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SILVA, Joice Carla. A cadeia produtiva da carne e a politica de subsidios via Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES): uma analise de resultados
financeiros das grandes empresas beneficiadas e efeitos para produtores e consumidores.
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RESUMO

Esta pesquisa procurou identificar e analisar os reflexos da politica de subsidios do
BNDES para a cadeia produtiva da carne (de 2006 a 2016) e seu alinhamento com 0s
resultados formais esperados, baseando-se nos indices financeiros de trés frigorificos
nacionais e, sob a premissa de que o governo incentiva de acordo com o fundamento
constitucional artigo 174 e 192 para promover o desenvolvimento do pais. As
justificativas deste trabalho encontram-se pautadas na importancia da carne, tanto para a
economia quanto como fonte de alimento, no fato do segmento ser um dos mais
subsidiados pelo governo e em possiveis contribuicdes provenientes deste estudo para o
aprimoramento da politica governamental destinada ao setor. Como método de pesquisa,
foram colhidas informacbes da Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP),
documentos legislativos, série historica do preco do boi gordo e da carne vendida ao
consumidor final e fez-se uma analise comparativa de indices de liquidez seca, giro de
estoque, evolucdo patrimonial, variacdo de participacdes societarias e outras avaliacdes
pertinentes através dos demonstrativos dos frigorificos. Identificou-se que os resultados
financeiros das empresas melhoraram expressivamente com 0S incentivos
(principalmente em termos de crescimento do patrimdnio liquido, receita operacional
liquida, caixa e ativo imobilizado) e o segmento ascendeu no mercado externo como
objetivava a PDP, mas, beneficios claros ao Banco e a sociedade ndo foram observados.
Portanto, conclui-se que ha um desalinhamento entre os efeitos da politica e os resultados
esperados para o incentivo.

Palavras-chave: Subsidios. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
Frigorificos. Efetividades.



ABSTRACT

This research sought to identify and analyze the reflections of BNDES subsidy policy for
the meat production chain (from 2006 to 2016) and its alignment with the expected formal
results, based on the financial ratios of three national meatpackers and, under the premise
that the government encourages in accordance with the constitutional foundation articles
174 and 192 to promote the development of the country. The justifications of this work
are based on the importance of meat, both for the economy and as a source of food, in the
fact that the segment is one of the most subsidized by the government and possible
contributions from this study to the improvement of government policy aimed at the
sector. As a research method, information was collected from the Productive
Development Policy (PDP), legislative documents, historical series of the price of beef
and meat sold to the final consumer and a comparative analysis of dry liquidity indexes,
inventory turnover. , equity evolution, changes in equity interests and other pertinent
valuations through the statements of the meatpacking plants. It was found that the
companies' financial results improved significantly with the incentives (mainly in terms
of growth in equity, net operating income, cash and fixed assets) and the segment
increased in the foreign market as PDP aimed, but clear benefits to the Bank and society
were not observed. Therefore, it is concluded that there is a misalignment between the
effects of the policy and the expected results for the incentive.

Key-words: Allowances. National Bank for Economic and Social Development.
Refrigerators Effectiveness.
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INTRODUCAO

A atividade pecuaria desempenha importante papel no desenvolvimento
econdmico brasileiro. Atualmente, o Brasil possui um rebanho de 218,23 milhdes de
cabecas de gado, nimero maior que a prdpria populacdo, a qual passou dos 207 milhdes de
pessoas em 2017, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE).
Ainda, de acordo com a Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carnes
(ABIEC), em 2018, a carne bovina brasileira bateu recorde e fechou em 1,64 milh&o de
toneladas exportadas com crescimento de 11% em relacdo a 2017 e receita de US$ 6,57
bilhGes. Tal fato consolida a posi¢do do pais como o principal exportador mundial do
produto, porque trata-se do maior volume ja exportado entre todas as nacdes. Ademais,
ele carrega o titulo de segundo maior produtor e terceiro maior consumidor de carne
bovina a nivel mundial.

Diversos fatores influenciaram a ascensao da inddstria de carne, dentre os quais
pode-se apontar um importante papel desempenhado pelo governo brasileiro como
mecanismo de fomento a cadeia produtiva. Entre os ajustes ao agronegécio brasileiro,
sobretudo a industria de carne, pode-se mencionar: juros subsidiados, perddo de dividas,
apoio a processos de fusdes e aquisicdes, isencdo ou reducdo de impostos, criacao de
linhas de financiamentos especificas, dentre outros.

Como parte essencial dessa bagagem de estimulos esta por exemplo, a criacdo
de multinacionais brasileiras, beneficiadas em grande parte pelos recursos puablicos
fornecidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o
qual, além de disponibilizar empréstimos a juros minimos as industrias, também é dono
de acOes das empresas através do BNDES Participacdes S.A. (BNDESPar). De 2007 a
2010, somando-se os aportes feitos a JBS e a Bertin, foram destinados a inddstria de carne
um total de R$ 8,1 bilhdes, via empréstimo (renda fixa) e aportes de capital (renda
variavel) (RELATORIO FINAL DA CPI DO BNDES, 2018). Nesse sentido,
especificamente quanto ao caso da JBS, o BNDES tornou-se dono de cerca de 21,32%
das acdes da empresa e a Caixa Econdmica, 4,32% (Economatica apud Infomoney, 2019).

Portanto, observa-se que a cadeia da carne se beneficia fortemente desses
incentivos. Estes, legitimam-se a partir do aparato em leis, decretos e demais mecanismos
legislativos que reafirmaram apoio aos frigorificos nacionais, seja de forma direta ou

indiretamente, merecendo destaqgue a Nova Politica Industrial (a “Politica de



Desenvolvimento Produtivo — PDP”) anunciada em 2008, que instituiu varios incentivos
e focalizou esforcos na consolidacdo e expansédo da lideranca do Brasil no segmento de
proteina animal.

Fato é que, para toda politica econdmica de incentivo se pressupde um retorno,
uma compensacao. Atendo-se especificamente ao BNDES (denominado inicialmente
Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE)), observa-se que com a sua constitui¢ao (a
partir da Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952), esperava-se que este exercesse a funcéo
principal de ser um agente do governo federal para promover através do financiamento, o
desenvolvimento da economia brasileira.

Art. 8°(...) é criado, sob a jurisdicdo do Ministério da Fazenda, o Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico, que também atuard, como
agente do Governo, nas operagOes financeiras que se referirem ao
reaparelhamento e ao fomento da economia nacional (BRASIL, 1952).
Partindo desta explanacéo, a questdo de pesquisa que orientou este estudo foi:

Quais os resultados praticos do fornecimento de subsidios para a cadeia produtiva da
carne por parte do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)?
Tendo como base os resultados financeiros de trés dos maiores frigorificos nacionais, e
os resultados formais esperados para a politica de incentivo, atendo-se especificamente
ao periodo de 2006 a 2016, pode-se dizer que esses objetivos foram alcancados?

Como delimitacdo da pesquisa, buscou-se fazer uma analise do periodo que
compreende o0 ano de 2006 a 2016, tendo em vista os incentivos oferecidos para a cadeia
produtiva da carne a partir desse periodo, principalmente via BNDES, como citado
anteriormente.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho foi: identificar e analisar quais os
resultados praticos do fornecimento de subsidios para a cadeia produtiva da carne por
parte do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), e se tendo
como base os resultados financeiros de trés dos maiores frigorificos nacionais, e 0s
resultados formais esperados para a politica de subsidio no periodo de 2006 a 2016, pode-
se dizer que esses objetivos foram alcangados. Como objetivos especificos buscou-se:

a) Analisar a eficiéncia da Politica de Desenvolvimento Produtivo de 2007, sob
a perspectiva da inddstria de carne;

b) Identificar a influéncia dos incentivos via BNDES no desenvolvimento dos
frigorificos nacionais, demonstrados em seus relatérios financeiros;

c) De forma acessoria, identificar e analisar possiveis oscilacdes do preco da

carne e seus reflexos para a receita das empresas.



d) Analisar os indices de producao e consumo de carne bovina no Brasil.

Partiu-se do pressuposto de que existiriam ganhos econémicos significativos
para os frigorificos nacionais demonstrados em relatorios, mas isso nédo teria impacto
relevante na diminuicéo do pre¢o da carne bovina no mercado interno, de maneira que os
resultados formais esperados para a politica de subsidios do BNDES, ndo foram
plenamente alcancados.

As justificativas para o desenvolvimento deste estudo, dividem-se em alguns
argumentos principais. Em primeiro lugar, o segmento agroindustrial da carne é de grande
relevancia para a economia brasileira. O Brasil se encontra em uma situacdo favoravel
(grande produtor, exportador e consumidor) e as projecdes séo positivas. De acordo com
a SCOT Consultoria (2018), de 2016/17 a 2026/27, a producéo crescera 2,1% ao ano e
ird atingir 11.444 mil toneladas com 20,5% de variacdo em relacdo a 2017. Além disso,
0 consumo mundial esta projetado em 75.931 mil toneladas de carne bovina para 2026 e,
segundo a Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo (2016), do periodo em
questdo até 2026, o crescimento das exportacdes sera de 4,5% ao ano, com alta na ordem
de 18% o0 que provocara um aumento nas divisas geradas pelo segmento.

Em segundo lugar, cabe ressaltar a importancia da carne ndo sé para a geracao
da riqueza econbmica, mas como fonte de alimento que possui grande valor nutricional.
Estudar a eficiéncia dos subsidios oferecidos pelo governo em relacdo ao cumprimento
de seu dever social, implica identificar questdes essenciais relacionadas ao acesso ao
alimento por parte da populacéo brasileira.

Em terceiro lugar, o segmento da carne é um dos mais incentivados pelo
governo. Como exemplo tém-se que entre 2005 e 2017, dos R$12,7 bilhdes ofertados pelo
BNDES, o segmento usufruiu de aproximadamente 80% dos recursos, 0 equivalente a
cerca de R$11,7 bilhdes (RELATORIO FINAL DA CPI DO BNDES, 2018).

Por fim, algumas possiveis contribuicdes provenientes desta pesquisa, também
representam justificativas para o seu desenvolvimento, pois, atraves deste estudo podera
se identificar a eficiéncia das politicas de incentivo governamental para a cadeia, ndo
simplesmente sob a perspectiva econdmica, mas social, tendo em vista que o objetivo das
intervencdes governamentais, € a principio, trazer beneficios a populacdo. Dessa forma,
0 estudo poderéa ser util para os responsaveis por fazerem politicas publicas, no sentido

de auxiliar para o possivel aprimoramento das mesmas.
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METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa € caracterizada, quanto aos fins de sua investigacdo, como
exploratéria. Segundo Gil (2008), a pesquisa exploratdria € aquela que objetiva a
investigagdo de um problema, de maneira a explicita-lo e proporcionar maior
familiaridade com o mesmo. Em relagdo aos procedimentos técnicos, a pesquisa pode ser
definida como um estudo de caso, uma vez que se aprofunda em uma investigacao
relacionada, especificamente, a cadeia da carne.

Os dados coletados e a andlise proposta se basearam em informagdes tanto
qualitativas como quantitativas, as quais foram colhidas de fontes secundarias pertinentes
a analise da Politica de Desenvolvimento Produtivo, especificamente beneficios
concedidos através do BNDES, novas linhas de financiamento, entre outras informacdes
oportunas. Estas informag6es foram obtidas via internet, em sites, artigos cientificos e
documentos legislativos. Ademais, pesquisou-se a série historica do preco do boi gordo e
da carne vendida ao consumidor final via artigos, sites, etc.

Além disso, fez-se uma analise comparativa do impacto do volume de recursos
disponibilizados no desenvolvimento econdmico de trés das maiores instituigdes
frigorificas do Brasil (Marfrig Global Foods, JBS e a Brasil Foods S.A.) por meio de suas
demonstracdes financeiras. Abaixo o protocolo de pesquisa conforme o0s passos

realizados para o desenvolvimento da analise financeira exposta neste trabalho.

Quadro 1 — Protocolo de Pesquisa

Passos Atividades

Identificou-se o volume de recursos disponibilizados para cada empresa dentro do recorte
temporal estabelecido e as linhas utilizadas (seja via crédito ou renda variavel)

Identificou-se as demonstracGes financeiras das empresas atendo-se as seguintes fontes: o

2 proprio site das empresas e publicacdes oficiais de sites como a pagina Valor Econdmico?,

Bussola do Investidor? e Econolnfo®

Identificou-se a partir das caracteristicas do incentivo (via crédito ou renda varidvel) e das
linhas de financiamento, quais contas poderiam ter sofrido impacto direto da operagao

Apos correlacionado cada incentivo as contas das demonstracdes financeiras que
4 provavelmente sofreram impactos, fez-se uma analise comparativa da possivel evolucdo ou
involugdo dentro do recorte temporal estabelecido

'WALOR ECONOMICO. Disponivel em: <https://www.valor.com.br/valor-ri>. Acesso em: 01 mai. 2019.
2BUSSOLA DO INVESTIDOR. Disponivel em: <https://www.bussoladoinvestidor.com.br/>. Acesso em:
01 mai. 2019.

