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RESUMO

Nas ultimas duas décadas aconteceram mudancas na dindmica organizacional brasileira, pois
os principios de capitalismo financeiro passaram a vigorar na economia nacional. O ponto de
partida dessas mudangas foram os movimentos de fusdes e aquisi¢des ocorridos na década de
1990. Através deles as empresas internacionais chegaram ao Brasil e trouxeram consigo os
principios financeiros que dominavam na economia internacional. Dentre esses principios,
destaca-se a Governanca Corporativa ¢ a Industria de Capital de Risco (venture capital e
private equity).

Nesse novo cenario brasileiro um ator de extrema relevancia é o Estado, ele atua diretamente
nos mercados financeiros através da BNDESPAR, subsidiaria do Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES). Essa atuagdo ocorre por meio da industria de capital de risco
(venture capital e private equity) e por meio de participacdo aciondria em empresas com
capital aberto, e seu objetivo ¢ fomentar o desenvolvimento das empresas nacionais.

Os dados empiricos desse trabalho indicam que a BNDESPAR consegue atuar nas empresas
brasileiras por meio da Industria de Capital de Risco devido a Governanga Corporativa, essa
ferramenta viabiliza o monitoramento da subsidiaria do BNDES nas corporagdes que ela
possui participagdo. Dessa forma, a Governanca Corporativa por ser uma ferramenta que
atende aos interesses do Estado, ¢ difundida através da BNDESPAR nas empresas brasileiras.

Para a BNDESPAR, fomentar a empresa no segmento de capital de risco envolve eleva-la a
abrir capital em bolsa de valores. Ja4 por meio do segmento de participacdo em empresas de
capital aberto envolve instituir os principais indices de Governanga Corporativa nas empresas
investidas.

Também se verificou os atores responsaveis pela atuagdo da BNDESPAR. Os dados indicam
que esses atores possuem principalmente experiéncia politica e experiéncia em finangas.
Analisaram-se também os atores que ocuparam os cargos de elite no BNDES nos ultimos 10
anos, percebeu-se, principalmente, que esses atores, depois que passaram pelo banco estatal,
fundaram fundos de private equity ou estdo atuando como CEO em conselhos de
administracdo de empresas.

Palavras-chave: BNDESPAR; Estado; Mercado financeiro; Capital de Risco; Participacao
Acionaria.



ABSTRACT

In the last two decades there has been a lot of changes in organizational dynamics in Brazil,
because the principles of financial capitalism went into effect on the national economy. The
starting point of these changes were the mergers and acquisitions that occurred in the 1990s.
Through these ones, international companies came to Brazil and brought with them financial
principles that dominated the international economy. Among these principles, the Corporate
Governance and Industry Venture Capital (venture capital and private equity) are outstanding.

In this new Brazilian scenario an actor of extreme relevance is the State; it acts directly on
financial markets through BNDESPAR, which is a subsidiary of the National Development
Bank (BNDES). This action occurs through industry venture capital (venture capital and
private equity), and its goal is to promote the development of domestic enterprises.

The empirical data of this study indicate that BNDESPAR can act in Brazilian companies
through venture capital industry due to corporate governance, this tool enables the monitoring
of BNDES subsidiary in corporations which it owns. Thus, the Corporate Governance being a
tool that attends to the interests of the State, it is disseminated via BNDESPAR in Brazilian
companies.

For BNDESPAR, promoting the company in the segment of venture capital involves raising it
to go public on the stock exchange. On the other hand, through the private equity segment, it
involves establishing the main indices of corporate governance in the investee companies.

It also verified the performance of the actors responsible by BNDESPAR. The data indicate
that these actors have primarily political experience and expertise in finance. We analyzed
also the actors who occupied the positions of elite at BNDES in the last 10 years, it was
mainly realized that these actors, in fact, after they have passed through the state bank, they
are founded private equity funds or they are acting as CEO on boards of companies.

Keywords: BNDESPAR; State; Financial Markets, Venture Capital, Shareholding.
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1 INTRODUCAO

A proposta do presente trabalho ¢ estudar a subsidiaria do Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES), a holding BNDES Participacoes (BNDESPAR). O BNDES
possui como acionista unico o Estado brasileiro, logo, a BNDESPAR, trata-se de uma holding
estatal. A BNDESPAR atua na compra de participag@o acionaria de empresas brasileiras. Esta
holding foi fundada em 1982 pela fusdo de trés agéncias internas do BNDES, a Mecanica
Brasileira SA (Embramec), a Insumos Bésicos Financiamentos e Participagdes (Fibase) e a
Investimentos Brasileiros SA (Ibrasa). Nesse estudo sera analisada a atuagdo da subsidiaria do
BNDES frente ao mercado de capitais nos ultimos anos, o foco desse trabalho estd nas
relacdes entre o Estado e a economia; sobre as formas de regulacdo e intervengdo que
estariam em curso no Brasil durante os primeiros anos do século XXI. Nesse texto sera
argumentado como o Estado, através da BNDESPAR, contribui para a construgao do mercado

financeiro.

1.1 Apresentacio do BNDES e de suas subsidiarias

O BNDES foi criado na década 1950, pelo presidente Getulio Vargas, através
da lei 1.628 de 20 de Junho de 1952. Durante sua historia, as preocupagdes do banco sempre
estiveram interligadas notadamente ao fomento da infra-estrutura brasileira e fornecimento de
financiamentos a empresas nacionais. Como ¢ possivel ver, na proxima tabela, os propdsitos
do banco eram centrados na idéia de injetar recursos objetivando promover o

desenvolvimento na economia brasileira.

I - receber os recursos provenientes da cobranga, pelo Tesouro Nacional, dos adicionais de que trata o
art. 3° da Lei n° 1.474, ou outros tributos criados em lei;

IT - movimentar créditos obtidos no exterior para o financiamento do programa de reaparelhamento e
fomento previsto nas Leis n° 1.474 (art. 3°) e 1.518;

IIT - promover, mediante instru¢cdes do Ministro da Fazenda, o atendimento dos compromissos, diretos
ou indiretos, assumidos pelo Governo na execu¢do do referido programa, ou de outros em cujo
financiameto participar por forca de lei;

IV - receber em garantia, ou em pagamento, mediante cessdo, procuracdo ou delegacdo, o produto da
cobranca de impostos, taxas, sobretaxas, rendas ou contribuigdes de quaisquer espécies, que se destinem
a custear as inversdes ou despesas com o reaparelhamento econdmico a cargo da Unido, dos Estados e
Municipios, autarquias ou sociedades de economia mista em que preponderem agdes do Poder Publico,
ou que tenham por objetivo atender ao servigo de juros, amortizagdes e resgate de encargos assumidos
para o mesmo fim.

12



V - satisfazer, diretamente ou por intermédio de outros 6rgdos, as obrigacdes decorrentes do servico de
juros, amortizagdes e resgate dos encargos assumidos, no pais ou no exterior, em virtude da execucdo de
programas de reaparelhameto e fomento, inclusive quanto as obrigacdes governamentais referidas no
artigo 1° desta Lei;

VI - controlar ¢ fiscalizar a aplicagdo dos recursos, de qualquer procedéncia, destinados a obras, ser
servigos ou investimentos para cujo financiamento, total ou parcial venta o Tesouro Nacional a dar a sua
garantia ou fornecer os recursos, conforme previsto na Lei n° 1.518, de 24 de dezembro de 1951, e no
art. 8° da Lei n® 1.474, de 26 de novembro de 1951:

VII - contratar no exterior, por si ou como agente de governos, entidades autdrquicas, sociedades e
economia mista e organizagdes privadas, a abertura de créditos destinados & execugdo do programa de
reaparelhamento e fomento de que tratam esta Lei e as de n® 1.474 (art. 3°) e 1.518, nos termos e
condicdes nelas previstos;

VIII - efetuar, sempre que autorizado em lei, outras operagdes visando ao desenvolvimento da economia
nacional.

Tabela 1 - Estatuto de criacao do BNDES
Fonte: BNDES. Disponivel em www.bndes.gov.br

Um acontecimento relevante na historia do BNDES ocorreu na década de
1970, quando o banco foi declarado uma empresa publica. Através da Lei n® 5662, de 21 de
Junho de 1971, foi determinado que o capital inicial do BNDES, dividido em ag¢des do valor,
cada um, de Cr$ 10.000,00 (dez mil cruzeiros), passaria a pertencer na sua totalidade a Unido
Federal, considerando ainda que, o mesmo, poderia ser aumentado através da reinversao de
lucros e de outros recursos. Nos anos seguintes ocorreram inimeras mudangas no estatuto do

banco no intuito de adequa-lo a ordem da Lei n° 5662.

Desde 2009 o BNDES ¢ constituido por um sistema que possui trés bragos:
BNDES Finame, BNDESPAR e BNDES Limited. Nessa parte serd indicada, apenas para fins
de esclarecimento, uma simples defini¢ao dos bragos Finame e Limited, pois nesse trabalho as

atencoes serdo destinadas para o braco BNDESPAR.

O primeiro brago, BNDES Finame, propde-se a fornecer recursos, via
financiamento, para operagdes de compra, venda e exportagdo de maquinas e equipamentos

de produgdo nacional. As operacdes dessa agéncia sdo realizadas através de agentes

13



financeiros intermediarios, piblicos ou privados. De acordo com regulamento' do BNDES

Finame de 2012 os objetivos desse braco envolvem:

- atender as exigéncias financeiras da crescente comercializacdo de maquinas e

equipamentos fabricados no Pais;

- concorrer para expansdo da produ¢do nacional de maquinas e equipamentos, mediante

facilidade de crédito aos respectivos produtores e aos usuarios;
- financiar a importa¢cdo de maquinas e equipamentos industriais ndo produzidos no Pais;

- financiar e fomentar a exportagao de maquinas e equipamentos industriais de fabricagao

brasileira.

O segundo brago, a BNDESPAR, ¢ uma sociedade por agdes, constituida como
subsidiaria integral do BNDES. Essa subsidiaria atua comprando participagdo acionaria de
empresas nacionais, atualmente seu portfolio ¢ constituido por uma carteira com 149
empresas (BNDES, 2011). O BNDES, na qualidade de Acionista Unico, detém plenos
poderes para decidir sobre todos os negdcios relativos ao objeto social da BNDESPAR e
adotar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e ao seu desenvolvimento, cabendo-
lhe, privativamente, a deliberacdo sobre matérias de carater administrativo e gerencial, como a
abertura do capital social da subsididria, emissdo de titulos ou valores mobiliarios e a

apreciacao das demonstragdes financeiras da BNDESPAR.

O estatuto® da BNDESPAR aponta que seus objetivos sdo norteados com o
proposito de fomentar o desenvolvimento de empresas brasileiras. Sendo que esse fomento
ocorre por meio da industria de capital de risco. O papel da BNDESPAR seria de participar
como acionista nas empresas, sendo que, para isso, ela realizaria investimentos em compras

de participagdo acionaria.

Por fim, o terceiro brago ¢ o BNDES Limited, que também ¢ uma subsidiaria
integral do BNDES, constituida no Reino Unido, tem como principal finalidade a aquisi¢ado

de participacdes aciondrias em outras companhias, por ser uma investment holding company.

' Disponivel em
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/Legislacao/regulamento_finame.
html

? Disponivel em www.bndes.gov.br

14



Inaugurada em novembro de 2009, em Londres, a subsidiaria representou a chegada do Banco
a um dos principais centros financeiros do mundo, constituindo mais uma etapa da expansao
das atividades da institui¢do para fora do Brasil. Também sdo objetivos da subsididria
aumentar a visibilidade do Banco junto a comunidade financeira internacional e auxiliar de
maneira mais efetiva as empresas brasileiras que estdo em processo de internacionalizacdo ou

aquelas que buscam oportunidades no mercado internacional.

1.2 Atuacio do BNDES no mercado de capitais

Nesse topico sera indicada qual a atuacdo especifica realizada pela
BNDESPAR que esse trabalho pretende analisar. Para isso, inicialmente serdo apontadas as
formas de atuacdo do BNDES através do mercado de capitais. Em seguida, indicaremos a
atividade especifica realizada por esse banco nesse espaco a qual essa pesquisa pretende se

concentrar.

A atuacdo do BNDES no mercado de capitais acontece através de quatro

produtos, que sdo indicados na proxima tabela.

BNDES Debéntures Simples

Por meio desse produto o BNDES atua como investidor em ofertas publicas primarias de debéntures simples.
As debéntures podem ser convertidas em participagdo acionaria no ato do resgate

Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que
assegura a seus detentores direito contra a emissora, nas condi¢oes constantes da escritura de emissao.

BNDES Subscricio de Valores Mobiliarios

Subscri¢do, pela BNDESPAR, em emissao publica ou privada, de agdes ou outros valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em agdes ou de qualquer modo transformaveis, resgataveis ou lastreados em agdes,
observado o disposto na Politica de Atua¢do em Renda Variavel do BNDES.

As participagdes acionarias detidas pela BNDESPAR deverdo ter carater minoritario, transitorio € com atuagéo
ndo executiva.

Sociedades constituidas de acordo com a legislagdo brasileira, sob a forma de sociedades anénimas, com sede e
administragdo no Brasil, observado o Estatuto Social da BNDESPAR e o Regulamento Geral de Operagdes do
Sistema BNDES.

Acdes; Debéntures conversiveis ou permutdveis por acdes; Bonus de subscricdo; Opgdes e demais produtos
derivativos; bem como outros valores mobilidrios previstos em Lei, desde que conversiveis ou permutiveis em
acdes ou de qualquer modo transformaveis, resgataveis ou lastreados em agdes.

A BNDESPAR podera subscrever até a totalidade de emissdo mediante subscricdo particular de valores
mobiliarios de companhia aberta ou fechada, podendo estipular, mediante contrato, que a referida subscrigédo
ocorrera por meio da cessdo gratuita, por acionistas da companhia emissora, do direito de preferéncia ou do
direito as sobras.

A BNDESPAR podera participar de ofertas publicas de valores mobiliarios que assegurem liquidez adequada
aos objetivos do investimento, realizadas em conformidade com as normas aplicaveis emitidas pela Comissao
de Valores Mobilidrios, observados os seguintes parametros:
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ofertas majoritariamente primarias; e
participagdo da BNDESPAR limitada a 15% (quinze por cento) da oferta base, excegdo feita as ofertas publicas
realizadas no segmento Bovespa Mais de Governanga Corporativa da BM&FBovespa.

BNDES Fundos Miutuos Fechados

O produto BNDES Fundos Mutuos Fechados permite a participacdo do BNDES em fundos de investimentos
fechados. Dentre esses fundos, destaca-se o fundo que investe em empresas emergentes. O objetivo desse fundo
em estimular o empreendedorismo, o desenvolvimento de empresas inovadoras, as melhores praticas de gestdo
e governanga corporativa e a cultura de capital de risco no Pais em parceria com outros investidores.

A defini¢ao do percentual de participag@o a ser assumida pelo Sistema BNDES em um fundo de investimento
deverd sempre levar em consideragdo, no momento de sua estruturacdo, a necessidade do mercado ¢ a
existéncia de outros investidores dispostos a compartilhar os riscos.

Sera permitida ainda a constitui¢do de fundos para investir em fundos de investimento em participagdes ¢ em
fundos de investimento em empresas emergentes, denominados fundos de investimento em quotas de fundos de
investimento em participacdes.

BNDES Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

A atuagio do Sistema BNDES, através de fundos de investimento em direitos creditérios’, tem por objetivo: o
apoio a empresas pertencentes a cadeias produtivas/fornecedoras apoiadas pelo Sistema BNDES; ou o
financiamento a projetos de investimento em capital fixo que se enquadrem nas Politicas Operacionais do
Sistema BNDES.

Tabela 2 - Atuacio do BNDES no mercado de capitais
Fonte: BNDES. Disponivel em www.bndes.gov.br

Essa pesquisa, de maneira geral, envolve um estudo sobre as acdes do BNDES
por meio do produto Subscri¢cdo de Valores Mobiliarios. Para atuar através desse produto o
banco utiliza a sua subsidiaria BNDESPAR. Essa ultima ¢ responsavel por reter participagdes
acionarias de determinadas empresas nacionais. Dessa forma, através da BNDESPAR o
Estado consegue exercer o papel de acionista nas empresas que ele possui participagdo
aciondria. De maneira mais especifica, esse trabalho se propde a se concentrar no papel

desempenhado pelo Estado, através da BNDESPAR, quando ele ocupa a posi¢ao de acionista.

