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RESUMO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico eciagbo(BNDES), enquanto
intermediario financeiro, tem atuado como instrutoedireto de implantacdo de politicas publica
utilizando-se para isso de ferramentas legitimaeds campo econdmico, disponibilizadas através da
estrutura de Private Equity. A uniformizacdo dagisle¢Ges sobre prudéncia bancéaria € uma
necessidade imposta pelo avango da inovacdo eobtalighcdo financeira. As recomendacgdes de
Basileia incorporadas a regulamentacdo bancérigramil e as normas contébeis se aplicam a todas as
instituicdes financeiras autorizadas a funcionéw Banco Central, ai incluidos o BNDES e os demais
bancos de desenvolvimento. O presente trabalh@masaplicacdo dessa normando em vista
gue foram concebidas, inicialmente, para tratarbdecos de investimento e varejo, um
cenario para entendermos o posicionamento e tramaf@es do banco em seu espaco

organizacional.

Palavras-chave: Intermediagéo Financeira; BNDESR2d$t&ao de risco; Mercado financeiro;

Prudéncia Bancéria;



ABSTRACT

The National Bank for Economic and Social Developt{NDES), as a financial intermediary, has
acted as a direct instrument of implementation wlip policies for using this tool legitimized by
economic field , made available through the framéwvad Private Equity . The uniformity of laws on
banking prudence is a necessity imposed by thenadwaent of innovation and financial globalization

. Incorporated the recommendations of Basel bankégglations in Brazil and accounting standards
apply to all financial institutions authorized tpesate by the Central Bank included therein BNDES
and other development banks . This study aimseaintiplementation of these standards, considering
that were designed initially to treat investmennkiag and retail, a scenario to understand the

positioning and transformations of the bank in itsorganizational  space.

Keywords: Financial Intermediation; BNDESPAR, rishkanagement, financial market, Banking

Prudence
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ANEXO 1 - LINHAS DE INVESTIMENTO EM INOVAGCAO



1 INTRODUCAO

O objetivo desse trabalho comeca com a inspiragdmplantacdo das normas
de basileia nos bancos de desenvolvimento no Brzmih isso foi analisado em especial o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $o@MNDES), considerado um
instrumento direto de implantacdo de politicas ipablque vem atuando como intermediario
financeiro no mercado de capitais e industria detalade risco, através de uma de suas
subsidiarias integrais, a BNDES Participacdes (BSPER). O banco tem atuado, como
sécio ou por meio de financiamento tradicional, cenario brasileiro intermediando
financeiramente fusdes e aquisicdes de empredagameando o desenvolvimento atraves da
participacdo direta nos conselhos administrativbscais de empresas de setores chaves por
meio de ferramentas fornecidas pelo mercado deatspconfigurado por regras de boas

praticas inseridas através da Governanca Corpar@sQ).

Destaca-se entdo a BNDESPAR (subsidiaria integraBNDES), que prové
apoio financeiro para capitalizacdo de empreendmserontrolados por grupos privados via
fundos mutuos de participacdo, sua forma de atuaedda por meio do investimento
utilizando-se de instrumentos financeiros ao mercaae capitais e industria de capital de
risco, portanto, realizando o investimento diretodéreto em empresas com um dos objetivos
principais, o de inseri-las no ambiente de GovegaarCorporativa (transparéncia),
alavancando o seu desenvolvimento. Dessa formajsddp alcancado o objetivo (no longo
prazo) de alavancar a empresa no mercado de ecapaiBNDESPAR realiza o
desinvestimento, sendo que esse momento € maredmlognputo de lucros ou prejuizos na
operacdo. Dessa forma, o banco estaria agindooldcacom o campo organizacional em que
esta inserido, obedecendo as dindmicas de suasizagdes e utilizando-se de instrumentos
legitimados e, na qualidade de intermediario fie@mo¢ garantindo o desempenho das firmas
investidas, de forma a obter resultados positietecionados néo sé a lucros imediatos, mas

também a criacdo e desenvolvimento dos mercadbsizéalores de suas politicas.

A uniformizagdo das legislacdes sobre prudéncizdrém é uma necessidade
imposta pelo avanco da inovagao e da globalizagaadeira. As recomendacdes de Basileia

incorporadas a regulamentacdo bancéaria no Brasibplieam a todas as instituicbes
1



financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco r@erdi incluido o BNDES e os demais
bancos de desenvolvimento. No entanto tém ocoridlicas quanto a aplicacdo dessas
regras, dado que o BNDES € um banco de desenvaitontendo como fonte principal de
funding ! recursos publicos (FAT e Tesouro direto) e estav@inquanto banco de
desenvolvimento essas regras poderiam impedir cobd® cumprir com a sua politica e ndo
seriam adequadas. Por outro lado, como exposta@mente, o BNDES vem atuando como
investidor na industria de capital de risco se caholo em posicéo de risco, podendo sofrer

perdas.

Optou-se, entdo, por verificar a adequacdo do BNIREBNDESPAR as
normas de basileia e os impactos dessas juntoiticpale investimento do banco incluindo
as transformacdes sofridas em seu meio, buscanolm, isso, a caracterizagdo do
gerenciamento de risco no BNDES e BNDESPAR, de doanrtrazer compreensédo de sua
forma de intermediacao financeira considerando miesto da sociologia econdmica e das

financa e da teoria das organizacgoes.

Por meio da analise dos dados fornecidos pelotriels de gestado de risco,
foi possivel identificar as estruturas relaciona@asesma, porém, devido a grande influéncia
externa sobre tais estruturas, a grande aderéocssttma financeiro nacional (SFN) e ao
tratamento dos dados financeiros de forma considigkeelo banco, ndo foi possivel montar
um quadro da atuacdo da BNDESPAR, separando seeacops das demais do banco. Dessa
forma optou-se por dar sequéncia na pesquisa anddisse relatorios contabeis e, a partir dos
dados relacionados aos investimentos do bancotraona estrutura da subsidiaria em
guestdo. Isso se fez necessario devido a comptxiteerente dos instrumentos utilizados
nos financiamentos, ndo sendo facil a disponilgfivae compreensdo dos mesmos por vias
tradicionais (Site do BNDES e cartilhas de modaétade investimento). Além de que
devido a essa complexidade e as particularidadesal@omia brasileira nos ultimos anos, a
bibliografia cientifica especifica desse tipo deagfio, para o caso brasileiro, ainda esta em

confeccéo.

! Fonte de recursos financeiros do banco.



A decisdo da utilizacdo dos conceito relacionadogestdo de risco foi
importante para que se formulasse, através de algyuliscrepancias nos datjoguestdes
relacionas as articulacbes do banco com os ageotégos e econémicos envolvidos na
regulacdo, normatizacdo e execucdo de suas deetrizevantadas as questbes, fez-se

necessario a (re)compreensao de sua estrutunaasheifimento.

O presente trabalho esta estrutura da seguinteafddm capitulo 2 temos os
objetivos e metodologia adotados na pesquisa; but@@® serdo introduzidos os conceitos
relacionados a sociologia econdmica e das finaegds teoria das organizagdes, trancando
uma evolucdo do gerenciamento e intermediacdo deian nesses conceitos; no capitulo 4
serdo introduzidas as normas de basileia; no ¢afiteera feito o levantamento da estrutura
do BNDES e BNDESPAR, dando énfase para a subsidigrforma a montar sua estrutura a
partir da correlacdo com seus dados financeirosseguida seré verificada a atuagdo na
gestdo interna de risco e a aderéncias as normlasdeia. Por fim no capitulo 6 sera feita
uma conclusdo retomando os capitulos anteriorefortiea a explanar sobre atuacao da

BNDESPAR junto aos demais agentes envolvidos ngodmanceiro.

2 Como a realocacdo da parcela de risco referente ao risco de mercado para a parcela de risco de crédito na
composig¢do no indice de basileia, por exemplo. Esse e outros exemplos serdo tratados mais adiante.



2 OBJETIVOS E METODOLOGIA

2.1 Objetivos

Como objetivo geral buscou-se situar a intermediacdo financeira do BNDES
por meio da analise do gerenciamento e operacionalizagdo das normas de gestdo

financeira, principalmente as ligadas a gestéo de risco e ante suas politicas de atuacao.
Para isso tragcou-se como objetivos especificos:

e Levantamento das estruturas de financiamento daEBNHAR

e Levantamento da implantacdo das normas de bagileielBNDES e
BNDESPAR.

e I|dentificacdo dos atores envolvidos na aplicacamperacionalizacdo da

gestdo de risco no BNDES e suas subsidiarias.

Desse forma o Objeto estudado foi a strutura egatudo BNDES por meio da
BNDESPAR



2.2 METODOLOGIA

Foi feita uma pesquisa de carater explanatérionpeio, principalmente, de
andlise documental, de forma a conceber a estrdeuetuacdo da BNDESPAR entendendo
seus investimentos. Para isso a fonte de dadosrémtal foram os relatérios financeiros e de
gestdo de risco, administrativos, de referénciarinés trimestrais tanto da BNDESPAR
quanto do BNDES, dado que no decorrer da pesqoisstatou-se que as informacdes do

Sistemas BNDES séo tratadas de forma consolidada.

Dessa forma, os dados secundarios foram coletaaoselatérios ja citados,
na base de dados da Comissdo de Valores Mobili§gvd), BM&FBovespa e Banco
Central (BCB) e na imprensa de negocios. Para a&astad empresas investidas pela
BNDESPAR de capital aberto, foram coletados dadsssecdes de governanga corporativa
das mesmas. Com isso buscamos levantar o0s procestsonados a gestdo e
operacionaliza¢ao do risco, assim como os resudtadtdos pelo banco.

Para a verificacado das percepcgdes por parte dossaBNDES e de seu brago
BNDESPar, foi elaborado um questionario e encandiohzara a area de recursos humanos

de forma a repassé-lo para alguns atores da Ar€apital Empreendedor (ACE) do banco.

Foi feito o mapeamento dos atores responsaveisgestao de risco do banco,
principalmente dos diretores ligados ao comitéektayp de risco e a operacionalizacdo. Para
identificar seus capitais, foi consultado o siteFd&bes e demais dados disponibilizados pela
internet, incluindo mini curriculos nos sites réd@ados a eventos e palestras, assim como de
universidadesAssim como em Mundo Neto (2012) em seu estudo soénsformacdes na
indUstria sucroalcooleirdrasileira, a determinacdo de dimensdes descoadakerpela
economia ortodoxia, ligadas aos capitais dos agt@jeslou na determinacdo de possiveis
polarizagbes, no caso dele as dimensdes, dentraspédram: a origem social, a formacao
académica, a trajetoria profissional, a experiémaiarnacional e a trajetéria politica dos
executivos. Para a pesquisa foram avaliados a {@wonacadémica dos autores. Em relacéo a
trajetoria politica, constatou-se esta inexistgyegm 0 caso estudadooi@ isso, buscou-se
fazer um mapeamento das influencias para o ceatur@ da gestao de risco no BNDES e as



conseqguentes estratégias adotadas pelo bancopmi® @om suas subsidiarias, identificando
assim possiveis diferencas entre o BNDES e o BNIRSP suas consequéncias para 0s

demais atores e membros da rede.

Coube avaliarmos os efeitos da implantacdo dasa®de Basileia, de forma
a enquadra-los nos preditores de mudancas isomsyfapresentados por Dimaggio e Powell
(2005), relacionadas ao campo, podendo ser: géereom as agéncias governamentais, grau
de profissionalizagcdo e grau de estruturagdo. Uno rpara isso foi a verificagdo, nos
contratos relacionados aos investimentos via dab&rd fundos muatuos, de clausulas que
continham exigéncias do banco e suas similaridades os principios propagados pelas
normas de basileia. Embora ndo tenham sido endostr&lementos relacionados aos
principios de basileia, p6de-se verificar a preaerde outros relacionados as diretrizes do
banco. A essa analise juntou-se a avaliacdo da dedeclacionamentos do BNDES e
BNDESPAR contendo seus agentes normativos (BCB, OB\ip), assim como associagdes
(ANBIMA) e 6rgéaos de classe (Federacdo BrasilegaBdncos - FEBRABAN) permitindo
avaliar sua estrutura social e articulacdes refacias as inovagdes financeiras propostas pelo
sistema BNDESA ideia de performatividadeolaborou na avaliagdo da aderéncia das
solucbes propostas pela Gestdo de Risco do BND&ES$pm@pararmos com a sua efetiva
aplicacao operacional levando-se em conta fatame® ® papel da tecnologia da informacgéao

(T1) nas decisdes de investimentos.

3 0 conceito de isomorfismo pode ser entendido como “um processo de restricdo que forca uma
unidade em uma populagéo a se assemelhar a outras unidades que enfrentam o mesmo conjunto de
condi¢cdes ambientais”. Ele possibilita uma melhor compreenséo desse processo de homogeneizacao
gue ocorre porque as organizacdes “ndo competem somente por recursos e clientes, mas por poder
politico e legitimacao institucional, por adequacéo social, assim como por adequacgdo econémica”. Na
transformagdo de um campo organizacional o processo isomorfico, de cunho institucional pode
ocorrer de trés maneiras ndo excludentes (DiMaggio e Powell, 2005): Coercitiva, mimética e
normativa.



3 DO INDIVIDUO A CRIACAO DA INDUSTRIA DE CAPITAL DE
RISCO

3.1 Racionalidade, construcao social dos mercados@cepc¢des de controle

Os estudos em Sociologia EconOomica e das Finafigasecem um
enquadramento que pode ser utilizado para contrapegrsao logica financeira ligada a
ortodoxia econdmica que considera a economia coma @sfera independente da esfera
social, de um individuo atomizado e de um Unicocamw autbnomo onde 0S precos,
balizados pelas leis de oferta e de procura furgdada utilitarismo, conteriam toda a
informacéo para o seu entendimento. Nesse ponfperapectivas da sociologia veem para
incluir um panorama que leva em consideracao el@sdnstoricos, culturais, politicos e da

propria estrutura social.

Nesse contexto, Hirsch (2003) contrapfe uma aberdagmaos sujas da
sociologia com os modelos limpos da ortodoxia ecood, nos fornecendo um panorama
comparativo em que temos de um lado uma economiaatmrdagem axiomatica, preditiva,
com pressupostos em que temos o individuo raciomatjmizador e autointeressadwrio
economicus), com preferéncias fixas em contraponto a umaokmgia realista e explanatoria
em que as decisfes sdo tomadas pelo coletivo levamdconsideracdo fatores culturais,

politicos e histéricos.

Granovetter (2003) explora as interligacdes ensreeales sociais e indica
como o comportamento econdmico esta enraizadibeflded) nas relacbes sociais. Seus
trabalhos foram inspirados em Polanyi (2000), qgraa@hstrou que, considerando as diversas
sociedades, desde os primordios da humanidadé&caeapndmica sé poderia ser entendida
como disposi¢cdes de integracao, ou seja, que emgl@bredistribuicdo, reciprocidade, troca
e/ou domesticidade. Dessa forma Polanyi ndo aaraditmercado e nem no Estado, e sim na

criatividade humana, ou seja, no poder da sociedaderiacdo de instituicbes. Logo, a



sociedade teria criado uma economia, caracterizammo um apéndice dessa mesma

sociedade estado enraizada nela e impregnada s&esienorais.

Para Jardim e Sapia (2012), ndo ha apenas um roenmas sim varios ndo
autbnomos a sociedade e que séo formacdes histenta definidas no tempo e no espaco,
compostos por individuos, de carne e 0sso, cons@exiorientadas por aspectos cognitivos,

culturais e simbdlicos, incluidos no contexto sloem que estao inseridos.

Bourdieu (2005 [1997]), em contraposi¢cdo a ortod@dondémica, propde uma
teoria econbmica como ciéncia histérica em que escadlos sdo construgdes sociais, uma
estrutura de relacdes especificas em que diferatdess engajados em determinados espagos
contribuem, em diversos graus, através das modiifesaque eles conseguem lhe impor. Os
atores que conseguem impor modificacdes seriamemgeae tivessem determinado poder,
suficiente para operacionalizar esses movimentosutancas. Assim, as agdes de atores que
séo possuidores de poder seriam capazes de contnoldeterminado espaco social. Logo, 0
mercado seria 0 produto de uma construcédo sociai épo de artefato histérico, do qual

somente a historia pode dar conta.

Um conceito importante para o nosso estudo é oirdadeirizacdo como
descrito enDias e Zilbovicius (2006):

“...um processo no qual a valorizacdo do capitalsistema financeiro é apreciada
em detrimento da valorizacdo do capital via produca tal ponto que as
consideradas “boas praticas” de organizacdo e@edstiproducao passam a refletir
as “boas praticas” valorizadas do mundo financeirdiquidez, volatilidade,
flexibilidade —, e que os préprios sistemas damlpcédo tendem a ser julgados com
critérios comumente utilizados em ambiente puraenditianceiros, a esfera
produtiva subordinando-se, assim, a esfera feiem¢ (Dias e Zilbovicius,
2006:1)

Fligstein (2003) indica que o termo mercados:

Diz respeito a situagbes nas quais determinados berservicos sdo vendidos a
clientes por um preco, pago em dinheiro (um meiceggdizado de transacao). O
primeiro problema, ao desenvolver um estudo doscades, reside em declarar
teoricamente as instituicdes sociais necessaria® qaré-condicdes a existéncia
desses mercadogFLIGSTEIN, 2003:198)



Em relagdo ao mercado financeiro, podemos assumab@dagem de
Abramovay (2004), que nos diz que:
Os mercados ndo sdo mecanismos abstratos de Bquilies sim construcdes
sociais, sendo que essa abordagem evita o dupleoequem que, por um lado a
cooperacdo humana numa sociedade descentralizaigaspo perfeita, desde que
ndo haja falhas de mercado e por outro ha4 uma ldiabdo do mercado como

expressdo do egoismo generalizado, de uma fornia soie distorce a cooperacéo
humana por definicAdABRAMOVAY, 2004:47)

Fligstein e McAdam (2012) identificam os atoresiaoeente habeis como
aqueles dotados de empatia, com capacidade der gressoas com razdes para colaborar.
Estes entendem como as diversas pessoas em seuvgem suas multiplas concepcgdes de
interesse e identidade e como estas em gruposestes fazem, utilizando essas habilidades
para interpretar uma dada situacdo e tracar cutsoacdo que apelam para interesses e
identidade existente, sendo estes possuidores dbdidades sociais que incorporam:
Determinacdo da pauta da reuniAgehda setting); entender as ambiguidades e incertezas do
campo para saber o que é possivel ou ndo (bricolagenvencer outros de que o que eles
querem € 0 que precisam; negociar/intermediar maigue impor Krokering more than
blustering); "dificil de ser lido" e desprovido de interesggma si (obust action); ligar
pessoas ou grupos com preferéncias diferenteslaragureordenar essas preferéncias; possuir
um numero de linhas de agfes simultaneas; fazerquemoutros acreditem que algumas

linhas de acdo séo suas ideias; fazer aliancatarautliers particularmente dificeis.

Em resumo essas habilidades serviriam para indumiperacdo através da
atracdo para ajudar a criar significados compadiis e identidades coletivas. Para eles o
continuo uso de habilidades sociais pelos atonear® do que mantém e cria 0S campos e
uma das questdes a serem respondidas € como @s gdp mantidos juntos e como acdes

em campos de acgdo estratégica sao estruturados.

Para a determinagcédo dessas habilidades os autsseant “microfundacgdes”
na arqueologia e na sociologia para a determinded&ama funcdo existencial do social em
contraponto ao materialismo. A evolucao para essteacialismo presenteou o homem com
arte, pensamento simbdlico e razdo expandia, nmalsém com novos medos e incertezas
ligados a busca por significacdo da vida. Nessdegtm a linguagem teria nos dado as

ferramentas para fazermos de nés mesmos objetussda propria reflexao.



Para os autores, “a eficacia de qualquer projeistazcial esta na habilidade
de inibir a prépria consciéncia através da incapdo do individuo em um sistema de
significados socialmente construidos que substitagnanquilidade subjetiva da visdo de si
(inner view) pela alienacdo dos efeitos da perspectiva de (fmr@r perspective)”’, sendo
assim, mesmo quando o ator estratégico esta tefmihpara alcancar seus interesses, ele
esta simultaneamente exercendo a capacidade hyraemariar significados e a construcéo
de identidades coletivas, sendo que pessoas fazeue dazem para alcancar objetivos

pessoais e construir mundos significativos paeagsira 0s outros.

Fligstein (2003) nos traz a metafora do “mercadwuanto politica”,
argumentando que os mercados sdo construcdescgmlii sociais, construidas por seus
participantes na busca por encontrar solu¢desisquaea a competicao entre empresas, sendo
gue os mercados passam por diferentes fases, sdadoconstrucao, transformacdo e
estabilizacdo e que as organizacdes funcionariarfuegdo de estabilizar o mercado em que

estao inseridas.

Fligstein (1990) aponta dois modelos de atuacdoEdtado: O Estado
regulador, que cria agéncias para assegurar o gusmgp das normas gerais dos mercados; e
interventor, que é proprietario de empresas ezaaliinvestimentos diretos e regulamentam
as entradas, as saidas e a competicdo das empossasercados. Para Fligstein (2001) o
Estado agiria, em determinados momentos, com dadnde frear a veeméncia predatoria do
capitalismo que geralmente esta desatenta as g&idocioeconbmicas e culturais; porém,
em outros momentos, o Estado atuaria na intenga@rdmover o desenvolvimento
econdbmico adotando ferramentas reconfiguradas pibakamo. Ou seja, o Estado poderia
reconfigurar ferramentas predatérias do mercadte ailhda ressalta que dentre as trocas

realizadas com o exterior do campo, as com o Esadam as mais importantes.

Fligstein (1990) indica que, para os mercados secenmstruidos, se faz
necessario a existéncia de determinadas instisiigéemercado, essas seriam: direitos de

propriedades, estruturas de governanca, concefded@mtrole e normas de transacao.

As concepcdes de controle referem-se aos ententismgue estruturam as
percepcdes de como funciona o mercado e que perraile atores uma interpretacdo do seu
mundo e o controle sobre as situacfes, sendo apgée dominante dotada dos modelos

10



institucionalizados e legitimados no espaco em atarthinado periodo. Ele faz uma analise
da evolucdo das organizacdes americanas atravestutio de empresas, dividindo a historia
empresarial americana em quatro fases identificadasuas concepc¢des de controle, sendo
que as mudancas dessas concepcoes viriam atravéspiestas das empresas as restricoes
iImpostas, principalmente pelo Estado, para a co@éiola considerada por ele desleal,
principalmente aquela que leva ao monopolio. Nessasformacfes as concepg¢des podem
ser caracterizadas, também, por meios dos atoresdtwes de decisdes, sendo estes
portadores de capitais sociais e culturais adegquadmada periodo. Vale lembrar que entre

uma concepcédo de controle e outra, algumas casdittas da anterior sdo mantidas.