SECONOINFO. Disponivel em: <http://www.econoinfo.com.br/>. Acesso em: 01 mai. 2019.


https://www.marfrig.com.br/
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Complementarmente, conforme as caracteristicas do setor pesquisado, definiu-se
indicadores financeiros que poderiam enriquecer a anélise quanto ao fornecimento de

5 . . . L Pl -
informagdes que retratassem aspectos importantes da situacéo econdémico financeira da
empresa
6 Fez-se os calculos dos indicadores (do passo cinco) e analise conforme sua finalidade

Fonte: autoria prdpria, 2019.

Abaixo estdo descritas conforme a identificacdo das operacdes realizadas pelos
frigorificos estudados via BNDES, as principais linhas utilizadas, suas caracteristicas e 0

parametro de analise aplicado nesta pesquisa.

Quadro 2 — Principais linhas utilizadas pelos frigorificos, caracteristicas e parametro de

analise empregado.

Operacdes Caracteristicas das operagdes Parametro/s de analise

Evolugdes ou involugdes do ativo
imobilizado, item do Balango

Operac0es diretas e Dentre os recursos financiaveis Patrimonial destinado a mensuracio de
indiretas ndo pela linha, esté a aquisicdo de o Irag
o A - bens essenciais a manutencao das
automaticas maquinas e equipamentos S -
atividades da empresa (prédios,
maquinas, etc)
Operacdes de Financiamento para a producéo de Evolucdes ou involucdes da receita
exportagao Preé- bens com a finalidade de « ¢
x advinda do mercado externo
Embarque exportacdo

Mercado de renda variavel em VariagGes do patriménio liquido, da

Operacdes de Renda N S . . P .
geral, com énfase para a aquisi¢do | receita operacional liquida e do caixa,

Variavel de acdes por parte do BNDESPar | equivalentes e aplica¢des de curto prazo
Evolugdes ou involugdes do ativo
Dentre os recursos financiaveis imobilizado, item do Balango
Operacdes indiretas pela linha, esta a aquisicdo de Patrimonial destinado a mensuracdo de
automaticas maquinas e equipamentos com bens essenciais a manutencao das
destaque para a linha FINAME atividades da empresa (prédios,

maquinas, etc)

Fonte: autoria propria, 2019.

Complementarmente, foram calculados/as e/ou analisados/as ainda:

a) a Vvariacdo das participacbes societarias dessas empresas (conta
investimentos: entendidas como a importancia aplicada na aquisi¢cdo de
acOes e titulos de participagdo societaria em outras empresas).

b) oindice de liquidez seca: indicador que exclui os estoques do ativo circulante
da empresa, geralmente os ativos menos liquidos de todos, sendo calculado

por: indice de liquidez seca: (ativo circulante-estoques) / passivo circulante
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(ASSAF NETO, 2010). Para efeitos de analise foram considerados bons os
indicadores acima de um e em ascensdo, uma vez que tal cenério indica que
0 ativo de curto prazo é maior que a divida de curto prazo.

c) oindice de Giro de Estoque: mede a liquidez dos estoques da empresa, sendo
calculado por: custo dos produtos vendidos/estoques (Gitman, 2004). Para
fins de interpretacdo, quanto maior esse indice melhor, pois, tal fato indica
uma situacdo de aumento das vendas dessas companhias, refletidas no
aumento do giro da empresa (velocidade em que o inventario € renovado em
um determinado periodo).

Foram elaborados quadros e graficos para uma maior compreensao do impacto
dos incentivos nas contas dessas empresas, analisando associacfes entre os resultados,
assim como evolugdes e involugdes.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos. O primeiro apresenta o aspecto
macroeconémico da intervencdo governamental, suas origens (perspectiva keynesiana) e
formas de intervencdo (politica fiscal e monetaria), onde se encontra a atuacdo do
BNDES. O segundo traz aspectos relacionados a dados da pecuéaria no Brasil e no mundo,
a agroindustrializacdo do setor no Brasil e as principais empresas nacionais. O terceiro,
tem como tema 0 BNDES, e traz aspectos como o historico do seu desenvolvimento e o
apoio ao setor de carnes. Por fim, o quarto capitulo refere-se a andlise e discussdo dos
resultados e expde o efeito do subsidio para as empresas beneficiadas, para o banco e para

a producdo e consumo de carnes no brasil.

CAPITULO 1: INTERVENCAO DO GOVERNO NA ORDEM ECONOMICA

A Macroeconomia centra-se no estudo da economia, especificamente a
determinacdo e o comportamento dos grandes agregados, dentre 0s quais pode-se citar:
renda e produtos nacionais, nivel geral de precos, emprego e desemprego, estoque de
moeda e taxas de juros, balanca de pagamentos e taxa de cAmbio. As metas da politica
macroecondmica sdo: alto nivel de emprego, estabilidade de precos, distribuicdo de renda
socialmente justa e crescimento econémico, tendo na figura do Estado o seu executor por
meio de politicas de intervencdo (VASCONCELLOS, 2004).

1.1 Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
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A concepgéo do Estado como importante instrumento de regulacéo, € legitimada
a partir do livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard Keynes.
Enquanto os ideais de Adam Smith (que tiveram grande adesdo a partir do século XV1II)
do laissez-faire e do poder de auto-regulacdo do mercado, ndo concebiam a intervencéo
do Estado, Keynes admitia a necessidade deste interferir fortemente.

Tal concepcéo, baseava-se na ideia de que o mercado ndo se autorregulava, e o
ponto chave para 0 bom andamento da economia era o investimento produtivo. De acordo
com Keynes (1992) o alcance do pleno emprego sO seria possivel por meio da
interferéncia do governo, uma vez que a procura efetiva seria determinada pelo
rendimento, ou seja, sé haveria consumo se houvesse renda, e s6 haveria renda, se
houvesse investimento produtivo capaz de gerar emprego. Todavia, a incerteza do futuro
(com destaques em cenarios de recessdo econdmica), faria com que o indice de
investimento diminuisse em detrimento a preferéncia pela liquidez.

Em resumo, para Keynes (1992), o investimento produtivo por parte da esfera
privada, s6 aumentaria em um cenario de ja crescimento do PIB, caso contrério, a
preferéncia seria pela liquidez, o que provocaria o desemprego. Logo, caberia ao Estado,
por meio da implementacdo de politicas anticiclicas, recuperar a economia, através do
endividamento publico, desenvolvendo politicas de incentivos ao investimento privado,
por meio de taxas de juros mais baixas.

A doutrina Keynesiana constitui-se como uma teoria econémica que adquiriu
posicdo de destaque no inicio da década de 1930, no momento em que o capitalismo vivia
uma de suas mais graves crises, a de 29. Seu primeiro adepto foi Franklin Delano
Roosevelt, o qual, por meio do New Deal4, com o intuito de livrar a economia americana
da grande depressdo, implementou uma série de medidas de interferéncia estatal.

A corrente keynesiana atribuiu ao Estado a competéncia de proporcionar
beneficios sociais que assegurem a sociedade o usufruto de um padrdo minimo de vida,
como a reducdo da jornada de trabalho, a criacdo do salario minimo e do seguro-
desemprego, dentre outros (CANOTILHO, 1999). Dessa maneira, para promover o
Estado do Bem-Estar Social (Welfare State) o Estado comeca a desenvolver politicas
publicas voltadas a populacdo, expandindo a estatizacdo de setores econdmicos, assim

como acentuando a intervencdo publica na esfera privada. No Brasil, por exemplo, pode-

4 New Deal (em portugués, novo acordo ou novo trato) foi o nome dado a série de programas
implementados nos Estados Unidos entre 1933 e 1937 pelo Estado americano, sob a presidéncia de Franklin
Delano Roosevelt, a fim de recuperar e reformar a economia norte-americana da Grande Depressao.
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se apontar que essa estatizacdo, fora percebida com maior vigor apds a criacdo da
Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) e da Petrobras — ambas datadas da metade do

século XX.

1.2 Formas de intervencdo estatal

O Estado detém de diversos atributos para intervir na economia, por meio dos
quais, busca proporcionar o crescimento econémico, 0 emprego e a estabilizacdo de
precos. Entre esses instrumentos, merece destaque as politicas fiscal e monetéria atraves
das quais pode-se controlar aspectos como: salarios, precos, inflagdo, assim como,
restringir ou impor choques na oferta e na demanda (MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980).

A politica monetaria, objetiva promover o controle de moeda, do crédito e da
taxa de juros, o que contribui para a manutencgdo da economia, para as decisdes de pregcos
e investimentos e influencia o controle da inflagdo etc (MATIAS-PEREIRA, 2010). Esta
tende a interferir mais decisivamente sobre as decisfes de investimento, uma vez que a
oscilagéo das taxas de juros, afetam especialmente os mercados de ativos. (CARVALHO,
2008). Entre os instrumentos da politica monetéria estdo:

Emissdes, reservas compulsdrias (percentual sobre os dep6sitos, que 0s
bancos comerciais devem colocar a disposicao do Banco Central), open
Market (compra e venda de titulos publicos), redescontos (empréstimos
do Banco Central aos bancos comerciais) e regulamentacdo sobre
crédito e taxa de juros (VASCONCELLOS, 2004, pg 88).
Geralmente, quando ha crises econdmicas em um pais, com o aumento do

desemprego e queda da producao, o governo tende a implementar uma politica monetaria
caracterizada como expansionista. Neste tipo de intervencdo, o Estado busca estimular o
crescimento econémico através da inser¢do de moeda no mercado e a reducédo da taxa de
juros. Ja em um cenario de crescimento excessivo e hiperinflacdo, o governo adota
medidas mais restritivas, as quais vdo diminuir a quantidade de moedas em circulacao
(VASCONCELLOS, 2004).

No Brasil, o Estado (como agente normativo e regulador da atividade
econdmica) s6 pode interferir naquilo que esteja amparado legalmente pela Constituicdo
Federal de 1988. O artigo 174 prevé que “(...) O Estado exercerd, na forma da lei, as
funcdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor
publico e indicativo para o setor privado.” Ademais, o artigo 192 prevé que o sistema

financeiro nacional deve estruturar-se de maneira que atenda os interesses da sociedade:
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O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicGes que o integram (BRASIL, 1988).

No que diz respeito a politica monetéria brasileira, sua execucao cabe ao Banco

Central (BACEN) e sua normalizacdo € feita pelo Conselho Monetario Nacional. Em
relacdo as taxas de juros, seu controle se da pelo Comité de Politica Monetéria do Banco
Central (COPOM), através do qual, tanto o Banco Central quanto o Governo estipulam
metas de controle inflacionario e a forma de execuc¢do da politica, seja ela expansionista
ou restritiva.

A politica fiscal por sua vez torna possivel o aquecimento da economia e 0
aumento da renda, uma vez que envolve aspectos como a alocagdo de recursos através da
administracdo e geracdo de receitas governamentais (MATIAS-PEREIRA, 2010).
Carvalho (2008) aponta que por meio dessa politica macroeconémica, 0 governo age
diretamente sobre a demanda através de seus dispéndios financeiros e de maneira indireta
com os tributos incidentes sobre a esfera privada. Dessa maneira, diante a possivel
incerteza do investimento ou consumo por parte do setor privado, 0 governo se vale de
mecanismos de compensacdo do declinio da demanda, por meio da ampliacdo de sua
propria demanda por bens e servicos, mantendo-a estabilizada.

Para Rossetti (1987) os instrumentos fiscais podem ser divididos em Consumo
do Governo, Investimentos e Subsidios e Transferéncias. O primeiro tem como finalidade
produzir de forma coletiva e diz respeito aos gastos estatais destinados a pagamentos
envolvendo civis e militares, aquisi¢do de materiais e admissdes de terceiros. O segundo
envolve os gastos com a construcdo de ferrovias, escolas, postos de saude, etc. Por fim, o
terceiro envolve os subsidios e transferéncias os quais tem como objetivo garantir a
coletividade, pre¢os mais baixos quanto ao consumo de produtos e servicos.

Um dos mecanismos alimentadores da politica fiscal brasileira, é a politica de
incentivos via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o
qual constitui-se como o segundo maior banco de desenvolvimento do mundo, atras
unicamente do China Development Bank. Este, detém o papel central de promover
financiamentos para as empresas do Brasil, através do fornecimento de crédito a taxas
subsidiadas de aproximadamente 1/3 da de mercado, o que proporciona ganhos
competitivos as empresas subsidiadas (ESTADAO, 2019).
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O BNDES assumiu papel estratégico na conducdo da politica macroecondmica
brasileira, uma vez que, de 2008 quando era responsavel por financiar 26% das operacgdes

de crédito realizados por pessoas juridicas, passou em 2010 ao patamar de 36%.