1.3 Justificativa e problema de pesquisa

Nos ultimos dez anos estaria ocorrendo uma expansdo das atividades da
BNDESPAR por meio da industria de capital de risco no Brasil. Sendo que essa expansdo

estaria diretamente relacionada com as mudangas ocorridas na dindmica organizacional

> Ofundo de investimento em direitos creditérios tem como principal finalidade de adquirir direitos
sobre créditos financeiros. Um fundo de investimento em direitos creditérios, também conhecido
como FIDC ou fundo de recebiveis, sé capta recursos mediante distribuicdo de cotas cuja remuneragdo e resgate
estdo atrelados apenas ao desempenho dos ativos integrantes do fundo. Todos os cotistas tém direitos sobre
o0 patrimdnio total.
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brasileira. Donadone e Sznelwar (2004) indicam que essas mudangas comegaram com as
privatizagdes das empresas na década de 1990 e com a chegada de uma nova concepgao de
controle que era dominante no capitalismo internacional. Fligstein (2001) indica que essa
concep¢do que estaria dominando no espago internacional seria o modelo de empresa

acionista.

Essa concepcdo de controle de empresa acionista, que estaria passando por um
processo de institucionalizagdo no Brasil (Grun, 1999), abriria veredas para a expansao das
atividades da industria de capital de risco, pois o modelo de empresa acionista encaminha as
corporagdes a atuarem no mercado financeiro através da abertura de capital em bolsa de valor
e venda de participacdo aciondria no mercado financeiro. Dessa forma, esse contexto
propiciou que a BNDESPAR se expandisse no mercado de capitais brasileiro através da

.. - . , - 4
compra de participagdo acionaria’.

Atualmente a quantidade de empresas investidas pela BNDESPAR nos indica o
tamanho da sua abrangéncia na economia brasileira. Em 2011 a holding estatal possuia uma
carteira com participacdo acionaria em 149 empresas nacionais e, além disso, o presidente do
BNDES Luciano Coutinho indica que a holding estatal se expandiu de tal maneira que se

tornou a principal fonte de lucros do banco (Registro Senado, 2011).

Essas 149 empresas investidas pela BNDESPAR estdo inseridas no produto
Subscrigdo de Valores Mobiliarios do BNDES. Sendo que essas empresas estdo divididas em
dois grupos: empresas com capital aberto na Bovespa e empresas de capital fechado. Quanto
as empresas de capital fechado elas podem se caracterizar por serem investimentos de private
equity ou venture capital. E importante apontar que esses dois segmentos pertencem a
industria de capital de risco. Porém o venture capital ¢ relacionado a investimentos em
participagdo acionaria de empresas novas com pequeno porte produtivo, mas com grande
potencial de crescimento, enquanto que o private equity se refere a investimentos em
empresas com grande porte que ja estejam consolidadas no mercado. Os conceitos de venture
capital e private equity serdo melhores explicados no capitulo 3, além disso, nessa mesma
parte serd indicada a atuagdo da BNDESPAR nas empresas de capital fechado. Ja quanto as
empresas de capital aberto sdo caracterizados apenas por investimentos em participagao

acionaria e serao estudas no capitulo 4 desta dissertagao.

* Conforme sers explicado no decorrer desta dissertagdo, notadamente a partir de 2003 a BNDESPAR expandiu
sua atuagdo no mercado de capitais brasileiro se intensificando na compra de participa¢do acionaria de
empresas.
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E relevante ressaltar que o motivo que nos forgou a considerar nesse estudo
apenas o produto Subscri¢ao de Valores Mobiliarios, foi dificuldade de obtencdo de dados. As
empresas que atuam no mercado de capitais se utilizam de “ferramentas de transparéncia’”,
dessa forma ¢ possivel obter as informagdes corporativas das empresas que atuam nesse
espaco. Ja em relagdo aos outros produtos do BNDES, relacionados ao mercado de capitais,
ndo possuem nenhum mecanismo de transparéncia que os forcam a divulgar seus relatérios

corporativos.

Seria relevante um estudo sobre o papel desempenhado pela BNDESPAR nas
empresas brasileiras através da posicdo de acionista, de modo que, por ser uma holding
estatal, o seu papel nos indicaria caracteristicas do Estado nos ultimos governos do Brasil,
geridos por Lula (2003/2010) e Dilma (201 1/atual). Na literatura existem muitas controvérsias
e ambigiiidades sobre esses governos’, ha autores que indicam que eles teriam uma orientagio
neoliberal, sendo que as politicas do governo Cardoso (1995/2002) estariam recebendo
seqiiéncia através de Lula (Antunes, 2004). Outros indicam que no governo Lula, teriamos um
Estado hibrido, porém com uma orientagdo interventora (Boschi, 2007). Enquanto outros
entendem que houve uma ruptura com as politicas de FHC e no governo Lula existiria uma

espécie de Estado neodesenvolvimentista (Bresser-Pereira, 2006).

Logo, torna-se relevante estudar a BNDESPAR nesse momento, pois nos
ajudaria a melhor entender as caracteristicas do Estado perante o mercado financeiro durante
o governo Lula-Dilma. Com base nisso, esta pesquisa se norteia na seguinte questao
problema: qual ¢ o papel desempenhado pela BNDESPAR, por meio da atividade de

participagdo acionaria, no capitalismo brasileiro contemporaneo?

1.4 Objetivos

Objetivos gerais

Os objetivos gerais dessa pesquisa centram-se em entender como a

BNDESPAR passou atuar perante o mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos através

> Essas “ferramentas de transparéncia” se referem ao modelo de gestdo chamado Governanga Corporativa, que
sera explicado no decorrer desta dissertacao.

% Esse debate serd aprofundado melhor no proximo capitulo.
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da posicao de acionista.

Objetivos especificos

- Entender a atuagdo da BNDESPAR nas empresas que contam com sua
participagdo acionaria, para isso serdo verificadas as empresas investidas que possuem capital

aberto e fechado.

- Estudar os atores que sdo responsdveis pela reproducdo da dinamica de
atuacdo da BNDESPAR, bem como os Conselheiros de Administragdo, Diretores Executivos

e Conselheiros Fiscais da subsidiaria e do BNDES.

- Estudar os conselhos de administracdo das empresas investidas que contam

com representes do BNDES.

1.5 Metodologia

Essa pesquisa possui um carater exploratdrio e foi realizada através de varios
procedimentos metodoldgicos, bem como revisao bibliografica, coleta de dados secundarios e
entrevista. A maioria dos dados coletados foram secundarios, isso devido a dificuldade de
conseguir entrevistar os executivos responsaveis pela atuacio da BNDESPAR no curto
periodo de tempo disponivel no curso de mestrado. Esses executivos possuem certa relevancia
no pais e permanecem grande parte do tempo fora do Brasil, dessa forma, ndo foi possivel

compatibilizar a disponibilidade desses executivos com o prazo de término desse trabalho.

A primeira etapa do trabalho foi a revisdo da literatura, para realiza-la foram
consideradas as contribuicdes da Sociologia Econdomica e Analise Organizacional sobre o
papel do Estado e a construcdao social dos mercados. Também foi levantada a bibliografia
sobre a financeirizagdo da economia brasileira, além disso, considerou-se literaturas que
traziam defini¢des para os conceitos de governanga corporativa, private equity € venture

capital.

Quanto a coleta de dados secundarios, tais sdo oriundas das mais diversas
fontes. As informagdes sobre a BNDESPAR foram pesquisadas nos relatorios do BNDES, na
base de dados da CVM (comissdo de valores mobilidrios), base de dados da Bovespa, nos

registros do senado e na imprensa de negdcios. Para estudar as empresas investidas pela
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BNDESPAR que estdo com capital aberto na bolsa de valores foram coletados dados nas
segoes de governanca corporativa das empresas investidas. Nessas secdes sdo divulgados
relatorios sobre as empresas e suas caracteristica de governanca, bem como formacao do
conselho de administragdo e diretoria executiva. Para as empresas de venture capital e pivate
equity a dificuldade de acesso aos dados ¢ maior, pois pelo fato de ndo terem seu capital
aberto, nao sdo obrigadas a divulgarem suas governangas. Dessa forma, dispobilizou-se maior
atencdo para as empresas de venture capital que abriram capital através do segmento Bovespa
Mais da Bovespa’. As informagdes sobre essas empresas foram coletadas em suas respectivas

segOes de governancga corporativa contidos em seus sifes insticionais.

Para amenizar a lacuna deixada pelos poucos dados secundarios encontrados
sobre as empresas investidas na vertente private equity, realizou-se uma entrevista com um
representante de uma empresa que possui investimentos dessa natureza da BNDESPAR, trata-
se da empresa ALTUS e essa entrevista se refere a etapa de coleta de dados primdrios. O
entrevistado ¢ membro do conselho de administragdo e funcionario de carreira da ALTUS.
Realizou-se uma entrevista semi-estruturada por meio de uma ligag¢do telefénica no més de
maio de 2012. A escolha da empresa ALTUS para realizar a entrevista se justifica pelo fato
dessa empresa ter recebido a presenca da subsididria do BNDES em dois momentos, o
primeiro se refere ao periodo em que o governo do Brasil estava nas mao de Fernando
Henrique Cardoso, o segundo momento engloba a fase final do governo Lula e o atual
governo Dilma, dessa forma, seria possivel identificar a diferenca de atuacdo da BNDESPAR

nesses momentos.

Também foram mapeados os atores responsaveis pela reproducdo da dinamica
de atuacdo da BNDESPAR. Para isso, consideraram-se os membros dos conselhos de
administracao e fiscal e diretoria executiva, tanto do BNDES quanto da BNDESPAR. Para
coletar as trajetorias de vida desses atores foi utilizada a base de dados da Forbes onde sdo

disponibilizados mini curriculos de executivos de todo mundo.

Dessa forma, esse trabalho se propde a quantificar e a qualificar a atuacdo da
BNDESPAR na economia brasileira através desses dados. Serdo quantificados os dados sobre
a governanga corporativa das empresas investidas e a propor¢do de participagdo que a

BNDESPAR possui em cada uma dessas empresas e tentara através de uma abordagem

7 Segmento especial destinado a empresas de venture capital que almejam abrir suas capitais.
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qualitativa entender o papel desempenhado pela holding estatal no capitalismo

contemporaneo.

1.5 Estrutura do trabalho

Esse texto foi dividido em seis capitulos. O primeiro ¢ composto pela
introducgdo da qual esta secdo € parte integrante. Nesta ¢ exposta a apresentagdo do BNDES,
em seguida ¢ apontado o debate ao qual esse trabalho esta inserido e os objetivos da pesquisa,

por fim sdo indicados os procedimentos metodologicos.

O segundo capitulo ¢ separado para expor os referenciais teoricos do trabalho.
Sao discutidos os temas que enfatizam o papel do Estado e a constru¢ao do mercado através
do arcabougo teérico da Sociologia econdomica e Andlise organizacional. Também nesse
capitulo sdo descritas as transformagdes recentes ocorridas na dinamica organizacional

brasileira.

No terceiro capitulo ¢ analisado o papel da BNDESPAR por meio da industria
de capital de risco. Nele serdo apresentados os dados referentes as empresas investidas pela
holding estatal nessa vertente, incluindo um estudo de caso sobre uma empresa investida pela

BNDESPAR -a ALTUS.

No quarto capitulo é discutida a atuacdo da subsididria do BNDES nas
empresas que possuem capital aberto em bolsa de valores. Serdo apresentados os dados
referentes as empresas investidas pela holding estatal nessa vertente e brevemente a

governanga corporativa dessas empresas.

No quinto capitulo as atengdes estardo voltadas para os atores responsaveis por
reproduzirem a dindmica de atuacdo da BNDESPAR. Sera feito um mapeamentos tanto dos
conselheiros e diretores do BNDES, quanto da BNDESPAR. Além disso, serdo mapeados os
diretores do banco no periodo de 1999 a 2005.

O sexto ¢ ultimo capitulo ¢ dedicado para expor as conclusdes alcangadas nessa
pesquisa. Nele serdo apontados as considera¢des enxergadas pelo autor sobre os dados

apresentados sobre a atuacdo da BNDESPAR.
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2 O PAPEL DO ESTADO NA CONSTRUCAO SOCIAL DOS MERCADOS

Este capitulo teorico se preocupa, a partir dos conceitos propostos pela anélise
organizacional e pela sociologia econdmica, em indicar os mercados como uma construgao
social e cultural a qual o Estado exerce papel essencial. Inicialmente sera apontado a idéia dos
mercados construidos socialmente, em seguida sera indicada a participacdo do Estado nesse
processo. Numa terceira parte deste capitulo sera apresentada a constru¢do do mercado

financeiro brasileiro.

2.1 A construcio social dos mercados e a atuacao do Estado

Desde as publicagdes de Durkheim, Weber e Simmel (socidlogos classicos) o
mercado nao ¢ constado como um fendmeno construido por uma unica variavel. Esses autores
apontam para a pluralidade desta atividade indicando a existéncia de varios mercados,
também chamando atencdo para a inexisténcia de mercados autonomos, pois esse ¢ construido
e transformado pela agdo social. Jardim e Sépia (2012) indicam que os mercados sao
formagdes historicamente definidas no tempo e no espago, sendo que existem individuos — os
quais sao homens e mulheres de carne e osso — possuidores de decisdes que sao orientadas por
aspectos cognitivos, culturais e simbolicos o qual abrange o contexto social em que estdo

inseridos.

Bourdieu (2005) indica que os mercados sdo construgdes sociais, uma estrutura
de relagdes especificas em que diferentes atores engajados em determinados espagos
contribuem, em diversos graus, através das modificagcdes que eles conseguem lhe impor. Os
atores que conseguem impor modificacdes seriam aqueles que tivessem determinado poder,
suficiente para operacionalizar esses movimentos de mudancas. Assim, as agoes de atores que
sdo possuidores de poder seriam capazes de controlar um determinado espago social. Logo, o
mercado é o produto de uma constru¢do social, é um tipo de artefato historico, do qual

somente a historia pode dar conta. (Bourdieu, 2005: 17)

Devido a relevancia da acao social na constru¢do dos mercados Hirsh (2003)
cunha o termos “maos sujas” para caracterizar a presenga de varios individuos na reproducao
das ordens sociais economicas. Através das “maos sujas”, os mercados se tornariam algo

complexo, pois seria o espaco onde se encontrariam varios individuos que carregariam
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consigo experiéncias que seriam determinantes para a reproducao dos espacgos, bem como
suas trajetorias sociais, formagdes culturais e cognitivas, redes sociais, entre outras. Dessa
forma, o autor considera os valores, as atitudes e os comportamentos como sendo fluidos e

transformaveis de modo que a acdo resulta de valores construidos culturalmente.

Abramovay (2004) indica que os mercados devem ser estudados pela Optica
socioldgica e historica, considerando-os como construgdes sociais. E ao deixarmos de lado
essa abordagem estamos sujeitos a dois lapsos. Primeiro ¢ considerar o mercado um
mecanismo abstrato, acima da realidade e da vida social dos atores; isso acontece devido a
adocdo de solugdes universais, magicas, a todo e qualquer problema da coordenacdo humana

em sociedades descentralizadas.

O segundo equivoco ¢ simetricamente oposto ao primeiro: versa na
"diabolizacdo" constante do mercado como expressdo do egoismo generalizado, de uma
forma social que distorce a cooperacdo humana por definicdo. Mercado ¢ uma forma de
interagdo social que distorce, corrompe, polui, degrada a nobreza da cooperagdo direta, nao

mediatizada pelo dinheiro, entre os atores. Assim, Abramovay (2004) argumenta que:

Esses dois extremos — o mercado enaltecido e o mercado demonizado — tocam-se
por lidarem com uma categoria abstrata e ndo com analises historicas e empiricas.
Eles sdo incapazes de enfrentar os desafios reais das inimeras formas que assume a
cooperagdo humana em uma sociedade descentralizada. Uma das mais importantes
tarefas das ciéncias sociais contemporaneas ¢ estabelecer programas conjuntos de
pesquisa que ultrapassem fronteiras disciplinares muitas vezes artificiais e que
permitam compreender os mercados como produtos da interagdo social.
(Abramovay, 2004: 59)

Somando-se as teorias socioldgicas, as teorias da analise organizacional
contribuem para o entendimento da constru¢do dos mercados. Para Nohria e Gulati (1994)
existem pontes entre as recentes perspectivas organizacionais € a sociologia. Nas proximas
linhas serdo indicadas duas correntes da teoria das organizagdes: ecologia das populacdes e

dependéncia de recursos.