No caso da histéria americana temos uma primega, fam que ndo ha uma
concepgao bem definida (1890 a 1910), sendo predon® a presenca dos “bardes de
negocios”, geralmente um imigrante dono do negdcicompeticdo era direta, caracterizada
pela eliminacdo da concorréncia através da incagaor da concorréncia. A mao de obra é

composta por trabalhadores as vezes escravos oegamne de servidao.

De 1910 a 1940 temos a concepcao de controle dafatara, estando inserida
na revolucao dos gerentes em que as decisOesadgeadincia sdo tomadas por engenheiros de
producao, caracterizada pelas no¢gdes de econaya@al a custo marginal. A empresa que

consegue manter 0 menor preco é a que ganha afataate mercado e sobrevive.

De 1940 a 1970, temos a concepcao de vendarketing), onde as decisdes
s&o tomadas por administradores. A empresa assomaeestrutura multidivisional. E dada
énfase na diversificacdo de produto e no pontedeiglo de vida em que € dada importancia
na diferenciagdo do produto como forma de busdaties de mercaddarket share). Nesse
ponto o Estado ainda tem controle sobre competigéo.

A partir de 1990 temos a concepcao de controlené@iaa em que as decisdes
sdo tomadas por agentes financeiros. Dessa formiadé valor na taxa de retorno dos
negodcios. E dada grande importancia para as heldi®gEstado permite a atuacdo das
holdings devido a sua auséncia na regulacdo ddsunmsntos e estratégias financeiras
utilizadas nessa concepcédo. Estratégias sdo torpadasliminuir as restricbes impostas por

leis antitrust, em certo ponto o Estado acabagdoar tais restricoes.
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Uma das analises do autor nos leva a conclusaoi@@siempresas tendem a
se tornar grandes nego6cios e no contexto financaooenfatizarem a taxa de retorno em
detrimento de outros fatores, poderiam deixar de laovacdes importantes para os demais
membros das organizacdes. Ao final é apresentado ama possivel solucao a existéncia de
pequenas empresas responsaveis por tais inovagéssa forma sua existéncia seria
justificada a partir do momento que suas ideiascs@igolidadas e estas seriam incorporadas
pelos grandes grupo$ildings) como forma de manter sua existéncia na concedeido
controle financeira. As estratégias resultantesale®va concepcao de controle seriam de
natureza financeira, mas procuram privilegiar asrastas e ndo 0s gerentes que, na versao
anterior, além de muito numerosos, recebiam salalevados. Nesse ponto temos uma
importante construcéo da concepc¢ao de control®ryera o acionista” representada na ideia

de Governanca Corporativa (GC).

Até esse ponto foram fornecidos alguns elementws rpantar Nosso cenario,
comecamos por um escopo de como podemos defimreosados, pois agora ndo é apenas
um, mas Varios e que suas variaveis ndo sdo apsndgadas pela economia ortodoxa,
incluindo outros elementos além dos presentesiamm economicus, sendo seu ambiente
influenciado n&do s6 por suas decisdes, que na@lsdamente racionais, mas também por
construcdes que vao além de sua percepcao, masflpemciam suas decisdes, levando-o a
acbes com beneficios de forma a construir e reafisna realidade (funcdo existencial do
social). Incluimos o papel do Estado por meio daulegdo, sendo esse representado no
historico da evolucao das concepcdes de contradeEtiA, onde a interacdo entre Estado e
empresas faz emergir atores socialmente habeiazesyle lidar com o0s recursos e estruturas
de forma a redefinirem posicdo e reconfigurem opma@m que estdo inseridos e demais
adjacentes. Esses elementos sdo importantes renfgeésabalho para entendermos a atuacao
do BNDES no ambiente atual, predominantemente ¢giamado, onde tanto o Estado quanto
demais agentes da economia brasileira veem atudg@mdorma a ndo so se utilizarem das
estruturas disponibilizadas, mas como também aoniarevas, por meio de reestruturacoes,
ressignificagdes e inovagdes (ou bricolagem). Alisegpntinuaremos nossa ambientacéo de
forma a concluir a montagem do cenario brasilerendendo-o através da compreensao da

intermediacdo das decisdes e seu papel juntoas;hs.
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3.2 Revolugoes, intermediagdes e o surgimento daosastidores institucionais

Fligstein (2001) aponta a teoria organizacionah@aima das mais vibrantes
areas da sociologia, podendo seus principios sapéicados nos mais diversos subcampos,
tendo diversas vertentes. Para ele, as teoriasinegéonais encapsulam a histéria das ideias
humanas e proporcionam uma flexibilidade e adaplale em tempos de complexidade e
mudancas rapidas. Algumas aplicacfes para a @asi@rganizacdes podem ser averiguadas
em areas relacionadas as finangas, marketing,ltggaprecursos humanos e comunicacoes.
As disciplinas que contribuem para a teoria daswrorgicoes sao a economia, engenharias,

sociologia, ciéncias politicas, estudos da cultiimguistica, entre muitas outras.

Para Fligstein e Brantley (1992a questdo de quem controla as grandes
corporacbes modernas, do ponto de vista sociolpgimssui duas direcdes: aqueles
interessados em detectar uma classe capitalistaatueeza de sua coesao ou aqueles que
utilizam a teoria organizacional para explicar tauggra das relagdes entre as organizacdes de
grande escala. No caso dos economistas, a pre@upgaa em torno dos possiveis efeitos

negativos da separacéo entre a propriedade e mlgona maximizacao dos lucros.

Pela otica da Teoria das Organizacdes, historicen&a uma convergéncia
tedrica em torno da eficiéncia das organizacogankto-se em conta a racionalidade. Em um
primeiro momento temos, dos economistas neoclasmmsideracdes em torno de uma
racionalidade onisciente, com decisGes baseadatadaos totalmente consistentes, completo
conhecimento das alternativas e absoluta capacidaderever as consequéncias. Em um
determinado momento, os socidlogos March e Sim@5b8)L consideraram cenarios de
incerteza (gerentes ndo sabem de tudo e as infoema@o séo perfeitas) e que gerentes nao
sdo cognitivamente capazes de tratar toda a inf@oacomecando o modelo de
racionalidade limitada, considerado o centro de@@s organizacdes poderiam funcionar.
Desse ponto, as solugdes organizacionais deveniveeso problema do excesso de
informacBes e a inabilidade dos atores. Essa afpontda responsavel pela criagcdo de um
modelo de atores mais realista, no qual operacadsd@s para tornar as acdes simples,

poderiam auxiliar nos problemas e em como motigarpregados.
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No século XX (fim da Segunda Guerra Mundial) tenaoSRevolugdo dos
Gerentes” (Chandler, 1990), em que o desenvolvimdas empresas, focado no ganho de
escala, e 0 aumento da complexidade das organga@eados ao aumento da concorréncia
e as estratégias de diversificacdo, levaram aoinsengo e consolidacdo dos gerentes
profissionais (remunerados), responsaveis pelasdiec sobre os aspectos de producéo,
distribuicdo e dimensionamento dos recursos netessdesse processo, 0 controle da
empresa passou dos proprietarios para os gererdéssipnais, integrantes do conselho
diretor da holding. A projecdo do gerente foi taatgponto do capitalismo passar a ser

chamado de gerencial.

Na década de oitenta, com o surgimento de questionamentos sobre o valor
intrinsecamente positivo do corpo gerencial e seu papel como indispensavel para o
funcionamento da empresa, foram introduzidos conceitos como o downsizing*, atingindo,
principalmente as geréncias intermediarias, vistas como responsaveis pela morosidade no
processo de comunicacdo das empresas, além de se apropriarem de parte consideravel dos
dividendos °dos acionistas. Nesse ambiente temos a “Teoria da Agéncia” (Fama, 1980), cuja
base € a do modelo de principal-agente, que enfatiza que uma caracteristica comum das
transacdes econbmicas é que 0s principais (donos e acionistas) contratam agentes
(gerentes e diretores executivos) para realizar algum servigo. Nessa teoria, nem sempre 0s
interesses dos dois coincidem, existindo a necessidade de se estabelecer formas de
incentivos e monitoramento sobre o agente para assegurar que ele haja de acordo como
seus interesses (shareholder rigths). Para Fama, as empresas sdo feixes de contratos e o
problema da teoria da agéncia é contornar a assimetria de informacdo entre as partes
envolvidas. O principal instrumento prescrito pelos teéricos desta corrente para eliminar a
assimetria de informacdo seriam as boas praticas de Governanca Corporativa,
caracterizando-se como um instrumento que garantiria aos acionistas o0 monitoramento dos
executivos.Até esse ponto, os acionistas ndo tinham direigranpe as empresas e nao
participavam da gestdo do negocio. Berle & Mear@84) indicam que o que justifica a
auséncia de poder dos acionistas seria o0 fato sks esstarem dispersos em um conjunto

4 Técnicas da administracdo que objetivam, dentre outras outros, da eliminag¢do da burocracia, impactando
diretamente na reducdo da média geréncia.
5 Parcela do lucro apurado redistribuidos entre os acionistas. Dias e Zilbovicius (2009) tratam da esquizofrenia
sofrida por funcionario que se veem em situagdes em que sdo obrigados a abrir mao de acréscimos salariais, de
forma a se adequarem aos indicadores financeiros da empresa e atingirem metas ligadas ao recebimento de
bonus e permanéncia na empresa.
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composto por milhares de acionistas, ou seja, @stgwulverizados e pouco articulados, dessa

forma, os gerentes dominavam 0s espacos.

Ainda no final do século XX, devido a expansédo ahmyimentos de fusdes e
aquisicdes, ha o surgimento e fortalecimento dessiindores institucionais a partir de 1970,
sendo estes compostos por instituicées financema® fundos de penséao e de investimento e
companhias de seguros. Nessa fase, torna-se gassipecessos dake over®, ou seja, de
assumir a direcdo de empresas nas quais essedores possuiam acoes, trazendo novos
contornos que redirecionaram 0s questionamentasaack funcdo e da importancia dos
gerentes. NOs anos noventa, 0 acirramento da digpiite acionistas e gerentes pelo controle
das corporacdes e devido a participacido acioriénitatla levam a criacéo deint ventures’,
facilitando a criagdo de grandesldings e fortalece a posi¢ao de investidores instituégna

nas privatizacoes.

Outra mudanca do periodo foi o fim da diferenddagéanto as possibilidades
de investimento do dinheiro aplicado entre banawserciais e de poupanca, o que fez com
que investidores de longo prazo buscassem remtatdds compativeis com outras aplicacbes

financeiras mais rentaveis, como as operagoesrtepazo (Useem, 1993).

Além das forgcas descritas acima, nos interessaestd@mu do isomorfismo em
gue de acordo com DiMaggio e Powell (2005):

Campos organizacionais altamente estruturados demmeum contexto em que
esforcos individuais para lidar racionalmente conneerteza e com restricdes
geralmente levam, de maneira conjunta, a homogadeieém termos de estrutura,
cultura e resultados. (DiMaggio e Powell, 2005:75)

O conceito de isomorfismo pode ser entendido camo processo de restricao
que forca uma unidade em uma populacdo a se asseraebutras unidades que enfrentam o
mesmo conjunto de condicbes ambientais”. Ele piissilima melhor compreensao desse
processo de homogeneizagao que ocorre porque asizagdes “ndo competem somente por

recursos e clientes, mas por poder politico eifegéo institucional, por adequacao social,

6 Mudanca no controle de uma empresa de forma amigavel ou ndo, que pode ser feita por meio da aquisi¢io
de agdes.
7 Acordo entre duas ou mais empresas, de forma a compartilharem os riscos de investimento e expertise em
um negdcio ou projeto.
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assim como por adequacdo econdmica”. Na transf@wnde um campo organizacional o

processo isomorfico, de cunho institucional poderee de trés maneiras ndo excludentes
(DiMaggio e Powell, 2005):

Coercitiva: deriva de influéncias politicas e dolgpema da legitimidade.
Ha pressdes formais e informais, exercidas pomasuirganiza¢des ou por
expectativas culturais da sociedade. Pode ser idgengor coercao,
persuasdo ou conluio. Pode vir de ordens governamen

Mimética: resulta de respostas padronizadas a temzer quando as
tecnologias organizacionais séo insuficientemeoepceendidas, as metas
sdo ambiguas ou o ambiente cria uma incerteza Brmbdoma-se outras
organizacoes como modelo. Comportamentos difundidos
involuntariamente, indiretamente ou explicitamefede ocorrer quando
ha consideravel busca de diversidade, mas havetaginte pouca variacéo
a ser selecionada. As organizag0es tendem a tanaw modelo em seu
campo outras organizagbes que percebem ser maisnbegy ou bem-
sucedidas.

Normativa: associada a profissionalizacdo, que é&ta coletiva de
membros de uma profissdo para definir as condiedes métodos de seu
trabalho, para controlar a “producédo dos produtoeepara estabelecer
uma base cognitiva e legitimacao para a autonomsud profissao. Fontes
de isomorfismo estdo em especialistas universgagiono crescimento e
constituicdo de redes profissionais que perpassa@rganizacées e por
meio das quais novos modelos sdo rapidamente difosdA socializacéo
atua como uma forma isomorfica. Ordenacdo do Statage por canais

formais e informais.

Nesse ponto tivemos contribui¢cdes principalmentéedaa das organizagoes,

em que, buscamos entender como ocorre a formagditusio das organizagbes. Nesse

contexto tivemos embates entre proprietarios, geseprofissionais e acionistas, cada um se

destacando em diferentes épocas de forma a refaeserconcepcao de controle vigente,

reafirmando suas posic¢oes. Incluimos por fim, @aide comportamentos isomoérficos das
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empresas, em que na presenca de incertezas ecdestriindividuos tendem a
comportamentos homogéneos direcionados de acomtoosoagentes. Esse conceito sera
importante mais adiante para o entendimento dostiebg do BNDES e BNDESPAR e a
relacdo com sua forma de atuacdo perante os irmttos disponibilizados. Agora

passaremos a tratar os intermediarios financeisesig@apel através de seus investimentos.
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3.3 Intermediarios Financeiros

Inseridos no contexto de financeirizacdo temostilzacdo, por parte das
empresas, de estratégias viabilizadas pelo merdadcapitais através da utilizacdo de
instrumentos financeiros, especialmente derivatigo®e sdo contratos que tém o seu valor
derivado de um ativo base (acdo, commodities, moenire outros) que ndo o proprio
contrato. Esses contratos podem ser utilizadosstratégias visando protecdo, especulacao,
ou ainda, alteracdo do fluxo de caixa de formacpiaid beneficios tributarios (uma vez que

na maior parte dos paises as despesas de juras gedeleduzidas da base de tributacao).

Os derivativos, em especial, possuem trés carsiited que os diferem da
maioria dos produtos financeiros conhecidos: ddaamcagem financeira, grande velocidade
nas transacdes e complexidade da estrutura fimande$ produtos. Essas caracteristicas sao
responsaveis por grande parte da dificuldade enmmejpla acompanhar e transmitir
informacdes as partes interessadas, tstai@holders (elementos essenciais ao planejamento
estratégico do negocio) quardmareholders (acionistas). A alavancagem financeira pode ser
entendida como qualquer técnica aplicada para phiogdr a rentabilidade atravées de

endividamento, dessa forma pode tanto multiplisaganhos quanto as perdas.

Alguns autores sugerem que 0s proprios gestorgsm as empresas, podem ter
incentivo em fazehedge para maximizar seus ganhos pessddesige pode ser definido
como um instrumento que visa proteger operagOemdriras contra o risco de grandes
variacfes de preco de determinado ativo. Dessaafopmdemos identificar uma distorcéo
entre o que é divulgado (hedge igual a protecdo)qgeie efetivamente esta se realizando
(especulagédo). Um caso recente que ilustra esset fatdas perdas sofridas pela Aracruz e
Perdigdo com operacdes no mercado financeirosioekdas a utilizacdo de derivativos,

como analisado por Barreto (2011).

Segundo Goldsmithapud Salehi, 2008), intermediarios financeiros envolvem
bancos e outros investidores institucionais conapepcentral de transformar poupanca em

investimento, assim facilitando liquidez, fluxo odormacodes, e suavizagdo do consumo.
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Intermediarios financeiros também servem como uncamiemo de comprometimento e

proporcionam monitoramento delegado as organizagdgsais proveem capital.

Para Salehi (2008) podemos apontar trés razOesigais pelas quais 0s
intermediarios financeiros existem: conflitos dderasses entre credores e devedores
relacionados as diferencas entre suas necessidasles)jstos de transacdo; e problemas
decorrentes de assimetrias de informacdo. Nessdéexton podemos dizer que o0s
intermediarios financeiros surgem para baixar ostosu de pesquisas em potenciais
investimentos, exercicio do controle corporativetegciamento de riscos e mobilizagdo de

poupanca.

Se considerarmos rasource dependence view, bancos tem poder porque eles
controlam os recursos. Esta perspectiva tambéntipatque as firmas buscardo cooptar as
fontes dos recursos para reduzir as dependénodmra isso possa, na verdade, reduzir a
independéncia porque as duas organizacoes passampartilhar interesses. Um meio de
obter controle na estrutura organizacional semiavas da ocupacdo de cargos de diretoria
executiva e de alta gerencia na estrutura orgdoiza¢ 0 que significaria ter acesso a
recursos e continuar delineando as estratégiasrgininacdo, além disso as estratégias
tomadas na organizacdo seriam fruto de como ogedigés entendem suas empresas e 0

campo organizacional no qual ela participa (FligstE990).

Para Allen (1974) a dispersdao de acgbes permite kmosos controlar
corporacdes, sendo que o dinheiro tem ambos, gedeompra e significado social. Mintz &
Schwarz (1985) apontam que é dificil para as firmasterem-se independentes dos bancos.
Bancos interagem entre si tipicamente, sendo queesas ndo podem interagir dessa mesma

forma umas com as outras.

Fligstein e Brantley (1992) identificam como tendasdebate relacionados aos
intermediarios financeiros: A perspectiva de desathp a curto prazo relacionada as
instituicdes financeiras, preocupacdes instituéesabre o desempenho corporativo e se as

pressbes para a governanca corporativa e perfoemafo eficazes na melhoria do
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desempenho. Para eles, a maior divida com os bandeslevar a maisiterlocking®, com os
bancos querendo acompanhar o comportamento deogestavez de as travas moldando a
divida, porém argumentam que o que € mais intaresgae osnterlocks com os bancos é o
processo pelo qual as empresas constroem as eseglnatégicas. O foco deve, portanto, ser
sobre o que a empresa faz. Etesmcluem que propriedade diferenciada e a presdaca
interlocks com bancos ndo sao determinantes importantesogarasultados estratégicos e
financeiros de grandes empresas. Mais plausivet é@sg atores que controlam as corporacdes
usam 0 que surge nas suas organizacdes e campnizagjonais como pistas para guiar seu
comportamento. Proprietarios familiares, bancosgrges, e diretores de bancos comportam-
se de acordo com o que é ditado pelo campo orgamiiezd € onde a empresa esta imersa

(embedded), obedecendo a dinamica interna de suas orgamgaco

Nesse ponto comegcamos a montar o cendrio espegéfiacm presente trabalho
em que, entramos mais a fundo no mundo do dinleeseus significados e consequéncias
para a gestdo das empresas em seu ambiente oojamitadando énfase para o papel dos
derivativos e sua complexidade assim como o dowdgrinvestidores, incluindo os bancos,
no seu papel de transformar poupanca em invesiseaitd longo prazo para as empresas
(mais adiantes, capitulos 3 e 5, trataremos mhiados das questdes ligadas aos derivativos
e bancos). No caso do BNDES, esses conceitos g@otantes para entendermos o seu papel
nessas transformacgdes. Agora iremos montar o odlfivdinceiro brasileiro, comegando pelas
transformacdes na forma de gerir as organizacdesad da governanga corporativa e seu

papel nos investimentos de longo prazo.

8 Interlocking ocorre quando do compartilhamento da mesa de decisdes entre diretores de empresas
diferentes.
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3.4 Do gerente ao acionista, caso brasileiro

No Brasil, a influéncia da perspectiva econdmicacléssica pdde ser
percebida de forma mais aguda na década de 1996d@enarcado por um grande namero
de privatizagées. Nos anos mais recentes presepEiamreestruturacdo do mercado de
capitais brasileiro. Apos a alteracéo na Lei daseflades Andnimas, em 2001, foi criado o
Novo Mercado da Bolsa de Valores do Estado de 8awHPBOVESPA), fundamentado nas

ideias de Governanga Corporativa (Mundo Neto, 2012)

A transferéncia para setores privados de grand@sesas estatais, nos anos
90, foi um importante fator de mudanca nos arraojgsinizacionais do periodo, tanto pelo
processo de fusdes e incorporacfes associadas/aizatao, quanto pelo surgimento e
fortalecimento de agentes como os fundos de peaséancos, bem como a crescente
presenca de investidores internacionais. Com acipa¢ao de grupos e investidores norte-
americanos, houve a importagédo de experiénciasc¢iz@as nos mercados financeiros dos
EUA (Donadone, 2001; Donadone e Sznelzar, 20Dd3sa forma, a dinamica organizacional
brasileira recebeu influéncias diretas do modelacalgtalismo que vigorava nos EUA de
modo que as ferramentas de mercado financeiro dalsetas no capitalismo norte-
americano foram trazidas ao Brasil, bem como a rgavea corporativa e os fundos de
participacdo privadaO processo de privatizacdo também trouxe novosegligs para o
entendimento das formas de controle acionaria dgsesas brasileiras e a instauracdo da
concepcao de controle financeira, por meio da ergscpresenca de fundos de penséo, de
bancos, que inclui instituicdes financeiras, fundesnvestimentos e bancos de investimentos
e posse de acbes por funcionarios das empresase [desodo ocorreu a rearticulagdo do
tripé classico, capital Estatal, capital estrarmgeircapital privado nacional, com a saida do
primeiro e rearticulacdo dos outros dois. “Nessgide, 0 processo de privatizacdo foi o
ponto de partida de movimentos de reestruturacéietada e produtiva em varios setores”

(Donadone e Sznelzar, 2004).