1.2.1 Origem do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

Segundo verbete publicado pela FGV (2019), o BNDES surge como Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDE), a partir da promulgacédo da Lei n® 1.628, de 20
de junho de 1952. A principio, a este cabia a fungdo de, como agente do governo federal,
promover através do financiamento o desenvolvimento da economia brasileira. “Art. 8°
(...) € criado, sob a jurisdicdo do Ministério da Fazenda, o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico, que também atuard, como agente do Governo, nas
operacdes financeiras que se referirem ao reaparelhamento e ao fomento da economia
nacional.”

A principio o BNDE -constituia-se como uma autarquia vinculada pelo
Ministério da Fazenda, entretanto, o artigo 189 do Decreto-Lei n°® 200 de 1967 atribuiu
ao ministro do Planejamento e Coordenacéo Geral a supervisdo do banco. Posteriormente,
com a extincdo do ministério, coube a Secretaria de Planejamento da Presidéncia da
Republica essa funcédo, até 1979. Com a aprovacao da Lei n® 5.662, de 21 de junho de
1971, o banco tornou-se uma empresa publica vinculada ao Ministério do Planejamento
e Coordenacdo Geral e ficou responsavel por efetuar todas as operacfes bancérias
necessarias para promover o desenvolvimento da economia, podendo estas formalizarem-
se no exterior.

O Decreto n° 73.713, de 1° de margo de 1974, aprovou o estatuto da empresa
publica BNDE, até hoje em vigor. Este, entre outras coisas, autorizou a instituicdo a
realizar aplicacfes ndo-reembolsaveis em projetos ou programas de ensino e pesquisa e
criou o conselho do BNDE, extinguindo o conselho da administracdo até entdo instituido.

Por fim, com o Decreto n° 83.425, de 8 de maio de 1979, o BNDE acabou
vinculado ao Ministério da Industria e do Comércio, e ndo mais a Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Republica.

Em maio de 1982 a instituicdo assumiu atribuicdes da vertente social, 0 que
levou a agregacdo do S em seu nome, o qual passou a se chamar Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Quanto a fonte de recursos da



17

instituicdo, de acordo com Amorosino (2016), cerca de 80% advém do Tesouro Nacional
e do Fundo de Amparo ao Trabalhador, popularmente conhecido por FAT.

De acordo com o site do BNDES, atualmente, o apoio oferecido ocorre através
de “financiamento a investimentos, subscricdo de valores mobiliarios, prestacdo de
garantia e concessdo de recursos ndo reembolsaveis a projetos de carater social, cultural
e tecnologico”, sendo que sua atuacao se da por meio de produtos, programas e fundos, a
depender da modalidade e da caracteristica das operacoes.

Entre os indexadores do empréstimo do BNDES, até 2017, estava a Taxa de
Juros de Longo Pazo (TJLP). Esta, foi instituida pela Medida Provisdria n® 684, de 31 de
outubro de 1994, publicada no Diério Oficial da Unido em 03 de novembro de 1994 e foi
utilizada como parametro para a definicdo do custo basico dos financiamentos fornecidos
pelo BNDES. A TJLP era definida pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada pelo
Banco Central (BACEN). Possuia 0 tempo de vigéncia de trés meses (trimestral) e
consistia em uma taxa inferior as praticadas por outros bancos e a que o governo utilizava
para pagar os compradores de titulos publicos. Para sua definicdo, o conselho monetario
levava em consideracdo a meta de inflagdo calculada pro rata para os doze meses
seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, baseada ainda nas metas anuais fixadas
pelo Conselho Monetario Nacional e o prémio de risco.

A partir de 1° de janeiro de 2018 a TJLP foi substituida pela Taxa de Longo
Prazo (TLP). Esta compde a taxa de juros final, juntamente com as remuneragc0es
(spreads) do BNDES e dos bancos repassadores e a taxa de risco de crédito do cliente:
juros reais pré-fixados (TLP-Pré) e da inflacdo (IPCA). Diferentemente da TJLP, a TLP
deve se igualar a taxa de juros do mercado em um periodo de cinco anos, tendo como
base um dos titulos publicos emitidos pelo tesouro, o0 NTN-B, logo, as taxas dos
financiamentos aumentaram e deixaram de ser tdo subsidiadas. Atualmente, a TLP é de
6,49%.

O BNDES conta ainda com uma subsidiaria denominada FINAME (Fundo de
Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e Equipamentos Novos), além de operacdes
no mercado de capitais através de sua subsidiaria BNDESPar, sociedade por acGes
responsavel por realizar investimentos em empresas de capital aberto, por meio da compra
de acdes, titulos e participacGes societarias destas. De acordo com ata da 5% assembleia
geral extraordinaria realizada em 29 de junho de 2018:

A BNDESPAR tem por objetivo o desenvolvimento econémico e social
por meio do fomento ao mercado de capitais, bem como o incentivo e
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0 apoio a empreendimentos e operagdes, abrangidos por seu objeto
social (DIARIO OFICIAL DA UNIAOQ, s/pg, 2018).
Logo, todos os incentivos fornecidos pelo BNDES, devem estar atrelados a ideia

de desenvolvimento e de beneficios para a sociedade como um todo. A industria de carne

(tema do préximo capitulo), foi e é um dos segmentos mais favorecidos pelo 6rgao.

CAPITULO 2: PRODUCAO PECUARIA NO BRASIL E NO MUNDO

2.1 A indUstria de carne em ndmeros

A bovinocultura é uma atividade de relevancia socioeconémica. A pecudria, a
qual envolve desde a producdo a comercializacdo de produtos e subprodutos de género
alimenticio, movimenta um grande namero de agentes e estruturas, gera renda e cria
empregos em seus diversos segmentos.

Atualmente (ano de 2019), segundo o Farmnews (2019), espera-se que a
producdo mundial de carne bovina aumente de maneira a obter recorde de producao,
alcangando 63,62 milhdes de toneladas, com crescimento de 1,2% frente as 62,87 milhdes
de toneladas em 2018.

Gréfico 1: Evolucdo da producdo mundial de carne de boi, em milhdes de toneladas
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Fonte: Adaptado de FARMNEWS, 2019.

Em relagdo ao consumo mundial, se prevé o alcance de 61,73 milhdes de
toneladas, 1,0 milhdo a mais que em 2017.
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O Brasil assume posicao de destaque quando o assunto € o ramo de proteina
animal. Especificamente em relacdo a bovinocultura, tém-se que o rebanho brasileiro é de
218,23 milhdes de cabecas de gado, nimero maior que a propria populacao, a qual passou dos
207 milhGes de pessoas em 2017, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatisticas (IBGE). Ademais, 0 pais é grande produtor, exportador e consumidor da proteina.

Segundo a SCOT Consultoria (2018), o pais ocupa a posi¢do de segundo maior
produtor de carne bovina, ficando atras apenas dos Estados Unidos (EUA); em terceiro,
quarto e quinto lugar estdo, respectivamente, a Uni&o Europeia (UE), China e india. Em
2017, conforme aponta a BeefPoint (2017), o Brasil foi responsavel por 23% do rebanho
mundial (ficando atras da india com 30%) e por 16% de toda a produc&o (contra 19% dos
EUA). Vale destacar ainda que no periodo, o pais assumiu o0 posto de maior exportador
do produto, respondendo por 18% das exportacdes mundiais. Em termos de consumo, 0
Brasil carrega o titulo de terceiro maior consumidor (participacao de 13,03%), de acordo
com o Farmnews (2018), atras dos EUA (participacdo de 20,67%) e da China
(participacdo de 14%), mas este, vem diminuindo. Abaixo estdo relacionados os dados
referentes a evolucdo da produgéo, exportacdo e consumo de carne bovina, assim como

da variacdo das exportagdes e a participacdo da producdo nacional nas exportagoes.

Quadro 3 — Producao, exportacdo, consumo e participacdo das exportagcdes na producao

nacional
Exportagao (carne Participagéo Consumo
Ano Producéo bovina in natura e | Var. Exportacdo .
. - (%) interno (kg)
industrializada)

1999 6.567.033 $323,60 / 8,24% 35,3
2000 6.455.921 $388,50 20,1% 8,58% 36,3
2001 6.753.739 $520,70 60,9% 11,69% 35,3
2002 6.952.308 $536,10 65,7% 13,36% 36,6
2003 7.159.240 $765,00 136,4% 16,87% 36,4
2004 7.576.933 $1.434,00 343,1% 21,52% 36,4
2005 8.151.498 $1.928,40 495,9% 22,79% 36,5
2006 8.600.230 $2.212,50 583,7% 24,43% 37
2007 7.783.293 $2.588,90 700,0% 28,20% *
2008 9.020.000 $3.149,90 873,3% * *
2009 8.930.000 $2.166,30 569,4% * *
2010 9.110.000 $2.954,70 813,0% * *
2011 9.030.000 $3.075,90 850,4% * 33,6
2012 9.300.000 $3.212,30 892,6% * *
2013 9.670.000 $3.815,80 1079,1% * *
2014 9.720.000 $4.267,20 1218,6% * *
2015 9.420.000 $3.317,70 925,2% * 30,6
2016 9.620.000 $3.285,40 915,2% * *
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Fonte: Elaborado a partir dos dados: Producdo: FNP — Anualpec (2008) — producdo em tonelada
equivalente carcaca e Farmnews (2018) / Exportagdo (em milhdes de toneladas) e Variacao da exportacdo:
FARMNEWS (2018) / Participacéo: Caleman e Cunha (2011) / Consumo interno: (de 1999 a 2006) Abiec
(2008) e (2011 e 2015) FARMNEWS (2018). * ndo encontrado.

No primeiro quadrimestre de 2019, entre 0os maiores importadores de carne
bovina brasileira, aparecem em destaque China, Hong Kong e Egito respectivamente,

como ressalta o quadro abaixo.

Quadro 4 - Maiores compradores de carne bovina do Brasil no 1° quadrimestre de 2019,
segundo dados do MDIC

Paises Jan. a Abr
China $ 442,39
Hong Kong $ 244,79
Egito $ 121,18
Chile $ 118,92

Ird $ 114,29

E. Arabes Unidos $ 110,31
Italia $ 52,30
Russia $ 50,18
Arébia Saudita $ 48,23
Israel $ 43,36
Outros $ 32791

Fonte: Farmnews (2019).

2.2 A agroindustrializagdo do setor de carne bovina brasileira

O abate de bovinos no Brasil teve inicio no comec¢o do século XX a partir da
instalacdo de multinacionais que com capital de origem norte americana e inglesa,
iniciaram o comércio de carne enlatada e congelada e mantiveram-se lideres do segmento
até a década de 70, tendo como principal foco a exportacdo. Eram elas: as norte
americanas Armour & Co., Swift & Co., Wilson & Co. e a britanica Anglo (RELATORIO
SETORIAL GAZETA MERCANTIL, 1998 apud PIGATTO, 2001)

O intuito desses investidores era transformar o pais instrumento de fornecimento
de produtos de origem animal para 0 mundo, isso em decorréncia da grande demanda
internacional durante e ap6s a Primeira Guerra Mundial (ARRUDA; SUGALI, 1994).

Segundo Pigatto (2001) no inicio da instalacdo da industria de carne no Brasil,

enquanto a grande producdo dos frigorificos multinacionais destinava-se ao mercado
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externo, para abastecimento interno havia pouco produto disponivel, uma vez que o0s
encarregados para suprirem a demanda eram o0s pequenos abatedouros.

Especificamente até o0 ano de 1943, no periodo que compreendeu a Segunda
Guerra Mundial, houve reducdo acentuada no abastecimento interno, isso porgue
observou-se um elevado indice de abates desordenados realizados com o intuito de
atender a demanda do mercado externo. Essa situagéo levou o governo a intervir por meio
da proibicao das exportacGes e do tabelamento dos precos da carne.

Com o crescimento do processo de urbanizagdo no Brasil entre os anos 40 e 50,
houve expansdo da producdo destinada ao consumo nacional, uma vez que surgiram
frigorificos de médio porte dotados de tecnologia que produziam em quantidades
significativamente maiores que os abatedouros convencionais. Estes se expandiram
principalmente na década de 70, formando grandes unidades produtivas, beneficiando-se
da formacéo dos transportes rodoviarios, que possibilitaram o surgimento de um mercado
nacional integrado e grupos regionais de consumo (CAMPQOS, 1994).