Para a ecologia das populacdes, mercados seriam construidos pelas empresas
que melhor se adaptassem ao ambiente. Essa corrente tedrica analisa a capacidade das
organizagdes se adaptarem ao ambiente em que estdo inseridas, de modo que, as que
possuissem melhor capacidade de adaptagdo conseguiriam sobreviver, enquanto as que nao se

adaptassem seriam excluidas (Nhoria & Gulati, 1994).
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A ecologia das populagdes tenta explicar como os fatores do ambiente
selecionam as caracteristicas das empresas que melhor se adaptam ao ambiente. Para isso
Aldrich e Pfeffer (1976) propdem um processo de trés estdgios: o primeiro consiste em
constatar as caracteristicas organizacionais acarretadas em fun¢do das condigdes do ambiente;
o segundo estagio ¢ a selegdo, nesse processo somente algumas caracteristicas organizacionais
se adaptam ao ambiente. O ultimo estagio ¢ o da retengao onde as formas selecionadas sao

preservadas, duplicadas e reproduzidas.

Hall (1990) indica que as criticas feitas a ecologia das populagdes estdao
direcionadas a dificuldade dessa teoria explicitar fontes originais de varia¢do das populagdes,
os processos gerenciais e as dificuldades em considerar aspectos relacionados ao poder,

conflito e a analise dos processos sociais.

A teoria da dependéncia de recurso admite, assim como a ecologia das
populacdes, que o ambiente afeta a organizagdo. No entanto, nessa corrente tedrica a atengao
se expande para os recursos da organizagdo que sdo criticos ou escassos. Segundo Hall
(1990), a teoria da dependéncia de recursos diverge da ecologia das populagdes ao
desconsiderar que a organizagdo ¢ apenas passiva as pressoes do ambiente, pelo contrério ela
considera ativo o processo de interacdo com o ambiente, de modo que as organizagdes
estariam dispostas a manipular seu ambiente de acordo com seus interesses empresarias. Para
esse autor existiria um cardter organizacional na dependéncia de recursos, visto que a
organizagdo estaria inserida em uma rede de ralacdes. Esse autor ainda indica que a forma que
empresas buscam reduzir a interdependéncia e as incertezas sdo através de fusdes e
aquisi¢des. Nhoria e Gulati (1994) indicam a limitacdo da teoria da dependéncia de recursos

ao apontar que ela ndo € clara em especificar o que dirige a acdo gerencial.

Para suprir as caréncias dessas abordagens organizacionais (e também de
outras) Fligstein (2003) sugere a metafora o “mercado enquanto politica”. Esse autor se baseia
na afirma¢do de Hannan e Freeman (1977) que argumenta que os mercados sdo construgdes
politicas e sociais. Para Fligstein (2003) os participantes do mercado tentam criar mundos
estaveis e encontrar solu¢des sociais para a competi¢do, sendo que o autor considera que as
estruturas sociais dos mercados deveriam ser compreendidas como tentativas de mitigar os

efeitos da competicdo com outras empresas. Para o mesmo, os mercados passam por
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diferentes fases, sendo elas construgdo, transformagdo e estabilizacdo, sendo que as

organizagdes funcionariam em funcao de estabilizar o mercado que ela esta inserida.

Fligstein (2003) indica que o termo “mercados”:

Diz respeito a situagdes nas quais determinados bens ou servigos sdo vendidos a
clientes por um prego, pago em dinheiro (um meio generalizado de transagdo). O
primeiro problema, ao desenvolver um estudo dos mercados, reside em declarar
teoricamente as instituigdes sociais necessarias como pré-condi¢des a existéncia
desses mercados. (FLIGSTEIN, 2003: 57)

Fligstein (1990) indica que, para os mercados serem construidos, se faz

necessario a existéncia de determinadas instituicdes de mercado, essas seriam: direitos de

propriedades, estruturas de governanca, concepgdes de controle e normas de transagdo; o

quadro a seguir sintetiza cada uma dessas instituigdes.

Direitos de propriedades

Constituem relagdes sociais que definem quem tem
direito aos lucros de uma empresa. Isto deixa em
aberto a questdo das formas legais, as relacdes entre
acionistas e empregados, comunidades locais,
fornecedores e clientes.

Estruturas de governanca

Correspondem as normas gerais que, numa sociedade,
estabelecem as relagdes de competi¢do e cooperagdo,
bem como as definigdes especificas dos mercados
acerca do modo como as empresas devem estar
organizadas.

Concepcao de controle

Referem-se aos entendimentos que estruturam as
percepcoes de como funciona o mercado e que
permitem aos atores uma interpretagdo do seu mundo e
o controle sobre as situagdes. Uma concepcdo de
controle constitui, simultaneamente, uma visdo do
mundo que permitem aos atores interpretar as acoes
dos outros e um reflexo do modo como se estrutura o
mercado.

Normas de transac¢ao

Define quem pode negociar com quem e estipulam as
condi¢des sob as quais se processam a transagdo. O
estabelecimento das normas tem que considerar as
tarefas de transporte, os pagamentos, o seguro, O
intercAmbio de dinheiro e cumprimento dos contratos.

Quadro 1 - Instituicées de mercado para Neil Fligstein
Fonte: Elaborado pelo autor através das contribui¢des de Fligstein (1990)

Fligstein (1990) indica que o Estado tem total relevancia na construcao,

transformagao e estabilizagdo dos mercados; sdo as economias capitalistas dos Estados quem
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criam as condig¢des institucionais para garantir a estabilizagao dos mercados. Para esse autor
os direitos de propriedade, as estruturas de governanga e as normas de transacdo constituem

arenas nas quais os Estados modernos regulamentam a a¢do econdmica.

Bourdieu (2005) também aponta a relevancia do Estado perante os mercados.

Ao estudar o mercado das casas proprias na Franga, o autor indicou que:

Revelou-se, de fato, que o mercado das casas proprias (como, provavelmente, em
graus diferentes, todo mercado) é o produto de uma dupla construgéo social, para a
qual o Estado contribui de maneira decisiva: a constru¢do da demanda, através da
producdo das disposi¢des individuais e, mais precisamente, dos sistemas de
preferéncias individuais — em matéria de propriedade ou de locacdo, notadamente —
e, também, através da atribuicdo dos recursos necessarios, isto ¢, das ajudas do
Estado a construcao ou a habitacdo definidas pelas leis e regulamentagdes, das quais
se pode também descrever a génese; ¢ a construgdo da oferta, através da politica do
Estado (ou dos bancos), em termos de crédito aos construtores, o qual contribui, com
a natureza dos meios de producao utilizados, para definir as condi¢des de acesso ao
mercado e, mais precisamente, a posicdo na estrutura do campo, extremamente
espalhado, dos construtores de casas e, portanto, as pressdes estruturais que pesam
sobre as escolhas de cada um deles, em matéria de producdo e de publicidade.
(BOURDIEU, 2005: 47)

Ja Campbell & Lindenberg (1990) argumenta que o Estado molda a
organizagdo da economia através da manipulacdo e aplicagdo dos direitos de propriedade. O
autor indica que as agdes do Estado ajudam estabelecer direitos de propriedades, e também
gera pressoes para a mudanca que os atores fazem seguindo principios de novas formas de
organizagdo e, além disso, constrangem e influenciam o modo como os atores selecionam
essas diferentes formas. Esse autor aponta que o Estado cria pressdo para mudar e restringir o
processo de selecao de formas organizacionais ndo apenas como um ator, mas também através
de uma estrutura institucional (um conjunto de servigos administrativos, legislativo e

judiciario).

Fligstein (1990) aponta dois modelos de atuacdo do Estado - como regulador e

como interventor:

Os Estados intervencionistas envolvem-se em tomadas de decisdes substantivas
relativamente a muitos mercados. Podem ser proprietarios de empresas, realizarem
investimentos diretos e regulamentarem fortemente as entradas, as saidas e a
competi¢do das empresas nos mercados. Pelo contrario, os Estados reguladores
criam agéncias para assegurar o cumprimento das normas gerais dos mercados, mas
ndo decidem quem pode ser proprietario de qué e de que modo os investimentos
ocorrem (Fligstein, 1990: 83).
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Bourdieu (2005) ao argumentar que o Estado contribui de maneira decisiva
para a constru¢ao da demanda e da oferta (ambas as formas de interven¢ao operando sob a
influéncia direta ou indireta das partes mais diretamente interessadas) indica que o Estado vai
além do seu papel de regular os mercados mantendo a ordem e a confianga e “controlando” as

empresas e suas interagdes, como ¢ visto tradicionalmente.

Bourdieu (1998) indica que o Estado possui dois bragos, um voltado para o
bem estar social e outro voltado para fomentar o mercado. Esse autor indica que em
determinados momentos, principalmente nos momentos de crise econdmica, o Estado
penderia mais para o lado bem estar social € em outros momentos, principalmente quando a

economia vai bem, o Estado penderia mais para o lado do fomento ao mercado.

Para Fligstein (2001) o Estado agiria, em determinados momentos, com o
intuito de frear a veeméncia predatoria do capitalismo que geralmente estd desatenta as
variaveis socioecondmicas e culturais; porém, em outros momentos, o Estado atuaria na
intencdo de promover o desenvolvimento econdomico adotando ferramentas re-configuradas

do capitalismo. Ou seja, o Estado poderia re-configurar ferramentas predatorias do mercado.

Fligstein (1990) também indica que o Estado possui o papel de definir e
monitorar as acdes econdmicas, visto que ele teria o poder de formular leis e regras para as
empresas se enquadrarem de acordo com elas. Dessa forma, as empresas se adaptam a essas
regras ¢ também pressionam o Estado a desenvolver regras que atendam os seus interesses
empresariais. Em contrapartida, o Estado também atuaria como mediador entre os interesses
das empresas e os seus proprios interesses. Sendo que, um dos interesses do Estado deveria

envolver a¢des que prezassem por beneficios para a sociedade perante os mercados.

2.2 A construcao social do mercado financeiro brasileiro

Para entender a construcdo do mercado financeiro brasileiro faz necessario
analisar o desenvolvimento organizacional das empresas dos EUA, pois o Brasil recebeu
influéncia do modelo de capitalismo financeiro norte-americano. Assim, nesse trecho serdo
inicialmente apontados os rumos seguidos pelas organizagdes dos EUA e em seguida sera
indicada a dinamica organizacional brasileira dos ultimos anos e o desenvolvimento do

mercado financeiro nacional.
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No inicio do século XX nos EUA, a figura do gerente ganha projecao no
cenario econdmico ao ponto que o capitalismo passa a ser chamado de gerencial. Chandler
(1990) indica que o surgimento da grande corporacdo e o aumento de suas atividades
demandou o surgimento de uma figura que fosse responsdvel por organizar o espaco
empresarial e também o coordenar, essa figura seria o gerente. Nesse periodo, a posi¢do dos
gerentes nas organizagdes era reverenciada de maneira destacada, além disso, ele tinha
autonomia e poder muito maior que os acionistas perante as decisdes organizacionais (Davis,

2009).

O gerente era uma figura tdo legitima nas empresas que suas responsabilidades
irlam além do papel de dar ordens ao chao de fabrica, ele era também o individuo responsavel
pela gestdo da empresa. Nesse momento, os acionistas ndo tinham direitos perante as
empresas e ndo participavam da gestdo do negocio. Berle & Means (1984) indicam que o que
justifica a auséncia de poder dos acionistas seria o fato de esses estarem dispersos em um
conjunto composto por milhares de acionistas, ou seja, estavam pulverizados e pouco

articulados, dessa forma, os gerentes dominavam os espagos.

Esse predominio dos gerentes nas empresas norte-americanas perdurou até a
década de 1970. Nesse momento, devido a expansdo dos movimentos de fusdes e aquisicdes,
a dindmica organizacional dos EUA comegou a ser re-configurada e os gerentes comecaram a
perder seu poder na empresa para os Investidores Institucionais. Esses ultimos eram grandes
acionistas que adquiriram, durante os movimentos de fusdes e aquisigdes, fatias relevantes de
participagdo aciondria nas empresas. Useem (1993) indica que os principais investidores
institucionais eram fundos de pensdo e companhias de seguros, e, pelo fato desses grandes
acionistas reterem um numero cada vez maior de participacdo aciondria nas empresas,

passaram a ganhar mais poder para diluir seus interesses dentro das organizacdes empresarias.

Evidencia-se, a partir da década de 1970, um conflito regado por uma disputa
de poder entre gerentes e acionistas. Nessa disputa, Useem (1993) aponta que os grandes
acionistas entendiam que eram os “verdadeiros donos da empresa”, pois eram detentores de
parte relevante das acdes da corporacdo. Além disso, pelo fato de reterem essa participagdo
aciondria, eles comegaram a ganhar maior legitimidade no espago organizacional e,
conseqiientemente, os gerentes comecaram a perder sua autonomia perante o poder da

empresa.
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Davis (2009) indica que na década de 1980 o capitalismo entra em uma nova
fase devido ao poder adquirido pelos grandes acionistas perante os gerentes. Os investidores
institucionais passaram a dominar o ambiente empresarial surgindo, dessa forma, a “revolug¢ao

dos acionistas” visto que esses passaram a ter maior for¢a do que os gerentes.

O predominio da figura do acionista no ambiente empresarial causou uma
mudanca na forma de organizagao do capitalismo dos EUA, Davis (2009) descreve tal cenario
indicando que as corporagdes passaram a ser controlados pelos mercados, de modo que, toda
empresa estaria potencialmente a venda. Assim, as empresas que ndo alcancavam bons
resultados perante os mercados financeiros e tinham valores baixos para suas agdes teriam,
conseqiientemente, um risco maior de serem adquiridas por outra empresa ou grupo. A
desvaloriza¢do das acdes indicaria que a empresa deveria ser administrada de maneira mais
eficiente. No entanto, até antes da “revolucdo dos acionistas” os investidores institucionais
ndo tinham direito de participar de maneira efetiva do gerenciamento da empresa, pois essa

funcdo era de responsabilidade dos gerentes.

Os interesses perante a gestao da empresa dos acionistas eram diferentes dos
interesses dos gerentes. Enquanto o primeiro visa a valorizacdo da sua empresa perante o
mercado financeiro através do retorno no curto prazo, o segundo estd mais preocupado com o
retorno no longo prazo. Assim, evidenciava-se outro conflito entre essas duas figuras, pois os
acionistas se sentiam prejudicados por ndo participar da gestao da empresa que era controlada
pelos gerentes. Os acionistas por serem os “verdadeiros donos da empresa” entendiam que os

gerentes violavam seus direitos.

Por conta das assimetrias desse conflito, surgiu nesse periodo uma
intensificagdo de estudos e pesquisas tanto no ambito académico como no empresarial e
governamental que culminou na criagdo de procedimentos e praticas de gestdo que gerassem
maior cobranga sobre os administradores e gerentes na conducao dos negocios das empresas.
Esses procedimentos e praticas ficaram conhecidos como governanga corporativa (GC) que

tinha o discurso voltado para transparéncia da empresa perante os acionistas.

A GC era uma ferramenta que estava amparada nos interesses dos acionistas
participarem de maneira mais efetiva nos negocios. Dessa forma, sua expansdo ocorreu

atrelada ao fortalecimento dos investidores institucionais nos EUA, ou seja, durante a década
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de 1980 quando os acionistas ganharam poder e legitimidade perante a empresa, a GC

comecou a se difundir. Viera e Mendes (2004) explicam que:

A pulverizacdo de capital existente na década de 1970 no mercado norte-americano
e concentrou o poder na mdo dos investidores institucionais. Dessa forma, discutir
os conceitos de governanca era uma questao dificil e que encontrou forte oposicao
dos gerentes das empresas. Esse processo comegou a se alterar com o crescimento
dos investidores institucionais, em especial os fundos de pensdao que, preocupados
com seus investimentos e retornos, propiciaram a evolugdo de discussoes em torno
da idéia de governanga, fazendo com que o gerente partilhasse seu poder. (VIEIRA
& MENDES, 2004: 119)
Assim, o surgimento da GC pode ser visto aqui como um mecanismo que
busca propiciar maior disciplina e responsabilidade dos administradores das empresas para
com os acionistas. Através da GC os acionistas passaram a exercer seus direitos na empresa

através de oportunidade de voto durante os processos de tomada de decisdes da empresa.

No entanto, com o passar do tempo a GC passou a requerer uma série de
exigéncias de carater burocratico. O maior exemplo disso foi a criagdo, nos EUA, da lei
Sarbanes-Oxley que foi assinada pelo senador Paul Sarbanes e o deputado Michael Oxley, e
tinha o intuito de evitar o esgotamento e evasdo dos investidores do mercado financeiro que
poderia acontecer devido a aparente inseguranca a respeito da governanga corporativa
praticada pelas empresas, que havia sido responsavel por originar escandalos financeiros
corporativos (dentre eles o da Enron, que acabou por afetar drasticamente a empresa de
auditoria Arthur Andersen). Essa lei visava garantir a criagdo de mecanismos de auditoria e
seguranca confidveis nas empresas, incluindo ainda regras para a criacdo de comités
encarregados de supervisionar suas atividades e operagdes, de modo a mitigar riscos aos
negocios, evitar a ocorréncia de fraudes ou assegurar que haja meios de identifica-las quando

ocorrem, garantindo a transparéncia na gestdo das empresas.