A concepcao de controle de empresa acionista, spagia passando por um
processo de institucionalizacdo no Brasil (Grir§9)9abriria veredas para a expansao das
atividades da industria de capital de risco, pomsanlelo de empresa acionista encaminha as
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corporacgfes a atuarem no mercado financeiro atdevébertura de capital em bolsa de valor
e venda de participacdo acionaria no mercado feienc

A proposta do Novo Mercado e os Niveis Diferencsadi® Governanca
Corporativa no Brasil dita que as empresas adotersanjunto de praticas ligadas a divisao
do poder entre os diferentatakeholders®, a monitoracdo das atividades e objetivos da
administracdo pelo conselho de administracdo, deosias independentes e aos conselhos
fiscais, para preservar a ética e a transparéragaatividades da empresa. Através dessas
praticas as empresas passariam a desfrutar deraentuda liquidez e valorizacao acionéria,
sendo a adocdo dessas praticas responsavel pelovdesmento do mercado de capitais,
possibilitando ao acionista maior seguranca e atwpdade de adquirir um “produto acao
diferenciado” (agbes com direito a voto — ordimgi?a (Peixe, 2003). Além disso, o
desenvolvimento do mercado de capitais dependareddcéo eficaz dessas praticas, ja que
na auséncia de regras favoraveis, os investidarabaen direcionando seus recursos em
outras aplicacbes. Nesse ponto é bom ressaltar qoeceito de governancga corporativa pode
ser confundido por alguns com o da “financeirizagias empresas, ilustrado anteriormente,
gue no limite desloca as preocupacdes da empresaosochamadostakeholders para a
concentracdo em torno ddsareholders, que pode levar a busca de retornos a curto prazo,
incentivando a administracdo a utilizar estratédaseadas em derivativos financeiros,
podendo potencializar tanto os ganhos quanto atap&lém de desviar recursos tanto para
operacionalizagdo quanto para o entendimento semagdo dessas estratégias.

Inserido neste conceito temos a afirmacéo de @¥909) em que:

A eficiéncia passou a ser sindnimo sincrénico dmento do valor liquido das
ac6es. Como o longo prazo é de previsédo dificikimize-se o que podemos pensar
efetivamente: o retorno maximo no curto prazo. &fimo longo prazo ja teremos
trocado de papéis, estaremos todos mortos ouijmsistas, ja teremos vendido essas
acbes e comprado outras. (GRUN, 1999)

% Partes interessadas no andamento dos negdcios da empresa como clientes, fornecedores e Governo.
10 AcBes ordindrias sdo as acdes com direito a volto, em contrapartida as acdes preferenciais que n3o ddo
direito a voto, mas dao preferéncia no recebimento de dividendos e bonificagdes.
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O fendbmeno de adogédo da governancga corporativ@rasil, adquiriu uma
forma mais precisa com a tramitagcdo da nova Lei 3msedades AndGnimas e 0 “novo
mercado de capitais”, inaugurado na Bolsa de ValdeeS&o Paulo. Griin (2003) indica que
para adequar as transformacdes organizacionaisegtaam ocorrendo nesse periodo,
surgiram duas mudancas no Brasil: a primeira foldsracdes nas leis das Sociedades
Andnimas (S.A.), e a segunda a criagcdo do novo ader8OVESPA, sendo que ambas
contaram com participacdo e apoio do Estado. Hss@ancas eram de suma importancia
para o Brasil se adequar ao modelo de capitalisont@-+americano, pois ter uma bolsa de
valores que despertava confianga era o principisicbdpara receber as ferramentas
desenvolvidas nos EUA. Até a década de 1990 a B@¥ES3a conhecida como “cassino” ou
“jogo de sorte”, pois ela transmitia inseguranca awestidores, dessa forma, essas duas
mudancas foram crucias para estruturar a BOVESPAnsforma-la em uma das maiores

bolsas de valores do mundo.

Grun (1999) indica que ao nos depararmos com essasformacoes,
estariamos vivenciando um processo em que o mabelgestdo empresarial, calcado na
l6gica industrial, na eficiéncia produtiva e nalglsde total dominante até o inicio dos anos
de 1990, que tinha o gerente como figura maxintariassendo substituido pelo modelo que
dominava nos EUA, o da logica financeira e da maagéo do retorno dos investimentos no

curto prazo.

Grun (2003) expde que nos anos 2000 houve umaaeg&altdo modelo de
governanga corporativa, importado dos Estados Wnidomo um motor de aceleracéo do
desenvolvimento e, em consequéncia, de atenuac@lestomprego. Nesse periodo a logica
financeira comecou a predominar na sociedade biraséd no meio organizacional. Assim, 0s
principios dominantes no capitalismo internaciopassaram a refletir sobre o Estado
brasileiro. Dezalay e Garth (2000) acrescentam gas paises da América Latina,
notadamente no Brasil, ocorreu um processo de ida¢@o do conhecimento norte
americano, ao ponto que o modelo dominante no &epito Internacional se expandiu para

0S espacos latino-americanos através de um prodessaportacdo de principios. Para Grin
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(2010) a implantacdo de Governanca corporatiyai\ete equity*! sdo, também, inovacées
sociais, que, uma vez postas a funcionar, serdeiplataforma para alteragées importantes
noshabitus'? e nas formas de sociabilidade vigentes no espag@studamos. E mais do que
isso, quando analisamos os paralelismos e diveagantre 0 engendramento da governanca
corporativa e outra grande inovacdo financeira gée os fundos derivate equity,
observamos a construgcdo de uma cultura e de unrajuadral internos ao mundo das
financas que irdo se espraiar bem além dos merémadoseiros propriamente ditos. Neles, a
governanca corporativa ganha um sinal positivo deidade benfazeja, que deve ser
celebrada e incentivada pela sociedade e pelo &cstaduanto os fundos gbeivate equity
recebem o sinal negativo de desenvolvimento pesvéesmundo financeiro, que deve ser

controlado por causa de seus desdobramentos &idisso

Em relagdo a novos principios na utilizacdo dessaas ferramentas, Jardim
(2007) nos apresenta que ja nos tempos do govert® &s empresas nacionais passaram
entdo a incorporar os principios dominantes no t@ligno Internacional — abrir capital em
bolsa de valores e adotar a Governancga Corpor@i€a como ferramenta de gestao. Sendo
isso, a autora aponta que no governo Lula houvepassivelmoralizacdo e/ou domesticacao
do Capitalismode modo que a ideia de protecéo, seguranca euirgse@d social se atrelou ao

mercado.

Os fundos derivate equity sédo fundos que investem diretamente em empresas
nao listadas em bolsa, com o intuito de geri-leammecer capital para que possam investir no
desenvolvimento de novos produtos ou reestruturdedooperacdes de suas companhias,
gerenciamento ou propriedade. Geralmente o desimasgo ocorre quando da valorizacao
da empresa. Uma vez aportados 0s recursos iniclady o contexto de incerteza e de
assimetria das informacdes, a variavel criticaedépb de investimento é a capacidade do
intermediario em monitorar o desempenho das firmasstidas. E por esta razdo que a
subscricao privada dos valores mobiliarios asseat@picamente na aquisicdo de um bloco
de participacdo. Desta maneira, o0 intermediarioist® pode exercer uma atuacao bastante

ativa na gestdo da sociedade, valendo-se, para, d@talguns expedientes, tais como o

11 Grupo de investidores que tém por finalidade obterem participacdo em empresas de capital fechado com o
objetivo de obterem altos lucros por meio da intervengao no funcionamento da mesma dentro da organizagao.
12 Trata-se da incorporacdo dos simbolos necessarios para interagir no campo.
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acompanhamento informal da evolucdo dos resultadms, reunibes periddicas de
aconselhamento dos empreendedores; e a participagaal no conselho de administracéo
da empresa, respaldada no direito multiplo de Mdtodesempenho deste monitoramento, o
venture capital ¥ costuma participar da definicio das estratégias ndgocio dos
empreendedores, além de mediar as relacbes da domaoutros atores e parceiros de seu
segmento econOmico, com vistas, assim, a auxiBawolntencdo dos resultados positivos
SAHLMAN, 1990. Trata-se, pois, de um veiculo de investimentocado pela presenca
constante do provedor financeiro no cotidiano daresa. E desta maneira que a entidade de
risco procura dirimir os problemas de assimetrimtt@macodes e, ainda, promover melhorias

de governanca em empresas costumeiramente in@pient

Nesse capitulo levantamos a cenario evolutivo derrirediacdo no brasil,
observando o papel das privatizacdes e a influédaiacultura norte americana para a
implantacdo da governanca corporativa e das esdrutiinanceiras existente na época e
utilizadas hoje no contexto brasileiro. No proxirapitulo iremos nos aprofundar nos
conceitos financeiros envolvidos na compreensasadesstruturas, dando énfase para o risco,

sendo esse fundamental nas operagdes financeiras.

13 Grupo de investidores com a finalidade de injetarem dinheiro em empresas inovadoras com alto grau de
risco financeiro e, portanto, com probabilidade de lucros altos.
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3.5 Dos deuses ao dinheiro: risco e incerteza

A palavra risco deriva do italiano antigaicare, que significa “ousar”. Nesse
sentido, para Bernstein (1997), o risco seria upt@o, e ndo um destino, estando nosso grau
de liberdade ligado as ac¢des que ousamos tomaun@eg autor, embora a nocdo de risco
tenha suas raizes no sistema de numeracoarabico(difundido no ocidente a setecentos
ou oitocentos anos), um estudo sério do risco temaecado com o Renascimento, quando as
pessoas se libertaram das restricbes do passadesadiadam abertamente as crencas
consagradas, tradicionalmente ligadas ao conhetomEn uma ou mais autoridades, como
forma de garantia (HACKING, 2006). Pela oOptica #stiza, segundo Bernstein (1997), a

guestao do risco reduzir-se-ia a visao da exteeséque o passado determina o futuro.

Carruthers (2013) nos diz que a certeza define deéasacognitivas muito
altas. Em condi¢cdes de certeza, um ator sabe taslaonsequéncias derivadas de uma
deciséo particular, e entéo ele pode selecionaelaamopcao. Sobre uma condicéo de risco,
um ator ndo sabe quais consequéncias irdo ocomear,ele sabe a probabilidade com que
essas consequéncias podem ocorrer. Com risco, toesade decisdo avaliam os resultados
esperados (onde a expectativa é definida em uno ssitatistico) ao invés dos resultados por

Si sO.

Ele continua expondo que a racionalidade € benmidafem ambos, certeza e
risco, ressaltando que os tomadores de decisdarmpauximizar a utilidade ou utilidade
esperada. Mas a racionalidade nao é direta em g@mslide incerteza, onde os atores néo
sabem nem as consequéncias que se seguem da etraas rprobabilidades associadas as
suas consequéncias. Racionalidade torna-se malidiefno sentido que os tomadores de
decisdo ndo podem estimar o maximo. Entdo se eertegier que os tomadores de decisao
tenham informacdo suficiente para saberem exatamsoiire os estados futuros, risco
significa que os tomadores de decisdo possuem spEoamacdes suficientes para saberem
sobre as probabilidades de certos estados ocorrergwerteza significa que os tomadores de
decisdo tem informa¢des minimas. Mudar de incenpeza risco e de risco para certeza,

significa ter mais ou menos informacao.

26



Para Foucault a histéria do risco, esta diretamesiéeionada com a histéria
da estatistica.

Sobre a histéria do risco podemos observar sugd@medireta com a historia do
risco onde:

“A preocupacdo em contar a populacdo levou ao ejpaeeto dos censos
populacionais que buscavam contar e classificandigiduos de um territério ao
mesmo tempo em que o constituia de elementosstisiadi Porém, a contagem e a
classificagdo da populacdo eram arbitrarias. Orsergo da capacidade de previsao
pelo homem estd associado a avalanche dos nimmpmessos que tem por
corolario o nascimento da sociedade estatisticaav&$ das estatisticas, ndo seria
somente possivel tentar prever o nimero de morésgimentos e casamentos, mas

também, seria possivel tentar prever acontecimestosoutras esferas da vida
social.” (HACKING,1990, apud SARTORE, 2010:10)

Ross (1995) define o risco na area de financas daas classificacoes:
sistematico e néo sistematico. Riscos sistemasi@doseventos inesperados que afetam quase
todos os ativos em certa medida, porque se difungentoda a economia, por iSso séo
chamados de risco de mercado. Riscos ndo sistes&do eventos inesperados que afetam

ativos isolados ou um pequeno grupo de ativossgaehamados de riscos especificos.

O risco esta associado a probabilidade de retalii@®entes do que se espera.
A incerteza atrelada aos retornos esperados estérjge em qualquer operacao realizada no
mercado financeiro, seja nacional ou internacioeab® Jorion (2003) define o risco como
“a volatilidade de resultados inesperados, normaleneelacionada ao valor de ativos ou
passivos de interesse”, e Securato (2002), conmctateza de resultados futuros ou também
a possibilidade de perda”. Ja Bernstein (1997)ditereiue o primordial na administracao do
risco é tentar o dominio das areas onde se podmlzoro resultado, em detrimento das areas
gue ndo ha nenhum controle sobre o mesmo. Jori6A3)2também defende que a
administracdo dos riscos esta diretamente ligadxidm nos negocios das empresas. Aquelas
que lidarem melhor com o risco serdo mais bem sd@edEmbora algumas aceitem 0s riscos

financeiros incorridos de forma passiva, outrasxg@®em a riscos de maneira estratégica.

O VAR (Value at Risk), umas das medidas de riscis m#lizadas, ndo é
apenas significativo para a sua capacidade delaalkesi nimeros especificos para o capital

de risco, sujeitas a hipoteses. Ele também repg@gsem um Gnico numero, um ideal de
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controle regulamentar e de gestdo com base naatapiho uma linguagem comum para a

gestéao interna e de supervisdo (Jorion, 2003).

Considerando o fato de que o mundo das finangasui®a ascensao no inicio
do século XXI tanto em termos econdmicos quantduis (GRUN, 2004), o papel
performatico do mundo das ferramentas financeisia ®nge de ser menosprezado. O
conceito de performatividade pertence ao dominiargdise socioldégica ao menos desde o
século XX quando o socibélogo Robert K Merton cucshtermo “Profecia auto-realizante”
baseado no teorema de Thomas que diz “Se o honfame dena situagdo como real, ela sera
real em suas consequéncias”. (MERTON, 1948 apudT&HE, 2010). Deste modo, para
Merton, a Profecia auto-realizante consiste em fatsa definicdo sobre uma situacéo a qual
cria novos comportamentos os quais acabam porfdrams esta falsa definicho em uma
realidade causal verdadeira (MERTON 1968). No guyé¢ aos estudos sobre a realidade
econdmica, Michel Callon (1998) incorpora a idezapérformatividade passando a estuda-la

na economia seguido por Mackenzie (2004).

Segundo Sartore (2010), as contribuicbes de Béadcholes, ao trazerem
significado para operacdes financeiras através atielos legitimados, permitem com que as
taxas de risco se tornam uma parte funcional daaderfinanceiro. A performatividade da
formula de Black e Scholes possibilitou que o dal@obre as incertezas atravessassem a
esfera da variacdo dos precos rumo a esferas maircéiras. Assim, a gestao do risco abre o
mercado para a atuagéo dos analistas do mercadwéimo (SAUVIAT, 2003). Relacionado
a esse caso Philippe Steittdez uma exposicdo sobre o assunto, lembrando-mpsotesso
da legitimacdo e difusdo dessas ferramentas fonienygerformadas e suas consequéncias
catastroficas frente a cenarios de stress, no @&asoratéria da Russia de 1998, em que os
agentes dos mercados pararam de se comportar comnmoeelos estocasticos e adotaram
estratégias direcionadas ao cenario de crise.

Os tipos de risco financeiro sdo: Risco de Crédiisco de Mercado, Risco
Legal e Risco Operacional. Para 0s nosso estudoelems em conta as defini¢cbes de risco de

14 Em seminario ministrado pelo Prof. Dr. Philippe Steiner na Unesp de Araraquara em 2012, quando o mesmo
explanou sobre performatividade dando como exemplo o caso da doagdo de rins nos Estados Unidos e o caso
LTCM, esse ultimo sendo uma ocasido onde as ferramentas de gestdo de risco foram postas em
questionamento.
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credito, ligado a possibilidade de ndo pagameritiondido pelas agéncias de rating e o risco
de mercado, ligado a analise estatistica da variagh precos de produtos financeiros,

representado pelo Value at Risk (Var) e analiseeth@rios de Stress.
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4. BASILEIA

4.1 O BIS

Apoés o crash da Bolsa de Nova York (1929), oits@ai(Suica, Alemanha,
Bélgica, Franca, Reino Unido, Irlanda do Nortelidt& Jap&o) reunidos na Convencao de
Haia fundaram, por meio de seus respectivos baneosrais, oBank of International
Settlements (BIS), em janeiro de 1930. Seu objetivo era proenca cooperagdo entre 0s
bancos centrais e oferecer facilidades adicionaia pperagdes financeiras internacionais e

agir como depositario ou agente no que tange arofidanceira internacional.

O BIS é considerada a instituicdo financeira irdeilonal mais velha do
mundo e continua a ser o principal centro para eagao internacional entre os bancos
centrais, sendo criado no ambito do Plano Young3@L9que tratou da questdo dos
pagamentos das reparacdes impostas a Alemanhdna¢dalo de Versalhes apos a Primeira
Guerra Mundial. O novo banco foi criado para assuas funcdes anteriormente
desempenhadas pelo Agente Geral de Reparacoesrem @gent General for Reparations
in Berlin): coleta, administracéo e distribuicdo das reradpagar como reparagdes. O nome
do banco é derivado dessa funcéo original. O Bihsbémn foi criado para atuar como um
administrador para os empréstimos de Dawes e Yempréstimos internacionais emitidos

para financiar as reparacfes) e promover a cogpeitre 0os bancos centrais em geral.

A questéo das reparacOes desvaneceu-se rapidafoeatejo as atividades do
Banco inteiramente na cooperacado entre os banobtsisee, cada vez mais, outras agéncias

na busca de estabilidade monetaria e financeira.

Desde 1930, a cooperacao entre os bancos centrd$Snocorre através de
reunides regulares em Basileia, de presidentepeciafistas dos Bancos centrais e outras
agéncias. Em apoio a essa cooperacdo, o Banco eésenvblvido pesquisa propria em
economia monetaria e financeira e feito contribesgpara a coleta, compilacao e divulgacéo

de estatisticas econdmicas e financeiras.
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No campo da politica monetéria, a cooperagdo nonBl&scaldo da Segunda
Guerra Mundial e até o inicio da década de 1976ufo@ implementacéo e defesa do sistema
de Bretton Woods. Nos anos de 1970 e 1980, o foco foi na gestddflute de capitais
transfronteiricos apos as crises do petréleo esa da divida internacional. A crise de 1970
também trouxe a questdo da supervisdo reguladofzamieos internacionalmente ativos a
tona, resultando no Acordo de Capital de Basileial®88 e sua revisao, o "Basileia II" de
2001 a 2006. Mais recentemente, a questdo da lefddbki financeira, na sequéncia da
integracdo econdbmica e da globalizacdo, como deftapela crise asiatica de 1997, tem

recebido muita atencéo.

Além de promover a cooperacdo politica monetari&|I® sempre exerceu
fungBes bancéarias "tradicionais" para a comunidddebancos centrais (por exemplo,
operagBes de cambio e ouro), bem como fun¢beseateeafiduciario e agéncia. O BIS foi 0
agente para os pagamentos da Unido Eurogieogean Payments Union - EPU, 1950-
1958), ajudando na restauracdo da convertibiliciaie moedas europeias ap0s a Segunda
Guerra Mundial. Da mesma forma, o BIS tem atuaduccagente para varios dispositivos
europeus cambiais, incluindo o Sistema Monetarimjeu European Monetary System -
SME, 1979-1994), que precedeu a mudanca para uredammica.

Finalmente, o BIS também forneceu ou organizou nfirmanentos
emergenciais para apoiar o sistema monetario stemal, quando necessario. Durante a
crise financeira 1931-1933, o BIS organizou crédide apoio para ambos 0s bancos centrais
austriacos e aleméaes. Na década de 1960, o BISizwgecréditos especiais de apoio para o
franco francés (1968), e dois, assim chamados,atos de Grupo” (1966 e 1968) para
apoiar a libra esterlinastérling). Mais recentemente, o BIS tem fornecido finaneata no
ambito dos programas de estabilizacéo lideradas el (por exemplo, para o México em
1982 e Brasil em 1998).

A missao do BIS por ele definida é a de servir ascbs centrais na busca da
estabilidade monetaria e financeira, para promavevoperacao internacional nessas areas e

atuar com um banco para os bancos centrais, semdasgo suas funcdes:

e Promover a discusséao e facilitar a colaboracé@ estbancos centrais;
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e Apoiar o didlogo com outras autoridades que sag@oresveis por
promover a estabilidade financeira;

e Realizacdo de pesquisas sobre questbes politiaasoctando bancos
centrais e autoridades de supervisédo financeira;

e Atuar como contraparte principal para 0s bancostraisn em suas
transacoes financeiras e;

e Servir como um agente ou fiduciario em conexdao @snoperacdes

financeiras internacionais.

Os Membros atuais sdo bancos centrais ou autosdadaetarias de: Argélia,
Argentina, Australia, Austria, Bélgica, Bosnia erttgovina, Brasil, Bulgaria, Canadéa, Chile,
China, Colémbia, Croé&cia, Republica Checa, DinamarEstonia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Hong Kong, Hungria, Islandia,idndndonésia, Irlanda, Israel, Italia,
Japao, Coréia, Letbnia, Lituania, Luxemburgo, Maoea (ARJM), Malasia, México,
Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Peru, Filipinaslofa, Portugal, Roménia, RuUssia,
Ardbia Saudita, Sérvia, Singapura, Eslovaquia, Bsiia, Africa do Sul, Espanha, Suécia,
Suica, Tailandia, Turquia, Emirados Arabes Uni®Reno Unido e Estados Unidos, além do

Banco Central Europeu.

Nesse capitulo vimos um pouco da histéria do BiE&hdo esse um dos
principais agentes sociais de criacdo e difusdondasias de risco hoje vigentes, como
veremos mais adiante. No préximo capitulo irema@datr das normas de basileia, que

inspiraram parte desse trabalho.
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4.2 Os Acordos de Basileia

A proposta inicial do BIS seria de um prestadorsdevicos da comunidade
bancéria internacional publica, sendo que a ingéitusd passou a exercer papel ativo nas
discussbes de prevencdo ao risco nas operacoedribana partir de 1974. Neste ano, por
iniciativa de um grupo de dez dirigentes de bamendrais europeus e americanos, no ambito
do BIS, foi constituido um Comité de Regulacdo Baiace Praticas de Supervisdo, embrido
do futuro Comité de Basileia. Sua criacéo teve cporo de partida os eventos relacionados
as crises monetarias internacionais, a inadimmérde paises em desenvolvimento,
especialmente os latino-americanos, e seus reflapgsrespectivos sistemas financeiros,
principalmente nas instituicbes bancarias. O Codgtéasileia ndo possui autoridade formal,
e suas conclusdes ndo tém forca legal, seu objétimoelaboracdo de padrdes, bem como
recomendagdes e principios para as melhores watcanercado financeiro, na expectativa
de que as autoridades de cada pais adotem e immiameas medidas. Nesse contexto, um
dos principais objetivos do Comité da Basileia &do a busca pela implementacédo de suas
recomendagfes em todas as unidades de superviséribanternacional, com base em dois
principios basicos: que nenhum banco estrangetapesda supervisao bancéaria e que esta

seja adequada.