Ocorre ainda nesse periodo, um processo de reestruturacdo da cadeia produtiva.
O gado chega ao Centro-Oeste através de pecuaristas que para l& migram em busca de
terras mais baratas. O governo emite medidas protetivas a industria, permitindo a
exportacdo apenas de carnes industrializadas em virtude a seu maior valor agregado, o
que leva as grandes multinacionais frigorificas a terem que disputar mercado interno em
segmentos especificos, 0 que ndo oferecia a elas as mesmas vantagens antes alcancadas
com a venda para o mercado externo. Consequentemente, conforme aponta Malheiros,
Borges e Cunha (1996) os frigorificos exportadores de carne bovina tiveram que enfrentar
a concorréncia no mercado interno em segmentos especificos que ndo apresentavam a
vantagem competitiva antes alcancada com a venda para o exterior. Sendo assim, as
multinacionais que antes dominavam o setor venderam suas unidades para
estabelecimentos nacionais, como foi o caso da Armour & Co., a Swift & Co. e a Wilson
& Co. A industria de carne, antes formada por meio de capital estrangeiro, passa entdo a
ser construida com recursos proprios do pais.

No final da década de 80, as grandes indUstrias de aves e suinos passam a adquirir
os frigorificos de carne bovina concentrando cada vez mais o setor (CONFEDERACAO
NACIONAL DA AGRICULTURA - CNA; INSTITUTO EUVALDO LODI - IEL;
SEBRAE NACIONAL., 2000). Na década de 90, o grupo Kaiowa decretou faléncia, em
1993 a Anglo foi vendida (Gltima multinacional ainda presente no pais), e a Bordon no

segundo semestre de 2000 foi comprada pelo grupo Bertim. E nesse momento que novos
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grupos comecam a despontar na lideranca do setor, como os frigorificos Bertin,
Independéncia, Minerva e a Friboi (PIGATTO, 2001), esta Gltima em 2007 adquiriu a
empresa norte americana Swift e se tornou o JBS-Friboi, assumindo o posto de maior
frigorifico do mundo (YATABE, 2009 apud Golani; Moita, 2010). Vale destacar ainda,
mais recentemente a Ascencdo da Brasil Foods S/A, que surgiu da fusdo entre a Sadia
S/A e a Perdigdo S/A. Das maiores empresas que atuam no mercado mundial, hoje
aparecem em destaque a JBS S/A e a Brasil Foods S/A, as quais sdo consideradas de

grande expressividade no volume de vendas de carne processada (PIGATTO, 2011).

2.3 Principais empresas brasileiras do ramo

Segundo pesquisa realizada pela ONG Reporter Brasil em 2013, a cada 10
dolares de faturamento com exportacdo de carne dos frigorificos do Brasil, pelo menos 8
tinham como destino trés das maiores empresas do ramo, séo elas: JBS, Marfrig e Brasil
Foods.

A JBS fundada em 1953 por José Batista Sobrinho adquiriu varias empresas
concorrentes e atualmente é a maior produtora de carne do mundo com um lucro liquido
de R$ 1,1 bilhdo somente no primeiro trimestre de 2019 (JBS, 2019). Sua atuagdo se da
no processamento de carnes bovina, suina, ovina e de frango e no processamento de
couros. A Brasil Foods por sua vez foi criada em 2009 da fuséo entre a Sadia e a Perdigéo
e sua receita liquida em 2018, atingiu R$ 34,5 bilhdes (BRASIL FOODS, 2019). J4 a Marfrig
ocupa o terceiro lugar no quesito maiores produtores de carne da América Latina, adquiriu
a Seara, uma das empresas mais reconhecidas no segmento de aves e embutidos em 2009,
e seu faturamento em 2018 chegou a R$ 29,7 bilhdes (MARFRIG, 2019). Atualmente,
estas duas ultimas empresas discutem uma possivel fusdo que formaria a segunda maior
empresa do setor no Brasil em valor de mercado, atras apenas da JBS (G1, 2019).

Outra empresa que merece destaque é a Minerva Foods que possui 11
frigorificos, uma planta de processamento, nove centros de distribuicdo e 13 escritorios
internacionais, com uma receita liquida que atingiu em 2017 R$ 12,1 bilhdes
(MINERVA FOODS, 2019).

Quadro 5 - Participacdo dos grupos de capital aberto no abate anual de bovinos com
inspecdo federal no Brasil, de 2006 a 2015, em milhdes de cabegas

| Empresa | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
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JBS 341 | 3,62 39 5,92 6,48 | 6,92 7,37 | 8,68 9,38 8,29
Marfrig 2,36 | 2,46 2,48 1,57 2,65 | 2,58 2,42 2,69 2,76 2,15
Minerva 0,79 | 091 1,04 1,29 1,44 1,69 1,71 2,01 2,13 2,28

BRF - - - 0,38 052 | 054 | 05 | 048 0,48 0,16

Soma 6,56 | 6,99 7,42 9,16 | 11,09 | 11,74 | 12,04 | 13,86 | 14,75 | 12,88

Abate Brasil | 24,87 | 25,15 | 22,37 | 21,26 | 21,89 | 21,84 | 23,49 | 26,65 | 26,88 | 22,8

26,40 | 27,80 | 33,20 | 43,10 | 50,70 | 53,70 | 51,20 | 52,00 | 54,80 | 56,40
% % % % % % % % % %

Participacdo

Fonte: Carvalho e De Zen (2017).

De acordo com Carvalho (2016), essas quatro empresas detém mais de 30% das
unidades frigorificas existentes no pais, sendo responsaveis por quase 60% dos abates
realizados por dia, como pode-se notar no quadro acima, onde é possivel observar ainda
um grande salto no periodo exposto, com énfase para a JBS, a qual passou de 3,41% (em
2006) para 8,29% (em 2015) de representatividade nos abates nacionais. A ascensdo
dessas industrias, em especial a JBS, muito se deveu a fatores como o apoio oferecido

pelo governo.

CAPITULO 3: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO E IMPACTOS
NA CADEIA PRODUTIVA DA CARNE

3.1 Frigorificos brasileiros e o0 apoio via BNDES

A ascensdo das industrias anteriormente citadas, em especial da JBS em muito
foi desencadeada pelo apoio oferecido pelo governo. O segmento de proteinas é um dos
mais subsidiados do setor agricola, principalmente no que se refere aos desembolsos via
BNDES, quando considerado o periodo a partir do inicio do século XXI.

De 2005 a 2016, o BNDES desembolsou R$ 31,2 bilhdes para os frigorificos.
Destes, R$ 18,8 bilhdes via crédito e R$ 12,4 bilhdes em operagdes de mercado de
capitais. Especificamente para a JBS (considerando-se os aportes feitos a Bertin,
incorporada pela empresa) foram destinados 8,1 bilhdes (somente de 2007 a 2010)
(RELATORIO FINAL DA CPlI DO BNDES, 2018). Abaixo a divisio do apoio do
BNDES aos principais frigorificos.

Grafico 2 - Divisdo do apoio do BNDES e BNDESPAR ao setor de carnes (2005-2016)
(%)
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Fonte: Relatério final da CPI do BNDES, 2018.

Grafico 3 - Divisdo do apoio do BNDES e BNDESPar ao setor de carnes (2005-2016)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do relatério final da CP1 do BNDES, 2018.

Dos 50 maiores tomadores de recursos do BNDES (de 2004 a 2012), segundo o
site oficial do banco, aparecem trés grandes frigorificos nacionais. Abaixo o0

posicionamento destes em grau de importancia e o volume de recursos adquiridos.
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Quadro 6 - Posicionamento e volume de recursos dos frigorificos que aparecem entre 0s

50 maiores tomadores de recursos do banco (2004 a 2012)

De 2004 a 2006 De 2007 a 2009 De 2010 a 2012
Empresa Posi¢cdo no | Volume de | Posi¢do no | Volume de | Posigdo no | Volume de
Ranking Recursos Ranking Recursos Ranking Recursos
JBSS.A 19° 1.034 M 10° 4.348 M 32° 1.881 M
BRF - BRASIL 0 o 0
FOODS S A 21 903 M 22 1.658 M 43 1.481
MARFRIG
GLOBAL * * 38° 1.101 M 16° 2.870 M
FOODS S.A

M: milhGes; *A empresa ndo aparece no ranking no periodo em especifico.
Fonte: Elaborado a partir dos dados do BNDES, 2019.

N&o por acaso, as 3 empresas objeto de estudo estiveram entre os 40 maiores

tomadores de recursos da entidade. Abaixo, a relacdo de algumas das principais operacoes

realizadas pelas companhias via BNDES, segundo o portal transparéncia do banco.

Quadro 7 — Principais operagdes das empresas JBS, BRF e Marfrig via BNDES

Empresas JBS | BRF | Marfrig
Operacdes Recursos
Operacdes R$ 2.761.472517 (2006 a
diretas e R$ 200.000.000 em 2008, 2010 a 2012 e
indiretas | 2010, para Aquisic¢des e | 2015), para Modernizacdo R$ 219'.542'183 (2097 € 2010),
x . L . via BNDES Finem
ndo Giro e ampliacdo de unidades
automaticas produtoras
OperacBes
de R$ 1.031.758.500 (2006 | R$ 1.010.727.500 (2008 a | R$ 225.094.150 (2006, 2007,
exportacdo | a2011), via BNDES 2011), via BNDES Exim | 2010 e 2011), via BNDES Exim
Pré- Exim Pré-Embarque Pré-Embarque Pré-Embarque
Embarque
R$ 4.949.841.981 (2007 RS 3?gfé?g\}ig%iggf;iom e
Operagdes | a 2010), via Subscricdo [ R$ 405.439.060 (2007 e . P ¢
: S . I integralizacdo de acoes e
de Renda e integralizacdo de 2009) via Participacéo -
- ~ " . . debéntures para
Varidvel | a¢Bes e debéntures para acionaria . . AL
. AR internacionalizacéo e
internacionalizacdo o
modernizacao
Qperacoes R$2%21%.)92Ve:gg\l(§g%6 %| R$50.000.000em 2009, | R$ 2.209.151 (2006, 2007
- - via BNDES Automaético 2010), via BNDES Finame
Automaticas Finame

Total

R$ 7.103.529.268,00

R$ 4.227.639.077,00

R$ 4.046.736.870,00

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Portal Transparéncia do BNDES, 2019.
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Segundo informacdes do site do BNDES, a seguir sdo descritos os métodos de
financiamentos acima expostos:

Operac0es diretas e indiretas ndo automaticas: no método indireto, as operacoes
sdo realizadas pelas instituicdes financeiras credenciadas pelo BNDES no valor minimo
de R$ 10 milhdes. Entretanto, é necessario que esta apresente uma Consulta Prévia do
financiamento, a qual ser4 encaminhada ao BNDES para posterior analise e aprovacao.
Como exemplo dos recursos financiaveis pela linha, estad a aquisicdo de maquinas e
equipamentos. As operacOes diretas por sua vez, compreendem aquelas que o valor
financiado ultrapassa os R$ 10 milhdes e onde se faz necessario apresentar o pedido ao
BNDES via Roteiro de Pedido de Financiamento, o qual constitui-se como um documento
onde sdo apontados aspectos como as caracteristicas basicas da empresa e do
empreendimento. Esses financiamentos sdo realizados via BNDES Finem. Este Gltimo €
voltado para projetos de investimento que de alguma maneira priorizem aspectos que
proporcionem beneficios a sociedade, como por exemplo seguranca publica, meio
ambiente, geracdo de energia solar, producdo de alimentos e biocombustiveis, entre
outros.

Operacdes de exportacdo Pré-Embarque: consiste em um financiamento para a
producdo de bens com a finalidade de exportacdo. Nela, o exportador solicita a uma
instituicdo credenciada o montante a ser financiado, o BNDES avalia e, se aprovada, a
transacdo é feita, devendo o exportador produzir os bens e o exportar, assim como pagar
as parcelas via agente financeiro.

OperacOes de Renda Varidvel: a atuacdo do BNDES em renda variavel se da
através das modalidades: Subscricdo de Valores Mobiliarios como agdes ou debéntures
conversiveis; Participacdo em Fundos de Investimento; Aquisi¢do de Ac¢bGes em Pregédo
na Bolsa de Valores e Aquisigdo de Certificados de Investimento. Empresas de capital
aberto sdo beneficiadas ainda pelo apoio a operag6es privadas estruturadas ou através da
participacdo da BNDES Participactes S.A em ofertas publicas.