Esses excessos de GC que surgiram com o objetivo de evitar que fraudes e
escandalos ocorram no mercado financeiro, passaram a ser vistos pelos investidores
institucionais como um grande problema, pois gerava muita lentiddo e morosidade aos
negocios. Essa lentidao afetava diretamente o interesse desses grandes acionistas obterem

lucros no curto prazo.

A estratégia desenvolvida nos EUA para se livrar da lentiddo gerada pela GC

foi a industria de capital de risco. Por meio dela surgiram os gestores de fundos de
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participagdo privado - private equity (PE) ou venture capital (VC). O papel dos fundos
privados envolvia a tomada de controle do negocio que estavam mal perante o mercado
financeiro através da compra de participacdo aciondria dessas corporagdes. Os gestores desses
fundos trabalhavam na tentativa de reestruturar a gestdo da empresa, para em um segundo
momento, no desinvestimento, vender uma empresa estruturada de acordo o mercado
financeiro. Dessa forma, os valores das a¢des vendidas por esses fundos nos momentos de

desinvestimentos eram muito maiores que os valores pagos por eles no momento da compra.

Cabe ressaltar que a principal caracteristica dos fundos de PE e VC envolve
fechar o capital da empresa que participa de bolsa de valores. Dessa forma, a empresa estaria
isenta dos compromissos exigidos pelas praticas de GC, logo, estaria livre das morosidades e
lentidoes causadas pelos excessos de burocracia, tornando-se dessa forma fundos de

participagdo privados, ou seja, fechados ao mercado publico de capitais.

Os fundos de participacdo privada sdo divididos em duas linhas de
investimento, a primeira sdo em empresas de pequeno porte com alto potencial de
investimento, no entanto trata-se de um investimento de alto risco (venture capital), a segunda
sdo investimentos em empresas ja consolidadas, geralmente operantes em bolsas de valores

(private equity).

Dessa forma, os grandes acionistas se uniam e criavam fundos de participagao
privada para comprar participagdo acionaria tanto na vertente de VC quanto PE. Assim, por
meio dessa atividade de capital de risco, eles ndo teriam a obrigagdo de se adequar aos
excessos de governangas exigidos pelo Estado, pois na modalidade dos PE ao contrario da
GC, os gestores nao tém a obrigacdo de publicar os balangos financeiros e nem justificar as
decisdes administrativas, particularmente aquelas ligadas a dispensa de pessoal logo, os
problemas de atrasos para as negociagdes seriam bem menores. Com isso, as industrias de PE
e VC foram intensificadas nos EUA nesse momento, pois através delas os negocios poderiam

ser administrados com maior autonomia pelos aos acionistas (Davis, 2009).

Todas essas ferramentas financeiras desenvolvidas no capitalismo norte-
americano comegaram a chegar ao Brasil somente na década de 1990. Isso porqué nessa
década ocorreram inumeros fendomenos que re-configuraram a dindmica organizacional
brasileira, bem como privatizacdes das empresas estatais, fusdes e aquisi¢des. Varios

acontecimentos contribuiram para a ocorréncia dessas mudangas na dindmica organizacional
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brasileira. Dentre esses, destacam-se os governos Cardoso (1995/2002). Nesses governos os
papéis desempenhados pelo Estado evidenciaram a existéncia e o predominio da politica do

livre funcionamento dos mercados, amparados nos principios do neoliberalismo.

Os principios neoliberais, marcantes no governo Cardoso, surgiram no mundo
nos anos 1980 através dos governos de Ronald Reagan (Estados Unidos) e Margareth
Thatcher (Reino Unido). Seu principal objetivo era pugnar contra o poder dos sindicados e a
reducdo do papel do Estado na economia (Estado minimo). Dessa forma, a proposta ¢ oferecer
autonomia para o mercado e restringir o Estado de sua agdo de fornecer responsabilidade

social, cabendo as empresas privadas parte dos encargos estatais (Anderson, 1995).

Campbell & Pedersen (2001) indicam que o neoliberalismo nomeia uma
desregulamentacdo da economia (controles publicos menos rigidos das atividades
econdmicas). A privatizacdo das empresas estatais como as usinas de energia, as industrias de
base, a constru¢cdo e administracdo de estradas, a administragdo de portos e até parte dos

setores fundamentais de interesse publico como saude e educagao.

Anderson (1995) indica que a proposta neoliberal concerne em reduzir os
gastos com politicas sociais e obras publicas, a tendéncia ¢ que ocorra uma reducdo dos
impostos por parte do governo, desse modo, as atividades produtivas seriam incentivadas.
Portanto, o livre funcionamento do mercado, sem controles inibidores do Estado é o caminho
para a elevacdo da produgio e, conseqiientemente geragdo de emprego e de renda, acarretando

efeitos sociais positivo.

Diniz & Boschi (2007) apontam que para o pensamento de doutrina economica
neoliberal o individuo teria mais importincia que o Estado. Essa ideia ¢ creditada pela
apreciacdo da competicdo entre individuos e organizagdes, tendo como sustentacdo a
liberdade de comercializagdo. O neoliberalismo ainda ¢ propenso tentar reduzir a0 maximo os
gastos estatais com previdéncia social, saude e educacdo através da alocacdo dessas atividades

a iniciativas privadas.

Em resumo, os quatro principios que sustenta o modelo de economia neoliberal

sao:

-Retirada do Estado da economia;
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- Abertura da economia;

- Privatizacdo das estatais;

- Desregulamenta¢do da economia.

Essa politica aumenta os fluxos de capitais, mercadorias e informacdes,
reduzindo a capacidade de intervengdo e controle do Estado sobre esses fluxos. Dessa forma,
o Estado nacional perde poder e se torna vulneravel ao capital especulativo e as
multinacionais. Na América Latina esse modelo trouxe inimeros problemas, visto que as
expectativas de crescimento ndo foram de fato alcangadas. Inimeras marcas negativas foram
instauradas em paises como Brasil, dentre elas se destaca o aumento do desemprego, forte

diminui¢do dos salarios e maior concentragdo de riqueza (Anderson 1995).

Para Diniz (2008) o Estado "minimizado" tornou-se fragil e, subordinado ao
mercado, desse modo ocorreu um distanciamento da agenda social. Ibarra (2011) chama o

neoliberalismo de “utopia” indicando que:

A utopia neoliberal representa a tentativa mais abarcadora e decisiva por voltar o
“relogio politico” para tras, suplantar o velho programa humanista do [luminismo ou
os impulsos progressistas nacionais, bem como deixar de lado as responsabilidades
do Estado ou da democracia, aqui entendida em seu sentido republicano (Ibarra,
2011: 245).

O mesmo autor ainda indica os problemas enfrentados pela populagdo latino-

americana;:

Os habitantes de nossos paises, somente com grandes dificuldades, poderiam livrar-
se da tirania do consumismo e da propaganda ideoldgica-comercial e, por outro lado,
da marginalizacdo e inseguranca econdmicas. As decisdes socioeconomicas
fundamentais ficam, em alto grau, excluidas do escrutinio ptblico. Em particular, a
politica social se esteriliza no esfor¢co focalizador, poupador do gasto publico,
entretanto incapaz de curar com eficiéncia mediana a marginalizagdo e o
desemprego macroecondmico formal e informal. Como resultado, o sistema social
caminha por veredas afastadas do aprofundamento da democracia substantiva
(Ibarra, 2011: 247)

O governo americano, sustentado pelos principios neoliberais de Ronald
Regan, foi o pano de fundo para a formulacdo das medidas do Consenso de Washington, o
qual foi realizado no International Institute for Economy em 1989. Nessa reunido debateu-se
uma série de mudangas que seriam fundamentais para os paises da América Latina sobrepujar

os momentos de crise que enfrentavam; notadamente a crise relacionada a divida desses
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paises. Participaram da reunido funciondrios do governo dos EUA, dos organismos

internacionais e economistas latino-americanos.

O resultado desse encontro foi o desenvolvimento de dez regras de cunho
neoliberal que prescreviam os rumos da economia para voltar ao caminho do crescimento.
Muitos paises subdesenvolvidos acabaram por aplicarem, em varios graus, componentes desse

pacote econdomico, com resultados muito debatidos (Ibarra, 2011).

A proposta do Consenso de Washington tinha como objetivo atacar as medidas
protecionistas dos paises da América Latina. Essas nagdes eram marcadas por economias
pouco competitivas, alto grau de endividamento e escassez de moeda estrangeira. Diante deste
cendrio, os paises latino-americanos adotavam as medidas protecionistas na intengdo de
proteger suas economias. Para o Consenso de Washington essa prote¢do prejudicava os
interesses dos consumidores nacionais, pois restringia seu acesso a novos produtos bem como

inibia a inser¢do dos paises em uma economia mundial mais competitiva (Ibarra, 2011).

Nao obstante, as medidas de abertura econdmica do Consenso de Washington,
ndo consideravam as diferencas dos niveis de industrializagdo, desemprego, inflagdo e
desenvolvimento entre os paises subdesenvolvidos. Foi adotado um diagnostico uniforme

para todos os paises, acreditando-se que a aplicabilidade deveria ser idéntica (Ibarra, 2011).

No Brasil, as influéncias do consenso de Washington e dos principios
neoliberais passaram a vigorar na década de 1990, quando o Estado deixou de ser responsavel
pela produgdo. Esse momento foi marcado pela privatizacao de grande parte de organizagdes
estatais. O Estado deixou de regular a economia, pois se acreditava que o mercado se auto-

regularia.

No que tange ao governo Cardoso, foram realizadas vdarias reformas
relacionadas a participacdo do Estado na economia, dentro de um contexto internacional de
reformas liberalizantes. Segundo Griin (2005) atravessamos a década de 1990 com uma nova
versdao de austeridade com as seguintes medidas: equilibrio fiscal, controle dos gastos
publicos, respeito a realidade macroecondmica e privatizagdo. Enquanto que as empresas
estatais, funcionarios publicos, os politicos e os problemas da previdéncia eram apontados

como responsaveis por parte dos problemas.
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Uma das medidas para viabilizar a reforma do Estado foi a criacdo do
Ministério da Administracao da Reforma do Estado (MARE), capitaneada pelo entdo ministro
Luiz Carlos Bresser Pereira. Segundo o mesmo (1998), o Estado, a partir dos anos 1970
passou a ser a principal causa da redugdo das taxas de crescimento, aumento do desemprego e
inflagdo. A reforma do Estado envolveria quatro problemas: a delimitagdo do tamanho do
Estado (privatizagdes), a redefini¢ao do papel regulador do Estado, a superagao da crise fiscal

e o aumento da governabilidade, fazendo a adequacao das instituigdes politicas.

O contexto economico do Brasil nesse periodo viabilizou a operacionalizagdo
dos processos de privatizacdo. A transferéncia para setores privados de grandes empresas
estatais foi um importante fator de mudanga nos arranjos organizacionais do periodo, tanto
pelo processo de fusdes e incorporagdes associadas a privatizagdo, quanto pelo surgimento e
fortalecimento de agentes como os fundos de pensdo e bancos, bem como a crescente
presenca de investidores internacionais. Nos fendmenos de privatizagdes houve participagdes
de grupos e investidores norte-americanos, esses trouxeram para o Brasil as experiéncias
vivenciadas nos mercados financeiros dos EUA (Donadone e Sznelzar, 2004). Dessa forma, a
dindmica organizacional brasileira recebeu influéncias diretas do modelo de capitalismo que
vigorava nos EUA de modo que as ferramentas de mercado financeiro desenvolvidas no
capitalismo norte-americano foram trazidas ao Brasil, bem como a GC e os fundos de

participagdo privada.

Donadone e Sznelwar (2004) indicam que os movimentos de privatizacdo
ensejaram novos entendimentos para as formas de controle acionario das empresas brasileiras
por meio da crescente presenga de fundos de pensdo, bancos, institui¢des financeiras e fundos
de investimento. Houve uma mudanca na forma do controle acionario, pois agora haveria um
compartilhamento de controle entre s6cios nacionais e estrangeiros, ¢ a formagao de aliangas

estratégicas entre grupos nacionais € internacionais.

Esses fendmenos encaminham uma ampla re-configuragdo na atuacdo dos
principais atores brasileiros, pois agora o Estado se ausentou de espacos importantes.

Donadone e Sznelwar (2004) explicam:

A saida do Estado de importantes setores do aparelho produtivo, a exemplo dos
setores siderurgico, petroquimico, de ferrovias, de energia etc., implicou um
redesenho do tripé classico que deu sustentagdo ao desenvolvimento nacional até os
anos 80, ou seja, o capital privado nacional, o capital estrangeiro e o capital estatal.
Com a retirada deste, os dois primeiros se rearticularam. Nesse sentido, o processo
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de privatizagdo foi o ponto de partida de movimentos de reestrutura¢do societaria e
produtiva em varios setores (Donadone e Sznelzar, 2004: 67)

Para adequar as transformagdes organizacionais que estavam ocorrendo nesse
periodo, surgiram duas mudangas no Brasil: a primeira foi as alteracdes nas leis das
Sociedades Andnimas (S.A.), e a segunda a criagdo do novo mercado da Bolsa de Valores do
Estado de S3ao Paulo (BOVESPA), sendo que ambas contaram com participacdo e apoio do
Estado. Essas mudangas eram de suma importancia para o Brasil se adequar ao modelo de
capitalismo norte-americano, pois ter uma bolsa de valores que despertava confianga era o
principio bésico para receber as ferramentas desenvolvidas nos EUA. Até a década de 1990 a
BOVESPA era conhecida como “cassino” ou “jogo de sorte”, pois ela transmitia inseguranga
aos investidores, dessa forma, essas duas mudangas foram crucias para estruturar a

BOVESPA ¢ transforma-la em uma das maiores bolsa valor do mundo.

Griin (1999) indica que ao nos depararmos com essas transformagdes,
estariamos vivenciando um processo em que o modelo de gestdo empresarial, calcado na
l6gica industrial, na eficiéncia produtiva e na qualidade total dominante até o inicio dos anos
de 1990, que tinha o gerente como figura méaxima, estaria sendo substituido pelo modelo que
dominava nos EUA, o da légica financeira e da maximizagao do retorno dos investimentos no

curto prazo.

Com a chegada do Governo Lula (2003-2011) foi dado continuidade a essas
mudangas, porém nesse novo momento ocorreu, conforme indica Boschi (2007), uma
retomada do governo como ator central na economia e nas finangas; atuacdo essa legitimada
por criticas ao baixo crescimento economico ocorrido no governo anterior, fundamentado nos
principios neoliberais e por crises geradas pela remodelagdo institucional, como a crise

energética em 2001.

Ainda segundo Boschi (2007), principios desenvolvimentistas passaram a ter
pujanca no Brasil. Dessa maneira, foi apresentada a necessidade de regulariza¢do da
economia, submetendo o funcionamento dos mercados (financeiros e produtivos) a logica
politica. Contudo, para Boschi (2008) ha um novo tipo de intervencionismo estatal que
adquire particularidade em relagdo ao do passado. Em primeiro lugar, o Estado ndo se postula
como interventor direto na orbita da producdo, o certo é que o intervencionismo refere-se

mais a uma modalidade hibrida de coordenacdo econdmica ou de recriagdo de hibridos
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existentes do que a um retorno do Estado produtivo. Os esquemas de produgdo que subsistem

ndo ocupam um papel central nas atuais dindmicas.

Para Diniz (2008) esses principios de desenvolvimento ndo estdo ligados a
ideia de atuar diretamente na produgdo, mas tem a fun¢do de regular a economia através de
financiamentos, apoio ao desenvolvimento tecnologico, apoio ao desenvolvimento da mao-de-

obra e controle inflacionario.

Segundo Boschi e Gaitan (2008), o governo Lula ndo marca uma extrusao dos
principios predominante do periodo anterior. Esses autores explicam que nos movimentos

desenvolvimentistas no Brasil e na América Latina também:

Implicaram com a exploracdo de possibilidades que ndo necessariamente envolvem
a ruptura radical com caminhos trilhados anteriormente. E assim que se observa na
América Latina um sutil e salutar retorno a processos que se poderiam caracterizar
como novo desenvolvimento e que se constituem numa dimensdo caracteristica dos
governos progressistas de anos recentes. No que diz respeito a um trago distintivo da
plataforma de tais governos enquanto esquerda — a clara incorporagdo da dimenséo
social como prioridade — na verdade, trata-se de uma retomada, no cenario pos
neoliberal, de uma agenda da Cepal dos anos 1980 de “crescimento com eqiiidade”,
agora redefinida. (Boschi, 2008: 83)

J& Bresser Pereira (2004) aponta que durante o governo Lula haveria um novo
desenvolvimentismo que discordaria da ortodoxia tradicional presente no governo anterior.