A proposta do Acordo de Basileia € vincular ao sgpde capital minimo dos
ativos ponderados pelo risco das instituicdes tinmas, desatrelando o controle da estrutura
de seu passivo por parte destas. O acordo foi balwepara ser aplicado a bancos
internacionalmente ativos, sediados em paises tiaimdos. Alguns criticos apontam que
embora a estabilidade do setor financeiro fossaiemm objetivo, a preocupagao central era

de nivelar as condi¢cdes de competicao de seus danooinstituicdes de outros paises.

Em julho de 1988, foi celebrado o Acordo de Baajlgue definiu mecanismos
para mensuracao do risco de crédito e estabelemegéncia de capital minimo para suportar
riscos. Atualmente, este Acordo é conhecido congil@a |. Os objetivos do Acordo foram
reforcar a solidez e a estabilidade do sistema &pendnternacional e minimizar as

desigualdades competitivas entre os bancos iniem@mente ativos. Essas desigualdades
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eram o resultado de diferentes regras de exigédeiacapital minimo pelos agentes

reguladores nacionais.

Em junho de 2004, o Comité divulgou o Novo AcordoChpital, comumente

conhecido por Basileia Il, com os seguintes obgestiv

e Promover a estabilidade financeira;
e Fortalecer a estrutura de capital das instituicdes;
e Favorecer a adocao das melhores praticas de gist&sTo;

e Estimular maior transparéncia e disciplina de nowca

O Basileia 1l propde um enfoque mais flexivel paxeggéncia de capital e mais
abrangente com relacdo ao fortalecimento da sigé@&rwancaria e ao estimulo para maior
transparéncia na divulgagcéo das informacdes aoamerdNesse ponto o acordo muda o foco
regulatério, da liquidez para a solvéncia dastingfies financeiras, com base na percepcéao
de que é primordial criar mecanismos que evitass@ses sistémicas no setor bancario. O
acordo passa a ser baseado em trés grandes perdessa forma os objetivos séo traduzidos

em trés pilares:

e Pilar | — fortalecimento da estrutura de capitas ohstituicoes;

e Pilar Il — estimulo a adocdo das melhores pratiagestdo de riscos e
fiscalizacao;
e Pilar Il — redugdo da assimetria de informacéoagofecimento da

disciplina de mercado.

O Pilar | est& relacionado a exigéncia minima gstala sendo considerados,
para a sua apuracdo, os Riscos de crédito, merageracional. Conforme descrito pelo
Comité da Basileia sobre a Fiscalizacdo BancariFg}, “O capital € necessario para 0s
bancos como uma margem de seguranca contra perfla®meze um incentivo para os

proprietarios de negdcios administrarem-nos de dgsmdente”.

O Pilar Il esta relacionado & Governanca e ProocgssSupervisad processo
de supervisdo estabelece normas para o gerenc@rdentisco, tendo sido estabelecidos

guatro principios essenciais de revisdo de sup@ryvigue evidenciam a necessidade de os
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bancos avaliarem a adequacéo de capital em red@giioscos assumidos e de 0s supervisores
reverem suas estratégias e tomarem atitudes pedmem face dessas avaliacdes. Séo eles:

e Os bancos devem ter um processo para estimar sgaagio de capital
em relacdo a seu perfil de risco e possuir umatégia para manutencao
de seus niveis adequados de capital;

e Os supervisores devem avaliar as estratégiastiasmtgas de adequacgédo e
a habilidade dos bancos em monitorarem e garansuganconformidade
com a exigéncia de capital minimo;

e Os supervisores esperam, e podem exigir, que a®bamperem acima das
exigéncias de capital minimo;

e Os supervisores podem intervir antecipadamentegir @xdes rapidas dos

bancos, se o nivel de capital ficar abaixo do nivi@imo.

O Pilar Ill refere-se a disciplina de Mercado @resenta o conjunto de
exigéncias de divulgacdo de informacdes que peémiios participantes do mercado
avaliarem as informacOes essenciais contidas matwst, na mensuragdo do capital, nas
exposicoes a risco, nos processos de gestdo des msainda na adequacédo de capital da

instituicao.

Desde que o Comité de Supervisdo Bancaria dodsasiitroduziu o Acordo
de Capital em 1988, visando a internacionalizacao atividade bancaria, ocorreram
significativas transformacdes no setor, especiden@o desenvolvimento de métodos de
identificacdo, avaliacdo e administracdo de risase areas de gerenciamento, supervisdo
bancaria e mercado financeiro (GOUVEIA, 2008).

Apesar de ndo serem compulsérias, as recomendagistantes do Acordo
Basileia | foram adotadas, ainda que parcialmembe,cem paises, o que pode indicar a
importancia das diretrizes apresentadas pelo Cof@E@BS, 2001), além de ser um indicio
da forca do BIS como ator principal no meio. D® f&ower (2007) caracteriza o comité de
Basileia como um ator transnacional poderoso nacgssm de institucionalizagcdo do

gerenciamento de risco, tendo tido papel primordial definicdo e difusdo do Risco
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Operacional, que ganhou foco rapidamente nas di8easde reformas organizacionais e

regulatéria.

Power (2007) aponta a atuagdo do BIS no deslocandanpolitica e estratégia
de uma abordagem “comandar e controlar” com medidassco prescritivas e conservadoras
para uma abordagem com sabor de autorregulameritapasta. Ele continua expondo que
atores poderosos passaram de lobistésders para produtores de conhecimento regulatério

com representacao significativa em comités técnicos

Ainda em Power (2007), a proposta do Basileiadliricio de uma categoria

de risco operacional, tiveram trés efeitos criticos

e Permitiram a institucionalizacdo e aceitacdo de eonceito livre de
consideracbes de ordem pratica. Desta forma, a weigestdo de risco
operacional foi implementada e legitimada antes pdatica e suas
complexidades inevitaveis (Brunsson, 2000).

e Criaram um espagco novo e potencialmente competpgm@ agentes de
controle dentro das diversas organizacoes finaaeir

e O Foco do pilar 2 no controle interno e na supérvisle processos
sobrepbs, com o risco operacional, questbes conemtendimento da

capacidade de supervisao da gestéao.

No Brasil, por ser signatario do Acordo de Basjl@ia bancos do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), tanto publicos como adies, sdo obrigados a seguir 0s
parametros estabelecidos pelo acordo, sendo certidades responsaveis pela normatizacao
do assunto, adequando-o a realidade brasileira,os&8anco Central (BCB) e o CMN
(Conselho Monetéario Nacional), que, por meio daoRegio CMN n° 2.099, de 17 de agosto
de 1994, instituiu o conceito de Patriménio LiquAjastado — que posteriormente viria a se
transformar em Patrimonio Liquido Exigido — e o éam@os bancos, em consonancia com as
diretrizes do acordo. No caso brasileiro, a exigéde capital minimo relativo € ainda mais
rigorosa, atingindo 11% o total de ativos ponderados pelo grau de risess®forma, o BCB
restringiu ainda mais a alavancagem dos bancasedada em que impOs maior participacao

de capital préprio nas respectivas estruturas geaatalaqueles. Antes do Basileia a visédo
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para avaliacdo de instituicdes financeiras era pehite de alavancagem (15 vezes o
patriménio) para captagdo de titulos. Apds, a visEBs0U a ser sobre o risco de empréstimos,
fator este de impacto nas questbes do ponto da vistmativo. (GOUVEIA 2008;
MEDEIROS E PANDINI, 2007; SOBREIRA, 2009; SOBREIRAVARTINS 2011).

Gouveia (2008) completa que o Brasil passou a buse#or aderéncia aos
padrdes internacionais dos sistemas bancariosrae$ppis economias do mundo, incluindo
ai as normas de Basiléia. Esse fato € importants,qBrasil se posiciona entre os paises que
se antecipam a implantacdo das normas, estandoesanfygnte de sua implementacao e, no
caso das alteracdes ocorridas em decorréncia skadei 2008, ndo sofrendo grande impacto

das mesmas.

Vale ressaltar, por fim, que o Brasil aderiu fornahte aos procedimentos
sugeridos pelo Novo Acordo de Basileia (BCBS, 2@%)2004 (Comunicado 12.746/2004),
ainda que a aplicacao pratica do novo acordo soeskjada pelo Comunicado 16.137/2007.
O cronograma de implementacgéo se estende de 20@®H2, terminando com a implantacao
do Basileia Ill. Vale ressaltar que o cronogramiaditerado no inicio de 2013, devido a
pressdes dos bancos europeus, lembrando que deside® Brasil vem buscando maxima

aderéncia ao acordo.

Os Marcos regulatérios do basileia no Brasil sats(R013; GOUVEIA,
2008):

e 20/10/1982: Brazil requests a bankers meeting tdremd its debt
difficulties

e 12/1982: BIS grants a $1.2 billion (increased labe$1.45 billion) bridging
loan to the Central Bank of Brazil

e 07/1988: BIS provides $250 million in a $500 miflidridging facility to
the Central Bank of Brazil

e 15/04/1994: BIS takes up the function of collatedglent in connection
with the restructuring of Brazilian external debt

e 1994: adotadas as orientacbes do Acordo de Basitdiee exigéncia de

capital para cobertura de risco de crédito e unshits os limites minimos
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de capital e de patriménio liquido para as insties financeiras, mediante
a edicdo da Resolucéo 2.099, do Conselho Monet@cmnal (CMN).
25/03/1997: The Central Bank of Brazil becomes anber of the BIS
1997: criada a Central de Risco de Crédito e, perimédio da Resolucao
2.399, estabelecida a exigéncia de capital pararttoh de risco de crédito
em operacgdes de swap.

02/12/1998: BIS coordinates a $13.28 billion stgndlrangement for the
Central Bank of Brazil

1998: determinadas a implantacdo e a implemen@e&ontroles internos
das atividades das instituicdes financeiras (Re&ol2.554).

1999: estabelecida a exigéncia de capital parareobedo risco de cambio
e ouro (Resolucdo 2.606). Foi definido o nivel maxi de
comprometimento do Patriménio de Referéncia (PR)r&acédo ao ativo
permanente imobilizado e, além disso, determinag® a@s instituicdes
financeiras classificassem as operacdes de créditordem crescente de
risco e apurassem a provisdo para créditos dedagépb duvidosa
(Resolucéo 2.682).

2000: estabelecida a exigéncia de capital pararttobede risco de taxas
prefixadas de juros, criado o Sistema de Informagde Crédito, que
substituiu a Central de Risco de Crédito, e defioin critério de controlar
o risco de liquidez.

2001: editada a Resolucéo 2.837, que definiu anpamio de referéncia
como somatorio do Capital Nivel 1 e Capital Nivel 2

06/09/2002: IMF approves Brazil's request for aridith standby credit of
SDR 22.8 billion

2004: publicado o Comunicado 12.746, do Banco @kdin Brasil, que
instituiu cronograma de implantacdo de Basiler@olBrasil.

13/03/2009: Banking supervision authorities fromstkalia, Brazil, China,
India, Mexico, Russia, and South Korea become mesntifeBCBS (Basel
Committee on Banking Supervision).
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5 SISTEMA BNDES

5.1 O BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico eiaboBNDES),
fundado em 1952 como uma autarquia (instituicadrearna) federal, sob a autoridade do
Ministério da Fazenda do Governo Federal, foi edopdo como uma empresa publica
federal, com personalidade juridica de direito guity e patrimonio préprio, pela Lei 5.662, de
21 de junho de 197ie, com isso, sujeita as normas gerais orcamesitaricontabeis e a
disciplina normativa do Conselho Monetério Naciolah 1993, o BNDES foi colocado sob
responsabilidade e supervisdo do Ministério dodpdemento e Orgamento, transferida para o
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Coméré&igterior em janeiro de 1999. Seu
objetivo é o de apoiar empreendimentos que comnibpara o desenvolvimento do pais.
Suas linhas de apoio contemplam financiamentos ool prazo (sendo o principal
instrumento para isso) e custos competitivos, pardesenvolvimento de projetos de
investimentos em todos 0s segmentos da econompi@aea comercializacdo de maquinas e
equipamentos novos, fabricados no pais, bem com® @ancremento das exportacoes
brasileiras. Contribui, também, para o fortalecitnetia estrutura de capital das empresas
privadas e desenvolvimento do mercado de capiEns.seu Planejamento Corporativo
2009/2014 (BNDES, 2012b), elegeu a inovacao, omebamento local e regional e o
desenvolvimento socioambiental como 0s aspectos imgiortantes do fomento econémico
no contexto atual, e que devem ser promovidos &ieaflos em todos os empreendimentos
apoiados pelo Banco. (BNDES, 2012a; BNDES, 2012%DBSPAR, 2013; DESIDERIO,

2013). Essas caracteristicas reforcam a presencamdeito de geracdo de emprego e renda,

15 Desidério (2013) ressalta a relevancia desse adomato na historia do BNDES, quando foi determinad
gue o capital inicial do BNDES, dividido em ac¢deswalor, cada um, de Cr$ 10.000,00 (dez mil crusgjr
passaria a pertencer na sua totalidade a Unidodtedensiderando ainda que, o mesmo, poderiauseertado
através da reinversdo de lucros e de outros recuMms anos seguintes ocorreram inUmeras mudamgas n
estatuto do banco no intuito de adequé-lo a ordeiredn® 5662.
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bem como de reducgéo das diferencas regionais ease®® de protecdo ao meio ambiente, em
todas as operacdes do Sistema BNDES.

O seu apoio se da por meio de financiamentos atpsode investimentos,
aquisicdo de equipamentos e exportacdo de bensrvigose Além disso, atua no
fortalecimento da estrutura de capital das emprpesadas e destina financiamentos nao
reembolsaveis a projetos que contribuam para ondesémento social, cultural e
tecnologico. Dessa forma atua na eliminacdo deeioasr institucionais e técnicas a
mobilizagdo de capital através de um mercado di#itarde longo prazo e projetos de larga
escala de natureza macroecondémica (BNDES, 2012B8H3\2012b; BNDESPAR, 2013).

A seguir temos a definicdo encontrada no formula® referéncia da

BNDESPAR, sumarizando o exposto acima:

“O BNDES ¢é o principal instrumento para a execugagolitica de investimentos
do Governo Federal, dando suporte, seja diretoasumeio de suas companhias
subsidiarias, aos programas e projetos relacionadatesenvolvimento econdmico
e social do Brasil, sendo a principal fonte intetleafinanciamentos de longo prazo
na economia brasileira, com forte énfase em projd®infraestrutura. Suas linhas
de apoio contemplam financiamentos de longo prazostos competitivos para o
desenvolvimento de projetos de investimentos e @a@nercializagdo de maquinas
e equipamentos novos, fabricados no Brasil, bemocpara o incremento das
exportacGes brasileiras. A atuacdo da BNDESFARsua subsidiaria integral,
contribui ainda para o fortalecimento da estrutlgacapital de empresas privadas e
para o desenvolvimento do mercado de capitais.rBastatividades compreendidas
no objeto social do BNDES, conforme o artigo 9tisn VIl (Redacdo dada pelo
Decreto n° 6.322, de 21.12.2007), do seu estabdials estd a realizacdo, como
entidade integrante do sistema financeiro naciodal,quaisquer operacdes nos
mercados financeiro e de capitais.” (BNDESPAR, 2033

Embora sejam classificadas, as fontes do banco gurlica e estaveis, no
relatorio de referéncia do BNDESPAR é ressaltadn"gdo ha garantia de que tais recursos
continuardo sendo fornecidos ao BNDES nem que cmadicdes financeiras se manteréo
atrativas”, assim como nao ha restricdes quantodiaddendos devidos a unido, como
podemos observar nos dois trechos abaixo:

O BNDES tem como fonte (publica e estavel) prinicgmfunding o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), sendo que 40% dosrsos ligados ao
FAT sdo direcionados para as aplicagbes do BNDES @89 da

Constituicdo Federal de 1988). Entre os anos dé 2008, em decorréncia
direta das medidas anticiclicas adotadas pelo goveara fazer frente aos

16 A BNDESPAR ser3 tratada mais adiante.
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efeitos da crise financeira internacional, houveawsignificativa elevacdo
dos empréstimos e repasses do Tesouro para o bgueopassaram a
constituir a principal parcela danding do banco, superando o FAT. Nessa
mesma época ocorre a consolidacdo de uma novicaal# concessédo de
crédito do banco, tendo o BNDES assumido a fungiaggnte do governo
para o financiamento do Programa de Aceleracao rdsctnento (PAC) e
dos investimentos ligados a exploracdo do pré-saé,—Ao periodo mais
recente, para financiar obras ligadas a Copa dadblur, tendo sua politica
de crédito se reorientado para atender as demaodsetor de infraestrutura.
(SOBREIRA e MARTINS, 2011:357)

A partir de 2008, os recursos obtidos via empréstioio Tesouro Nacional
cresceram, passando a representar 55,1% dos massigiveis do BNDES
em 31 de marco de 2013. Ndo ha garantia de querdaigsos [FAT,

PIS/PASEP e Tesouro Nacional] continuardo sendoetddos ao BNDES
nem que suas condic¢8es financeiras se manterdivadra

(BNDESPAR, 2013:19)

Os relatérios de meta de inflagdo do Banco CemwtvaBrasil (BCB, 2008)
mostram a importancia do BNDES para o sistema déeian, sendo o seu desembolso
significativo em relacdo aos investimentos do paigo pessoa fisica quanto juridica, assim
como os niveis de inadimpléncia e setores investidigado as metas de inflagdo, uma das
criticas reside na teoria de que o governo tenmaeatado a demanda de mercado através do
aumento do salario minimo e demais programas sp@am ter aumentado a oferta, papel
esse que seria do BNDES, estando ai a ligacdo sametas de inflacdo que reside na teoria

ortodoxa de oferta e demanda.

A seguir temos a demonstracdo da variacdo dassfdetéunding do banco de
2008 a 2013, na tabela 1, onde podemos observamerdo expressivo da contribuicdo do

Tesouro Nacional para o funding do barico

Tabela 1Relatérios administrativos do BNDES 2012 e 2013.

Fonte 2008 2009 2010 2011 2012 1S/2013
(Em milhGes)
Tesouro 22500 105.000 107.052 50.246 55.000 17.000
Nacional
FAT 11838 10.127 12.230 15.434 17.042 8.748
Total TN/FAT | 34338 115127 119282 65680 72042 25748

17 para mais detalhes consultar lei n2 11.948/09, que autorizou a concessdo de créditos de até RS 100 bilhdes
para o BNDES, integralmente captados em 2009, e MP 472/09, que garantiu ao BNDES uma linha de crédito
adicional de RS 80 bilhdes.

41



O BNDES executa suas atividades diretamente oun@io de duas de suas
subsidiarias integrais. A BNDES Participacbes (BMIPBR) prové apoio financeiro para
capitalizacdo de empreendimentos controlados papogr privados, enquanto a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (FINAME) aiaih expansdo e modernizacdo da
industria brasileira ao fornecer financiamento,alimente por meio de agentes financeiros
credenciados, para a aquisicdo de maquinas e ewnpas fabricados no Brasil. O BNDES
oferece também, diretamente ou por meio da FINARKHBNnciamento as exportacdes de
produtos e servigos, com foco especial em bengsppitate, eventualmente, bens de consumo
com maior ciclo de comercializagdo. Adicionalmemt@no parte da estratégia de ampliar o
apoio a internacionalizacdo das empresas brasilaitavés de aquisicdo de participacdes
acionarias em outras companhias, o BNDES inaugueou,novembro de 2009, a sua
subsidiaria em Londres, a BNDES Limited, que mangnada uma filial em Montevidéu,
Uruguai, seus objetivos sdo aumentar a visibiliddm@®anco junto a comunidade financeira
internacional, auxiliar de maneira mais efetivaagpresas brasileiras que buscam espaco no
mercado externo e fazer a ponte entre investidoteshacionais e as grandes oportunidades
oferecidas pelo Brasil. (BNDESPAR, 2013; BNDES, 26)1

No figura 1, podemos comparar a evolucdo dos imaestos do banco por
meio de suas subsidiarias. Nele podemos obserpartiaipacdo expressiva da BNDESPAR
em relacdo a FINAME e BNDES Limited.
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Figura 1: Participagdo das subsidiarias na evoldggmatriménio do BNDES

Destaca-se aqui, como ressaltado por Desidério 3206 BNDESPAR,
inserida no mercado mobiliario, com um Unico adtmi(o BNDES), caracterizada por
utilizar instrumentos relacionados a investimentas mercado de capitais e emissao de
debéntures, portanto, realizando o investimentetaliem empresas com o objetivo principal
de inseri-las no ambiente de governanca corpordtingasparéncia), alavancando o seu
desenvolvimento. Dessa forma, depois de obtidojetiob (no longo prazo) de alavancar a
empresa no mercado de capitais a BNDESPAR realidastmvestimento, sendo que esse
momento € marcado pelo computo de lucros ou prguia operacdo. No préximo capitulo
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iremos discutir essas caracteristicas, identifiosalem cada fase de investimento realizado
pela subsidiaria e a forma de atuag&do do bancmpir dela.
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5.2 ABNDESPAR

Para entender a BNDESPAR, primeiro iremos revehsiarico, analisar seus
objetivos, vinculados aos do banco, e levantar estautura operacional. Em seguida
utilizaremos esse cenario para entendermos suaafalen atuagcdo, verificando suas

articulacOes através de estratégias e inovactesciiras.

5.2.1 Historia, objetivos e estrutura

As operag0Oes de capital de risco do Sistema BNRE&caram em 1974, com
a criacdo de trés subsidiarias do BNDES: MecanicasiRira S.A. (Embramec),
Financiamento de Insumos Basicos S.A. (Fibase)yestimentos Brasileiros S.A. (Ibrasa).
Desde entdo, foram realizadas diversas operactes gastificativa de fomentar o mercado
de capitais brasileiro. Com a incorporacédo da Embcae Ibrasa pela Fibase, ocorrida em
1982, formou-se a BNDESPAR. Em 13 de janeiro deB199BNDESPAR obteve junto a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, o regist® acbmpanhia aberta, o que permite a

instituicdo negociar titulos de sua emisséo no atercle balcéo organizado.