Operacdes indiretas automaéticas: sdo voltadas para o credenciamento de
maquinas e equipamentos especialmente. Como exemplo das linhas de financiamento que
se enquadram nesse quesito estdo, por exemplo: 0 BNDES Finame (caracterizado pelo
financiamento destinado para a producdo e comercializa¢do de maquinas e equipamentos)
e obras citadas e 0 BNDES Automatico (destinado a projetos de investimento e programas
de capital de giro).
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De acordo com o BNDES (2019), o apoio ao setor de carnes, com destaque para
a JBS, teve como objetivo a execucdo da Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio
Exterior iniciada em 2004 e com maior vigor a Politica de Desenvolvimento Produtivo
de 2007, a qual determinou setores estratégicos para o apoio do banco, entre 0s quais 0
setor de carnes e a JBS se inserem através do Programa “Consolidar e Expandir a
Lideran¢a” com o intuito de: “(i) Consolidar o Brasil como o maior exportador mundial
de proteina animal; (ii) Fazer do Complexo Carnes o principal setor exportador do
agronegocio brasileiro.” (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI),
2008, pg 33).

A politica tinha como “objetivo central dar sustentabilidade a expansdo da
economia” € como objetivos particulares “incentivar € ampliar os investimentos
produtivos, elevar as taxas de crescimento da economia brasileira e permitir que tal
crescimento se dé em bases sustentaveis” (IEDI, 2008, pg 1). Cabia ao BNDES, segundo
a politica o incentivo a projetos de investimento a partir dos 210,4 bilhdes a ele
destinados.

A politica ainda eliminou a incidéncia de 10F (aliquota de 0,38%) das operacdes
de crédito do BNDES e do Finepe, além de reduzir 20% no spread bésico das linhas do
BNDES (reducdo de 1,4% para 1,1% ao ano) e de 40% para bens de capital (reducéo de
1,5% ao ano para 0,9% ao ano). Além disso, o prazo do financiamento da linha FINAME

passou de cinco para dez anos.

CAPITULO 4: ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS: O EFEITO DO
SUBSIDIO PARA EMPRESAS BENEFICIADAS, PARA O BANCO E PARA A
PRODUCAO E CONSUMO DE CARNES NO BRASIL

A industria frigorifica brasileira vem apresentando rapida concentra¢do no que
diz respeito a sua estrutura produtiva. Como ja mencionado, em 2015 apenas 4 empresas
controlavam 56,40% do abate nacional (JBS, BRF, Marfrig e Minerva), em 2006 o nivel
de concentracdo era de 26,40% (CARVALHO E DE ZEN, 2017). Estes frigorificos
tornaram-se os grandes compradores de matéria prima e vendedores de carne e derivados.

Como consequéncia, os frigorificos passaram de pequenos e pulverizados (210
estabelecimentos legalizados no final dos anos 1970, com capacidade média de abate de
50.000 cabecas/ano - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2008) para

grandes e concentrados em regides especificas do pais (as maiores produtoras) sendo elas,
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0 Estado de S&o Paulo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais e Goias. Este
ultimo em 2009 acomodava 80 plantas industriais, com capacidade de abate médio de
cerca de 185.000 cabecas/ano conforme aponta a Associacdo das Industrias Brasileiras
Exportadores de Carne (ABIEC), 2009.

De acordo com Golon e Moita (2014), os pecuaristas caminharam em sentido
oposto a concentracdo dos frigorificos processadores, pois, mantiveram-se em grande
nimero e espalhados pelo pais, com uma producdo pequena por produtor. Tal fato
caracteriza a cadeia produtiva da carne para traz um oligopsoénio, ou seja, com muitos
ofertantes pecuaristas e poucos frigorificos processadores demandantes, como pode-se

observar no quadro abaixo.

Quadro 8 - Quantidade Média de Bovinos por Produtores no Brasil (1980 —2017)

1980 1985 1995-1996 2006 2017
Produtores * 3.390.582 | 3.748.024 | 3.604.343 - -
Bovinos 118.085.608 | 128.041.757 | 153.058.275 | 176.147.501 | 171.858.168
Rebanho Médio/Produtor 35 34 42 - -

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Censo agropecuario 1995-1996; Censo Agropecuario
2017. * Proprietéarios de terra — informacao ndo encontrada

O Censo Agropecuario de 2006 constatou que, no periodo, cerca de 33,99% dos
pecuaristas detinham até nove animais, 53,97% possuiam entre 10 a 99, 9,60% de 100 a
499 e apenas 2,42% eram proprietarios de mais de 500 cabecas, 0 que ressalta o fato
relatado acima.

Essa mudanca estrutural, a montante (em direcdo aos pecuaristas), e a jusante
(em direcdo aos consumidores), tende a conceder maior poder aos frigorificos, tanto no
que se refere a aquisicdo de matéria prima (como concluiu Golon e Moita (2014)), como
no estabelecimento do preco do produto a ser pago pelo consumidor final, propenso a
elevacao.

Abaixo estdo expostas as informagdes coletadas da PDP, série histdrica do preco
do boi gordo e da carne vendida ao consumidor final e dados das demonstragdes

financeiras dos frigorificos JBS, Marfrig e BRF.
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4.1 O impacto dos incentivos via BNDES no resultado financeiro dos frigorificos
estudados (de 2006 a 2016)

41.1JBSS.A

Especificamente em relacdo a JBS, dos recursos financiados de 2006 a 2016
(periodo objeto de estudo tendo em vista os incentivos fartos oferecidos aos frigorificos
nacionais no periodo), grande parte adveio do Banco Nacional de Desenvolvimento,
sendo que as principais transagdes, estiveram ligadas a internacionalizagdo da companhia,
com énfase na compra de outras empresas através de beneficios concedidos
especialmente via renda variavel por meio do BNDESPar. Em 2005, a empresa deu inicio
a seu processo de internacionalizacdo, contudo foi apenas em 2007 que a instituicdo
comecou a fazer suas aquisi¢des relevantes, muito devido ao apoio do banco. Logo de
inicio, observa-se que, ao inves do BNDES financiar a empresa a juros — como faz um
banco de investimento —, 0 banco injetou dinheiro na companhia em troca de tornar-se
seu socio.

Os aportes realizados pelo BNDESPar, tiveram inicio, como ja mencionado, em
2007 (mesmo ano em que a empresa abriu seu capital), sendo que estes deram-se a partir
de participacdo acionaria, e posteriormente debéntures conversiveis. No periodo, a JBS
era pouco internacionalizada, com receita de R$ 4 bilhdes ao ano. Em 2016, ja lider
global, as vendas anuais atingiram R$ 163 bilhdes (crescimento de aproximadamente
3.975%), com destaque para a participacdo da mesma em todos 0s continentes.

N&o por acaso, em 2012 o BNDES (maior acionista da JBS fora do grupo FB
ParticipacOes juntamente com a Caixa Econémica Federal) chegou a deter cerca de 30%

das acdes da empresa, como aponta o grafico abaixo.

Gréafico 4 — Participacdo (em %) do BNDES e da Caixa Econdmica Federal na JBS



30

35
30 3041 29,92

25 4
2099 2499 239

20 18,46 2036 2
T2

15
129 13

10 10;0716,07—16;37

6,92
5 4,92

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bndespar - BNDES ParticipacGes AS Caixa Economica Federal
Fonte: Economatica apud Infomoney; dados do BNDESPar de 2007 a 2012 (Folha).

Dos investimentos realizados, cabe ressaltar as transacdes abaixo, as quais
totalizaram R$ 5.610.441.980,80 no periodo de 2007 a 2010 e tiveram como objetivo o

incentivo a aquisigéo de outras companhias por parte da JBS.

Quadro 9 — Cronograma de transagdes da JBS através do BNDESPar

Data do Valor Total do Obietivo
Investimento Investimento (R$) J
06.07.2007 1.115.581.927,98 . I .

Apoiar a aquisi¢do da Swift Foods Company
09.08.2007 21.424.325,92
17.04.2008 635.400.000,00 ) L ) )
18.04.2008 335.267.813 30 Apoiar a aquisicao das C(_)mpaphlas National,
Smithfield e Five Rivers

28.05.2008 25.200.000,00
30.12.2009 2.265.280.493,00
05.02.2010 1.211.377.505,20 Apoiar a aquisicdo da Pilgrim's e associacdo a Bertim
12.02.2010 909.915,40

Fonte: Relatério final da CPI do BNDES, 2018.

Além dos investimentos apontados anteriormente, 0 BNDES concedeu o
montante de R$ 2.499.929.732 a Bertim (em 2008), empresa incorporada em 2010 pela
JBS, totalizando R$ 8.110.371.712,80.

A primeira operacdo do BNDESPar, objetivou 0 apoio a aquisicdo da Swift,
empresa norte americana considerada na época a terceira maior processadora de carne
bovina e de porco do mundo. Tal fato permitiu a JBS assumir o posto de maior empresa

de alimentos de origem bovina. A segunda operagdo envolveu a compra das também norte
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americanas National, Smithfield e Five Rivers, consideradas referéncias mundiais no setor
de carne bovina. Por fim, a terceira operagao possibilitou a aquisigéo da Pilgrim's (grande
produtora de frango) e associacdo a Bertim (conglomerado atuante nas areas
de Infraestrutura, Energia, Equipamento de Protecdo, Agronegocio, Alimentacdo
e Hotelaria), inica empresa brasileira entre as transagdes apoiadas.

O reflexo destas operacGes pode ser observado especialmente no patrimdnio
liquido, no caixa, equivalentes e aplicacbes e na receita liquida da empresa. Abaixo a
oscilacdo destas contas no periodo dos investimentos acima mencionados e no periodo

estudado:

Quadro 10 — Variagéo do patrimdnio liquido, da receita operacional liquida e do caixa,

equivalentes e aplicacGes de curto prazo da JBS no periodo estudado

Receita Operacional Caixa, Equivalentes e
Ano Patrim6nio Liquido P Aplicacdes de Curto
Liquida
Prazo
2006 -51,51% 20,26% -30,29%
2007 1568,76% 228,75% 305,38%
2008 100,83% 114,54% 116,53%
2009 212,18% * 121,13%
2010 5,98% * -19,59%
2006 em relagdo a 2010 10.987,64% 1.171,89% 1.460,71%
2010 em relagéo a 2016 22,76% 211,40871 129,60%
2006 em relagdo a 2016 13.511,20% 3.860,79% 3.483,55%

*ndo calculado porque nédo foi encontrada a demonstracéo do resultado do exercicio da empresa do ano de
2009. Fonte: Elaborado a partir das demonstracGes financeiras da empresa, 2019.

O maior crescimento pode ser observado no patriménio liquido da empresa,
como esperado, tendo em vista as aquisi¢Oes realizadas. A maior ascensédo em termos de
patriménio, receita e caixa, equivalentes e aplicacdes, se d& em 2007, quando
concretizada a aquisicdo da Swift. Este ano compreendeu uma recuperacdo do
patrimdnio, uma vez que este apresentava-se em declinio. De 2006 a 2010, o patrimbnio
cresceu 10.987,64%, a receita 1.171,89% e o caixa, equivalentes e aplica¢Ges 1.460,71%.
2010 a 2016 também apresentou crescimento em todos os itens analisados, mas em menor
nivel que 2006 em relacdo a 2010. De 2006 a 2016, o patriménio registrou variagdo de
13.511,20% (passou de R$ 183.045,00 para 24.914.627 (milhares de reais)), a receita de
3.860,79% (passou de R$ 4.301.682,00 para R$ 170.380.526,00 (milhares de reais)) e 0
caixa, 3.483,55% (passou de R$ 261.071,00 para R$ 9.355.622,00 (milhares de reais)).
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Além dos incentivos via BNDESPar, vale ressaltar ainda os financiamentos da
linha Pré Embarque realizados de 2006 a 2011, no valor total de R$ 1.031.758.500,00.
Neste mesmo periodo, como consequéncia, as receitas oriundas do mercado externo
tiveram crescimento de 525,36%, passando de R$ 2.504.195 para R$ 15.660.294
(milhares de reais) o que auxiliou na internacionalizagdo da companhia. Em 2016, a
receita ja alcancava os R$ 48.625.396,00 milhares de reais, variacdo de 1.841,75% frente
a 2006. A receita total alcangava ainda os R$170.380.526 milhares de reais (em 2006 era
de apenas R$ 4.749.051 milhares de reais). Ademais, os R$ 921.928.787,00 financiados
via FINAME, no periodo de 2006 a 2016, impactaram diretamente no imobilizado da

empresa

Gréafico 5 — Evolucdo do Ativo Imobilizado da JBS (em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir das demonstragdes financeiras da empresa, 2019.

Em 2005, o ativo imobilizado era de pouco mais de R$840.000 milhares de reais,
sendo que a partir do periodo estudado ele comeca a aumentar, alcancando mais de R$
33.500.000 milhares de reais, salto de 3.888% frente a 2006.

Como resultado do impulso provocado pelos investimentos do banco na JBS,

houve impacto nos indices de liquidez seca da empresa, como aponta o grafico abaixo.
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Grafico 6 — Indice de Liquidez Seca da JBS
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

Considerando a alavancagem financeira tornado a partir dos subsidios oferecidos
pelo BNDES, é possivel afirmar que mesmo em condi¢oes de endividamento derivado do
financiamento publico, tem-se resultado mais que proporcional nas receitas, que por sua
vez impactam o Indice de Liquidez Seca.