Para esse autor

A discordancia entre o novo desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional
comeca pela defini¢do de estabilidade macroecondmica. Ao contrario da ortodoxia
convencional, que se preocupa apenas com a inflacdo e o equilibrio fiscal, o novo
desenvolvimentismo estd preocupado também com o equilibrio do balango de
pagamentos, e com um razoavel pleno emprego. A ortodoxia convencional quer
independéncia para o Banco Central, que deve ter como unica responsabilidade o
controle da inflagdo, enquanto o novo desenvolvimentismo considera a atual
autonomia ja suficiente, e quer que a lei defina que o Banco Central, como seu
congénere americano, tenha duas responsabilidades e ndo uma: além do controle da
inflagdo, a manutenc¢do do emprego (Bresser-Pereira, 2004: 45)

Enquanto Boshi e Gaitan (2008), Boschi (2007) e Diniz (2008) indicam que no
governo Lula surge um novo desenvolvimentismo que nao rompe totalmente com o periodo
anterior, ¢ Bresser Pereira (2004) apontam um neodesenvolvimento que estaria em
discordancia com a ortodoxia tradicional, outros autores, como Boito (2012) e Antunes (2004)

indicam que o carater neoliberal continuou predominando durante o governo Lula, no entanto
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haveria uma espécie de neoliberalismo de desenvolvimento.

Boito (2012) indica que em Lula o Estado estava submisso as finangas, mas a
atuacdo estatal perante os mercados também tinha um lado social, de modo que haveria a
manutengdo do modelo capitalista neoliberal, combinado com um pouco mais de crescimento
econdmico e de politicas sociais compensatorias. Para Boito (2012) o carater neoliberal de

Lula seria:

O novo governo, de modo surpreendente para muitos observadores, ndo sé estd
mantendo os pilares do modelo capitalista neoliberal dependente, como esta
aprofundando alguns aspectos desse modelo. Os membros da equipe governamental
ndo tocaram na heranga neoliberal de Cardoso: a abertura comercial, a
desregulamentagdo financeira, a privatizacdo, o ajuste fiscal e o pagamento da
divida, a redug@o dos direitos sociais, a desregulamentacdo do mercado de trabalho e
a desindexagdo dos salarios. (Boito, 2012: 1)

Quanto ao apoio social, Boito (2012) indica que ele estaria voltado
principalmente para o novo sindicalismo:

No campo das classes trabalhadoras, o primeiro ponto de apoio do qual dispde o

governo para manter o modelo neoliberal é o setor que representa o nucleo duro do

novo sindicalismo.Trata-se de uma parte dos trabalhadores assalariados que usufrui

condigdes de trabalho e remuneragdo superiores aos da grande massa operdria e

popular e que dispde de grande capacidade de organizacao e de luta sindical (Boito,
2012: 1)

Ja segundo Antunes (2004), os governos Fernando Collor de Mello, Itamar
Franco, Fernando Henrique Cardoso e Luiz Inicio Lula da Silva se curvaram todos ao
chamado projeto neoliberal: privatizacdo, encolhimento das fun¢des do Estado, abertura
comercial e financeira, arrocho salarial, descaso com os servidores publicos, taxas de juros
elevadas, entre outras caracteristicas de governos liberais. O mesmo autor indica ainda que
Lula estaria indo além de Cardoso no projeto de desmonte do pais, pois teria sido cooptado
pela classe dominante. A politica economica vinha beneficiando os capitais financeiros ao

invés da produgdo e do emprego. Segundo Antunes (2004):

“Sua forca, a poténcia de seus 53 milhdes de votos, e sua trajetdria respaldada em
décadas de luta e resisténcia social ndo se voltaram contra os capitais financeiros,
nem contra os capitais transnacionais, mas contra os trabalhadores do espago
publico” (Antunes, 2004: 68)
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Jardim (2007) estudou o governo Lula através dos fundos de pensao e
sindicatos. A autora apurou que nesse governo haveria a ideia de inclusdo social e essa estaria
atrelada ao mercado. A mesma autora indica que haveria uma possivel “moralizacdo e/ou
domesticacdo do capitalismo” durante o Governo Lula, tal atividade seria uma tentativa de

combater o capitalismo “com as suas proprias armas”.

Contudo, o papel do Estado no governo Lula ndo se limita a apenas as
regulamentagdes e participagdes indiretas. Através da BNDESPAR ele atua de maneira
efetiva nos mercados (Mundo Neto & Desidério, 2010). Dessa forma, estudar o papel que a
BNDESPAR desempenhou no governo Lula-Dilma nos permitiria melhor entender a atuagado

do Estado perante o mercado nesses governos.

A BNDESPAR opera comprando participagdes aciondrias de empresas
nacionais, seu objetivo ¢ fomentar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
Embora essa subsididria do BNDES exista desde a década de 1970, somente a partir do final
da década de 1990 ela comecou a ganhar maior relevancia, pois por ser uma industria de
capital de risco, sua expansao somente aconteceu depois que os principios de capitalismo

norte-americano chegaram e se legitimaram no Brasil.

A BNDESPAR atua tanto comprando participagdes de empresas com capital
fechado (capital de risco) quanto de capital aberto, no primeiro grupo ela possui participagdao
em 73 empresas € no segundo em 76 empresas (BNDESPAR, 2011). Nesse trabalho, com o
proposito de deixar a andlise mais clara, serd apresentada separadamente a atuagdo da
BNDESPAR no segmento de empresas de capital aberto e fechado. No proximo capitulo sera
analisada a atuacdo via empresas de capital fechado e em seguida, no capitulo 4, a atuagao via
empresas de capital aberto. As atengdes estardo voltadas para melhor entender a atuagdo da

BNDESPAR no capitalismo brasileiro contemporaneo.
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3 A ATUACAO DA BNDESPAR POR MEIO DA INDUSTRIA DE CAPITAL DE
RISCO

Neste capitulo, as atengdes estardo voltadas para atuagdo da BNDESPAR por
meio da industria de capital de risco. Argumentamos que a atuagdo da subsidiaria do BNDES
¢ realizada nesse espago amparada nos idedrios da governanga corporativa. No primeiro
topico do capitulo estard o carater tedrico em que serdo indicadas defini¢des e o histérico do
capital de risco, em seguida serdo apresentados os dados sobre a atuacio da BNDESPAR
nesse segmento e nos proximos dois topicos, serdo analisados o papel da holding estatal nas
empresas brasileiras. Por fim, sera realizado um estudo de caso sobre uma empresa que possui

participagdo da BNDESPAR por meio da industria de private equity.

3.1 Venture capital e Private equity: definicoes tedricas

Venture Capital (VC) e Private Equity (PE) sao ferramentas de capital de risco.
A principal diferenca, em grosso modo, entre essas ferramentas de mercado € que a primeira
se caracteriza por investir em empresas de pequeno porte e a segunda atua em empresas de

grande porte.

O VC funciona de maneira similar aos PE, contudo, ao contrario dos private
equity tradicionais, sua atuagdo ¢ voltada para empresas de pequeno porte. No Brasil, a
traducdo de VC ¢ originada da expressao francesa capital risque, todavia o vocdbulo norte-

americano venture capital se aproxima muito mais do termo capital empreendedor.

Segundo Censo da FGV (2011), os investimentos de VC sdo orientados
especialmente para empresas de inovacdo, envolvidas em atividades de alta tecnologia, que
ndo dispdem de acesso ao mercado de capitais nem a outras fontes tradicionais de recursos.
Nessa atividade, terceiros efetivam compras de participagdo acionarias de empresas com alto
potencial de crescimento. Gorgulho (1996) indica que VC ¢ uma forma de financiamento que
envolve a participagdo, através da aquisicao de agdes ou de outros instrumentos financeiros
sem contrapartidas no que tange a garantia em empresas ou empreendimentos com alto
potencial de crescimento, com vistas a sua revenda e a realizacdo de expressivos ganhos de
capital a médio e longo prazos. Deve-se enaltecer, portanto, que a atividade de VC envolve a
aceitacdo de um alto risco em perspectiva de um alto retorno no futuro.
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Se comparado com a aquisicdo de recursos por meio de empréstimos, a
atividade de VC tem o beneficio de ausentar a empresa que recebe o investimento dos
compromissos financeiros regulares. Em um financiamento tradicional o emprestador tem
direito a juros e reembolso, independentemente do sucesso do negdcio. A atividade de VC
funciona através de compra de participagdo aciondria; o investidor seria responsavel por
adquirir uma participacdo minoritaria no capital social da empresa, além disso, o retorno do
investimento depende diretamente do sucesso e rentabilidade do negdcio (Gompers e Lerner,

2001).

Gompers e Lerner (2002) indicam que para se obter recursos via empréstimos
tradicionais sdo exigidas garantias pessoais dos empreendedores ou da empresa, enquanto que
na industria de VC a organizacdo que gerencia os recursos ndo exige garantias, assumindo os
riscos que os socios também estdo sujeitos. Sua remuneracdo depende do sucesso do negdcio
e estd associada, em grande parte, a valorizacdo obtida at¢ o momento da saida. Albergoni
(2007) aponta que outra caracteristica relevante do investimento de VC ¢ fato de ele forgar o
socio a se comprometer em fortalecer o crescimento da empresa investida no mercado,

participando das solucdes para possiveis problemas financeiros que surgirem.

Por outro lado, o PE ¢ um tipo de fundo que compra participacdes em
empresas, porém as companhias que recebem esse tipo de investimento j& estdo consolidadas
e possuem faturamento elevado. O objetivo dos recursos ¢ gerar nessas empresas alteracoes
operacionais ou estratégicas, visando a um novo posicionamento no mercado aberto. De

acordo com o censo FGV:

Private Equity, em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em agdes de
empresas. S30 investimentos que possuem uma natureza caracterizada por baixa
liquidez, retornos de longo prazo, e assimetria informacional. Negocios de Private
Equity possuem riscos e retornos mais elevados que os tradicionais, o que os
classifica na categoria de ativos alternativos. (censo FGV, 2011: 12)

Quanto ao risco:

Quanto mais os investidores possuem informagdes sobre as empresas de menor o
risco € percebido. E quanto mais estas informacdes sdo propriedades de
organizacdes gestoras de Private Equity que detém conhecimento em fungdo de
investimentos prévios ou em fun¢do de gestores com larga experiéncia nos setores
alvo, maiores as oportunidades de se identificar ativos cujo valor ainda ndo é
aprecado pelo mercado, que podem ser adquiridos a pregos competitivos que
apresentam uma clara rota de potencial de valorizacdo, permitindo a gestora auferir
retornos acima da media de mercado. (senso FGV, 2011: 14)
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A formagdo de um fundo de PE se inicia quando determinados gestores se
unem e captam seus recursos € ao se depararem efetivamente com as oportunidades de
investimentos, levantam capital adicional para concretiza-los. Esse capital adicional
geralmente assume a forma de divida quando os ativos podem ser dados em garantia, como no
caso de aquisicdes ou na forma de agdes no caso de co-investidores que ingressam numa
companhia em fase inicial. Os fundos sdo geralmente organizados como uma sociedade de
responsabilidade limitada (forma essa ainda ndo prevista na legislagdo brasileira). A principal
vantagem dessas sociedades de responsabilidades limitadas ¢ que funcionam como um
veiculo intermediario de repasse, tendo os ganhos tributados no nivel do principal, permitindo
que cada investidor conserve as caracteristicas do regime de tributacdo ao qual estariam

sujeitos se realizassem os investimentos de forma direta. (Censo FGV, 2011)

Froud e Williams (2007) indicam que os PE possuem muita relevancia no atual
momento da economia, visto que grandes volumes de recursos financeiros sdo investidos
nessa atividade. Através do PE os gestores estariam alcangando as remuneragdes mais
elevadas do capitalismo. Folkman et al (2006) indica que os fundos de PE possui uma
orientacdo para investir principalmente em empresas ou grupos que estejam passando por

momentos de fusdo ou aquisicao.

3.2 Historico das atividades de Venture Capital: EUA e Brasil

As atividades de VC se iniciaram nos EUA aproximadamente na década de
1950 e sua expansao esta atrelada a sua capacidade de fornecer recursos, via compra de
participagdo aciondria a um tipo de empresa que tinha dificuldade em conseguir
financiamento em outros mercados. Gorgulho (1996) indica que o surgimento do VC nos
EUA se explica devido as peculiares condi¢des culturais e institucionais vigente nesse pais.
Para a autora, notadamente os fatores do ambiente cultural e institucional, bem como aparato
regulatério e estrutura do sistema financeiro, presentes nos EUA sustentarem o
desenvolvimento do VC. O quadro a seguir descreve melhor os principais fatores que

sustentaram o desenvolvimento da atividade de VC nos EUA.

Ambiente Cultural e Os podlos e parques tecnoldgicos, juntamente com as
Institucional universidades envolvidas com as areas de alta tecnologia,
ofereceram novos empreendimentos tecnoldgicos com grande
potencial de crescimento, tornando-os atraente aos
investidores.
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Aparato regulatorio . o .
p g Ocorreram mudangas na legislagdo norte-americana, com o

objetivo de incentivar a industria de VC, isso gerou efeitos
imediatos e radicais sobre a evolucao da industria. Além disso,
os incentivos e as restrigdes fiscais, através da alteracdo das
aliquotas de imposto sobre os ganhos de capital provenientes
dos investimentos de capital de risco, tiveram efeitos visiveis
sobre o desempenho da atividade. Esses aparatos regulatérios
geraram como resultado o crescimento da capitacdo de
recursos por fundos de capital de risco nos anos vindouros.

Estrutura do sistema | O precoce estabelecimento de mercados de a¢des gerou grande
financeiro dos Estados | sustentacdo para o desenvolvimento da atividade de VC, visto
Unidos que, havia mercados especificos para empresas de pequeno e
médio porte. Além disso, a existéncia de mecanismos de saida
ou desinvestimento bem desenvolvidos deixava a atividade
interessante aos investidores.

Quadro 2 - Fatores que alavancaram o venture capital nos EUA
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de Gorgulho (1996)

Com o decorrer do tempo, foram ocorrendo mudancas na estrutura do VC nos
EUA. Schapiro (2008) indica que durante a década de 1950 a 1970 a primeira versdo do VC
envolvia um investidor que atuava como cotista de um fundo de capital de risco e havia
gestores que cuidavam das aplicagdes financeiras, efetuadas por participacdo acionaria.
Assim, os acionistas eram remunerados através dos resultados positivos da empresa, de
acordo com sua propor¢ao no capital; essa propor¢ao também poderia ser alienada a qualquer

momento a outro investidor interessado.

Ja para década de 1980 até o momento atual, Schapiro (2008) indica o
aparecimento de uma segunda versdo do VC, essencialmente pelo fato de ter surgido dois
tipos de investidores. O primeiro tipo de investidor era aquele encarregado da captacdo de
recursos ¢ da realiza¢do dos investimentos, estando sujeito a todos os riscos do negocio, ja o
segundo seria o investidor individual, que nao se envolve com gestao da sociedade e tem sua

responsabilidade limitada a integralizagdo da sua parcela de representagao.

O Brasil, por ndo apresentar fatores que propiciavam o desenvolvimento do VC

como nos EUA, demorou mais tempo para iniciar suas experiéncias de capital de risco.
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Somente em 1986, com o Decreto-Lei 2.287° de 23.07.86, iniciou-se o processo de expansdo
dessa atividade no territorio nacional. Os primeiros movimentos de VC foram realizados pelo

BNDES com a criacdo do CONTEC que era operacionalizado via BNDESPAR.

Foi criado em 1991 o CONTEC (Condominio de Capitalizagdo de Empresas de
Base Tecnologica) que tinha o objetivo de atuar comprando agdes de empresas sementes (ou

seja, recém abertas) que atuava na area de inovagao tecnologica.

A primeira fase do plano CONTEC ocorreu entre 1991 e 1996. Nesse periodo,
uma das principais ferramentas da atividade de VC desempenhada pelo BNDESPAR eram as
regras de governanga. Através delas era possivel viabilizar o monitoramento dos
investimentos aciondrios. Todavia, conforme sera analisado mais a frente, essas regras sao
diferentes das atuais regras de governanga da holding estatal. A principal diferenca esta
relacionada ao desinvestimento, hoje, ao contrario dos tempos passados, a saida da

BNDESPAR ¢ antecedida por IPO.