No Formulario de Referéncia da BNDESPAR, podema®mmnar a descricdo
inicial dos objetivos e meios utilizados por ela:
A BNDESPAR ¢, portanto, uma sociedade por agfesstitoida em 1974 como
subsidiaria integral do BNDES, e atua sob o nomeresarial atual desde 1982.
Sua atuacao é pautada pelas diretrizes estratéigitasladas em conjunto com o
BNDES e direcionada a apoiar 0 processo de caat#lo e desenvolvimento de
empresas nacionais. Concretiza-se, principalmepte, meio de participacdes

societarias de carater minoritario e transitoripeda busca do fortalecimento e da
modernizacdo do mercado de valores mobiliariosibias (BNDESPAR, 2013:53)

A BNDESPAR ¢é controlada por um Unico acionista,NDES, que influencia
diretamente todas as decisdes da subsidiaria (BIRBRS 2013, pg. 15). Sendo todos os

integrantes da diretoria desta, membros da dieetdo banco, e as suas deliberacdes
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produzindo efeitos na subsididria por meio da ataaskembleia geral de acionistas (artigo
130 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 ddssociedades por A¢bes). Devido a
sua relacao direta com o banco, a subsidiaria segueesma diretrizes, deixando claro que o
BNDES tem o poder de alterar a estratégia de atiudg@@BNDESPAR, com 0s consequentes

reflexos nos seus resultados.

A experiéncia do BNDES em alocar estes recursesangado os maiores beneficios
possiveis para o desenvolvimento nacional, temribiido para o crescimento da
producdo nacional de bens e servicos, expandidferéaade postos de trabalho,
promovido o desenvolvimento do mercado de capitaicentivado a modernizacéo
econdmica, os avancos tecnolégicos e as melhoatisas de protecdo ambiental e
inclusdo social. (BNDESPAR, 2013:94)

A subsidiéria investe em empresas nacionais at@d&ésibscricdo de acdes e
debéntures conversiveis. O BNDES considera seumgafmental importancia, na execucao
de sua politica de apoio, a observancia de prioeig@tico-ambientais e assume o
compromisso com 0s principios do desenvolvimentstesiavel. As linhas de apoio
financeiro e os programas do BNDES sé&o propostosfod®ma a buscar atender as
necessidades de investimentos das empresas deiguptnte e setor, estabelecidas no pais.
A parceria com instituicées financeiras, com agéneistabelecidas em todo o pais, permite a
disseminagdo do crédito, possibilitando um maioesac aos recursos do BNDES. A
subsidiaria tem por objeto social (BNDEPARRF, 26839):

e Realizar operacbes visando a capitalizacdo de emgiraentos
controlados por grupos privados, observados osoplan politicas do
BNDES;

e Apoiar empresas que reunam condicbes de eficiémmandmica,
tecnoldgica e de gestado e, ainda, que apresentapeptvas adequadas de
retorno para o investimento, em condicbes e prapogpativeis com 0
risco e a natureza de sua atividade;

e Apoiar o desenvolvimento de novos empreendimeetoscujas atividades
se incorporem novas tecnologias;

e Contribuir para o fortalecimento do mercado deteéipor intermédio de
acréscimo de oferta de valores mobiliarios e da odeatizacdo da
propriedade do capital de empresas;
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e Administrar carteira de valores mobiliarios, prégre de terceiros.

e Aprimorar os produtos tradicionais, imprimindo uadpio de governancga
corporativa que objetiva o aumento da liquidez elemanda, tornando o
investimento em a¢des muito mais atrativo;

e Apoiar o desenvolvimento e a implementacdo de ngwaslutos que
possam atrair recursos (humanos e financeiros) @daatalecimento do
mercado;

e Desenvolver a industria de fundos fechados no Beasi

e Apoiar pequenas e médias empresas por meio deloagitisco.

Destacamos aqui, dentre os seus objetivos, a fdaretuacdo adotada para o
fortalecimento do mercado de capitais, sendo feita meio de “acréscimo de oferta de
valores mobiliarios e da democratizacdo da propdedio capital de empresas”. Esses dois
alcancados por meio da disseminacdo das boas garatle Governanca Corporativa,
legitimadas nos anos de governo EBilaAlém disso, podemos encontrar em seus objetivos
uma forma de atuacdo, que € através da inovacapraiutos financeiros, no caso
concretizado na emissao debéntures, com o objdévornar o investimento no mercado de

capitais mais atrativo.

No discurso do banco, a atuacdo da subsidiariautagiea em conjunto com o
banco e visa apoiar 0 processo de capitalizacaesendolvimento de empresas nacionais,
concretizando-se por meio de participacdes so@etl carater minoritario e transitorio e

pela busca do fortalecimento e da modernizacdoeatoado de valores mobiliarios brasileiro.

Sua atuacdo é pautada pelas diretrizes estratégicasladas em conjunto com o
BNDES e direcionada a apoiar o processo de cazit#lo e desenvolvimento de
empresas nacionais. Concretiza-se, principalmepte, meio de participacdes
societarias de carater minoritario e transitoripeda busca do fortalecimento e da
modernizacdo do mercado de valores mobiliarios ilbias (BNESPARRF,
2013:53)

18 Grun (2003) faz um apanhado da construc3o e apropriacdo de significados na construcdo da Governanca
Corporativa no Brasil como meio legitimo de alavancar os investimentos necessarios para o desenvolvimento

do econdmico, sendo que “a linguagem financeira, em geral, e a transpagéoentabil, em particular, tornam-se
a lingua franca e o ambiente virtuoso por exced€h@Grun, 2003:140)
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Apoiado em seu objeto social, a BNDESPAR se dizyedra na ado¢ao de
investimentos na forma de subscri¢cdo de valoreslidwats, sendo agente indutor de algumas
modalidades de fundos de investimento, seja pel $etorial, tamanho de empresa, nivel de
liquidez, entre outros. Ela também atua na formagana organizacdo de fundos de
investimento em participacdes — FIP, com inves@igonacionais e internacionais, € na
estruturacdo de fundos de investimento em empresargentes. “Para atender a seus
objetivos, a BNDESPAR ja desenvolveu e vem buscapeonanente aprimoramento,
destacando-se” (BNDEPARRF, 2013:54):

e Qualificacdo técnica de seus analistas (utilizad@décnicas consagradas
de andlise e avaliacdo do negdcio, bem como usoedanismos variados
de investimento e desinvestimento);

e Programas de apoio direto a empresas fechadasaRragle Capitalizacéo
de Empresas de Base Tecnologica — Contec, Progdem#poio a
Pequenas Empresas — Contec Simplificado, Programavestimento em
Empresas Emergentes e Programa de Apoio as Novaged8des
Andnimas;

e Programas de atuacéo indireta, por meio de inveatonminoritario em
fundos fechados administrados por terceiros (fundies empresas
emergentes, fundos de private equity, fundos deemgawica/liquidez,
dentre outros), possibilitando com isso aumentoabliaangéncia de sua
atuacao; e

e Atuacéo institucional conjunta buscando o desemv@&mto do mercado de
capitais pelo incentivo a adoc¢ao, por parte dagesap, de préaticas de boa
governancga corporativa que redundem em maior tea@spia e respeito
aos acionistas minoritarios. Nesse sentido, 0 BNBBBNDESPAR vém
trabalhando em conjunto com varios outros 6rgaesferas do Governo
Federal, entidades de classe e instituicbes pyat#adamente o Banco
Central do Brasil (“BACEN”), a CVM, a ANBIMA - Assmacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeirodee Capitais
(“ANBIMA”), a CETIP S.A. — Mercados Organizados ETIP") e a
BM&FBOVESPA
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Por sua atuacgdo institucional, podemos entender aqiBNDESPAR esta
diretamente ligada a entidades tanto econémicas patiticas de forma a influenciar tanto a
adocdo de novas estruturas quanto a normatizagimedsmas. Dessa forma a subsidiaria
estaria atuando de forma a contribuir para a pa@®trciva do isomorfismo. Ao se referir a
qualificagcdo técnica de seus analistas, o bancoabses legitimar no meio buscando fontes
ligadas a adocdo praticas do mercado financeira oonsequéncia é a insisténcia em
declarar a adocao de controles internos ligadestad de stress, uma pratica muito utilizada
ligada na gestao de carteiras no curto prazo, esiisgestimentos declarados como de longo

prazo.

O Quadro 1 sumariza a estrutura de atuacéo dadsariesi

Programas de apoio direto a Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnoldgica — Contec
empresas fechadas
Programa de Apoio a Pequenas Empresas — Contec Simplificado
Programa de Investimento em Empresas Emergentes
Programa de Apoio as Novas Sociedades AnGnimas

Programas de atuagao indireta Fundos de empresas emergentes
(investimento minoritario em
fundos fechados administrados
por terceiros)

Fundos de private equity
Fundos de governanca/liquidez
Outros

Fonte: BNDESPAR, 2013
Quadro 1: Estrutura de atuacédo da BNDESPAR.

A estrutura corporativa da subsidiaria pode secritascomo apresentada pelo

relatorio de referéncia:

As fungbes corporativas da BNDESPAR sdo desempeashaat diversas areas do
BNDES, dentre as quais a AA (Area AdministrativARH (Area de Recursos
Humanos), a AC (Area de Crédito), a AF (Area Fimdna), a AGR (Area de Gestéo
de Riscos), a AJ (Area Juridica), a AP (Area dedjtamento) e a ATl (Area de
Tecnologia da Informacédo e Processos). As decisdativas a BNDESPAR sao de
responsabilidade de sua Diretoria, composta pekxsmus integrantes da Diretoria
do BNDES. Embora no passado a BNDESPAR tenha twidstiquadro proprio de
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funcionarios, desde 1992 a contratacéo de novasoidrios € feita exclusivamente
pelo BNDES, mediante concurso publico. Em 31 de¢mate 2013, o quadro
remanescente da BNDESPAR reunia 85 profissionaidiltina contratacdo de
funcionario realizada pela BNDESPAR ocorreu em 1987 alocacdo de

funcionarios para trabalhar na AMC, na ACE ou ertrasuatividades relativas a
BNDESPAR independe da entidade do Sistema BNDESah egse funcionario

esteja contratualmente vinculado. (BNDESPAR, 202)3:8

Para o presente trabalho destacamos a Area de doedeaCapitais (AME),

gue concentra todas as atividades de investimasioiestimento e acompanhamento da
carteira de renda variavel, e a Area de Capital rEemmledor (ACE), que concentra as
atividades de renda variavel relacionadas a opesagfiretas com pequenas e meédias
empresas e a operagoes indiretas por meio de fdadbados de investimento. Essas duas
areas sdo responsaveis, também, pela determinaxg@atametros ligados ao risco de
mercado e risco de crédito, assim como relatémoBaskileia fornecidos ao BCB. Segundo a
apresentacao, “O apoio em Renda Variavel pelo BNRBEBequenas e Médias Empresas de
Wellington Barros, a ACE é responséavel por operagigefaturamento bruto inferior a R$300
milhdes no ano de 2010.

A BNDESPAR afirma ser uma importante fonte de apfi@anceiro as
empresas por meio de valores mobiliario e mantes sevestimentos por um prazo médio de
cinco a sete anos, sendo que raramente detém magised33% do capital total da empresa.
As excecdes configuram-se em ocasifes em que a@opeecisa de apoio financeiro, sendo
esse representado por repasses de divida entrevdon® para o banco, de forma a antecipar
0 pagamento da divida ao governo.

“A BNDESPAR é uma importante fonte de apoio finarcés empresas por meio

de valores mobiliarios e mantém os seus investimsgmbr um prazo médio de cinco
a sete anos, raramente detendo mais do que 33%pial ¢otal de uma empresa. As

19 De outubro de 2001 a janeiro de 2005, as atieislala BNDESPAR eram executadas através de diversas
unidades operacionais de seu Controlador, o BNE&Sfevereiro de 2005, foi criada pelo BNDES a Adea
Mercado de Capitais (AMC), que passou a concembidas as atividades de investimento/desinvestimento
acompanhamento da carteira de renda varidvel. ACApassou a concentrar todas as atividades de
investimento, desinvestimento e acompanhament@deira de renda variavel da BNDESPAR com o olgetiv
de intensificar suas operag¢6es e melhor adminisgaeus ativos. Em abril de 2008, o BNDES crima mova
area: a Area de Capital Empreendedor (ACE). A A@Espu a concentrar as atividades de renda variavel,
relacionadas a operacfes diretas com pequenasiasre@presas, e as operacdes indiretas, por méimdes
fechados de investimentos, até entdo desempenipmi@sAMC. Com isso, as atividades operacionais da
BNDESPAR estéo totalmente integradas ao BNDES sewrdoutadas principalmente por meio da AMC e da
ACE. Estas areas retnem profissionais especiabzadaanalise de investimento e desinvestimento @asa
debéntures e fundos. (BNDESPAR, 2007:1).
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excecldes estdo representadas por (i) alguns imezgthis em que a BNDESPAR
atua como fornecedora de recursos de capital de para empresas emergentes; e
(ii) algumas operacBes com o intuito de recuperaigiioréditos concedidos ou de
preservacdo do investimento realizado no passads.ekcecdes demandam sempre
a aprovacdo da Diretoria da BNDESPAR. Apesar depdeanios por natureza,
alguns dos investimentos da BNDESPAR sdo feitos |omgos periodos.
Adicionalmente, no inicio dos anos 80 e novamentasagundo semestre de 2009
houve integralizacdo de capital do BNDES pelo Tesdlacional com acdes de
empresas estatais. Essas ag¢Oes foram transferidageriprmente para a
BNDESPAR, constituindo atualmente parte expressivavalor da carteira de
participagfes societarias da Emissora.” (BNDESPXR3:67)

Uma forma de atuacdo da subsidiaria € por meiootepra e emissédo de

debéntures com o objetivo de desenvolver o merdadenda fixa:

Visando contribuir para o desenvolvimento do mesciadal de renda fixa e para a
consolidacdo do segmento de renda fixa corporativgpais, a BNDESPAR tem
atuado também como emissora frequente de debémsionpies com caracteristicas
inovadoras incluindo incentivos a uma maior pukegBo do universo de
investidores. (BNDESPAR, 2013:85)

Em relacdo a sua atuacdo com debéntures com tivolgje desenvolver o mercado
local de renda fixa, as inovacdes da BNDESPAR foram

e Adocédo da Camara de Arbitragem do Mercado;

e Plataforma da Negociacao Eletronica — CetipNET,;

¢ A veiculacdo de campanha publicitaria destinadaldndico de varejo;

e Primeira oferta local de debéntures com valor namatualizado pelo
IPCA;

e Ofereceu aos investidores uma série prefixada,

e Tem numeracao flutuante trimestral, sem indexac&aricdo diaria do
DI;

e Testar o uso da nova estrutura de taxa de jurtsafites desvinculada do
DI;

e Mercado de Renda Fixa (NMRF) — ANBIMA.

No presente capitulo apresentamos um histérico ridgero da subsidiaria,
assim como suas diretrizes e a ligacdo destas sodo danco. Além disso apresentamos

algumas estruturas utilizadas para o cumprimergaddatrizes. Nos dois proximos capitulos
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iremos apresentar a estrutura de capital do baooo suas fontes de funding e, em seguida, a
estrutura do capital investido.
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5.2.2 Funding

Embora conte com linha de crédito ligada ao BND&Subsidiaria reafirma
ter seu funding composto principalmente pelos net®re rendimentos provenientes de sua
carteira de ativos (debéntures e participacdeadas), adicionalmente tem como fonte a
emissao de debéntures e contratos de mutuo firmamoso BNDES. Interessante observar
que é ressaltado que o banco trata a gestéo firamneeforma integrada, considerando tanto
o0 banco quanto suas subsidiarias, sendo politichatico suprir suas subsidiarias com os
recursos requeridos para a execucgéo de suas dbgida

As operagcbes de investimentos da BNDESPAR tém seulirfg composto
principalmente pelos retornos e rendimentos prevees de sua carteira de ativos
(notadamente, dividendos e juros sobre capitalrrGfe participacdes acionarias,
juros recebidos de debéntures e desinvestimemdg)ionalmente, a BNDESPAR
tem como fonte de recursos complementares as Gastagravés de emissdes de
debéntures simples no mercado doméstico e os tmmtla mituo firmados com o
BNDES. Importante ressaltar que a gestdo finanairdBNDESPAR ¢é feita de
forma integrada a gestdo das demais empresas @on&i8NDES, sendo politica

do BNDES suprir suas subsidiarias com os recuesggeridos para a execucao de

suas atividades de apoio financeiro a empresasildiras. (BNDESPARFR,
2013:71)

Mesmo tento grande parte do seu passivo exigivelepdo de recursos de
fundos institucionais (FAT e PIS/PASEP) e do Tegporbanco frisa que ndo ha garantias
com relacdo a continuidade do fornecimento ouiwitlade desses recursos, nem restricdes
das distribuigcbes dos lucros ao Governo Federald®\iha a ressalva em relagédo a linha de
crédito fornecida pelo BNDES, sendo esta tambémgag@antida, tanto no seu fornecimento
quanto atratividade. No quadro abaixo temos a tes&rudo capital da subsidiaria, nela
podemos observar a predominancia de capital prégmbora esse seja composto, em grande

parte, por meio de linha de crédito com o banco.

Tabela 2: Estrutura do capital.

Indicadores 31/3/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
Capital de terceiros 18,60% 19,80% 26,50% 30,90%
Capital proprio 81,40% 80,20% 73,50% 69,10%

BNDESPAR,2013:105
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Embora sua estrutura de capital seja predominantemm@épria (Tabela 2),

podemos observar a grande contribuicdo do baneséatrdo endividamento da subsidiéria

em relacdo a este, o FAT e o PIS/PASEP (Quadro 2).

Quadro 2: Linha de crédito entre o BNDES e a BND&ASP

Data contratos Valor Origem Destinacdo  Juros
20/06/2008 R$25 bilhdes FAT;PIS/PASEP;BNDES 2008 a 2012 TILP + 2%
22/09/2010 R$50 bilhdes FAT;PIS/PASEP;BNDES 2008 a 2012 TILP +2% Aditamento
21/06/2011 R$75 bilhdes FAT;PIS/PASEP;BNDES 2008 a 2012 TILP+2% Aditamento

Obs.: vencimento: 60 prestacfes mensais e sucesspartir de 15 de agosto de 2013 com vencimérabdm

15 de julho de 2018
Fonte: Elaborado pelo autor

Uma andlise no fluxo dos repasses e liquidacdescigatias (quadro 3), nos

permite verificar também a forte ligacdo do bamcopm isso da subs

de governo.

Quadro 3: Repasses e liquidacdes antecipaaasyilhares.

idiaria, com as politicas

12 TRIMESTRE DE EXERCICIO DE 2012  EXERCICIO DE 2011
2013
REPASSES RS RS 6.084.086,00 RS  8.068.484,00
1.077.000,00
LIQUIDAGAO RS $14.982.784 RS
ANTECIPADA 1.313.290,00 11.310.000,00
MP 600 RS 5.998.585,00
CONVERSAO EM CAPITAL (MELHORA DA ESTRUTURA DE CAPITAL) RS
6.000.000,00

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR

Nele ndo sé podemos visualizar o fluxo de repassaatecipagfes entre o

banco e a subsidiaria, mas como também, a utilizdedte como instrumento de viabilizacéo

de politicas governamentais onde, no exercicicddd2,2no contexto da MP 600, a subsidiaria

se desfez de agBes da Petrobras com o objetivotele@ar o pagamento de sua divida com o
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banco, para que este pudesse realizar operacdes cbasouro Nacional no repasse de
obrigacdes de crédito junto a Itaipu, com o obgetie sustentar a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE). O trecho abaixo explica as car&ticas da MP 600 em relagcdo ao
BNDES:

Outra mudanca prevista na MP € a troca, entre adJmio BNDES, de direitos de
crédito junto a ltaipu Binacional, detidos pelo d@® Nacional, por titulos da

divida ou acdes em posse do banco. Esses crédiseber foram obtidos pelo
Tesouro apés troca do mesmo tipo (por titulos) eoEletrobras e se referem ao
pagamento da divida da construcdo da geradorajcfada principalmente pelo

Brasil e, em parte, pelo Paraguai. Os recursoscigafdos conseguidos com a
transagdo serdo usados para sustentar a Conta stmviDlrimento Energético

(CDE), que sera usada pelo governo para mantedwgde da conta de energia
elétrica derivada da renegociacdo dos contratossetor promovida pela Lei

12.783/13 (MP 579/12). (site da camara, Adminigtoaeublica 21/05/2013 - 23h14
“MP 600 amplia capital da Caixa para projetos dea@strutura”)

Ainda em relagao ao fluxo de caixa entre o Tesblaconal e o banco, temos
o fato de que na politica de destinacdo dos remdiaelacionado as regras de retencéo de
lucros, a subsidiaria paga dividendos minimos d& 2t lucro liquido ajustado pelas
reservas legal, de incentivos fiscais e para cabifizacdo de praticas contaveis, previstas no
art. 25 do Estatuto Social da BNDESPAR (BNDESPAR139). Abaixo temos a
distribuicdo dos dividendos para os anos de 20002 2 2013. Os dividendos obrigatorios

sao relacionados aos 25% previstos no estatuto.

Tabela 3: Dividendo milhdes.

Ano Propostos Obrigatérios Complementares
2010 3.932,20 983,1 2.949,10

2011 982,5 982,5 0

2012 402,6 100,7 301,9

Fonte: BNDESPar, 2013: 9

A destinacéo dos resultados da BNDESPAR necessipaskar por aprovacao
do Ministro do Estado da Fazenda e ser publicadai@ao Oficial em até 30 dias a contar da
data em que foi aprovada. Isso ocorre devido aodatser uma subsidiaria do BNDES, que é

uma empresa publica.

N&o ha restricdes aplicaveis. Entretanto, confoprevisto no art.25 § 5° do
Estatuto Social da BNDESPAR, a proposta sobre tinde&o do lucro do exercicio,
apos analise conclusiva dos 6rgdos internos daesapé submetida a aprovacdo do
Ministro de Estado da Fazenda e publicada no Diaficial em 30 (trinta) dias a
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contar da data em que for aprovada. Tal exigérexarde do fato de a Emissora ser
uma subsidiaria integral do BNDES, que é uma erappéblica, sendo aplicavel o
disposto no Decreto n°® 2.673, de 16 de julho d81ENDESPAR, 2013:10)

No presente capitulo vimos as origens do fundingpaloco e suas ligacdes
com a subsidiaria, assim como a politica de degimalos lucros. Nesse ponto podemos
perceber que os repasses e liquidacdes antecipattaso banco e a subsidiaria podem ser
utilizados como instrumentos de viabilizacdo ddtjpals de Governo, podendo impactar nos
resultados da mesma, como foi o caso do contextesaptado pela MP 600. Essa atuacao
contrasta com a forma de atuacao junto ao mercadapltais, pois faz com que a subsidiaria
tenha que se desfazer de ativos independentemenht®ddi¢cdes de mercado, por outro lado,
reafirma o fato dela estar ligada diretamente awcda estar sujeita as condicdes a ele
impostas pelo ambiente econdmico, com consequér@aso financeiras, mas também
politicas. A seguir, iremos apresentar mais dedi@imente as estruturas de investimento da

subsidiaria.
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5.2.3 Atuacao junto ao sistema financeiro

O BNDES atua como investidor acionario por interin@&h BNDESPAR, que
centraliza as participagdes do banco de investwseatn capital de risco (Mundo Neto,
2008). Sahlman (1998) cita como variavel criticasgetipo de investimento, a capacidade do
intermediario (no nosso caso a BNDESPAR) em mauitar desempenho das firmas
investidas, participando das definicdes das egiemt@e negocios dos empreendedores, além
de mediar as relacdes da firma com outros atorgsreeiros de seu segmento econdémico,
para obtencdo de resultados positivos, tornandorseeiculo de investimento marcado pela

presenca constante do provedor financeiro no emtidda empresa.