Levando-se em consideracdo que um indice bom é aquele superior a 1 nota-se
que em 2004 e 2005, os indices eram desfavoraveis (abaixo de 1), ja de 2006 a 2016, com
os incentivos do BNDES, a maioria dos indicadores tornam-se favoraveis, com destaque
para 2006 (1,449), o que evidencia uma queda dos estoques em relacéo aos ativos de curto
prazo da empresa.

A diminuigdo do estoque esta ligada ao aumento no volume de vendas da
empresa, ja apontado anteriormente, e que influenciou ainda na melhora do indice de giro
de estoque da companhia, como ressalta o grafico abaixo.
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Gréfico 7 — Indice de Giro de Estoque da JBS
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

De 2004 a 2006 o indice cai, mas a partir de 2008 comega a subir, passando de
9,46 em 2004 para 15,51 em 2016, ou Seja, a empresa girou estoque mais vezes no ano,
fator positivo e que reflete 0 aumento das vendas que variou, Como exposto anteriormente,
1.841,75% de 2006 a 2016, influenciado em grande parte pelos incentivos do BNDES.

Os recursos fartos no periodo, possibilitaram ainda a efetuacdo de investimentos
pela companhia, antes ndo realizados, com destaque para 0s R$ 354.134 milhares de reais
investidos em 2016.

Grafico 8 — Investimentos Realizados Pela JBS (em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

Logo, observa-se que os incentivos fornecidos pelo BNDES, tanto em relagdo

ao BNDESPar quanto aos financiamentos, surtiram efeito positivo no que diz respeito aos
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indicadores financeiros da JBS, indicando expressivo crescimento da companhia
principalmente em relagdo a patrimonio, imobilizado, receita e caixa, possibilitando
principalmente a sua internacionalizacdo através da aquisicdo de empresas norte
americanas e aumento do volume de vendas no mercado externo. Uma empresa até entdo
pouco internacionalizada, torna-se a maior empresa de carne do mundo, com destaque

para a sua participacdo em todos os continentes.

4.1.2 Marfrig Global Foods

Assim como no caso JBS, a maior parte dos R$ 4.368.000.000,00
disponibilizados pelo BNDES a Marfrig, deram-se através de renda variavel (R$
3.599.891.386,00) (novamente o banco optou por tornar-se socio da empresa ao invés de
financid-la a juros). Em 2007, quando a instituicdo abriu seu capital, o BNDESPar
comprou cerca de 4% em seu Initial Public Offering (IPO), Oferta Publica Inicial de
acOes, de acordo com noticia publicada pelo Estaddao (2010). Em 2017, segundo
Economaética apud Infomoney, essa participagdo alcangou os 32,5%, o que fez do banco
0 segundo maior acionista da companhia. Abaixo os investimentos efetuados pela

entidade na empresa.

Quadro 11 — Cronograma de transacfes da Marfrig atraves do BNDESPar

Valor Total do

Inv[?ez;[?rr?;n to Investimento Obijetivo
(R$)
2007 102.000.000 Apoiar a ampliacdo da capacidade pro@utlva_e a aquisicdo de
empresas do setor de proteina animal.
2008 715.654.569 Apoiar o seu processo de internacionalizagdo que inclui a

aquisicdo de empresas do Grupo OSI no Brasil e na Europa.
Apoiar a aquisicdo da operacdo brasileira de proteinas animais e
ativos correlatos da Cargill Inc., representada pela Seara
2009 169.376.792 Alimentos ltda. e por afiliadas na Europa e Asia, incluindo a
marca Seara no Brasil e exterior, plantas industriais e um
terminal portudrio.
Apoiar a aquisicao da Keystone Foods, e melhorar a estrutura de
capital da empresa.
Melhorar sua estrutura de capital e assim viabilizar a execugdo
2012 84.000.000 da estratégia de posicionamento do portfolio de marcas e
produtos no mercado interno e externo.

2010 2.528.860.025

Fonte: Elaborado a partir dos dados do BNDES, 2019.

Atendo-se aos dados acima, observa-se que novamente entre os objetivos dos

investimentos do banco, aparece a internacionalizagcdo da companhia por meio da compra
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de outras empresas. Como resultado, abaixo estdo algumas das aquisi¢cdes efetuadas pela

Marfrig no periodo acima.

Quadro 12 — Aquisicdes realizadas pela Marfrig

Ano Aquisicdes
Frigorifico Patagbnia S.A. no Chile
2007 Frigorifico La Caballada no Uruguai

Carroll's Food do Brasil (especializada na criagdo e comercializagdo de suinos)

Operaces do grupo norte-americano OSI no Brasil, na Irlanda do Norte, na Inglaterra, na Franca e
na Holanda, o que inclui a aquisicdo da Moy Park, maior empresa norte-irlandesa, com produtos

2008 comercializados em toda a Europa.
2009 Unidades brasileiras de proteinas animais da Cargill Inc.
Empresas O'Kane
2010 Keystone Foods
Incorpora 10 novas plantas industriais, 8 centros de distribui¢do e 13 marcas da Brasil Foods
2012 (BRF)

Fonte: Elaborado a partir de informagdes do site da companhia, 2019.

Mais de 2/3 dos recursos disponibilizados pelo BNDES, foram destinados
exclusivamente ao apoio da aquisicdo da Keystone Foods (em 2018 a Marfrig vendeu a
companhia para a Tyson Foods) em 2010, maior empresa privada americana na época,
atuante na producdo e comercializacdo de alimentos a base de carnes de aves, peixes,
suinos e bovinos e especializada no canal “food services” (“Forbe’s 2009 America’s
Largest Private Companies” de 28 de outubro de 2009).

Levando-se em consideragdo a aquisicdo realizada e os R$ 225.094.150,00
financiados através da linha pré-embarque, pode-se apontar um aumento expressivo da
receita advinda do mercado externo. Em 2006 o faturamento do exterior foi de
R$1.468.951,00 enquanto em 2016 a receita liquida alcancou R$5.386.739,00 (milhares
de reais). Logo, observa-se que tais fatores influenciaram diretamente no aumento da
presenca da empresa ao redor do mundo, possibilitando sua internacionalizacdo e um
crescimento nas vendas externas.

Tais aquisi¢des influenciaram ainda diretamente no patriménio liquido, no caixa,
equivalentes e aplicacBes e na receita liquida da companhia, assim como na JBS, em

niveis menores, entretanto também expressivos.
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Quadro 13 — Variagéo do patrimdnio liquido, da receita operacional liquida e do caixa,
equivalentes e aplicacdes de curto prazo da Marfrig no periodo estudado

P Receita Operacional Caixa, Equivalentes e
Ano Patriménio Liquido P C
Liquida Aplicacbes de curto prazo
2006 * 4,62% *
2007 435,70% 56,77% 259,84%
2008 130,60% 85,75% 2,08%
2009 48,78% 55,00% 183,06%
2010 0,00% 65,13% 27,79%
2006 em
[0) 0, 0,
relacio a 2010 1.737,87% 645,29% 1.228,70%
2010 em
- 0, 0, 0,
relacio a 2016 72,90% 18,58% 36,18%
2006 em
0, 0, 0,
relagio a 2016 398,13% 783,75% 1.709,36%

*ndo calculado porque ndo foi encontrada a demonstracdo consolidada da empresa do ano de 2005.
Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

O patriménio liquido cresceu principalmente no periodo de 2006 a 2009, onde
atingiu ascensdo de 1.737,87%, apds esse periodo, ele se reduz em mais da metade,
especificamente 72,9%, entretanto, em 2016 ele ainda assim havia quase quadruplicado
em relacéo a 2006, alcangando R$ 1.100.802 milhares de reais. J& a receita liquida, ao
final de 2016 era quase oito vezes maior que a de 2006 (passou de R$ 2.130.509,00 para
R$ 18.828.356,00 (milhares de reais)), enquanto o caixa, equivalentes e aplicacOes
cresceram 1.709,36%, atingindo R$ 5.278.641,00 milhares de reais. A Marfrig contou
ainda com o montante de R$ 2.209.151,00 financiados via Finame. Consequentemente, 0

imobilizado da companhia aumentou notadamente.
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Grafico 9 — Evolucédo do Ativo Imobilizado da Marfrig (em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

O maior indice de crescimento se da de 2006 a 2012, quando o imobilizado de
R$ 350.449,00 passa para R$ 8.010.620,00 (milhares de reais). A partir de 2013 observa-
se uma acentuada queda, ainda assim, em 2016 o ativo imobilizado era cerca de 11 vezes

maior que o de 2006.

Graéfico 10 — Indice de Liquidez Seca da Marfrig
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Fonte: Elaborado a partir das demonstracGes financeiras da empresa, 2019.

O indice de liquidez seca foi favoravel principalmente em 2006 e 2007 onde 0s
recursos de curto prazo subtraidos dos estoques e divididos pelo passivo circulante,

indicavam que para cada real de dividas, a empresa possuia quase o dobro de recursos
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para quita-la no curto prazo. Apds esse periodo, os indices oscilam entre favoraveis
(alguns ndo expressivamente como 2010 e 2011) e desfavoraveis (abaixo de 1). O
subsidio promove alavancagem, mas, mesmo com o financiamento é provavel que este
indice diminua, entretanto, o resultado em receita acaba compensando o endividamento

inicial.

Grafico 11 — indice de Giro de Estoque da Marfrig
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Fonte: Elaborado a partir das demonstra¢des financeiras da empresa, 2019.

O giro de estoque também aumentou no periodo estudado, o que reflete 0 maior
volume de vendas da empresa. De 2006 a 2016 o indice mais que dobrou, passando de
pouco mais de 4 para quase 14, seguindo a tendéncia do aumento da receita da empresa
principalmente no exterior, que passou de R$1.468.951,00 em 2016, para R$5.386.739,00

(milhares de reais) em 2016.

Quadro 14 — Investimentos Realizados Pela Marfrig de 2006 a 2016

Ano Investimento em Milhares de Reais Variagdo
2006 93.718 *
2007 647.016 590,39%
2008 1.197 -99,81%
2009 746 -37,68%
2010 10.040 1245,84%
2011 13.195 31,42%
2012 11.107 -15,82%
2013 54.774 393,15%
2014 36.934 -32,57%
2015 26.024 -29,54%
2016 16.268 -37,49%
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*ndo calculado porque nédo foi encontrado o balango patrimonial da empresa no ano de 2005.
Fonte: Elaborado a partir das demonstracdes financeiras da empresa, 2019.

Em relacdo aos investimentos realizados pela empresa, observa-se que estes
também aumentaram, em especial em 2007 (590,39%) e 2010 (1245,84%), reduzindo
principalmente a partir de 2014.

Nota-se que os principais incentivos fornecidos pelo BNDES a empresa foram
através do incentivo a internacionalizagdo da companhia (principalmente via BNDESPar)
e aquisicOes de outras unidades frigorificas, em especial da norte americana Keystone
Foods. Os principais impactos positivos deram-se expressivamente entre 2006 e 2010,
em termos de patrimonio liquido, caixa, equivalentes e aplicacdes, receita e imobilizado.
Pds 2010, na maioria dos aspectos analisados, 0 crescimento torna-se mais lento, ou
negativo. Tal fato deve-se ao alto indice de alavancagem (relacdo entre divida liquida e
geracdo de caixa) auferido pela empresa até 2010, influenciado em grande parte pelos
incentivos do BNDES.

Em 2011 a companhia inicia um processo de desinvestimento a partir da venda
de ativos com o intuito de reduzir seu endividamento liquido, o que justifica a
instabilidade a partir desse periodo. Mesmo assim, em 2015 a alavancagem da empresa
ainda era de 6,2 (EXAME, 2015).

Em resumo, o frigorifico utilizou de fartos financiamentos de terceiros para
engrenar seu processo de crescimento (dentre eles 0 BNDES), mas a alavancagem foi tdo
alta que fez com que a situacdo financeira da empresa se tornasse desfavoravel,
ocasionando uma condigdo contraria a esperada. Os reflexos aparecem ainda
recentemente. Em 2018 a Marfrig optou por vender a Keystone Foods adquirida em 2010,
a fim de diminuir sua alavancagem. Todavia, ainda assim, os incentivos oferecidos foram
decisivos no que diz respeito a consolidacdo da empresa. Atualmente a Marfrig é a

terceira maior produtora mundial de carne bovina e a segunda maior no Brasil.