Durante a primeira fase do CONTEC, a entrada da BNDESPAR na
participagdo de uma empresa era formalizada através do contrato de acionista. Schapiro

(2008) indica que nesses contratos eram encontrados os seguintes requisitos:

1. As empresas beneficiadas transformavam-se em sociedades andnimas;
A empresa era obrigada a publicar relatdrios contabeis;
Garantia do poder de veto sobre decisdes dos administradores;

Assento no conselho de administragao;

A T

Desembolso paulativo dos recursos.

A primeira fase do CONTEC investiu em participagdo de 22 empresas. O
proximo quadro indica quais eram essas empresas, sua localizagdo, ano do investimento,
setor. Embora o programa tenha iniciado em 1991, algumas empresas que ja contavam com a
participagdo da BNDESPAR desde o final da década de 1980 (apds a criagdo da Lei 2.287 a
subsidiaria do BNDES realizou investimentos de VC nas empresas BATIK, ALFATEST e

BIO FILL), e elas foram incorporadas ao programa.

¥ Essa lei tinha o objetivo de criar bases para o desenvolvimento da atividade de venture capital no Brasil
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EMPRESA LOCALIZACAO ANO DO SETOR
INVESTIMENTO
B atikb MG 1988 Telecomunicagdes
Alfatest SP 1989 Informatica
Bio Fill PR 1990 Biotecnologia
Bese MG 1991 Informatica
Altus RS 1992 Automacio
ENB SP 1992 Quimica
Relastomer BA/RJ 1992 Produtos Reciclados
Embrabio SP 1992 Biotecnologia
Asga SP 1993 Microeletronica
Autotrac DF 1993 Telecomunicagdes
CRP-Caderi RS/SC 1993 Cia. de Capital de
Risco
Pernambuco PE/PB/RN/AL 1993 Cia. de Capital de
Risco
Amerinvest RJ 1994 Software
Couro Vegetal AC/AM/R] 1994 Produtos
Ecologicos

Rooster SC 1994 Informatica
Nutec RS 1994 Software
VG ART SP 1995 Informatica
MC ASA SP 1995 Microeletronica
Quiral MG 1995 Quimica
Light-Infoc onc PB 1995 Software
Bematech PR 1995 Informatica
CP Eletronica. RS 1996 Informética

Quadro 3 - Empresas investidas durante o plano CONTEC (1991/1996)
Fonte: Gorgulho 1996

Entre 1996 e 2002 ocorreu a segunda fase do CONTEC. A logica de atuacdo
era praticamente igual a do primeiro plano sendo a Unica novidade dessa etapa a divisdo de
setores conforme o faturamento de empresas, de modo que, criou-se 0 CONTEC simplificado
que era voltado para empresas com faturamento at¢ 7 milhdes e o CONTEC tradicional se

estabelecia para empresas com faturamento entre 7 € 15 milhdes.
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Cabe ressaltar que o inicio das atividades de VC pela BNDESPAR na década
de 1990 foi viabilizado pelo contexto brasileiro. Além da criagdo da Lei 2.287 que favorecia o
inicio dessas atividades ainda em 1986, a década de 1990 foi marcada pela influéncia do
Consenso de Washington e das politicas ditas neoliberais e dos movimentos de fusdo e
aquisi¢do, conforme ja indicado nos capitulos anteriores. Nessa época, a logica de capitalismo
baseada no jogo das finangas iniciou seu processo de institucionalizacdo no Brasil. As
empresas internacionais que chegaram ao Brasil no final da década trouxeram consigo as

crengas que dominavam no espaco internacional, dentre elas a atividade de VC.

No entanto devido principalmente a falta de um mercado de -capitais
consistente no Brasil, durante a década de 1990 a BNDESPAR tinha muitas dificuldades para
realizar o desinvestimento. Visto que, baseado na experiéncia norte-americana, o
desinvestimento deveria ser realizado através de um IPO em bolsa de valores. No entanto,
nesse periodo as bolsas de valores brasileiras nao tinham uma estrutura capaz de atrair

clientes, investir em bolsas nesse momento era comparada a “jogar em cassino”.
9

Esse contexto ndo propiciava a BNDESPAR realizar [PO nas fases de
desinvestimento. Assim, nenhuma das empresas presentes na carteira da primeira fase do
CONTEC teve seu desinvestimento através de [PO em bolsa de valores. Nao obstante, a partir

de 2002 essa politica ¢ bem diferente no Brasil.

Ap6s a segunda fase do CONTEC ocorreu, a partir de 2002, uma expansao da
atuacdo em VC pelo BNDESPAR. Isso estaria correlacionado as mudangas ocorridas na
dindmica organizacional brasileira, conforme indicado no capitulo anterior. A chegada das
politicas do governo Lula e o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro geraram base

para a BNDESPAR se desenvolver na atividade de VC.

Outra organizagdo importante que ajudou o desenvolvimento do VC no Brasil
foi a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). Sediada no Rio de Janeiro, empresa
publica brasileirade fomento aciéncia, tecnologia e inovagdo em empresas, universidades,
institutos tecnologicos e outras institui¢des publicas ou privadas. As atividades da FINEP
voltadas a empresas de bases tecnoldgicas iniciaram-se em 1976 com a criagdo do ADTEN
(Apoio ao Desenvolvimento Técnico da Empresa Nacional), cujas modalidades de
financiamento eram, sobretudo, através de debéntures, agcdes, empréstimos amortizaveis por

meio de royalties e empréstimos com amortizagdes condicionadas ao sucesso do
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empreendimento. A principal forma de atuagdo foi através de financiamentos recuperaveis
com pagamentos proporcionais as vendas do projeto financiado e créditos passiveis de
conversao em participacdo acionaria. O ADTEN foi encerrado em 1991 por apresentar déficit
crescente em seu portfolio, quando possuia cerca de 60 operagcdes com poucos projetos de

participagdo acionaria (Gorgulho, 1996).

As primeiras iniciativas do VC na esfera privada ocorreram no final da década
de 1980 através do fundo BrasilPar (controlado pelo Unibanco) e pela Companhia
Riograndense de Participacdes (CRP), ambas atuavam investindo em agdes de grupos
privados. No entanto, foi a partir da década de 1990 que os fundos comegaram a surgir com
maior freqiiéncia e, a partir da década de 2000, devido a expansdo das praticas de mercado
financeiro no Brasil, que os fundos privados de VC tiveram um significativo aumento. (Censo

FGV, 2011)

As atividades de VC, principalmente a partir da década de 2000 sdo
formalizadas no Brasil por meio de um acordo de acionista. Nele sdo decretados os direitos e
deveres de cada acionista. Uma das ferramentas que propicia a atuacdo de um VC ¢ o
Conselho de administragdo, que geralmente reserva cadeiras com direito a votos para os
acionistas, assim ¢ possivel aos investidores acompanhar e monitorar o seu investimento. A
criacdo do Bovespa Mais em 2005 facilitou as oportunidades para investidores realizarem o
desinvestimento via [PO (primeira oferta publica de agdes), visto que essa atividade

(desinvestimento), conforme dita as regras do VC, ocorre através:

a) abertura de capital em bolsas de valores (oferta publica de acdes);

b) aquisicdo por outra empresa;

¢) recompra da participagdo pela propria empresa;

d) compra secundaria da participagdo por uma terceira parte; e

e) liquidagao.

3.3 Os fundos de private equity no Brasil e a atuacio da BNDESPAR

A atuacdo dos fundos de PE se intensificou no Brasil notadamente a partir da

década de 1990. O censo FGV (2011) explica que o que propiciou o desenvolvimento desse
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tipo de atividade foi a liberalizagdo do comércio, desregulamentacdo de setores e
privatizagdes. Donadone e Sznelwar (2004) explicam sobre a dinamica organizacional da
década de 1990 e indicam que foi nesse periodo que surgiram as primeiras experiéncias de
controle compartilhado das empresas. O contexto econdmico, juntamente com 0s movimentos
de fusdes, aquisi¢oes e privatizagdes de empresas, abriu caminho para a difusdo da ferramenta

PE na economia brasileira.

Griin (2005) explica as varidveis sociais dessa difusdo ao analisar o papel de
atores importantes no cenario brasileiro, bem como gestores de bancos e fundos de pensao.
Para o autor a expansdo das atividades de PE no Brasil durante a década de 1990 esta ligada a
articulagdo desenvolvida pelos Chicago boys, brasileiros que foram estudar nas escolas de
negocios norte-americanas e trouxeram as ferramentas do capitalismo internacional para o
Brasil. O principal ator que representa a difusao dos PE ¢ Daniel Dantas, juntamente com seu
grupo de banqueiros. Griin (2009) melhor explica a atuagdo da figura Daniel Dantas na

economia brasileira.

A atuacdo de Dantas pode ser entendida como uma postura vanguardista no espacgo
econdmico e financeiro: ele leva ao extremo a tendéncia a financeirizacdo dos
espacos econdmicos € usa o0s instrumentos financeiros, em especial a
“alavancagem”, de maneira muito mais ampla do que o padréo até entdo aceito nesse
espago. Assim, como uma espécie de tipo-ideal de postura financeira, seu grupo
utiliza mais capitais de terceiros do que o habitual; as empresas que ele administra
utilizam também com maior intensidade e¢ amplitude tanto a terceirizagdo de
trabalho e de atividades como os recursos das empresas que atua como representante
para realizar as finalidades especificas do seu grupo. (Griin, 2009: 96)

O papel de Daniel Dantas foi fundamental para a configuragdo da primeira
versdao dos PE no Brasil. A proposta era instalar no espago nacional um modelo inspirado no
exemplo norte americano, que se trata de um modelo destituido dos mecanismos de
transparéncia para a sociedade, gerando assim um capitalismo “selvagem”, pois leva ao
extremo a ideia de finangas. Para Daniel Dantas a transparecia geraria a burocracia que
atrasaria os investimentos de PE, dessa forma poderia se perder oportunidades de negocios

devido as lentiddes (Griin, 2009).

Griin (2009) indica o papel desse tipo de atividade na década de 1990 através
dos processos de privatizagdes, o qual Daniel Dantas convenceu o presidente Cardoso a

preparar uma legislacdo que facilitasse o uso de PE na constru¢do dos grupos de parceiros que
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irlam participar nos leildes do processo de privatizacdo das empresas estatais durante o

primeiro termo daquela presidéncia

No entanto, mudangas fundamentais no modelo brasileiro de PE estariam a
ocorrer com a chegada do novo governo de Lula. Essas mudangas ocorreram através do plano
de governo de Lula, que sustentava a ideia de fortalecer os fundos de pensdo. A partir desse
momento em diante os fundos de pensdo iniciaram um processo de fortalecimento para

atuarem nos mercados e na politica.

Jardim (2007) indica que o governo Lula enxerga nos fundos de pensdo um
agente provedor de poupanca interna que deveria ser usado para fomentar o desenvolvimento
do pais, oferecendo dignidade aos seus participantes. Com base nisso, segundo a mesma

autora, o governo Lula trabalha na tentativa de “moralizar e/ou domesticar” o capitalismo.

Levando em considerag@o o periodo da primeira fase dos PE no Brasil, em que
Daniel Dantas propde um modelo “selvagem”, o governo Lula se ampara nos fundos de

pensdo para desenvolver sua estratégia de capitalismo humanizado. Jardim explica que:

Nesse contexto, legitimar os fundos e deslegitimar o “capital selvagem” ¢ uma
estratégia simbolica que consiste em marcar distingdo entre atividade de inclusdo
social e atividade de especulagdo; entre os fundos de pensdo do passado ¢ os do
presente. Como conseqiiéncia, os fundos de pensdo ganham legitimidade social
sobre uma atividade puramente econdmica. (Jardim, 2007: 77)

Durante o governo Lula chama a aten¢do o papel desempenhado pelos fundos
de pensdo perante o mercado financeiro. Através deles ¢ realizada uma inclusdo social via
mercado financeiro (JARDIM, 2009). No entanto, para adentrar nesse espago, os fundos de
pensdo utilizam-se das ferramentas da “boa” governanga corporativa, que reivindica os
discursos de transparéncia e responsabilidade social junto aos mercados financeiros. Assim
através da GC os fundos de pensdo almejavam viabilizar sua atuagdo ativa nos mercados

financeiros.

Dessa forma, durante o governo Lula, surge a versdo de PE com “boa” GC.
Visto que, desse modo, os fundos de pensdo tem a GC como amuleto que garante a
transparéncia dos investimentos e seus direitos sobre a empresa investida. Visto que, o

regimento da governanca preveé respeitar os direitos dos acionistas.
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Logo, a versao de PE ensejada pelos fundos de pensao se opde aos interesses
da versao proposta por Daniel Dantas. Griin (2009) indica que nos ultimos anos esse conflito
de interesse gerou um campo de disputa, dessa forma o autor propde sua hipotese: estariamos
diante de uma manifestacdo da disputa bdsica em torno da configuragdo que o capitalismo

brasileiro deve adotar no presente e nos proximos periodos. (Griin, 2009: 235)

Como o governo Lula tem suas bases enlacadas aos fundos de pensdo e aos
sindicatos, durante esse governo eles ganharam poder, dessa forma, sua atuacao mais enérgica
nesse governo trouxe mudangas na configuracao do espago financeiro brasileiro. Dessa forma,
temos em um mesmo espago atores do mercado financeiro, sindicalista e membros do

governo, de modo que, segundo indica Jardim (2009), haveria um didlogo entre essas partes:

O diélogo entre atores do mercado financeiro, sindicalistas ¢ membros do governo
Lula traduz, em certa medida, um processo simultineo de convergéncia de
interesses, levando o governo do PT, sindicais e centrais sindicais a agregarem o
conceito de “mercado” a seu tradicional discurso social. Da mesma forma, o
mercado financeiro agrega o conceito de social a seu discurso de mercado,
culminando em uma leitura reciproca do “social no mercado financeiro. (Jardim
2009: 95)

Griin (2009) aponta que durante o governo Lula ocorreu um processo de
financeirizagdo de esquerda. Sendo que o governo passou a atuar nos mercados financeiros,
para isso, agregou caracteristicas peculiares a esse espago, de modo que, ferramentas e os

requisitos dos mercados foram adaptados as nog¢des de governo proposta por Lula.

Nessa financeirizacdo de esquerda uma instituicdo utilizada para a atuagdo
direta do Estado nos mercados financeiros ¢ a BNDESPAR. Ela atua na modalidade de PE
comprando participagdo aciondria de grandes grupos empresariais brasileiros e também na
modalidade de VC comprando participagdo em empresas com alto potencial de crescimento.
Por meio da BNDESPAR, o Estado atua de maneira direta nos mercados financeiros. Em
seguida, serdo apresentados os dados referentes a atuacdo da BNDESPAR no capitalismo

brasileiro contemporaneo por meio da atividade de capital de risco.

3.4 Os estagios da atuacio da BNDESPAR por meio do capital de risco

Nesse topico serdo exploradas as etapas da atuacdo da BNDESPAR por meio

da atividade de capital de risco. Porém, antes disso, sera apresentado um quadro que mostra as
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empresas investidas pela holding nesse segmento. Em seguida, serd mostrada graficamente a

quantidade de participacdo que a BNDESPAR possui em porcentagem nessas empresas.

Quadro 4 - Listas das empresas investidas na vertente venture capital em 2011
Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados no BNDES e na BOVESPA. Dados
coletados em 2011.
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Grafico 1- Porcentagem de participacdo acionaria da BNDESPAR em empresas de
venture capital.
Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados no BNDES e Bovespa. Dados coletados em
2011.

Com base no material empirico coletado nessa pesquisa, que incluem as
citacdes dos diretores da BNDESPAR na imprensa de negocios, relatorios anuais do BNDES
e os dados referentes as empresas’ investidas pelo BNDESPAR na modalidade capital de

risco que abriram seu capital, serd indicado o modelo de atuagdo da BNDESPAR na industria

de capital de risco, o qual € constituido de cinco estagios — Figura-2.

Passo 1
Passo 5
Comprar a
participacdo Realizar o
acionaria desinvestimento
Passo 2
Passo 3 Passo 4
Estruturar a

empresa com base

nos principios de
Governanca

Abrir capital da
empresa no
Bovespa Mais

Elevar a empresa

para o Novo
Mercado

Corporativa

Figura 1 - Estagios da atuacio da BNDESPAR nas empresas de venture capital

Fonte: Elaborado pelo autor.