Desiderio (2013) nos conta que embora a subsidiitia desde a década de
1970, somente a partir do final da década de 189@@necou a ganhar maior relevancia,
pois, por ser ligada a industria de capital deorisaa expansao somente aconteceu depois que
0s principios de capitalismo norte-americano clegae se legitimaram no Brasil. Ele
destaca a acdo do banco por meio do produto Scghscde Valores Mobiliarios e
complementa que a subsidiaria atua tanto comprpadaipacdes de empresas com capital
fechado (Seed e Venture Capital) quanto de cagiitaito (Bolsa de Valores). A Figura 2 e
Figura 3, nos mostra a participacdo em empresasn@io de acdes e fundos, da subsidiéria e
sua influéncia, seja atraveés de participacao ersetbos ou acordo de acionistas.
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Participagao em Empresas
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Figura 2: Participacdo do BNDESPAR em empresa20a6 a 2012.

Na figura 3, a barra de influéncia é representada poma das participacdes
em conselhos fiscais ou administrativos e acoraosadaionistas, sendo esse Ultimo o mais

expressivo, seguido por participacdo em consela@slthinistracdo e por ultimo fiscais.
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Figura 3: Numero de empresas influenciadas pela BMNER.
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Em documento fornecido pelo site da Finep (Fin€d,32 sobre investimentos
em inovacao, temos trés linhas referentes ao BNOESquais duas sao destinadas a capital
de risco: CRIATEC Il em seed capfacom no minimo 170 milhdes, com participagio
maxima do BNDES em 80% do fundo; e BNDES - Fundwestindo em private equity e
venture capital com a proposta de investir o td&aR$1 bilhdo nessas modalidades durante
trés anos (2012, 2013 e 2014). No caso espedfiddNDES — Fundos, a instituicdo possui
29 fundos, sendo que 14 deles séo de Seed e Vé&dpital e, o restante, de Private Equity.
Conforme os numeros apresentados no relatorio, DEBNhavia investido em 199 empresas
através desses fundos. (ANEXO I, Linhas de finaneirgto e fomento, FINEP, 2014 acessado
em 14 de Abril de 2014). Diferente das demais mdddés, como a PSI inovacéo, as
operacdes sdo indiretas e ndo necessitam de garaséndo geridas pela ACE e pelo
departamento de gestdo de participacOes diretaSEPE (“O apoio em Renda Variavel
pelo BNDES as Pequenas e Médias Empresas, Wellingtoros, 14 de Abril de 2011.
Fonte: Scribd do BNDES)

Na figura 4 temos a evolucdo dos investimentosuigidiaria em relacdo ao
patrimonio total, onde podemos notar a predomiéde investimentos em participacoes

acionarias sobre debéntures a partir de 2009.

20 Assim como a estrutura de Venture Capital, composto por grupo de investidores com a finalidade de
injetarem dinheiro em empresas inovadoras com alto grau de risco financeiro e, portanto, com probabilidade
de lucros altos.
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Figura 4: Composicao patrimonial total, em milhdess anos de 2004 a 2012.

Mesmo sendo predominante o investimento em paat}éip acionaria, esse é
dividido em coligadas e nédo coligaéfasiavendo a predominancia de investimentos em ndo
coligada (Figura 5 e Figura 6). Isso nos mostra, @ubora o montante financeiro predomine
no mercado financeiro, a atuacdo do banco atray@sleimais instrumentos de investimento
(fundos muatuos e debéntures) é relevante, poiegsa l0gica de investimento, é possivel

exercer participacdo nas decisoes.

21 Coligadas, originalmente, s30 as empresas em que o banco possui 20% ou mais de participa¢do no capital
votante (representado por agdes ordinarias), porém a administracdo da BNDESPAR afasta esse presung¢ao nos
€asos em que possui essa participagdo mas nao participa na elaboragao das politicas operacionais e financeiras
da investida.
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Figura 5: Investimento em coligadas e ndo coligados, em milhGes.
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Figura 6: Investimento em agdes.

61



Importante notar que a utilizacdo de tais instruoerseria uma forma do
banco se inserir nas decisfes organizacionais ermarabiente sujeito a financeirizacéo, ja
gue, como Fligstein e Brantley (1992) apontam, raptes interlock dos bancos com as
empresas atraves da divida ndo seria suficiente mpaldar as decisdes e “mais plausivel
que os atores que controlam as corporac¢des usam sugge nas suas organizagdes e campos
organizacionais como pistas para guiar seu comperito. Proprietarios familiares, bancos,
gerentes, e diretores de bancos comportam-se ddoacom o que € ditado pelo campo
organizacional e onde a empresa esta imersbeflded), obedecendo a dinamica interna de

suas organizacoes”.

Embora classifique como coligada as empresas emagseia 20% ou mais de
participagcdo no capital votante (representado pdes ordinarias), a administracdo da
BNDESPAR afasta esse presuncdo nos casos em (sai @ssa participagdo mas nao
participa na elaboracdo das politicas operacianéizanceiras da investida. Raciocinio igual
€ adotado para empresas em que a participacadx® alos 20%, mas a subsidiaria exerce
influéncia nas politicas operacionais e financeitas 31 de marco de 2010 a subsidiaria
possuia 20% ou mais ac¢bes ordinarias em 23 empreEsado declarado, no mesmo ano,
aproximadamente 7 coligadas, mas exercendo infla@ms 117 das empresas investidas, por
meio de participacdo em conselhos ou contratogideiastas, nos mostrando que o poder de
influéncia da subsidiaria sobre as empresas imlgstiai além do disponibilizado através do
mercado de acdes, atuando também por meio de twenfianados via disponibilizacdo de
debéntures e fundos mutuos de investimento. Unmtakgento e analise mais aprofundado
sobre a participacao acionaria da BNDESPAR é aptade por Desidério (2013).

Ao falar em fatores de risco, o relatorio de refer@ da BNDESPAR deixa
claro que “os resultados da BNDESPAR dependemadirente dos resultados das empresas
investidas e da capacidade de alienar tais investms em condigbes favoraveis”
(BNDEPARRF, 2013, pg. 15). Nesse ponto temos drmafdo de que a BNDESPAR, e
assim o BNDES, assumem o discurso ligado a valgi@ao acionista, apoiando-se na lei de
sociedade por acdes, chegando a referir a subaidi@no autbnoma, em seus investimentos,
e dependendo do seu “fluxo de caixa gerado pekbmento dos créditos relacionados as
debéntures de titularidade da BNDESPAR e das esc@itiundas das sociedades por ela
investidas, seja na forma da distribuicdo de divilds e juros sobre capital proprio pelas
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sociedades investidas a BNDESPAR, seja por meaielaacdo, quando necessério, de parte
dos investimentos de suas carteiras”. O trechoiterrsalientando que em caso a receita
provinda dos investimentos nao seja suficiente partamprimento das obrigacfes (devido a
variacfes de mercado ou auséncia de liquidez mamesy,
...a BNDESPAR ndo dispora de tais fontes de resums&o havendo garantias de
gue a BNDESPAR possa recorrer a contratos de nuatomo BNDES para honrar
suas obrigac@es financeiras. Embora o Governo &kesieja o controlador integral
indireto da BNDESPAR (por meio do BNDES), nem o &oo Federal nem o
BNDES sé&o responsaveis ou garantidores do endigidmou das obrigagdes
assumidas pela BNDESPAR. Assim, caso a BNDESPAfise insolvente ou ndo
tenha capacidade de honrar os compromissos assyyrimdtusive aqueles relativos

as debéntures de sua emissao, os investidores atiwap recorrer ao Governo
Federal ou ao BNDES (BNDESPAR,2013:16).

Esse trecho deixa claro que embora a subsididegesujeita as deliberacdes
do banco e, indiretamente, do Governo Federal, shagacbes sdo sO suas e ndo de seus
detentores. Ao fazer essa declaragdo, responderedsres e a criticas que consideram a
possibilidade de prejuizo da BNDESPAR e se quemtiosobre quem ira pagar a conta em
caso de prejuizo, observado por Desidério (2018)s€)a, para efeito de divida, o argumento

€ de que nem o Governo nem o0 banco se responaabilior esta, mesmo sendo estes
diretamente ligados as decisdes.

No presente capitulo levantamos a estrutura destinvento do banco,
identificando sua forma de atuacdo junto ao meraaapitais e industria de capital de
risco. Nele podemos observar a predominancia desiimaento no mercado acionario listado
em bolsa e a forma pela qual a subsidiaria obtéderpde decisao junto as empresas. Nos
préximos capitulos iremos analisar alguns atoregsdeutura de gestdo de risco e alguns
dados ligados a implementacdo das normas de ladtieio isso, iremos para as conclusdes
onde sera feito um apanhado geral do visto atérnento.
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5.2.4 Estrutura e Atores

Do relatério de Gestdo de risco de 2013 do BNDHEBSosea Estrutura do

Comité de gestéo de Risco (Figura 7).

2.2 Estrutura do Comité de Gestdo de Riscos (CGR)

Comite de Gestao de Riscos

(CGR)
|
- \ g " N
Subcomite de Gestao de Subcomité de Gestao de Risco IJHb:EIJH'IIE)E de E‘.ESEF de
Risco da Cradito da Marcado isch Dperacional &

Controles Intermos

Figura 7: Estrutura do Comité de Gestdo de RiS<C@&R) do BNDESFonte: BNDES -
Relatorio de Gestao de Risco 4° T de 2012.

A partir da estrutura apresentada na figura 7,féad o levantamento dos
atores envolvido na Estrutura do comité de gestdRisicos (CGR) (Quadro 4), dando énfase

para os comités ligados a gestao de risco, crédiipital empreendedor.
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Quadro 4: Membros da Estrutura de Gestéo do Cataif@isco.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Comité Diretor

Atual

Presidente do BNDES (com direito a voto);

Luciano Coutinho

Vice-Presidente do BNDES (com direito a voto)

Todio Carlos Femraz

Diretores do BNDES (com direito a voto)

Chefe do Gabinete da Presidéncia (sem direito a vato)

Alvaro Larrabure Costa Correa

Superintendente da Area de Gestéo de Riscos (sem dieito a voto)

Gil Bernardo Borges Leal

Subcomité de Gestio de Risco de Crédito Atual
Superintendente da Area de Gestéo de Riscos (Coordenador); Gil Bernardo Borges Leal
Superintendente da Area Financeira; Selmo Aronovich

Superintendente da Area de Crédito; e

Claudia Pimentel Trindade Prates

Superintendente das Areas Operacionais.

Subcomité de Gestao de Risco de Mercado Atual

Superintendente da Area de Gestéo de Riscos (Coordenador); Gil Bernardo Borges Leal
Superintendente da Area Financeira; e Selmo Aronavich
Superintendente da Area de Planejamento. Claudio Leal

Subcomité de Gestdo de Risco Operacional e Controles Internos Atual

Superintendente da Area de Gestéo de Riscos (Coordenador);
Superintendente da Area de Tecnologia da Informagéo; e
Superintendente da Area de Recursos Humanos.

Gil Bernardo Borges Leal

Em seguida foi feito o levantamento da trajetddacacional dos atores, dando
preferéncia para os dados relacionados a graduagst@graduacao e especializacdes (Quadro
5). Em uma primeira analise, jA podemos percelmedominancia de cursos de economia
em instituicoes federais (UFMG, UFRGS, UFRJ) outipalares (PUCRS) heterodoxas
(apenas um é na UFRJ), seguido por mestrado enom@ife financas ou industrial) e MBA
executivo na especializacdo. Em conversa com uriegsar de economia da Universidade
Federal de Sdo Carlos, ele pontuou que boa pastatdoes originarios dessas, instituicdes
vao para o BNDES como forma de se legitimarem juadomercado financeiro e setor
bancério, além de representarem uma parcela deagéonheterodoxa de economistas. Tal
fato merece observacdo as conclusdes, mais ad@dedgse trabalho, em que o BNDES,
interagindo com o Estado e o BCB, sendo essa atudgservada através das normas pelos
dois ultimos, que adotam medidas tidas como inaed(oricolagem) de forma a atender as
exigéncias externas (BIS e IMF), as criticas deeattocais (Dantas, ABEPRO e Mansueto)

mantendo a viabilidade das acdes do BNDES reladaseom os interesses do Estado.
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Quadro 5: Trajetéria académica dos membros datistrde Gestdo do Comité de Risco

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Selmo Aerovich Titulo Indituigio fno
Fomnagéo (Graduzdo em sconoria UFMG 1938
Westre em econarmia UFNG 191
Especielzagdo Ecanorria & finangas intematiansis Ingftuts fur Wakwirtsehaft - Klel-Aletmanha 1969
Claudio Figueiredo Coelho Leal  [Thulo Indituicdo fino
Fomnagé (Graduzdo em sconaria PUCRS 193t
Westre em sconomia industria UFRGS 1963
Especialzado WBA Exgeutiin POG BMEC 1929
(ludia Pimentel Trindade Prates (Titulo Indituigio fino
Fomnagéo M estrs e sconarria UFRJ- Insftta cé Econarria ndustrial 185
Especialzagéo MBA emfinangas CoppeadLFRJ
Curss Partiipag em curso de Desemohimento Sustentével no Extenor a3
Gestan Estrategicade Pessoas Fomainghleauf ranca 21
Prérmios Wi do Mo Maus, a categorad CRUZ MAL, desenvolimerto dos rnsportes mo Bl 2008
Gil Bemardo Borges Leal Titulo Insitui¢do fino
Fomnagé (Graduzdo em economia Antes de 1996

Nesse capitulo fizemos uma analise sobre os atoneslvidos na gestdo de

risco do BNDES e sua trajetoria educacional. No gaglemos observar a predominancia em

universidades heterodoxas na graduacao e a busesppecializacdes ligadas as financas de

forma a se legitimarem e replicarem os conhecingelgados a esse mundo. Nenhum dos

atores possuia passagem politica, esse fato merergdo devido ao alto grau de

performatividade ligado as praticas de gestdo seorisendo mais importante o capital

educacional, que podemos relacionar ao isomorfrsonmativo.
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5.2.5 O Acordo de Basileia e o BNDES

Gouveia (2008) expde que, em relacdo aos outreegqad Brasil ndo possui
financiamento privado de longo prazo, sendo o BNDE§ente indutor de investimentos que
ndo serdo realizados em funcdo das limitacbes dmac® de capitais no pais, e de
preferéncia dos bancos privados por aplicacbesude prazo, em especial aplicacdes de
tesouraria. Dessa forma, o banco € caracterizaoshm aon instrumento de politica ativa do
governo, promovendo mudancas estruturais, alémriitular a eliminacdo de barreiras
institucionais e técnicas a mobilizacdo de capdti#m disso, os bancos de desenvolvimento
se distinguem das demais instituicdes financeiedes $ua vinculacao direta ou indireta com o
processo de desenvolvimento econdmico (nacional regional), tendo natureza
idiossincratica, ja que sdo relacionadas ao procgsslesenvolvimento econémico de cada
pais (SOBREIRA e MARTINS, 2011).

No Brasil, os bancos de desenvolvimento foram stido® as exigéncias
regulamentares de basileia e tratados de moddaddée demais instituicdes componentes do
Sistema Financeiro Nacional. Um argumento cont@pléicacdo das normas de Basileia,
reside no fato de “as mesmas nao estarem, viagde, o centro da operagcao dos sistemas de
pagamento e, como tal, ndo poderem estar rela@snacmergéncia de crises sistémicas”
(SOBREIRA e MARTINS, 2011:351), além disso, a auj#&o do acordo poderia implicar na
diminuicdo de sua eficacia. Desta forma, as norseaigam, em muitos casos, “inadequadas
para que os bancos de desenvolvimento cumpram ficacia suas funcdes legais” (Prado e
Monteiro Filha, 2005:178).

Um ponto de vista em relacdo as criticas ao bagileiBrasil, € o observado
por Sobreia e Martins (2011):

Ainda que o primeiro acordo da basileia tenha eaturessencialmente tutelar,
observa-se que, no Brasil, as instituicdes finaaseiém uma série de incentivos
para manter os indices de basileia elevados, emdede exigido pelo ente

regulador, notadamente em decorréncia das elevadas de juros pagas pelos
titulos da divida publica que permite as mesmastoan uma reputacéo de solidez
junto ao regulador e ao mercado sem, contudo, riec@m elevados custos por
manter percentuais elevados do seu ativo em olfiégagque compensam o0 menor
risco de ndo pagamento, ofertando uma taxa denceteuficientemente mais
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reduzida do que aquelas observadas em obrigac@ie®sjade maior risco.
(SOBREIA e MARTINS, 2011:358)

Sobreira e Martins (2011) levantam algumas coréelsgla implementacdo do
indice de Basileia em relacdo aos bancos e a ingpiatéo de medidas do Governo, tendo
como consequéncia a reestruturacdo patrimonialidaibancos federais, sendo necessaria a
intervencdo do governo de forma a reestruturar drinp@nio dessas instituicdes,

influenciando no Programa de Fortalecimento daguigdes Financeiras Federais (Proef).

Com a edicao da Resolucdo 2.682/1999, que obrigavastituicbes financeiras a
classificar as operacdes de crédito para fins dstitoicao de provisdo para créditos
de liquidacdo duvidosa, as instituicbes financesasviram obrigadas ndo sé a
elevar a referida provisdo quando fosse o casotamalsém a constituir um volume
de capital préoprio eventualmente superior aquelestitoido antes da edigdo da
resolugcdo. No que se refere especificamente aaobaniblicos federais, em uma
Inspecdo Global Consolidada (IGC) feita em 1990 Banco Central em cada um
dos quatro bancos federais — Caixa Econdmica Fedkaaco do Brasil, Banco do
Nordeste e Banco da Amazdnica—, foi constatadacass@lade de reestruturagéo
patrimonial destas instituicées. Em funcdo do tadoal desta inspecdo e das novas
provisfes exigidas, o governo percebeu a necessidednstituir um programa de
ajuste patrimonial destas instituicbes, o que &iof com a edicdo da Medida
Proviséria (MP) 2.196, de 28 de junho de 2001, al gua também a Empresa
Gestora de Ativos — Emgea, que tem a responsatddida administrar os créditos
cedidos pelos bancos publicos federais, objeto dmrama. O Programa de
Fortalecimento das Instituigbes Financeiras FegdgRiioef) consistiu, basicamente,
() da transferéncia do risco dos créditos de dagfo duvidosa e com baixa
remuneragdo para o Tesouro Nacional e/ou para &&nfig) da troca de ativos de
pouca liquidez e baixa remuneracdo por ativos dimgiiremunerados a taxa de
mercado; e (c¢) do aumento de capital de trés desstmiicbes. (SOBREIRA e
MARTINS, 2011:355)

Os mesmos autores ressaltam que o BNDES néo faadrapo no grupo para
reestruturacao devido a sua alta exposicao a eagprasng AA, ou seja, empresas com baixa
possibilidade de ndo pagamento e que, por issocodmibuem para o indice de Basileia.
(SOBREIRA e MARTINS, 2011). Eles apresentam umaside caso envolvendo o BNDES
e 0 Banco do Nordeste do Brasil (BNB), no qual ianalos efeitos esperados da submisséao
desses bancos aos acordos, e mais especificameagtaloelecimento da exigéncia de
coeficientes de capital, fazendo-se sentir esdemeide em duas frentes: (i) maior
concentragdo das carteiras de ativos em ativosiae bsco e maior liquidez — criando-se,
nesse sentido, uma tendéncia a uma menor dispasig&otar crédito de longo prazo em prol
da aquisicéo de titulos publicos —, de modo a reducifra do ativo ponderado pelo risco e,
portanto, o patriménio de referéncia exigido; g €levacdo do capital proprio e reducéo do
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grau de alavancagem com que os bancos devem og@erarpdo a elevar o patriménio de

referéncia a ser comparado com o patrimonio exigido

Cabe ressaltar que, diferentemente do BNDES, o Bbidga com o Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNIE)a principal fonte (publica e estavel)
de funding. Os recursos do FNE provém da aliqueta,8% da arrecadacao pela Unido do
imposto sobre renda e proventos de qualquer natUi&) e do imposto sobre produtos

industrializados (IPI), além dos retornos de sypisacoes.

No caso do BNB, ocorreu a troca, com o Tesouro d¥ati de créditos de
baixa qualidade por titulos do Tesouro no ambitdPdumef. Com esta operagdo, o Tesouro
adquiriu os créditos de baixa remuneracdo e/ouwcildifecuperacdo, eliminando sua
participacdo na carteira de crédito do BNB e amgia por conseguinte, a parcela de

créditos de boa qualidade na carteira de créditmadco. (Sobreira e Martins, 2011)

Os autores concluem que as duas instituicdes foafetadas de modo
assimétrico pelas exigéncias regulamentares agssciés normas de Basileia, permitindo ao
BNDES exercer suas fungbes com pequenas limitagiees prejudicando fortemente o BNB

no exercicio de suas funcdes de banco de desemarito.
Eles nos lembram que:

... do ponto de vista de Basileia, basear a estratigiexpansdo dos empréstimos
em operacdes indiretas faz com que o risco detoréédja substituido pelo risco de
contraparte, ao qual esta associado um menordatponderacdo para o célculo do
Ativo Ponderado pelo Risco (APR), ao utilizar mandensamente a rede de
intermediarios financeiros, o BNDES acaba ampliandaniverso potencial de
tomadores de empréstimos, 0s quais por serem aantes inferiores aqueles
observados para as operacdes diretas (até R$hGes)il acabam por reduzir a
concentracdo da carteira total de empréstimos dagoba, em Ultima instancia,
diminui seu risco sistematico, colaborando assima pama ndo elevagdo do
patrimdnio de referéncia vis-a-vis a expanséo éditw. (SOBREIRA e MARTINS,
2011:360-361)

A seguir (Figura 8), temos a distribuicdo da ceatde investimento do banco
por classificacdo de risco. Nela podemos obsen@medominancia de investimentos AA, 0
que significa, para termos de provisionamento,i@p&cao zero no indice, corroborando as
afirmacfdes de Sobreira (2011). Segundo o autorarxd estaria transferindo o risco de

variacdo de mercado, aquele ligado a variacdo dgopdas acbes, pelo risco de crédito,
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relacionado a possibilidade de ndo pagamento.i®&a BNDES vale-se de classificacdo de
rating prépria, a qual faz uma correlacdo com asdi@acdo da resolugcdo CMN 2682/99,
levando em consideracao o historico de inadimpé@&ncbservadas no BNDES. Dessa forma,
embora ndo seja divulgada a metodologia interndalwo, ha o esforco de adequar as

demonstracdes com o exigido pelo CMN.