4.1.3 Brasil Foods S.A

A BRF ja nasce (2009) como a maior empresa de alimentos industrializados do
Brasil e a décima maior das Américas, e isto so fora possivel gragas ao auxilio do BNDES
para a sua capitalizacdo. Fruto da fusdo entre a Sadia e a Perdigdo, a BRF foi criada na
tentativa de salvar a Sadia, a qual estava praticamente quebrada devido a perdas

bilionarias no mercado de derivativos. O objetivo firmado pela nova empresa era
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expandir-se para mercados dos EUA e da China (Folha de S&o Paulo, 2009). Logo, nota-
se que novamente o foco da iniciativa que o banco apoiou esteve ligada a
internacionalizacao.

No total, foram cerca de R$4.992.000.000 desembolsados pelo banco a empresa
de 2006 a 2016, somando-se os aportes fornecidos a Perdigdo, a Sadia e a BRF ja
consolidada.

Em 2009, quando a empresa se constitui, 0 BNDES atua em sua consolidacéo.
Com o intuito de alavancar a companhia, 0o BNDESPar adquire 7,6% da sua oferta publica
de agOes, o equivalente a R$ 400.000.000,00. O objetivo da transacdo era melhorar a
estrutura de capital da empresa, no processo de associacdo entre a Perdigdo S.A. e a Sadia
S.A. Além disso, em 2007 o banco havia investido R$ 5.439.060,00 em renda variavel na
Perdigdo S.A, com o intuito de apoiar a aquisi¢do da Eleva Alimentos S.A.

Contudo, dos incentivos concedidos pelo banco de desenvolvimento a BRF ja
consolidada, diferentemente da Marfrig e da JBS, a maioria nao se deu atraves de renda
variavel, mas financiamentos para modernizacdo e ampliacdo de unidades produtoras
(operacBes diretas e indiretas ndo automaticas) em um total de R$ 2.761.472.517,00.
Como resultado, o imobilizado da empresa cresceu cerca de 648% de 2006 a 2016.

Gréafico 12 — Evolucédo do Ativo Imobilizado da BRF (em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.
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O maior indice de crescimento se da de 2008 a 2009 (quando o imobilizado passa
de R$2.918.458,00 para R$8.874.200,00 milhares de reais (aumento de 204%)), como
justificativa da fusdo entre as empresas. A partir de 2010 o crescimento se torna mais
estavel.

Além disso, um total de R$ 1.010.727.500,00 foram transacionados através da
linha Pré-Embarque. Consequentemente, observa-se um crescimento da receita advinda
das exportacdes da BRF em 692,16%, passando de R$ 2.461.000,00 em 2006 para
R$19.495.125,00 (milhares de reais). Em termos de patriménio liquido, caixa,

equivalentes, aplicacdes e receita liquida também ha aumentos.

Quadro 15 — Variagdo do patrimdnio liquido, da receita operacional liquida e do caixa,

equivalentes e aplicac@es de curto prazo da BRF no periodo estudado

S Receita Operacional Caixa, Equivalentes e
Ano Patriménio Liquido P oL
Liquida Aplicacbes de curto prazo
2006 69,02% 1,26% 37,03%
2007 56,09% 27,31% 58,29%
2008 27,42% 71,76% 11,41%
2009 219,53% 83,77% 114,82%
2010 3,82% 8,33% -21,46%
2006 em relagdo a
2010 559,80% 335,34% 197,55%
2010 em relagdo a
2016 -10,39% 48,73% 109,33%
2006 em relagdo a
2016 491,22% 547,46% 522,87%

Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

O maior indice de crescimento se da entre 2006 e 2010, com énfase de 2008 a
2009, como justificativa da fusdo entre as empresas. Nesse periodo, o patrimonio liquido
aumenta 219,53%, a receita 83,77% e o caixa, equivalentes e aplicagdes de curto prazo
114,82%. De 2006 a 2016 o patrimdnio da empresa cresceu 491,22%, a receita 547,46%

e 0 caixa, equivalentes e aplicacdes 522,87%.
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Graéfico 13 — indice de Liquidez Seca da BRF
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Fonte: Elaborado a partir das demonstrac@es financeiras da empresa, 2019.

O indice de liquidez seca da BRF aparece como favoradvel mesmo antes do
periodo estudado. De 2006 a 2016 ele oscila sempre positivo (superior a 1), com énfase
em 2006, 2014 e 2007 respectivamente. Logo, observa-se uma melhora deste indice. Os
periodos de queda podem ser justificados, como mencionado anteriormente pelo

endividamento, mas compensado pelo ganho em receita.

Grafico 14 — indice de Giro de Estoque da BRF
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Fonte: Elaborado a partir das demonstracdes financeiras da empresa, 2019.
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O giro de estoque variou no periodo estudado, com aumento expressivo
especialmente em 2010, onde atingiu um indice de oito, enquanto em 2008, este era de

cinco, o que indica um aumento no volume das vendas.

Gréfico 15 — Investimentos da BRF (em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir das demonstracGes financeiras da empresa, 2019.

Em relacdo aos investimentos pode-se observar que estes aumentaram a partir
de 2008 atingindo maxima em 2014, com um montante de R$ 438,4 milhares de reais
investidos.

Observa-se que das empresas analisadas, a BRF foi a que apresentou os menores
indices de crescimento. Tal condi¢cdo deve-se ao fato de que, ao contrario da JBS e da
Marfrig, que receberam a maior parte dos incentivos atraves de renda variavel, a BRF
emprestou a maioria dos recursos utilizados, pagando o banco a juros. O maior incentivo
via renda variavel € observado durante a constituicdo da empresa em 2009. Entretanto,
seu crescimento ainda fora expressivo, com énfase para o patrimonio liquido que
aumentou 491,22% em 2016 com relacdo a 2006, a receita liquida 547,46%, o caixa,
equivalentes e aplica¢bes 522,87% e o imobilizado que passou de R$1.570.300 para
R$11.746.238 milhares de reais.

Diante dos resultados, é possivel afirmar que a politica de incentivos executada
pelo banco de desenvolvimento aos frigorificos JBS, Marfrig e BRF surtiram efeitos
positivos para as empresas, principalmente em termos de aumento do patriménio liquido,

receita, caixa e imobilizado, aumentando o ciclo de vendas das companhias e
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consequentemente o indice de giro de estoque. A JBS foi a que recebeu a maior parte do
auxilio, reflexo disso é que seus resultados foram os mais impactados.

O incentivo via renda variavel oferecido pelo BNDESPar fez do banco um dos
maiores acionistas da JBS e da Marfrig e mostrou-se determinante para os efeitos
positivos, tanto que estas empresas (que usufruiram de grande incentivo através da
compra de suas a¢des pelo banco) tiveram maior crescimento. Ademais, vale destacar que
0 recurso disponibilizado pela subsidiaria do banco foi decisivo para a ascensao das
empresas, uma vez que possibilitou as aquisicdes e fusdes realizadas, muitas delas no
exterior, fator determinante para a consolidacdo desses frigorificos no ramo de proteina

animal, tanto no Brasil como fora do pais.

4.2 Resultados praticos da politica de incentivos para o Banco de Desenvolvimento

Os incentivos concedidos pelo BNDES, através dos financiamentos e de sua
subsidiaria no mercado de capitais (BNDESPar) aos frigorificos estudados, ndo surtiram
beneficios claros ao banco de desenvolvimento, em especial ao que diz respeito a JBS e
a Marfrig, onde o banco investiu a maior parte dos recursos via renda variavel.

De acordo com noticia publicada pela Folha de Sdo Paulo, o Tribunal de Contas
da Unido (TCU), estima que até 2017, R$ 5,082 bilhGes era o que o banco de
desenvolvimento havia acumulado em perdas, considerando o preco pago pelas agoes e
os dividendos adquiridos na condi¢do de socio da JBS. Foram apontadas perdas no
montante de mais de 1,5 bilhdo em 2012 e 2015 quando o BNDES se desfez de parte das
acOes adquiridas e de 2,1 bilhdes com a desvalorizacao das ac6es ainda de posse do banco.
A JBS, nega que as operacGes foram negativas, ao contrério, aponta lucro de R$ 2,8
bilhdes. Entretanto, a CPl do BNDES de 2018 (s/pg.), também traz possiveis indicios de
danos nos aportes realizados, em especifico de 2007 a 2010:

R$70 milhdes aproximados no caso da Swift; R$160 milhGes
aproximados no caso da National Beef; e, no caso da Pilgrim's, R$270
milhGes, até agora, indicio de dano. Isso ainda estd sendo tratado. No
caso da Pilgrim's, outro indicio de dano, algo em torno de R$350
milhGes. Entdo, somados esses indicios — lembrando a Vs. Exas. que
sdo valores histdricos, esses aportes foram feitos de 2007 até 2010 — de
valores histéricos, nds teriamos em torno de R$850 milhdes de indicios
de danos.

Em relacdo a aquisicdo da SWIFT, a CPI do BNDES aponta que anteriormente

ao apoio do banco, o Acérddo 3.011/2015TCU intitulou o suporte a compra como um
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negocio de alto risco. Mesmo assim, 0 BNDES adquiriu a¢fes da JBS para impulsionar a
aquisicdo e ainda pagou agio pelas mesmas.

O banco por sua vez, justifica 0 apoio por meio do mercado de capitais
associando o risco das transagdes aos ganhos dos projetos considerados mais desafiadores
e com potencial de retorno financeiro e social. Mas, este ndo foi o resultado dos aportes
a JBS, tendo em vista o prejuizo financeiro acima exposto.

Com a Marfrig ndo foi muito diferente. Desde 2011 (quando devia trés vezes o
seu valor real) a empresa acumula prejuizos na ordem de R$ 4,7 bilhGes em decorréncia
ao alto grau de alavancagem (que ocasionou queda de suas ac0es), o que a fez engrenar
em um processo de desinvestimento para nao ter de entregar a companhia ao BNDESPar.

Do montante investido de 2007 a 2012 pelo BNDESPar (R$ 3.599.891.386,00),
noticia publicada pelo BeefPoint em 2019 aponta que retornos positivos ndo foram
possiveis até hoje. Se vendidas as a¢fes que o banco possui na companhia, haveria
prejuizo de R$ 316 milhdes e estas valeriam apenas R$ 1,433 bilhdo. O investimento teria
rendido ate 2019 entre R$ 3,283 bilhGes e R$ 3,533 bilhdes. O prejuizo s6 ndo fora maior
devido aos juros recebidos a titulo de debéntures pelo banco.

Nas operacOes de compra das acdes da empresa 0 BNDES havia desembolsado
entre R$ 8,00 e R$ 21,50 (sendo que na maior parte delas o valor foi superior a R$ 17,00),
enguanto no momento da publicacdo da noticia em 2019, a cotacao das a¢fes da empresa
estava em R$ 6,83.

As operacGes envolvendo o mercado de capitais s6 foram lucrativas no que diz
respeito aos investimentos na Brasil Foods. Os R$ 400 milhdes injetados em 2009
renderam cerca de R$ 193 milhdes em 2011 (AVISITE).

Atualmente, a JBS vem sendo alvo da operagdo Lava-Jato e as transagdes sao
foco de investigacdo pela Policia Federal e pelo Ministério Publico Federal por indicios de
irregularidades como a associac¢do a vantagens atribuidas a politicos. A BRF também esta
envolvida no escandalo da operacdo Carne Fraca, da Policia Federal e as transacfes do

banco com o Grupo Marfrig vem sendo investigadas pela CPI do BNDES.

4.3 Reflexos da politica de subsidios para produtores e consumidores

A politica de incentivo contribuiu para que as empresas estudadas se tornassem
as grandes vendedoras de carne e derivados, e compradoras de matéria prima. Dada a
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concentracdo de mercado exercida pelos frigorificos, a dindmica da cadeia se altera de
maneira que o controle de pregos passa a sofrer maior influéncia destes agentes.

Nesse sentido, recorrentemente noticias veiculam possiveis abusos por parte dos
frigorificos. Segundo do Noticias Agricolas, em 2012 os pecuaristas ameagaram
interromper o fornecimento de animais de abate para frigorificos, especialmente a JBS,
acusando a empresa de possivel cartel. Os produtores exigiam a abertura de uma
investigacdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) por suposto
abuso de poder econdmico nas aquisi¢Bes de frigorificos com uso de dinheiro pablico
(disponibilizado pelo BNDES). Em 2018, de acordo com a Associagdo Brasileira de
Reciclagem Animal (ABRA), outro movimento foi realizado.

Em relacdo ao consumidor, dada a ascensdo das industrias estudadas e 0 aumento
da producdo de carne bovina, logicamente esperava-se que houvesse uma reducdo do
preco do produto no mercado local e consequentemente aumento no consumo. Todavia,
ndo foi esse o reflexo provocado pela politica de incentivo do banco. No mercado
nacional, o preco da carne, ao invés de diminuir, aumentou, reduzindo o poder de compra
do cidaddo brasileiro. Tal fato pode ser observado atendo-se aos dados da evolucao do
preco da arroba do boi.