9 . . . . . . .
Foram analisadas somente as empresas de venture capital que abriram capitais, pois essas, ao contrario das
demais, divulgam sua governanca corporativa.
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O primeiro passo, que envolve a compra da participacdo acionaria na vertente
PE ¢ comumente iniciado a partir de uma manifestagdo de venda de determinada quantia de
participagdo por parte de uma empresa. Em seguida, a BNDESPAR faz sua oferta porém
geralmente compete com outros fundos privados nessa negociacdo. Logo, a empresa que se
dispde a vender sua participagdo escolheria a oferta que ela julgasse mais interessante. Ja na
vertente VC a BNDESPAR geralmente langa editais com chamadas publicas para investir em
empresas novas com alto potencial de crescimento. Quanto as obrigacdes que cabem as
empresas, tanto em VC quanto PE, envolvem principalmente firmar acordos que certificam

que a empresa se adequara as normas de Governanga Corporativa exigida pela BNDESPAR.

O segundo passo se inicia assim que a compra de participacdo por parte da
BNDESPAR ¢ consolidada. Nesse estagio a holding estatal comeca a preparar a empresa para
abrir seu capital na BOVESPA, isso ¢ feito através da inser¢do dos principios de governanga
corporativa, bem como a profissionalizagdo do conselho de administragdo e divulgacdo dos
relatorios por parte da empresa investida. A maneira como os principios de governanca
corporativa serao inseridos na empresa sao definidos ainda no estagio da negociagao,
momento em que o acionista impde as obrigacdes, em termos de governanga, que a empresa
investida tera perante ele. Em seguida, quando o negécio ¢ fechado, essas obrigacdes sdao
firmadas por meio de um contrato de acionista. Como exemplo, veja o contrato de acionista

realizado entre a empresa Senior Solution e a BNDESPAR no proximo topico.

Nesse momento ¢ interessante destacar como essa forma de atuag¢do da
BNDESPAR se opde ao modelo original de capital de risco desenvolvido nos EUA. Enquanto
que os fundos norte-americanos caminham no sentido de fechar o capital da empresa, saindo
das bolsas de valores, e evitando assim as obrigagdes de transparéncia perante o mercado, no
Brasil, a BNDESPAR caminha na contramao dessa logica, de modo que, ela prescreve os
principios de Governanca Corporativa nas suas empresas investidas e as prepara para abrir

seus respectivos capitais na BOVESPA.

O terceiro estdgio envolve abrir o capital da empresa no segmento Bovespa
Mais da BOVESPA, para isso a empresa tem que se enquadrar nas exaustivas regras de
governanga exigida por esse segmento. Esse estagio ¢ destinado somente para as empresas de
VC, pois o Bovespa Mais ¢ um segmento da bolsa destinado a incentivar empresas de
pequeno porte se adaptarem conforme as normas do mercado financeiro — no proximo topico

esse segmento sera melhor explorado. O Bovespa Mais, seria uma espécie de estagio
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intermediario para o Novo Mercado (Segmento em que a empresa para fazer parte deve adotar

os principais principios de “boa” Governanca Corporativa).

Em seguida, o quarto estagio, envolve elevar a empresa para o0 Novo mercado
da Bovespa, nesse momento a empresa estaria praticando as principais regras de governanga
corporativa. Por fim, apds a empresa ter chegado ao novo mercado, a BNDESPAR realizaria
o desinvestimento. Cabe ressaltar que esse modelo ndo ¢ reproduzido exatamente em todas as
empresas que recebem a BNDESPAR, trata-se apenas de um modelo em que os diretores do

BNDESPAR dizem, nos relatérios do BNDES, tentarem seguir.

Ao analisar esse modelo de atuagdo, percebe-se que a BNDESPAR por meio
do VC, investe na empresa quando ela estd em fase embriondria, momento em que o valor da
acdo ¢ mais barato. Em seguida ela insere as normas de governanga corporativa do mercado
de capitais e realiza o desinvestimento das suas agdes quando a empresa chega ao Novo
Mercado. Dessa forma, o valor de mercado da agao no ato do desinvestimento ¢ muito maior
que o valor pago pela BNDESPAR no momento da compra. Logo, o retorno do investimento
sera lucrativo. Dessa forma, a BNDESPAR encontra uma maneira de fornecer recursos para

as empresas e lucrar concomitantemente.

A andlise dos dados nos permite indicar que o Estado entende que uma forma
de promover o desenvolvimento, por meio da BNDESPAR, envolve elevar as empresas em
que ele participa como acionista por meio da industria de capital de risco ao mercado de
capitais. Nessa a¢do, o Estado incorpora a crenca que a governanca corporativa seria a
ferramenta que resolveria os problemas das empresas, desse modo, fomento nas empresas

significa inserir os principios legitimados no mercado financeiro.

A governanca corporativa seria, para a BNDESPAR, uma espécie de “the best
way”, ou seja, seria um modelo apto a ser aplicado em qualquer empresa de VC. No entanto,
conforme as contribui¢des de Zilbovicius (1999), o modelo ndo seria reproduzido de maneira
igual nas suas aplicagdes praticas, mas seria responsavel por construir a racionalidade dos
atores que os aplicam, de modo que as agdes desses atores iriam reproduzir o modelo

adaptando-o as variaveis especificas do espago em questao.

Conforme ja indicado, a industria de capital de risco se divide em duas
vertentes, sendo uma venture capital e outra private equity. O carater do VC envolve injetar

recursos em empresas de pequeno porte e com alto potencial de crescimento. Essa ferramenta
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seria o argumento que legitimaria a atuacao dos private equity, pois o discurso do venture
capital tras a idéia de promover beneficios a sociedade fornecendo recursos a empresas de
pequeno e médio porte que teriam dificuldades de alcangar financiamentos através de outros
mecanismos, ja 0 private equity seria a forma mais agressiva de se extrair valor no
capitalismo contemporaneo (Froud & Willians, 2007). Logo, o private equity por ser uma
ferramenta agressiva do capitalismo, seria legitimado pelo discurso do venture capital, que €

regado pelo argumento de gerar beneficio perante a sociedade.

A BNDESPAR ¢ uma industria de capital de risco que opera tanto na vertente
venture capital quanto private equity. Dessa forma, o Estado brasileiro através de sua
estratégia de promover o desenvolvimento por meio da sua holding estaria, ao realizar essa
tarefa, sujeito a obter altas taxas de lucros através da extracdo de valores por meio da atuagao

de private equity.

Froud e Willians (2007) indicam que nos EUA e Inglaterra, embora o VC
esteja voltado para inserir dinheiro em empresas de potencial tecnologico de pequeno ou
médio porte, apenas 5% do total de recursos sdo destinados para esse segmento. A maioria
dos recursos (95 %), estariam distribuidos no segmento de private equity. Esse dado indica
que nos paises em que a industria de capital de risco foi desenvolvida, as atengdes estao de

fato voltadas para o segmento que gera maiores valores.

Quanto & divisdo de valores dos investimentos realizados pela BNDESPAR na
compra de agdes em empresas nacionais em 2008, apenas 1,5%'’ do total dos recursos foi
destinado para as empresas de venture capital, enquanto 98,5% eram destinados para o
segmento private equity (Censo FGV, 2011). Esses dados nos indicam que o Estado, através
da BNDESPAR, aplica no Brasil os principios dominantes no capitalismo internacional
contudo, ao reproduzir o modelo internacional o Estado insere os interesses da sua politica,
dessa forma, na industria de capital de risco, o Estado estd mais propenso, por meio da
participagdo aciondria, a injetar maiores valores no segmento que envolve maior extragao de
valor do que a média dos fundos de capital de risco dos EUA e Inglaterra. Nao obstante, cabe
destacar que esse valor indicado nesse trabalho envolve somente a industria de capital de risco
por meio da atividade de participagdo acionaria. Conforme indicado na introducdo desse

trabalho, o BNDES possui fundos mutuos fechados, e esses fundos também possuem dinheiro

' Os dados do BNDESPAR apontam que sdo destinados 233 milhdes para a indistria de venture e 33 bilhdes
para a industria de private.
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investido na industria de VC. Portanto, o valor de 1,5% do total investido em participagao
acionaria da BNDESPAR, ndo representa o montante total investido pelo BNDES nesse

segmento.

Assim, a politica da BNDESPAR entende que o desenvolvimento que ela deve
realizar por meio de participacdo aciondria na industria de capital de risco, deve ter maior
atencdo para as empresas de grande porte que atuam no segmento de private equity. Essa
estratégia de destinar seus recursos para o segmento de private equity seria um dos fatos que
estaria contribuindo para a BNDESPAR atingir as maiores taxas de lucros de sua historia.
Veja a figura abaixo que demonstra os lucros do BNDES, segundo o presidente Luciano
Coutinho, a BNDESPAR seria a principal responsavel pelo crescimento desses lucros

(Registro Senado, 2011).

2.913
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Grafico 2 - Lucros do BNDES.
Fonte: www.bndes.com.br

3.4 BNDESPAR como desbravadora do mercado de capitais

A atuagdo da BNDESPAR nos tltimos 10 anos foi além da participagdo dentro
das empresas nacionais. A holding Estatal também atuou desbravando e incentivando a
formagao do segmento Bovespa Mais da Bovespa. Nesse topico apresentaremos, em primeiro
lugar, o segmento Bovespa Mais, em seguida serd mostrado o papel da BNDESPAR para

desbravar esse segmento.
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Em 2005 foi criada pela Bovespa uma alternativa para acolher primordialmente
empresas de pequeno e médio porte dispostas a ter acesso ao mercado de capitais, trata-se do
segmento BOVESPA MAIS (Mercado de Agdes para o Ingresso de S.As.). Esse segmento
viabiliza a exposi¢do da empresa ao mercado, além de apoiar sua evolu¢do em termos de
transparéncia, ampliacdo da base de acionistas e liquidez. A ideia € que essas empresas
possam antes de atingir o NOVO MERCADO, passar por estagios preliminares de

ambientacdo, exposicao ao mercado, formacgao de profissionais e integragdo com o setor.

As principais vantagens apontadas no Regulamento do Bovespa Mais'' ¢ pela

Bovespa, que aqui destacamos, s@o as seguintes:

(1) realizacdo de ofertas iniciais de agdes em volumes menores;

(11) venda inicial de forma concentrada, junto a um pequeno nimero de
investidores;

(iii))  possibilidade de registro nesse segmento sem a realizagdo de oferta publica
no momento inicial;

(iv)  dispensa de manutencdo de liquidez minima (free float) de 25% antes do
sétimo ano de listagem;

(v) flexibilizagdo nas negociagdes, através da possibilidade de admissdo de
bancos de investimento e distribuidoras, além das corretoras, calls em horario
programado e de fechamento sempre em ambiente eletronico;

(vi)  dispensa de manter, no minimo, cinco membros no Conselho de
Administragdo da Companhia;

(vii) dispensa de elaboragdo das demonstragcdes financeiras em padrao
internacional;

(viii) desnecessidade de tradugdo para o inglés das informagdes trimestrais
(ITRs);

(ix)  apoio da Bovespa na evolu¢do da companhia na busca de liquidez, através
de programas de exposi¢do em relatorios periddicos da Bovespa, publicagdes da
Bovespa enviadas a investidores qualificados, pagina especial no site da Bovespa e
apresentacao anual da empresa para o mercado;

(x) desconto nas anuidades da Bovespa de 100% no primeiro ano com reducgdo

gradativa até o quarto ano de listagem; e

11 . ’
Disponivel em www.bovespa.com.br
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(xi)  formagdo de profissionais da empresa sobre mercado de capitais e

especificamente na area de relagcdes com investidores.

Embora tenha sido criado em 2005, a primeira listagem no Bovespa Mais
ocorreu somente em 2008 através do IPO da empresa Nutriplant SA, uma empresa do estado
de Sao Paulo que trabalha com micronutrientes para o setor de fertilizantes. Schapiro (2008)
indica que a BNDESPAR teve papel relevante no IPO da Nutriplant através da aquisicao de
uma participacao efetiva, através dessa operacao a holding estatal comprou os 10% das agdes

oferecidas na bolsa pela Nutriplant.

Schapiro (2008) chama a aten¢do para momento da entrada da BNDESPAR
nessa operagdo, a fase de desinvestimento. Nessa etapa ¢ incoerente um VC realizar um
investimento. Dessa forma, o autor indica que o interesse que moveu essa operagao nao era o

investimento na Nutriplant, mas sim desbravar o Bovespa Mais.

A motivagdo da BNDESPAR em desbravar o segmento Bovespa Mais
envolvem, acima de tudo interesses proprios, visto que ter no Brasil um segmento em bolsa de
valor desenvolvido para investimentos de VC se torna interessante para expansdao das
atividades da subsididria do BNDES nessa area. De modo que, a existéncia de um segmento
de mercado de capitais voltado para empresas de pequeno porte seria fundamental para os
fundos de VC realizarem seus desinvestimentos através de IPO, ou seja, o segmento Bovespa
Mais ¢ essencial para a BNDESPAR continuar reproduzindo sua estratégia de fomento por

meio da industria de VC.

A compra das agdes da Nutriplant somente se tornou possivel pelo fato da
BNDESPAR utilizar sua ferramenta de fomento, o VC. Logo, isso nos indica que o Estado
utiliza suas ferramentas de fomento também para desenvolver as estruturas necessarias para
alavancar sua estratégia de fomento. Ou seja, pelas veredas do mercado o Estado articula e

consolida seu modelo de atuagao.

No mesmo ano que a BNDESPAR realizou a compra de a¢des da Nutriplant,
outra empresa presente na sua carteira de VC realizou IPO no Bovespa Mais. Trata-se da
Senior Solution, empresa que atua no ramo de tecnologia da informagdo. Embora essa
empresa tenha iniciado o ensaio para ingressar na bolsa em 2008, realizou tal fagcanha somente

em 2012. A chegada dessa empresa no Bovespa Mais se deve essencialmente a BNDESPAR.
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Em 2005 a holding estatal adquiriu participagdo acionaria da Senior Solution e estabeleceu,
por meio de acordo de acionista, que essa empresa deveria abrir seu capital na Bovespa

através do segmento Bovespa Mais.

Abaixo sdo indicadas as principais exigéncias feitas pela BNDESPAR'? no

acordo de acionista realizado em 2005,

1 — A gestdo deveria ser profissional utilizando das melhores praticas de GC com

énfase na transparéncia e divulgagao periodica e freqiiente aos acionistas;

2- Criagdo do conselho de administragdo com auditoria independente. O Conselho
deveria ser formado por cinco membros com direito a voto, sendo que a BNDESPAR teria

direito a uma cadeira com voto.;

3 — Reestruturagdo da Diretoria Executiva, que passaria a ter mandatos de dois anos, e

a eleicdo dos diretores seria responsabilidade do conselho de administragao;

4 — O Grupo Fundador obriga-se a realizar langamentos das a¢des da companhia no
Bovespa Mais ou promover o registro para negociagdes de seus valores mobilidrios no

segmento denominado Novo Mercado da Bovespa Mais.

Logo, entende-se, com base no caso acima, que a BNDESPAR possui o papel
de desenvolver o segmento Bovespa Mais encaminhando suas empresas investidas para esse
segmento. O segundo passo seria encaminhar para o Novo Mercado. Para realizar essas
operagdes, inicialmente a BNDESPAR institui os “melhores” principios de governanca
corporativa, conforme indicado no topico anterior. Dessa forma, a empresa que recebe o
investimento da holding estatal vivencia um processo de estruturacdo seguindo as regras

requeridas pelo mercado de capitais.

Em seguida sera apresentado um estudo de caso em uma empresa que recebeu
o investimento em PE da BNDESPAR. Devido a dificuldade de acesso as informacgdes
corporativas nas empresas investidas pela BNDESPAR nessa vertente, haja vista que essas

por nao terem capital aberto ndo divulgam suas governanga corporativa, escolheu-se estudar

"2 Nesse acordo de acionista é possivel perceber o modelo de atuagio da BNDESPAR indicado na figura 2
presente no topico anterior
13 Esse acordo de acionista esta disponivel em www.bovespa.com.br
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um caso particular para amenizar a caréncia de dados secundarios encontradas. As

informagdes sobre a empresa caso foram obtidas por meio de entrevista.

3.5 O caso ALTUS

Para melhor entender a atuacdo do BNDESPAR na vertente de capital de risco,
analisou-se um caso particular, a empresa ALTUS. Essa empresa do ramo de inovacdo foi
escolhida para essa analise porqué recebeu participagdo da BNDESPAR em dois momentos.
O primeiro envolve o periodo 1990/2004. O segundo momento envolve o periodo 2010/atual.
Por ser uma empresa de capital fechado, nem todas as informacdes estdo disponiveis nos
relatorios online. Para cobrir essa lacuna, realizou-se uma entrevista com um representante da
empresa que faz parte do conselho de administracao e, além disso, ¢ diretor financeiro na

empresa. A seguir sao detalhadas as informagdes sobre a empresa ALTUS.