A justificacdo para a transferéncia do valor geeedacionaria com a parcela
de acdes (Pacs) para a de credito (Pepr), se fddondo banco néo fazer os investimentos em
acao visando, meramente, lucro, mas sim o desamaito da empresa junto ao mercado de
capitais, assim como o desenvolvimento do prépeccado (diretrizes da subsidiaria). Dessa
forma, o banco nédo estaria exposto a variacdogiEsaja que nao tem a intencao de vendé-

las de acordo com as oscilagdes do mercado.

Quando questionada sobre a relacéo da classificdgaarteira de acdes da

BNDESPar (“Disponivel para Venda”, que ndo impawtgarcela de risco de acdes - Pacs),
uma interlocutora da AGR frisou que esse fato ndlaancia nos controles internos de risco
do banco, sendo essa classificacdo de acordo camaedo do banco, dando énfase que o
BNDES possui métricas proprias que consideram pesderdas no mercado acionario.

A classificacdo da carteira de a¢gfes como “Dispmsipara a Venda” estdo de

acordo com a maneira de atuacdo do BNDES e ndocierpano cdmputo de

parcelas regulatérias de risco. No entanto, o BNPBSsui métricas proprias que

objetivam mensurar o risco e mitigar possiveis @emo mercado acionario que

possam trazer riscos a saude financeira da irggtdui(resposta de interlocutora do
AGR do BNDES).

70



c":::‘:::h SET 2012
Wi Bruto Provisao

A8, 252583263 =
A 64388460 821943
B 33 017,064 230 80
c 7.008,575 e 8e7
] 490,827 40083
E 248,008 254 402
F B1804 40 902

G . .
H BE9,850 BES 850
Total 460 196 .91 2 408 267

Figura 8: Distigdo da carteira do BNDES piowestment grade
Fonte: BNDERelatorio de Gestéo de Risco 4° T de 2012

Ainda em relacédo a distribuicdo da carteira, temnos comparacao entre o

BNDES e BNB (Figura 9), em que fica claro a difgy@nonde para o BNDES a participacao

no setor financeiro (no caso incluindo FINAME e BEEPar) compreende aproximadamente

50% da carteira, enquanto no BDMG essa particip@¢gwaticamente insignificante. Vale

lembrar que uma das criticas direcionadas a imgtaotdas normas de Basileia € justamente

a transferéncia do risco para os intermediarianfieiros responsaveis pelos repasses.
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Figura 9: Distribuicdo date#na de investimentos do BNDES e BND por setor
Fontes: BNB — Relatério de Gerenciamento de Risdgdscular 3.477 Dezembro de 2012; BNDES -
Relatério de Gestdo de Risco 4° T de 2012
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Por fim (figura 10), podemos ver a participacas dperacdes em agdes no
indice de basileia, essas informac¢fes parecemaingiee 0 banco ndo esta exposto a variacédo
do mercado de acbes, o que ndo é confirmado polgdigdes correntes na midia de negocios,
onde prejuizos em empresas investidas impactanacheate na carteira de acdes do banco e,
segundo relatorio de referéncia fornecido a CVMBNDESPAR tem sua fonte de renda
guase total oriunda de resultados de seus invettisieestando estes sujeitos a variagdes no

mercado de acgdes.
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Figura 10: Contribuicdo das parcelas para o indicBasileia
Fonte: BNDES - Relatério de Gestéo de Risco 4° 20

No presente capitulos levantamos algumas quek@dess a implantacdo das
normas de basileia relacionadas ao BNDES. Por deianalise dos relatorios de gestéo de
risco, disponibilizados devido a implantacdo dasmees regras, foi possivel avaliar que
mesmo 0 banco ndo sendo afetado pela relagdoesse mesmas normas e a BNDESPAR,
h& uma estratégia ligada a apresentacdo de dadtébers e a composicdo do indice de
basileia, em que as acdes, ao serem classificamta® ¢disponiveis para venda”, sao
reagrupadas na parcela de risco de crédito. Narpodgapitulo sera retomado tudo que foi

exposto até o momento ampliando as analises ata agesentadas.
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6 Conclusdes

Para nossa discussao é importante considerarngagcedas financas situado
em um campo econdmico, como colocado por (BOURDIEQD5 [1997]), no qual o
mercado € visto como uma construcao social, umatest de relacdes especificas, para a
qual os diferentes agentes engajados no campoibz@rr em diversos graus, através das
modificacOes que eles conseguem |he impor, usanderes detidos pelo Estado, que sdo
capazes de controlar e orientar. Para os embateslt's entre 0 BNDES e demais atores, é
importante levarmos em consideracdo que esses esnibatdam as formas como as pessoas
pensam (BOLTANSKI e CHIAPELLO, 2009) e ao adotarerdiscurso ligado ao mercado
financeiro, os atores precisam se posicionar dedaccom as pautas adotadas no meio em

gue estéao.

Além disso, “devemos considerar o papel das retapéssoais concretas e as
estruturas das relacdes na origem da confiancadesencorajamento da ma-fé, sendo que
nem sempre as escolhas serdo tomadas de formaraaabgior eficiéncia ou evitar a ma-fe,
sendo que cada situacdo sera determinada pelodhedetala estrutura social.”
(GRANOVETTER, 2003). Bourdieu (2005) expdes aigda “as disposicdes econdmicas
exigidas pelo campo econémico ndo tém nada deabhaude universal, mas sao produto de
toda uma historia coletiva. Querer conhecer e teeogr apenas a logica do cinismo racional,
€ se privar de compreender as condutas econOmiaas farmdamentais, a comecar pelo

préprio trabalho”.

Tendo esses conceitos em vista, primeiro foi laedlb o papel do BNDES no
campo econdmico brasileiro, sendo ele a principatef de recursos para o financiamento em
infraestrutura, inovacdo e pequenas e medias eagpresmo ressaltado pelo ex-secretario
executivo da Fazenda Nelson Barbosa ao descrepapeal dos bancos de desenvolvimento,
sendo essa caracteristica uma justificativa pad@mrecimento de subsidios. Nesse ponto ja
podemos observar a influéncia das medidas do Hamcte a variaveis econémicas, um caso
€ a influéncia nos indices de inflacdo através wnesmto da oferta de bens e produtos, ao
financiar esse mesmo setor. Tal acdo recebe eritleaopositores, como Mansueto, ao
alegarem que o BNDES teria sido ineficaz em suacam no aumento da oferta, sem

acompanhar a demanda gerada pelas politicas sal&wa outro lado, o BNDES teve papel
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fundamental na crise de 2008 em que através deéstitpos a juros abaixo da SELIC (taxa
de referéncia do mercado), teria garantido o imwestto no setor privado. Em relacdo as
criticas a essas praticas, o banco rebate comrsiiscelacionado as perspectivas de longo
prazo, onde a tendéncia seria 0 da SELIC se igaalatLP (taxa utilizada pelo banco nos
empréstimos) devido as perspectivas do mercada. &ssrdagem de investimento a longo
prazo é retomada nos argumentos em defesa dasapréth BNDESPAR relacionadas ao
mercado de capitais, onde o banco justifica que Baiestimentos ndo estariam expostos a

variacfes de mercados, ja que ndo ha perspectiyesitierestimento no curto prazo.

A convergéncia desses argumentos € compreensivahetida em que
observamos que as praticas contabeis e de gest&raesido adotadas para o conglomerado
de forma consolidada, ndo havendo distingdo ermstreubsidiarias, sendo 0s investimentos
considerados como um todo, embora sua operaciagabzseja segregada. Nesse ponto, cabe
salientar que os controles internos, pelo mendNRRESPAR, levam em conta as variacdes
de curto prazo do mercado. Isso pode ser percepigiodo o banco informa sobre as praticas
de elaboragéo de cenérios de stress e envio dériesaperiodicos as diretorias relacionadas
a investimentos no mercado de capitais. A adocdaisi@raticas podem ser entendidas como
uma forma de legitimar suas operacdo, sendo quéizagio das mesmas esta altamente
relacionada a performatividade do mercado financeinde ferramentais construidos com
base académica sédo encapsulados em sistemas @opeda® atores do mercado financeiro.
Esses atores sao dotados de percepcdes que farmemueoaceitem essas operagcdes como

legitimas tanto do lado da operacionalizacdo qugestio das mesnfas

Por meio de observagao na estrutura de repasssgatas antecipados entre o
banco e a subsidiaria foi possivel identificar dizaicdo desta como instrumento no
cumprimento de politicas de governo, como € o dastP 600 em que a BNDESPAR se
desfez de agbes da Petrobrds com o objetivo deipaitedo pagamento de sua divida com o
banco, que se via na situacdo de cumprir com afiregaligadas ao Tesouro Nacional no

repasse de obrigacdes de crédito a Itaipu, com jetiab de sustentar a Conta de

22 A elaboracio dessa conclusdo foi possivel devido 3 interpretacio do autor em relacdo a um semindrio
ministrado pelo Prof. Dr. Philippe Steiner na Unesp de Araraquara em 2012, quando o mesmo explanou sobre
performatividade dando como exemplo o caso da doac¢do de rins nos Estados Unidos e o caso LTCM, esse
ultimo sendo uma ocasido onde as ferramentas de gestdo de risco foram postas em questionamento.
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Desenvolvimento Energético (CDE). Essas préticaslmgente sédo viabilizadas por meio de
normativos do CMN. Um exemplo € a resolucdo CMN31FL5 de 30/09/2008, ligada as
normas de basileia, onde se passou a excluir ditelioe exposicdo do BNDES os
empréstimos as petroliferas controlada pela Unietrgbras). Em Marco de 2011 essa

resolucao foi modificada de forma a incluir as eesps do setor elétrico (Eletrobrés).

O caso da resolucéo citada acima pode ser conlizanlea como bricolagem,
analogo agwALD et al, 2011), na medida em que, ao ser tido cagitilno na implantacao
das normas de basileia, os agentes econémicospadsa disponivel em maos instrumentos
aceitos em seu meio. Na medida que se faz neaessa&@sses instrumentos se mostram
insuficientes para a execucao da acéo, esses nagg@nes podem rearranja-los de forma a

suprir, ou até mesmo reinventar, a demanda pelemo viabilizando a acéo.

Em relagdo a industria de capital de risco, embargarticipacdo da
BNDESPAR seja pequena no mercado, apenas 3% doapéal investido sdo em fundos
(R$ 2.427.758.000,00 sendo que desse montante apenas 2% sdo em &/dDapital
(inovacao) por meio do CRIATEC e mais da metade enpresas ja consolidadas no
mercado ligadas a outros setores. Cabe ressaltaesga |6gica estaria de acordo com a
atuacao setorial do banco, sendo seus investim@adedo) concentrados em petréleo e gas,
mineracéo, energia elétrica, alimentos, papel/ostuk telecomunicacdes. Cabe destaque para
o fundo “PROT - Fundo de Investimento em Partideat, o qual foi criado para gerar
investimentos na Friboi e é responsavel por 23%de o investimento em fundos matuos da
carteira da BNDESPAR em dezembro de 2013, podead@ansiderado um exemplo da
sintonia com as diretrizes do banco. Outros 12%ds&tinados ao “Fundo de Investimento
em Direitos Creditorios — Corporativo Brasil” e 132 fundo “Brasil Energia - Fundo de
Investimentos em Participacdes”, esse Ultimo respwal por investimentos em diversas
fontes energéticas e com participacdo da BNDESRAR&en0 de 25% das cotas do fundo.

Nos fundos ligados aos setores de infraestrutuiagracdo e energia, a
BNDESPAR divide cotas com os principais fundos éiesgo do pais (Funcef, Petros, Fapes,
Real Grandeza, Infraprev, Banesprev e Previ), alénempresas e demais fundos ligados
diretamente aos setores investidos (construtorarafled Gutierrez, consultoria Angra

Partners, BB - Bl, BTG Pactual, Friboi, entre ogjroO compartilhamento nas decistes
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ligadas a esses fundos, leva a conclusdo de qumanesnvestimento sendo pequeno em
relacdo ao montante do BNDES, essa quantia € oiesuf para influir nas decisdes via
fundos de Private Equiy, sendo essa uma das cdssictes desse tipo de investimento. Além
do mais a quantidade de empresas atingidas pordasges fundos € consideravel. Podemos
tomar como exemplo o fundo Brasil energia, que seasR$ 312.798.000,00 (12% dos 3%
do patrimdnio total destinado a fundos mutuos)mitercom que a BNDESPAR tenha poder

de decisao sobre o investimento em mais de 10 sagpeefundos de participacdes.

Outro exemplo de atuacdo, encontramos quando diseadé fundo “FIDC -
Insumos Basicos da Industria Petroguimica” (R$ @22000,00), onde a participacdo da
BNDESPAR ocorre de forma a garantir que os passieoados pela Braskem em favor da
Petrobras sejam cumpridos e que os contratos a Bdaeionados sejam sobre a negociacao
de produtos especificos (nafta, etano e proparemdos essas opera¢cdes monitorados

conforme contrato firmado com o fundo.

No caso do CRIATEC, os R$ 48.579.000,00 (2%) cbaé&in no investimento

do fundo em 36 empresas distribuidas em 7 setores.

Dessa atuacdo podemos verificar que a BNDESPARmeor da atuacédo em
fundos mutuos, ndo so6 contribui para o desenvolinda industria de capital de risco, mas
também age de acordo com as diretrizes e polificd&&NDES, confirmando o anunciado nos

relatorios contabeis e de gestdo de risco forneqéto banco.

Para que essa atuacdo seja concretizada, a BNDE&RARMO mercado de
capitais e de renda fixa ndo s6 como investidagtaliou através de fundos mutuos. Mas
também na articulacdo junto a agentes do merca@dmdeiro, onde o banco participa de
foruns e grupos de estudos com associacfes e Ggegidadores. Isso pode ser observado no
caso da articulacdo do banco por meio do lancamnitebéntures, onde as caracteristicas
sdo tidas como inovadoras, lembrando que a BNDESIBAR primeira instituicdo a lancar
debéntures indexadas a um indice de inflacdo (IPC#&pcteristica essa, fundamental nos
investimentos a longo prazo. Nesse caso a subaididicula-se junto a ANBIMA de forma a
desenvolver o mercado de renda fixa. A subsidi&@staria ndo s6 se utilizando de
instrumentos legitimados no campo em que atua, camidém inovando (ou bricolando)
com esses mesmo instrumentos.
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Levando-se em conta os conceitos ligados ao garaeaito de risco foi feita
uma analise sobre os atores envolvidos na suaogestBNDES e sua trajetéria educacional.
No caso pudemos observar a predominéancia em uitisdes heterodoxas na graduacao e a
busca por especializagcfes ligadas as financas rdeafa se legitimarem e replicarem o0s
conhecimentos ligados a esse mundo (performatigjddé acordo com suas percepcdes
cognitivas. Nenhum dos atores possuiam passagemnppébtica, esse fato merece atencao
devido ao alto grau de performatividade ligado aigas de gestdo de risco, sendo mais

importante o capital educacional, que podemosimelac ao isomorfismo normativo.

Ao serem levantadas algumas questfes ligadas lantagdo das normas de
basileia relacionadas ao BNDES, foi possivel, pelonda analise dos relatérios de gestdo de
risco, disponibilizados devido a implantagdo dasmes regras, avaliar que mesmo o0 banco
nao sendo afetado pela relacdo entre essas mesmagssne a operacionalizacdo da
BNDESPAR, ha uma estratégia ligada a apresentag@iadbs contabeis e a composicéo do
indice de basileia, em que as acdes, ao serenifickedas como “disponiveis para venda”,
sdo reagrupadas na parcela de risco de crédita.réa®cacdo permite que o banco siga com
suas politicas sem que sofra penalizagBes devidgactos significativos no indice. Mais
uma vez observamos a articulacdo entre agentesatioos € 0 banco de forma a viabilizar

suas politicas através da reordenacéo de instroskgitimados no mercado financeiro.

Ainda em relacdo ao basileia, ndo podemos esqgeeeao adotar as normas
de Basileia, os atores (dirigentes de 6érgdos rdgrga, dos Bancos e de 6rgaos de classe)
agem de acordo com o campo organizacional em gt&# eésseridos, obedecendo as
dindmicas de suas organizacfes (veiculos parapo@r valores) e utilizando-se de

instrumentos legitimados de forma a garantir o mgsmho e obter resultados condizentes.
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APENDICE A — Questionario e respostas da AGR

Risco de Acdes e Rating

1 — Em relac&o ao rating, como é determinada aifitag;d0 do BNDES? E tomada
como referéncia alguma agéncia externa?

Resposta: As classificacfes de risco (ratings) NDBS sao obtidas por meio de
metodologias proprias, desenvolvidas internamenéelequadas ao tipo de exposicéo
em guestao. Assim, existem metodologias de claagéb de risco para bancos,
estados e municipios e operacdes de Project Finpoicexemplo.

2 — Quais sao os principais parametros levadosoasideracdo na correspondéncia
feita com a classificacéo da resolucdo CMN n° 2982

Resposta: A correspondéncia entre a escala intierckassificacdes de risco e a escala
da Resolucdo CMN 2.6822/99 foi aprovada por meioateativo interno, para o

qual foi considerado o histérico de inadimplénabservadas no BNDES.

3 — O fato das aplica¢gBes na carteira de acOem seassificadas como “Disponivel
para Venda” e com isso ndo impactar na parcelesde de acdes (PACS) influencia
no calculo dos limites diarios (cenarios de stfss)

Resposta: A classificagdo da carteira de acdes tDmponiveis para a Venda” estdo
de acordo com a maneira de atuacdo do BNDES em@ctam no cOmputo de
parcelas regulatorias de risco. No entanto, 0 BNP&Sui métricas proprias que
objetivam mensurar o risco e mitigar possiveis @a&rtb mercado acionario que
possam trazer riscos a saude financeira da irggtaui

4 — Em relacdo aos dados divulgados em outro®rilat considerando a
classificagao de rating. Os valores repassadosdestimentos em acdes sao
considerados?

Resposta: A maior parte dos relatérios divulgaaws o perfil de risco das operacdes
considera apenas a carteira de créditos ativoslel@ntures. Entretanto, os
investimentos em participacdes acionarias també&syamn classificacao de risco
interna.

5 — Quais sdo 0s normativos que regem o tratandentisco da carteira de agdes
como Pepr?

Resposta: De acordo com o modelo padronizado, gon para as instituicoes
financeiras nacionais, os investimentos em acoesns@ridas na carteira de
negociacédo devem ser incluidos na parcela PEPR RWACPAD), conforme
Circular Bacen 3.644/13.
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Basileia

1 — Com a regulamentacao da basileia Ill, quaisnpactos previstos que podem
influenciar nas politicas da BNDESPar?

Resposta: Os maiores impactos referentes a imptagé&nde Basileia 11l no BNDES
estéo relacionados as alteracdes na elegibilidadeitthadores de risco e na
consideracdo de compromissos de crédito. Desse,mad®ao previstos aumentos
significativos no célculo do Patriménio de Referérexigido. Contudo, com o
advento das regras contabeis do IFRS, o BNDES passwarcar a mercado parte
significativa de sua carteira de agoes, 0 que m@mvama maior oscilagao do
Patriménio de Referéncia da instituicdo. Alémaligglas novas regras de Basiléia Il
(ver Resolucado BACEN 4.192/2013 e Resolucao BACHN312013), estdo previstas
limitagdes mais restritivas para o indice de Basilé Capital Principal e o Capital de
Nivel 1, cujas apuracdes sao diretamente impaciaatasscilacdes nos precos das
acoes.

2 — Em relacdo ao Relatorio de Gestdo de Risaplasmcdes relacionadas ao Finame
e BNDESPar, sao consolidadas como setor finaneedgros, regiao sudeste e Fator
de Risco 50%. Em relacdo ao setor e regido, qsaisitérios e normas relacionados?
Resposta: Os quadros mencionados referem-se afpendgira de créditos, ndo
incluindo as participacdes acionarias. As operadéesgédito realizadas pela

FINAME e BNDESPar seguem as normas internas do BBJ[QEe definem limites

de exposicao setorial. Nao ha restricbes relacemadegidao geogréfica.

3 — O que séo as coligadas investidas citadas cuntEnto de referéncia e no

relatério de gestédo de risco?

