela Lei das S/A. E o que
estard sendo feito sers conside.

rado fraude. =

Na sua opinido, a lei sera
aprovada no Senado?

— Espero que o Senado analise
essa questao com cuidado, por-
que 1550 causard dano aos mi-
NOIItArios; certamente, vai aca—
barelevandosubstancialmentea
participacio daUnidono capital
social da Petrobras; e podera
atingir muito a credibilidade do
mercado de capitais, uma vez
que o Estado cria uma situagio
que quebra regras estipuladas
pela Lei das S/A.

A Camara dos Deputados
aprovou o uso do Fundo de
Garantia do Tempo de Ser-
vico (FGTS) na capitaliza-
¢do da Petrobras por acio-
nistas. Mas somente cotistas
que ja usaram o FGTS an-
teriormente terdo direito a
usar até 30% do saldo do
fundo para comprar acdes.
Essa decisdo nio pode ser
contestada por outros acio-
nistas que possuem FGTS
para fazé-lo?

— A Lei das S/A nio permite
diferenciacio entre acionistas
minoritirios e controladores.

No formato divulgado, os mi- -

noritirios — inclumdo os que
usarao o FGTS — terdo de de-
sembolsar dinheiro, enquanto a
Unido poderd ceder titulos para
compraracoes. Prejudicados to-
dos serdo, exceto a Uniao, mas
principalmente os que nio po-
derdo usar o fundo, porque terio
que tirar dinheiro de uma apli-
cacioouvenderumbem, sequi-
seremmantersua participaciona
Petrobras. Nio vejo razio para
fazer essa distincio. Ora, todos
sio titulares de contade fimdo de
garantia, portanto todos podem
usar. Por que vocé vai dar tra-
tamento diferente a pessoas que
estao em posi¢io juridica idén-
ticas? Portanto, é passivel de pro-
cesso judicial.

A Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) nio
deveria contestar esta lei?
—Opapelda CVM é proteger os
mvestidores do mercado, fisca-
lizar as empresas de capital aber-
to, contrigujr pata o fortaleci-
mento e o desenvolvimento do
mercado de capitais. Ela tem o
deverde, quzmgo forsubmetido
aelaas condicdes do aumento de
capital, que devera ser feito, ve-
riéjcarse esseaumentonio fere os
principios da Leide S/A e se nio
destrdi o modelo de Sociedades
Anonimas. Modelo esse que
temno capitalsocial em elemen-
to essencial a ele.

Mas trata-se de uma autar-
guia ligada ao governo fe-

eral. A fguesf:e"m politica
ndo pode falar mais alto e a
legislacdo acabar sendo
aprovada pela CVM, mes-
mo contrariando a lei?
—Espero quenio. O compro-
misso maior da CVM é com a
ordem juridica. Ela tem o
compromisso de preservar o
mercado de capitais e pro teger
0S MINoritirios.

Acha que o governo pode
tentar alterar a Lei da S/A
para aprovar o projeto?

— Pode até mandar um rojeto
mudandoaLeideS/A, abrindo
Uuma excecdo para este caso. Mas
alterar a parte dalei que trata da
formagio do capital social, para
permitir que um acionista possa
Pagaracdes com titulo de divida
desuaemissio, desmonta omo-
delo das companhias, Entio, é
melhorrevogareacabar, nio ter
mais S/A no Brasil. Porque isso
abriria oportunidade para todo
mundo fraudar, forjar um ca—
pital que ndo existe.

A aprovacio da legislacdo
nao poderia colocar em ris-
coacredibilidade da CVM e
até mesmo do mercado de
capitais brasileiro?

— Evidente que pode. O efeito
disso dependeri muito do re-
sultado do aumento de capital.
Se, ao final do processo, a Pe-
trobras passar a ter 70% da em-
presa, porque os minoritirios
1120 aCOITeram ao aumento, por
estarem em condicdes desvan—
tajosas, vai sobrar uma quariti-
dade menor de aces da Petro-
bras circulando no mercado. Os
papeis terdo menos liquidez, e o
preco tender? a cair.

Acha que essa capitaliza-
¢do é uma tentativa do go-
verno de aumentar sua
atuagdo na economia?
—Sim. O que é contra a ordem
econdmica brasileira, da livre
Iniciativa. A funcio do Estado
¢ regular, fiscalizar e orientar,
ndo € ser agente econdmico.