Grafico 16 - Preco da Arroba de Boi Gordo, valores corrigidos pelo indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M). Periodo: 1997-2018.
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O aumento do prec¢o da carne contribuiu ainda para a diminui¢do do consumo da

proteina pelo brasileiro, como ressaltado abaixo.

Gréafico 17 - Consumo anual de carnes per capita no Brasil (em quilos)
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Fonte: MbAgro apud Auvisite.

De 1997 a 2006 o consumo anual per capita aumenta, passou de 29,9kg em 1997
para quase 40kg em 2006. A partir do periodo estudado, os indices comecam a cair,
chegando a 30,6kg em 2015, o que mostra que a ascensao dos frigorificos propiciada
pelos investimentos do BNDES, ndo promoveu 0 aumento do consumo, ao contrario, este
retorna praticamente aos patamares da década de 90 (29,9 kg em 1997). Entdo, para o
consumo efetivo de carne ndo houve significancia, especialmente tendo em vista o
aumento da arroba do boi, principal matéria prima. Logo, como 0 preco aumenta e o
consumo se mantém (aos patamares da década de 90), nota-se que na verdade o brasileiro
estd pagando mais pela proteina.

Em relacdo a carne suina, nota-se que os patamares de consumo aumentaram
pouco (de 12,7kg em 2006 para 14,8kg em 2015). Ja a de frango se eleva
consideravelmente (de 34,8kg em 2006 para 46kg em 2015). O precgo do kg do frango
pode ser uma das razfes para a preferéncia pelo seu consumo em detrimento a carne

bovina.

Gréfico 18 - Indicador do suino vivo (Preco recebido pelo produtor (SP) sem
ICMS) e preco do frango congelado (Atacado, média das regides: Grande Séo Paulo,
Séo Jose do Rio Preto e Descalvado) (em R$/kg).
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Fonte: Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA/ESALQ), 2019.

Observa-se que o preco de ambas as proteinas aumentou, mas o valor do kg do
frango torna-o mais atrativo em relagcdo aos demais, por ser mais inferior.

Fatores relacionados a mudanga do padréo alimentar do cidaddo brasileiro
também podem estar relacionados a diminui¢do do consumo. Em 2017 o nimero de
vegetarianos no Brasil (pessoas que ndo consomem produtos de origem animal ou
testados em animais) atingiu quase 5 milhdes de pessoas, reflexo no mercado vegano que
cresce aproximadamente 40% ao ano no pais (ESTADAO, 2019).

Atendo-se aos objetivos da Politica de Desenvolvimento Produtivo para o
complexo de carnes através do programa Consolidar e Expandir a Lideranca, observa-se
que, sob a perspectiva da carne de boi, os objetivos foram alcancados, pois:

(i)  Consolidar o Brasil como o maior exportador mundial de proteina animal:
em 2004 o pais assumiu a primeira colocacdo no quesito exporta¢do, posto mantido até
2010. Em 2011, 2012, 2014 e 2015 houve oscilacdo entre os trés primeiros lugares, em
2013 e mais recentemente em 2016 e 2017, o Brasil ocupou a primeira colocacéo,
consolidando-se como o maior exportador até o presente momento (2019), quando bateu
recorde de exportacdo (NETO, 2018).

(i) Fazer do Complexo Carnes o principal setor exportador do agronegdécio
brasileiro: o segmento cresceu muito em termos de representatividade. A exportacédo de
carne bovina em 2015 representou 3% do total, com um faturamento de 6 bilhGes de reais.
Em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), representou 6%, o equivalente a 30% do PIB

do agronegocio, movimentando 400 bilhdes de reais, o que corresponde a um aumento de
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quase 45% somente de 2010 a 2015. Logo, constata-se que 0 setor passou a representar
cerca de 1/3 de todo o agronegdcio brasileiro (EMBRAPA).

Entretanto, sob a perspectiva do objetivo particular da politica que previa
permitir que o crescimento se desse em bases sustentaveis, a politica nao foi efetiva, uma
vez que, tendo como base principalmente a Marfrig, o elevado indice de alavancagem
auferido pelos incentivos do BNDES, ocasionou uma condicédo financeira desfavoravel
para a empresa.

Quanto ao BNDES, em relacdo a sua funcdo de executor da politica, este fora
efetivo em termos de consolidar o setor de carne brasileiro no contexto internacional (em
especifico a carne bovina), entretanto se considerado a func¢do do banco enquanto seu
carater desenvolvimentista, atendo-se ao objetivo presente na lei 1.628 (20 jun. 1952) que
o institui (“Art. 8° (...) € criado, sob a jurisdigdo do Ministério da Fazenda, o Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdémico, que também atuard, como agente do Governo,
nas operacOes financeiras que se referirem ao reaparelhamento e ao fomento da economia
nacional.” ), este, ndo gerenciou os recursos publicos a ele destinados da melhor forma,
uma vez que ha que se considerar o rombo causado pelas opera¢cdes com a JBS e a Marfrig
aos cofres publicos (topico 1.2).

Ademais, é questionavel a distribuicdo dos recursos destinados ao segmento.
Somente as 3 empresas estudadas (JBS, BRF e Marfrig) concentraram cerca de 56% (17
bilhdes) dos recursos desembolsados de 2005 a 2016 (31,2 bilhdes), em especial a JBS
com cerca de 26%. Como resultado das operacdes realizadas, houve uma concentracao
do setor de carnes do pais, tendo em vista que a maioria das operacdes apoiadas estiveram
relacionadas a aquisicdo de outras empresas. Vale ressaltar aqui como exemplo a criacao
da BRF, através da juncdo entre a Sadia e a Perdigdo, além da incorporacdo da Bertim a
JBS e da Seara a Marfrig.

O BNDES (2019) justifica o apoio as empresas da seguinte maneira: “A politica
governamental, entretanto, ndo se ateve a grandes empresas. Entre 2005 e 2017, foram
contratadas no BNDES R$ 17,1 bilhdes em operagdes de crédito para mais de 1.700
companhias e cooperativas do setor de abate e fabricagcdo de produtos de carne.” Todavia,
0 apoio a outras empresas foi muito inferior se levado em consideracdo que os 17,1
bilhdes divididos pelas 1.700 empresas representam em média R$ 10.058.823 por
companhia. Somente as trés empresas estudadas concentraram entre si praticamente o

montante total distribuido entre os demais frigorificos.
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O apoio do BNDES ao setor de carnes pautado no cumprimento da Politica de
Desenvolvimento Produtivo, elegeu as campeds nacionais, mas, a0 mesmo tempo, as
derrotadas. Enquanto os controladores de grandes frigorificos como 0 JBS, BRF e Marfrig
viram sua riqueza se multiplicar, outros pequenos e excluidos do apoio fecharam as
portas. Considerando apenas o periodo de 2008 a 2009, quando a BRF era criada e a JBS
e a Marfrig cresceram exponencialmente, dezessete outros frigorificos faliram
(OTEMPO, 2015).

Ademais, dos recursos disponibilizados, grande parte envolveu a aquisicéo de
empresas do exterior, sendo aplicados em projetos que ndo envolveram diretamente o
pais. Aparentemente, 0s interesses nacionais ndo foram mantidos, mas sacrificados em
detrimento ao incentivo a internacionalizacdo das companhias, principalmente no que diz
respeito a JBS e a Marfrig. Ganhos efetivos a sociedade brasileira ndo sdo perceptiveis,
levando-se em consideracdo a geracdo de emprego, pois, as aquisicdes proporcionaram
que estes fossem gerados fora do pais. Além disso, ndo houve ganhos sob a perspectiva
do consumidor brasileiro, o qual viu o preco da carne subir no periodo, restringindo o
consumo interno.

Em sintese, ndo se percebe quais foram de fato os beneficios econdmicos e
sociais relacionados aos desembolsos de recursos pelo BNDES durante o periodo
analisado. Aparentemente, o apoio oferecido ao setor de carnes foi para empresas ja
consolidadas que teoricamente nédo precisariam do impulso do BNDES para crescerem,
especialmente a Marfrig e a JBS (como exemplo tém-se a Minerva Foods, empresa que
consolidou-se no setor e ndo recorreu a0 BNDES ou ao BNDESPar), ao invés do
incentivo a empresas em estagio inicial, que é o que se espera de um banco de fomento.

O setor de proteina animal consolidou-se entre a elite internacional, como assim
objetivava a Politica de Desenvolvimento Produtivo, mas, ganhos efetivos sdo
perceptiveis apenas as empresas eleitas as campeds nacionais que viram seu faturamento
aumentar consideravelmente, e ndo a sociedade brasileira, o que faz dos resultados

auferidos ndo condizentes com o papel do banco.
CONSIDERACOES FINAIS
Este trabalho identificou os resultados praticos do fornecimento de subsidios

para a cadeia produtiva da carne por parte do BNDES, e seu alinhamento com os objetivos

formais do banco, sob a premissa de que o governo incentiva de acordo com o fundamento
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constitucional artigo 174 e 192 para promover o desenvolvimento do pais. Para isso, foi
testada, e comprovada, a hipdtese de que existiriam ganhos econdmicos significativos
para os frigorificos nacionais demonstrados em relatorios, mas isso ndo traria impacto
relevante na diminuicdo do preco da carne para o consumidor, de forma que os resultados
almejados pela politica de subsidio, ndo foram plenamente alcangados.

Através da analise dos resultados financeiros das empresas Marfrig, JBS e BRF,
foi possivel identificar que estes frigorificos apresentaram grande crescimento no periodo
analisado (2006 a 2016), principalmente em termos de patriménio liquido, receita
operacional liquida, caixa e ativo imobilizado, sendo que o periodo de maior ascensao se
deu de 2006 a 2010, reflexo especialmente dos incentivos via renda variavel (em especial
nos casos JBS e Marfrig).

As operacBes apoiadas pelo BNDES através de sua subsidiaria BNDESPar
compreenderam a maior parte dos recursos disponibilizados para a JBS e a Marfrig (o
que fez do Estado brasileiro um dos maiores socios das duas empresas), e estiveram
ligadas principalmente a aquisicdo de outras empresas no Brasil (como a fusdo entre a
Sadia e a Perdigdo) e no exterior (responsavel pela maior parte dos recursos despendidos).
O intuito era promover a internacionalizagdo das companhias e a ascensao do setor, como
assim objetivava a Politica de Desenvolvimento Produtivo.

Apesar do crescimento pautado nos incentivos oferecidos pelo banco terem
surtido reflexos negativos ligados ao alto grau de alavancagem dado os financiamentos
(especificamente no que diz respeito a Marfrig), é notério o impacto positivo nos indices
de todas as empresas estudadas, haja vista que elas ascenderam consideravelmente no
mercado. Como exemplo desse reflexo positivo, tém-se que, de 2006 a 2016 a receita
operacional liquida e o patrimdnio liquido respectivamente, cresceram: JBS 3.860,79% e
13.511,20%, Marfrig 783,75% e 398,13% e BRF 547,46% e 491,22%.

Entretanto, beneficios para a sociedade ndo foram claramente observados, tendo
em vista que, apesar do crescimento em termos de producédo de carne bovina (8.600.230
toneladas equivalente carcaga em 2006 para 9.620.000 em 2016 (ANUALPEC, 2008)) o
preco da carne bovina aumentou nesse periodo, retraindo o consumo interno que até entéo
aumentava, a niveis da década de 90, o que indica que o brasileiro vém pagando mais pela
proteina; além disso, um rombo nos cofres publicos foi gerado, uma vez que o banco
perdeu recursos com as operagdes; e o desenvolvimento de novos postos de trabalho é
questionavel, ja que a prioridade foram aquisi¢cdes de empresas no exterior, o que fez com

que estes fossem gerados em sua maioria fora do pais.



53

Além disso, constatou-se que poucos foram os frigorificos que usufruiram de
beneficios claros concedidos pelo BNDES, sendo o apoio oferecido a algumas empresas
ja consolidadas ao invés do amparo a pequenas empresas e iniciantes no mercado.
Somente os trés frigorificos estudados responderam por 56% do total desembolsado. Tal
fato provocou uma concentracao do setor no pais, o que pode ter influenciado no aumento
do preco da carne, dado o poder adquirido por essas empresas, as quais tornaram-se as
grandes vendedoras de carne e derivados, e compradoras de matéria prima.

Em resumo, os incentivos foram positivos para as empresas estudadas que
ascenderam financeiramente, mas ndo se pode afirmar que para produtores e
consumidores o beneficio tenha se dado nas mesmas proporcées. Logo, os resultados da
politica empregada de 2006 a 2016 para a cadeia produtiva da carne, nao estiveram
alinhados com os objetivos do BNDES enquanto Banco De Desenvolvimento Econdmico

e Social.
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