Resposta: Uma empresa coligada é uma entidade aojoiid 0 investidor possui
influéncia significativa, o que significa o poder participar das decisdes da investida.
As empresas coligadas séo contabilizadas pelo Mé&tedquivaléncia Patrimonial, o
gue tende a ocasionar uma menor flutuacéo no gatrintiquido da instituicao.
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APENDICE B - Cronologia global relacionada ao BNDE e normas de

@D

basileia
1929 crash da Bolsa de Nova York
1930 Criagéo do BIS criado
1930 Plano Young
1930 - 1970 |BIS - Implementacgédo e defesa do sistema de Brittoods
1952 Fundacdo BNDES
Anos 70 Crise do petroleo
Anos 70 e 80 gest{?lo_ de_ fluxo dg capitais transfronteiricos asosrises do petréleo e a crise
da divida internacional
enquadrado como uma empresa publica federal, casommdidade juridica d
21/06/71 direito privado e patrimdnio préprio, com isso,estg as normas gerais
orcamentarias e contabeis e a disciplina normatv&onselho Monetario
Nacional
BIS passou a exercer papel ativo nas discussgaedencao ao risco nas
1974 operacdes bancarias. Criacdo do Comité de ReguBaydraria e Praticas de
Superviséo
1974 Inicio das operades de capital de risco do Sis®NIAES. Fibase, Embramec
e lbrasa.
30/06/82 Incorporacdo da Embramec e Ibrasa pela Fibaseafatoase a BNDESPAR,
20/10/82 Brazil requests a bankers meeting to address litsdificulties
BIS grants a $1.2 billion (increased later to $1bilkon) bridging loan to the
12/1982 :
Central Bank of Brazil
BIS provides $250 million in a $500 million bridgjriacility to the Central
07/1988 .
Bank of Brazil
1988 Proposta do Acordo de Basiléia
1993 BNDES sob supervisdo do Ministério do Planejamen@y¢camento
BIS takes up the function of collateral Agent imnection with the
15/04/94 : .
restructuring of Brazilian external debt
1994 Adocao das diretrizes e transformando-as em norosatibrigatérios por
parte dos Orgéaos reguladores e de supervisdo dd Bra
1995 Banco Barings perde ~1,5 Bilhdes
1996 12 emenda no acordo de basiléia: inclusdo do deauercado
1997 Crise da Asia
25/03/97 The Central Bank of Brazil becomes a member oBi&
Setembro de
1997 Divulgacéo dos 25 Principios para eficicia da stg@p bancaria prudencial
23/10/97 BNDESPAR foi transformada em empresa aberta
a BNDESPAR obteve junto a CVM, o registro de coniaberta, o que
13/01/98 permite a instituicdo negociar titulos de sua efnis® mercado de balcdo
organizado.
1998 13 principios alicerces dos controles internos pettuicdes financeiras
1998 Crise da Russia
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1998

Aprovacao da Resolucdo 2554/98 - Sobre controtemios

1998 Framewok for Internal Control Systems in Banking@nzations
24/09/98 Publicacdo da Resolugéo 2554/98 - Sobre contnotemis
24/09/98 Novas normas e recomendacoes internacionais —UR&soP554
BIS coordinates a $13.28 billion standby arrangerfa@rthe Central Bank of
02/12/98 Brazil
21/12/99 Resolucdo CMN n° 2.682. ratings entre AA e H
fraudes contabeis. Enron, WorldCom, Adelphia / 8agls Oxley (SOX) -
2002 Sobre controles internos. Boas praticas de Govean@orporativa se torna
uma exigéncia legal.
06/09/02 Ll\ﬁllli:oipproves Brazil's request for a 15-month stgratiedit of SDR 22.8
11/10/02 Decreto 4418 - Estatuto Social do BNDES
2004 Acordo de Basiléia II: Inclusao do risco operaciona
Apresentacao de estrutura de gerenciamento deemspeesariais: Enterpreise
2004 Risk Management - An integrated Framework. Expasdapresentadas em
1992
Janeiro 2005 | Criac&o da Area de marcado de capitais AMC
Adotadas as orienta¢des do Acordo de Basileia soligéncia de capital para

16/06/05

cobertura de risco de crédito e instituidos ostéimmminimos de capital e de
patrimonio liquido para as instituicdes financeirasdiante a edicdo da
Resolucdo 2.099, do Conselho Monetério Nacional \iEM

19/06/05

Criada a Central de Risco de Crédito e, por intdicméa Resolucédo 2.399,
estabelecida a exigéncia de capital para cobestturasco de crédito em
operacdes de swap.

20/06/05

Determinadas a implantacéo e a implementacéo deotesinternos das
atividades das instituicdes financeiras (Resol®;864).

21/06/05

Estabelecida a exigéncia de capital para cobedturegsco de cambio e ouro
(Resolucao 2.606). Foi definido o nivel maximo demprometimento do

Patrimonio de Referéncia (PR) em relacdo ao agvmpanente imobilizado e
além disso, determinado que as institui¢coes fineaxelassificassem as
operacOes de crédito em ordem crescente de rigporassem a provisao pa
créditos de liquidacéo duvidosa (Resolucéo 2.682).

ira

22/06/05

estabelecida a exigéncia de capital para cobeatturesco de taxas prefixada
de juros, criado o Sistema de Informacdes de Qreglite substituiu a Centrg
de Risco de Crédito, e definindo o critério de oalat o risco de liquidez.

23/06/05

editada a Resolucéo 2.837, que definiu o patrim@aiceferencia como
somatorio do Capital Nivel 1 e Capital Nivel 2.

26/06/05

publicado o Comunicado 12.746, do Banco Centrdrmsil, que instituiu
cronograma de implantacdo de Basileia Il no Brasil.

21/06/05

BNDES sob supervisdo do Ministério do Desenvolvitogmdustria e
Comeércio Exterior

2006

basiléia Il - Risco operacional — Resolugdo CMN®3806

2007

basiléia Il - Risco Mercado — Resolu¢cdo CMN 34680720

Agosto de 2007

Criacdo da area de Gestao de Riscos - AGR
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Redacédo dada pelo Decreto n° 6.322, de 21.12. BNMIJES. Realiza¢do, como entidade

21/12/2007 integrante do sistema financeiro nacional, de gua&isoperacdes nos mercados financeirg
de capitais.
2008 Crise das hipotecas
2008 Aumento das Captac¢des do Tesouro Nacional
'Abril de 2008 | Criacdo da Area de Capital empreendedor ACE
Entre 2007 e
2008 Medidas anticiclicas do governo. Aumento de resapse parte do tesouro

Entre 2007 e

(Sobreira e martins) BNDES assumido a fung&o datagk governo para o financiamento
do Programa de Aceleracao do Crescimento (PAd9senvestimentos ligados a explorag
do pré-sal — e, no periodo mais recente, paaadiar obras ligadas a Copa do Mundo -

2008 tendo sua politica de crédito se reorientado paradar as demandas do setor de
infraestrutura.”
Banking supervision authorities from Australia, BraChina, India, Mexico,
13/03/09 Russia, and South Korea become members of BCB®I(Basnmittee on
Banking Supervision).
2009 basiléia Il - Risco Crédito — Resolucdo CMN 37200
2009 Lei n° 11948/09 - autoriza¢do da concessdo dedugdie até R$100bilhoes
2009 Medida Provisoria 472/2009 - Linha de crédito amfial de R$80 bilhdes
31/12/09 97,7% rating AA a C no BNDES contra 91% no Sisté&imanceiro Nacional
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APENDICE C - Evolucéo dos investimentos em coligada

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2
5 51.051 | 113.157 | 100.541 | 152.683
839.207
2.371.805
1.761.465|1.706.855|1.684.959| 1.724.322| 1.816.633 | 1.470.516| 1.740.854 | 1.646.789 | 2.391.431 | 2.2¢
82.805 | 97.899 | 110.152 | 123.596
852.705 | 935.277 [1.004.452|1.210.120|1.395.494|1.605.687| 2.107.461 | 2.275.172 | 2.840.937 | 2.9
4.868.234 | 4.703.324 | 4.705.596 | 4.5¢
ia 1 15.058 | 12.825 | 8.240
n 78.800 | 57.869
4.152.472 | 4.083.577 | 7.463.127 | 4.8:
408.190 | 443.505 | 466.149 | 512.150
68.286 | 46.353 | 41.908 | 26.676
Part. 43.099 | 31769
% 75.952 | 230.407 | 197.298 | 267.954 | 295.807
il e Cel, 460.770 | 468.233 | 504.387 | 450.201
ticipagdes 570.854 | 561.747 | 549.838 | 558.124 | 598.733 [1.603.721| 228.928
389.570 | 42
35 248.259 | 15
triménial 179.361 | 198.159 | 115.552 | 217.770 |3.276.786| 317.635 | 837.583 | 932.512 | 1.293.272 | 1.4(
155.966 | 154.862 | 152.263 | 152.263
NERGIA (CAIUA) | 91.476 | 45.738 | 45.738 | 45.738
136.002 | 136.002 | 6.880
_. 2.286.207(2.271.564|2.240.013(2.240.013
30.960 | 30.960
305 150.719 | 188.093
ydeaquisicdo | 83.670 | 60.203 | 358.563 | 79.106
7.234.486(7.473.665(7.721.1938.667.134(7.284.9447.637.318 14.231.339 13.641.374 [ 19.332.192 [ 16.6/
estidas 16 17 18 19 5 6 7 5 7
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APENCIDE D — Evolucao do investimento em nao-coligkas

RS em milhar

Agio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201
AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. - ALL 638.696 | 1.949.287 | 1.270.009 | 778.961 | 690.8:
AMERICEL 6.782 6.782 6,782 6.782

Aracruz 229.653 | 226.820 | 220,196 | 220.196 | 129.280 | 129.280

BANCO BRADESCO 75131 | 54.558

BANCO DO BRASILS.A. 265,338 | 356.522 | 353.790 | 179.188 | 1.275.237 | 1.085.430 | 1.834.223 | 7.352 87456 | 140.6¢
BANCO ITAU 54839 | 63.178

BCP (Ex-TELET) 8.630 8.636 2.636 8.636

Bom Gosto 245.845

BRADESCO 282,576 | 305196 | 291398
BRASILFOODS 442,619 | 609.657 | 604.560 | 289.3°
BRASILTELECOM 70.633 | 6449 | 37.885 | 32.885

Brasil Telecom. Part. 351.851 | 339.955 | 214.099 | 195.839 | 195.899 | 166.663

BRASKEM S.A. 57977 | 57977 | 243207 | 227545 | 391.089 | 903.633 | 575.684 | 564.9¢
Brenco 140,000

CBD 131,156 | 127.966 | 115.333 | 115.333

CEG 140.600 | 717.792 | 789.571

CELESC 44517 | 43.069 | 39.629 | 39.629

CEMIG §91.816 | 85.530 | 70.881 | 70.881 328.200 | 310,601 | 382.390 | 303.2
CESP 15720 | 139.789 | 139.783 | 234.736 | 445734 | 505.190 | 308.031

CIA SIDERURGICA NACIONAL 268.615 | 151379 | 1.069.911 | 848,938 | 474.696 | 324.8t
COPASA 97 192,71
Coteminas 151,902 | 154.855 | 154.855 | 134.005 | 134.005 | 115.005

CPFL 300.000 | 444,427 | 444427 | 486.779 | 550.600 | 608.161 | 1.430.189 | 1.686.318 | 2.113.874 | 1.728.(
CSN 268.615 | 268.615

CVRD 803.094 | 778.649 | 709.886 | 709.886 | 709.886 | 1.508.260

ECORODQVIAS 287.700 | 363.7
ELETROBRAS 2.240.013 | 2,240,013 | 7.525.213 | 4.742.631 | 3.711.994 | 1.10L.6
EMBRAER 143.093 | 142.776 | 136.968 | 136.968 | 109.693 | 109.699 | 378.141 | 470.390 | 462.835 | 5729
EMBRATEL PART. 200,772 | 154.793

GERDAU 64.889 | 60.135 | 49.09 | 49.096 | 49.096 | 153.352 | L.206.173 | 923.975 | 767.796 | 966.3:
Independéncia 250.000

I0CHPE 260.732 | 153.164 | 164.655 | 174.7
ITAU UNIBANCO HOLDING 435,500 | 445.071 | 381117

JBS 1.137.006 | 1.472.274

KLABIN 362144 | 979481 | 634.267 | 6594.436 | 1.013.]
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RS em milhar

Acio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
KLABIN 562.144 | 979481 | 634.267 | 694436 | 1.013.110
LIGHT §22.511 | 1.272.295 | 780.192 | 885.25% | 608.929
LLX LOGISTICA 209.375 | 97.083

MARFRIG 102.000 | 817.655 | 910.996 | 738.919 | 405.851 | 498.013
MPX 179.180 | 179.180 166,501 | 661050
al 220.049
QOuro Fino 84.000 | 105.727

PARANAPANEMA 805 125261 | 365108 | 278.230 | 164.409

PDG REALTY 213.937 | 251633 | 147.074 | 76.9%4
PETROBRAS 1,061.962| 1,039.726| 1.022,685| 1,022,685 | 1.022.684 | 1.022,684 | 25.091,175|41.865.559| 32.641.969 | 26,385.044
Rede Energia S/A 263,332 | 463.714 | 408.5064

RENOVA 290.703
SUZAND 1.387.453
TELE NORTE LESTE 241,145 | 161236

TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES 236921 | 218,143 | 164,599 | 164.599 | 164.599 | 164.599 115.281

TELEMAR NORTE LESTE 5L051 | 46,502 | 36.535 | 36.535

TELESP CEL. PART. 230,933 | 270.138

TOTVS 238,562 | 28L730 | 276.869 | 257.04
TRACTEBEL 9L.171 | 120.5% | 60.078 | 60.073 333565 | 169.760 | 137191 | 206.488
USIMINAS 454474 | 354521 | 1B3.573

VALE 13.679.910|15.434.023| 11.250,504 | 11.411.690
Valepar 1.541.987| 1.541.987| 1.541,987| 1,541,987 | 1.558.569 | 2.625.429

VCP 78427 | 75.872

VIVO PARTICIPAQEJES. 104,082 | 120,172

VOTORANTIM CEL. E PAPEL 69.923 | 75.042

Qutras 547.601 | 615.799 | 536.682 | 381.050 | 1.260.696 | 1.222.346

Qutras empresas - Nivel 1 2054175 | 2.365.772 | 1.952.112 | 1.536.962
NIVEL 2- Empresas holdings néo listadas 9.728.026 | 11.116.726| 9.372.267 | 9.067.957
NIVEL 3 - Empresas no listadas (Valor Justo) 141,630 | 337.807 | 419.443 | 350.629
Custo —Empresas ndo listadas (Valor de Custo) 43.653 1348 | 100.001 | 100.001
Total 6.844.155| 7.041.915| 6.441.346| 6.254.692 | 11,554,865 | 17.527.856/| 75,120,600 | 89.249.116 | 70.361.989 | 61.547.222
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APENDICE E - Evolucé&o investimento em fundos

Infra-Estrutura - Fundo de Investimento em Banco Bradesco §.A 8.295 |30.189] 38.011 | 63.351 | 82253 | 150.033| 167673 | 651%
sional Fundo da [nvestimento em Participagtes BEM - Distribuidora de Titulos & Valores Mobilidrios 36.074 | 42.798 | 87.030 3,58%
vate Equity -FI1 A 26827 | 21117 | 39.631 |107.723
- Fundo Mstue de lnvastimento em Emprasns Dynamo Administradora de Recursos Lida. 45150 | 45.019 [ 42.227 [ 41.234 |60.838| 6.061 | 4.645 | 5953
1212 - Fundo de Invastimentos em Participades Banco Bradesco S.A4 9499 [29.207]65.514)118.485 | 258.875315.427|306.672| 312798 | 12.88%
anino Infra-sste fdo. Inv. em Participapdes Darby Stratus Admunsstraio de [avestimentos Ltda 22550 | 41.865 | 40513 167%
enture Fondo Mstvo de Invast. Empr. Emergentes CRP [Companhia de Participagdes §.A 12203 | 33.953
- Fundos da Invastimentos em Participagdes CRP Companhia de Participapdes S A 45281 187%
Poma Fundo de Invastimento em Apdes 99.500 | 85.600 | 4.847
INTRAG Distribuidora da Titolos e Valores Mobilidrios
somos Basicos da Inditria Patroquimica LTDA 122,688 5053%
Viva - Fundo de Invastimento em Participagdes DGF  [DGF Gestio de Fundos Lida 20454 | 29.712 | 52325 2,16%
do Mituo de Investimento em Empresas Emergentes  [BrasilPrivate Consultoria & Participagdes Ltda. 45517 | 39.611 | 39.866 [ 45.032 [23.451(25.032{ 26.908 | 7.923
idesco Templeton da Valor & Liquidez - FIA 53.486 | 96.914 | 58.036 | 44452
scan g2 Patroleo & Gis Banco Brascan §.A. 100 | 1246 11.388] 13.642 | 16.749 | 16.728 | 14.665 | 14410 0,3%%
il Agronegocio - Fundo da Investimento em Banco Bradesco A 6.880 | 21.552 [ 35.087 21™%
il Sustentabilidads BEM - Distribuidora de Titulos & Valores Mobilidri 3011 | 34289 [ 5234 2,16%
[nvast. em Past. Governanga 2 Gestio - FIPGG Governanga & Gestio lnvastimentos 11.381)31.187| 28.974 | 38.827 | 38.778 | 31.606 | 27.707 1,14%
Invastimento em Direitos Creditorios - Corporativo  |Cradit Suisse Bras 208.196|285.665| 294672 | 1214%
Invastimento am Participagdes Caixa Ambisntal Caixa Econdmica Federal 31322 | 35.266 | 40.144 1,63%
[nvastimento em Participagdes Caixa Modal Oleo @ Gas |Caixa Econdmica Faderal 18.502 | 32.738 | 32950 1,36%
Investimentos Cia. Paulista Trens Matropolitanos Banco Bradesco §.A §3.175] 79.164 | 67.851 | 55.412 | 40.561 [ 24.083 0.95%
preendador Brasil BEM - Distribuidora de Titulos & Valores Mobilidri 10.626 | 14.522 | 12.094 0,50%
or Sinergia - F1 A 73.049 | 159.366) 200.566] 90.122 | 555
BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de
too [nvest em Empresas Emergentes CRIATEC Titulos & Valores Mobilirios §.A 20.803 | 35.551 | 48579 2,00%
nvest. Empresas Emergentes Base Tecnologica de 5P s00 | 342
(Banco ABN Ameo Real §.A. 2007/2011) (Banco
| - Fundo de Investimentos em Participagdes Santander $.A. 2012) 25.144| 67.756 | 95.789 | 151,751 187.929| 180.484 T43%
do Mitvo da Investimento em Empresas Emergentes a5 | 466
h. Fund - Fundo M. da Invest. Empresas Emersentes 4w | 1178
Brasil - Fundo de Investimento em Participapdes  |Banco Bradesco SA. 13.564 | 30.600 | 56.885 | 56316 | 32.010 2,14%
Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos
ity Equity Patnens - FIA Mobilidrios S.A. 24,283 | 21,587 [ 24.271 | 34,051 [50.040/57.891] 104.638 | 4.850
17.331 | 15.140 ]27.516/57.211 | 65.301 | 109.740 | 57.456 | 100.750| 103.276 | 423%
do da Indi ce Bral 50 - Brasi| Tracker 2.687
BNY Mellon Servipos Financeiros Distribudora de
‘undo d2 Invastimento em Participagies Titulos & Valores Mobilidrios $.A. 462.808 | 867.574 | 668.473 | 355.565 | 339.563 | 23,03%
a! - Fendo Finane. Ind. Cinematogrifica Nacional Rio Bravo Investimentos $.A. 7.000 | 7.551 [11.087] 11.677 | 11.802 | 11413 | 10464 | 9.263 0,38%
ordeste Fundo M. Invest. Emp. Emergentes w | 171
70 MUtuo de Investimants em Empresas Emesgentes de Base
| 1826 | 2409
'rvate Equty =FIA 1,083
Mutuo de [ em Empresas Emergentes 4508 | 5.023 4912 | 9478
lo Miutuc de Investments em Empresas Emergertes de Base
| g2 Santa Catarina 1.267
star Fundo de Invastimento em Participagdes Citihank Distribuidora da Titulos e Valores Mobilidrios 1243 36248 | 61.868 | 92789 382%
395.305 [ 481.452 [ 49.482 [ 399.165 [228.313 [403.879 [1.035.633 [L.570.884 [2.002 829 (2124340 2.427.758 |  100,00%

91



LINHAS DE FINANCIAMENTO E FOMENTO

Linhas Objetivo Valor Minimo Op Direta Garantias Itens Financiaveis Itens financidveis em P&DI Valores totais disponiveis
BNDES-PSl | Apoiar o aumento da competitividade RS 1 milhdo. SIM SiM »  Atividades de engenharia local, o Imvestimentos fabris
Inovagio par meio de investimentos em inovagio apresentadas sob a forma de projeto de paraaintrodugdo de
compreendidos na estratégia de desenvolvimento e que ampliem a inovacBes no mercado,
negocios da empresa, contemplando 4%aa,nos capacitagio de empresas dos setores de desde que inseridos
agies continuas ou estruturadas para financiamentos a Planos Bens de Capital, Defesa, Automotivo, e b porcietn de
inovagbes em produtos, processas efou | de Investimento em Aerondutico, Aeroespacial, Muclear, d inesto no
marketing, além do apnmoramentodas | Inovagdo; Petrolen e Gés, Quimico, Petroguimico e contexto do plano de
competéncias e do conhecimento 5,5% 2.2, nos na cadefa de fornecedores das inddstrias investimentos em
técnico no pais, financiamentos a de Petrdleo e Gis & Naval. Admite-se o inovaglc;
atividades de apoio a empresas de Engenharia
engenharia local Consultiva, desde que em projetos . m.__g_ desde que
(condigdo vélida até destinados a atender aos setores apoiados 8 HUestimentns
31.12.2012). pelo Programa. sejam diretamente
relacionados a
atividades de PAD e
ndo sejam realizados
de forma isolada;
o Despesasde PRD
corrantes da empresa
relacionadas ao plano
de investimento em
inovagdo; e
»  Parques tecnoldgicos.
BNDES - (Capitalizar as micro e pequenas 0 valor mdximo de NAO NAD *  empresas inovadoras que atuem 0 Patriménio Comprometido do
CRIATEC Il empresas inovadoras e de [hes prover investimento por prioritariamente nos setores de TIC, Criatec |l serd de no minimo RS
um adequado apaio gerencial, empresa serd de RS Biotecnologia, Novos Materiais, 170 milhes, sendo que a
(Fundo de 2,5 milhdes, Nanatecnologia, Agronegocios; participaio do BNDES poderd
Investimento | Condicdo: empresas com faturamento | poderd haver uma alcangar até 80% do Patriminio
seed capital] | liquido de, no mdximo, RS 10 milhdes, segunda de até mais Comprometido do Fundo
no ano imediatamente anterior 3 RS 3,5 milhdes. (limitadoa RS 136 milhides).
Base legala aprovacdo do investimento pelo Fundo, No minimo 25% do
Instrugio _ portidlio do Fundo
CVMn2 391, | O Fundo terd 1 Gestor Nacional e, no deverd ser investido Entre 2013 ¢ 2014 serd langado,
minimo, b pdlos de atuag3o espathados em empresas com ainda, o Criatec IIl.
jpor 4 regides do Pais, nos quals serdo Baburamento inferior
constituidos os Gestores Reglonals e RS 25 milhdes.
suas respectivas equipes de gestio.
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ANEXO 1 - Linhas de investimento em inovacéo

BNDES - Atualmente, a instituicio possui 29 funduos de Venture Capital na area de investir RS 1 bilhdo em fundos de

FUNDO fundos, sendo que 14 deles sdo de Seed teconologla da informagdo, bem como em Private Equity e Venture Capital
& Venture Capital &, o restante, de fundos multisetoriais @ dois novos fundos de pelos prdximos trés anos (2012,

(anincio no Private Equity. Conforme os nimeros Private Equity, sando os dois Gltimos langados 2013 2014)

evento da apresentados nesta segunda-feira, o ainda neste ano de 2012,

ABVCAP em | BNDES jd investiu em 199 empresas

17/04/2012) | através desses fundos,