A Altus Sistemas de Informatica S/A, fundada em 1982 no curso de pos-graduacdo em Ciéncia da
Computacdo da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS), ¢ lider no Brasil entre as
empresas que utilizam tecnologia propria no setor de automagao e controle de processos industriais. Sua
area de atuagdo esta focada em duas unidades de negdcios: produtos e integracdo de sistemas.

Na unidade de produtos, oferece uma linha completa de equipamentos altamente qualificados,
desenvolvidos com tecnologia de ponta. Entre eles Controladores Programaveis (CP), Interfaces
Homem-Maquina (IHM), Inversores de Freqiiéncia, Multimedidor de Energia e Fontes de Alimentagao.

No mercado de integragdo de sistemas, a Altus é referéncia no fornecimento de solugdes para os setores
de Energia Elétrica, Oleo & Géas e Transportes. Desenvolve os projetos com reconhecidos padrdo
tecnologicos, o que garante eficiéncia e confiabilidade ao cliente.

A empresa caracteriza-se pela constante inovagdo em seus produtos e servigos. Realiza investimentos
continuos em pesquisa e desenvolvimento, mantém parcerias estratégicas, interacdo com universidades e
centros de pesquisa.

Sua matriz esta situada no Polo de Informatica de Sao Leopoldo/RS, junto a Universidade do Vale do
Rio dos Sinos (Unisinos). A Altus conta com filiais em S&do Paulo, Campinas, Rio de Janeiro, Macag¢,
Belo Horizonte, Salvador, Curitiba, Sapucaia do Sul e Porto Alegre.

Missao

Desenvolver, fabricar e fornecer equipamentos e solugdes inovadoras de automacao industrial e controle
de processos, gerando valor superior de forma sustentavel para as partes interessadas.

Visao

Ser reconhecida globalmente como a mais competitiva EMPRESA BRASILEIRA em tecnologia de
automacao industrial e controle de processos.
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Negocio

Prover solugdes tecnoldgicas que proporcionem inovagdo, produtividade e competitividade buscando
reconhecimento e fidelizagao.

Quadro 5 - A empresa ALTUS
Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados em www.altus.com.br. Dados coletados em
2012

Presidente

Diretor Presidente Conselho de administracdo

Diretor de . § . ‘ d Diretor de
integracdo de sistemas Diretor financeiro Diretor de P&D unidade de produtos

Figura 2 - Hierarquia organizacional da empresa ALTUS
Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados em www.altus.com.br. Dados coletados em
2012

A atuacdo da BNDESPAR na empresa ALTUS teve inicio na década de 1990.
Nesse ano a holding estatal comprou 17% das a¢des desta empresa, e passado alguns anos foi
adquirido mais 7%, totalizando 24 % das ag¢des para o controle da BNDESPAR. Nos periodos
2010/atual a porcentagem em participagdo da subsidiaria do BNDES também se alojava sobre
os 24%. Quando a BNDESPAR realizou o desinvestimentos de suas agdes em 2004, a

propria ALTUS as comprou novamente.

Em 2010 o interesse em negociar as agdes da ALTUS partiu da propria
empresa, ela ofereceu no mercado 24% das suas agdes. Surgiu interesse de compra por parte
de fundos privados, contudo a melhor oferta foi da BNDESPAR. O processo para concretizar
a negociacao foi marcado por inimeras reunides, nelas a holding estatal se preocupava em
entender o quanto vidvel era investir nessa empresa. Coube a ALTUS elaborar um plano de
negocios indicando os projetos de crescimento do grupo. Por fim a negociacdo foi finalizada

com a elaboragao do acordo de acionista que formaliza as obrigacdes de cada parte.
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De acordo com o entrevistado, o acordo de acionista do periodo 2010-atual ¢
diferente do acordo de acionista do periodo 1992-2006. O contrato atual ¢ muito mais
complexo e ha muito mais exigéncias e cobrangas por parte da BNDESPAR. Além disso, a
atuacdo da BNDESPAR ¢ ativa na empresa tanto no monitoramento das obrigacdes - ndo sao
aceitos erros nem atrasos nos relatorios ¢ balancos submetidos ao BNDES. Quanto as
participagdes em reunides do conselho de administragdo, a holding esta sempre presente, sua
participagdo ¢ realizada por um representante. Este ¢ geralmente um gerente da drea de

capital empreendedor do BNDES, que participa da reunido como ouvinte.

Uma das principais exigéncias da BNDESPAR para entrar na empresa ALTUS
foi a reestruturacdo do conselho de administragdo, a proposta era profissionaliza-lo. O
conselho deveria possuir poder maximo na empresa ¢ dentre seus membros deveriam ter
profissionais do mercado, e também cadeiras com direito a voto para representantes dos
acionistas. Embora a subsididaria do BNDES tenha direito a um representante no conselho de
administragdo, atualmente essa cadeira ndo ¢ ocupada. A exigéncia da BNDESPAR em
requerer um conselho profissional é para que a empresa se enquadre nos principios de GC

vigorados no mercado financeiro.

A empresa analisada também, ao longo de sua existéncia, recebeu
investimentos na logica de financiamento via BNDES Finame. E o entrevistado informou que,
0 monitoramento ¢ muito mais ativo quando se trata da atuacdo via BNDESPAR. Nas

palavras do entrevistado:

“Ter o BNDES como financiador € bem diferente de té-lo como socio, como
financiador o regaste do recurso investido por eles ¢ formalizado por contratos, ja
como sécio o resgate do investimento vai depender da valorizacao da agdo da nossa
empresa, assim € comum que O monitoramento por parte deles seja muito mais
efetivo quando eles compram participacdo da nossa empresa”. (Dados entrevista,
2012)

O entrevistado também indicou que a atuagdo da BNDESPAR ¢ similar a de
um private equity de um fundo privado. O entrevistado também informou que atualmente,
diferente do periodo anterior, a BNDESPAR cria na empresa o espirito de governanga. Ela

busca fazer a empresa funcionar conforme a légica do mercado. No entanto o entrevistado se
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queixou que a preocupacgao da subsidiaria do BNDES esta centrada na “forma” de governanga

e ndo na estratégia do negocio.

Essa preocupagdo centrada na forma de governanga, segundo o entrevistado, ja
se inicia com o represente que a BNDESPAR aloca pra acompanhar as reunides da empresa.
Geralmente esse profissional tem pouco conhecimento na area de estratégia empresarial e do
negocio, trata-se de um profissional que ¢ treinado para cobrar transparéncia, cumprimentos

de datas e investimentos ambientais.

Outro dever que a empresa passa a ter por receber a BNDESPAR como socio ¢
a abertura de capitais. Na ALTUS isso foi firmado ja no acordo de acionista. Nele foi
estipulado que a empresa deve ocupar o segmento do novo mercado da Bovespa até¢ 2018,
sendo que, somente um ano apds a BNDESPAR teria liberdade de vender sua participagao.
Além disso, a ALTUS devera abrir capital no Bovespa Mais até 2013. Essa data ndo era
prevista no acordo de acionista, mas por conta da empresa investida ter atrasado relatorios,
realizou-se um novo acordo, ¢ para compensar os atrasos de relatorios a ALTUS teria que

realizar IPO no Bovespa Mais em um periodo de até 12 meses.

De acordo com os resultados obtidos nas entrevistas se perceberam trés
diferengas fundamentas do periodo anterior (governo Cardoso) para o atual (Governo Lula-

Dilma). Elas serdo indicadas no préoximo quadro.
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Clausula de resgate No periodo anterior ela tinha uma conotagdo de
empréstimo, visto que o acordo de acionista
favorecia a propria ALTUS comprar as agdes
vendidas para a BNDESPAR. Ja atualmente ela
¢ antecedida pela chegada da empresa no novo
mercado.

Publicacio de demonstrativos e | No periodo atual o balango ¢ publicado
balancos anualmente, sendo que no periodo anterior ndo
tinha essa exigéncia.

Passivo oculto No periodo anterior ele era velado, e atualmente
todas as contas devem ser avaliadas pela
BNDESPAR.

Quadro 6 - Diferencas entre os dois periodos que a ALTUS recebeu participagio da
BNDESPAR
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da entrevista.

De acordo com os dados apresentados, ¢ possivel indicar que nas ultimas duas
décadas ocorreu uma mudanca de énfase na dinamica de atuagdo do capital de risco da
BNDESPAR. Bourdieu (2001) indica que a énfase dada a certos elementos culturais pode
variar no decorrer do tempo. As estruturas culturais que mais se adequarem as construgdes

simbolicas prevalecente em um determinado periodo e espaco receberam maior énfase.

Percebe-se que durante a década de 1990 a atuagdo realizada pelo BNDESPAR
por meio do capital de risco, que aconteceu através do primeiro do e segundo plano
CONTEC, tinha muito mais um carater de empréstimo do que um carater baseado no modelo
de PE vigorado capitalismo internacional. O tempo longo para se realizar o desinvestimento
da a¢do, que chegava a durar mais de dez anos, a forma que era realizada o resgate do
investimento, que era sem [PO, indica-nos que a estratégia de PE era muito parecida com de
um empréstimo tradicional. Conforme indicado, pelo préprio entrevistado, nessa época a

atuacdo da BNDESPAR tinha uma conotacao de empréstimo (Dados entrevista, 2012).

Essa maneira de atuacdo da BNDESPAR pode ser explicada por conta das
estruturas simbolicas prevalecentes durante a década de 1990. Nesse periodo, os principios de
capitalismo internacional estavam chegando ao Brasil e, até entdo, a maneira tradicional de

fornecer recursos pelo Estado a uma empresa nacional por meio de empréstimo tinha uma
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predominancia cultural. Desse modo, mesmo o Brasil tendo uma ferramenta de carater
financeiro desde o final da década de 1980 que era a BNDESPAR, a forma de atuar dessa
ferramenta era muito mais parecida com a maneira tradicional de empréstimo do que com a

maneira financeira, conforme ocorria no capitalismo internacional.

A partir dos anos 2000, que o modelo de capitalismo internacional comega a se
institucionalizar no Brasil, conforme indica Grun (2005), a atuacdo da BNDESPAR através
do capital de risco comeca a tomar uma nova forma, devido principalmente as politicas
trazidas pelo governo Lula. Nesse momento a BNDESPAR passa utilizar ferramentas e
estratégias que tornam sua atuagdo mais financeira, bem como, governanga corporativa e IPO
em bolsa de valores, no entanto, ela segue o sentido contrario da versdo original de um PE
norte-americano, pois sua atuagdo promove os discursos de transparéncia e abertura de
capital. Ou seja, as construgdes simbolicas da década de 2000 viabilizaram esse novo modelo

de atuagao da BNDESPAR

A andlise do caso ALTUS também nos permite reforcar a ideia que a
BNDESPAR atua conforme o modelo indicado na figura 2. E como ja indicado, esse modelo
ndo seria reproduzido sempre de forma idéntica, mas ele serviria para guiar a racionalidade da

acdo dos atores que tomariam as decisdes.
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4 A ATUACAO DA BNDESPAR POR MEIO DE PARTICIPACAO ACIONARIA

Nesse capitulo as atengdes estardo voltadas para a atuagdo da BNDESPAR em
empresas de capital aberto. Argumentando que a governanga corporativa (GC) ¢ a ferramenta
que viabiliza a atua¢do do Estado no mercado financeiro. Inicialmente sera apresentada a
atuacdo da BNDESPAR nesse espago, em seguida serdo mostrados e analisados os dados
sobre a atuagdo da holding estatal nas empresas com capital aberto. Por fim, separado um

topico para analisar a difusdo dos principios de GC realizada pela BNDESPAR.

4.1 Participacdo em acoes: BNDES como subscritor de valores mobiliarios

As participacdes em agdes realizadas pelo BNDES, através do produto
subscricao de valores mobiliarios, se referem também a compra de participagdo acionaria de
empresas que possuem capital aberto em bolsa de valores. O BNDES define essa atuagdo da

seguinte maneira:

Subscricao, pela BNDESPAR, em emissdo publica ou privada, de agdes ou outros
valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agdes ou de qualquer modo
transforméaveis, resgataveis ou lastreados em agdes, observado o disposto na Politica
de Atuacdo em Renda Varidvel do BNDES. As participagdes acionarias detidas pela
BNDESPAR deverao ter carater minoritario, transitério € com atuacdo nao
executiva. Beneficiario: Sociedades constituidas de acordo com a legislacdo
brasileira, sob a forma de sociedades andnimas, com sede e administra¢do no Brasil,
observado o Estatuto Social da BNDESPAR e o Regulamento Geral de Operagdes
do Sistema BNDES (BNDES, 2013)

Essa forma da BNDESPAR atuar em empresas de capital aberto se tornou
legitima devido as mudancas ocorridas na dindmica organizacional brasileira, conforme ja
indicado no segundo capitulo. Desde 2002, devido principalmente ao novo governo iniciado
no Brasil, o nimero de empresas que abriram seus capitais na Bovespa aumentaram de
maneira significante. Com isso, a BNDESPAR enxergou uma vereda para também atuar nesse

espaco. Em seguida serdo apresentados os dados sobre essa atuagao.

4.2 Apresentacio dos dados
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Em 2011 a holding estatal possui uma carteira de participagdo composta por 75
empresas. Abaixo sdao indicadas as empresas investidas e também a quantidade de
participagdo em porcentagem. Quanto a porcentagem em participagcdo, percebe-se uma

orientagdo voltada para o papel de acionista minoritdrio, pois na maioria das empresas a

BNDESPAR possui menos de 5% de acdes.

Quadro 7 - Empresas investidas pela BNDESPAR na vertente private equity

AES ELPA CPFL PDG

AES TIETE CTEEP PETROBRAS

ALL ECORODVIAS REDE ENERGIA
AMERICEL ELETROPAULO REDECARD

BCO. BRADESCO EMBRAER SAM

BCO. BRASIL ENERGISA SAO MARTINHO
BCO. NORDESTE FIBRIA SPRINGS

BEMATECH GERDAU SUZANO

BIOMM IND ROMI TELE NORTE LESTE PART.
BMF INEPAR ENERGIA TELEMAR NORTE LAETE
BOMBRIL INEPAR IND E CONST. TELEMAR PART.
BRADESPAR IOCHPE TOTVS

BR. TELECOM ITAU TRACTEBEL ENERGIA
BRASKEM ITAUSA TUPY

BRF JBS USIMINAS

CCR KLABIN VALE

CENTRAIS ELETROBRAS LIGHT VIVO

CESP L. AMERICANAS VULCABRAZ

CIA. BR. DISTRIBUICAO L. RENNER NUTRIPLANT
COTEMINAS LUPATECH PARANAPANEMA
CIA. BRASILIANA MAGNESITA CSN

CIA. AMBEV MANGELS CONTAX

CIA. REC. SECUNDARIA MARFRIG NATURA

CIA. SAN. MG - COPASA METALFRIO COPEL

CEG M. GERDAU

CEMIG MPX ENERGIA

Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados no BNDES e na BOVESPA. Dados

coletados em 2011.
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Grafico 3- Porcentagem em participacao acionaria da BNDESPAR nas empresas de
private equity.
Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados na Bovespa e BNDES. Dados coletados em
2011.

Sera argumentado nos proximos topicos que a atuacdo da BNDESPAR durante
o governo Lula esta acoplada ao processo de financeirizagdo de esquerda. No mercado
financeiro brasileiro o objetivo da holding estatal ¢, através de sua participacdo nas empresas
brasileiras, fomentar o desenvolvimento. Embora a subsididria do BNDES atue na logica de
um PE, seu modelo ndo se ampara na ideia inicial trazida por Daniel Dantas, temos na versao
da BNDESPAR um PE “a brasileira”, no qual, nele os interesses do governo sao diluidos e
operacionalizados através da GC, conforme fora analisado nos anteriores topicos. Nas

empresas de capital aberto, a GC também ¢ crucial para operacionalizar a atuag¢do do Estado,

por meio da BNDESPAR, no mercado financeiro.

De acordo com Luciano Coutinho, as trés principais metas de atuagdo da
BNDESPAR, por meio da participagdo em empresas de capital aberto, envolvem instituir nas
empresas brasileiras os principios de “boa” GC, reestruturar empresas que estdo correndo o
risco de faléncia e, através de apoio em fusdes ajudar setores que estdo em dificuldades
(Registro Senado, 2011). No proximo topico, serd estudada a atuagdo da BNDESPAR nos
movimentos de fusdo e faléncia de empresas. Em seguida, sera analisado o papel da estatal

difundindo a GC.
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4.3 A atuacio da BNDESPAR nos movimentos de fusao e faléncia

A BNDESPAR atua em empresas que correm risco de faléncia onde a
participacdo da holding estatal ¢ guiada pelo processo de inserir GC. Inicialmente, a
BNDESPAR compra as agdes desse tipo de empresa, em seguida ocorre o processo de
estruturd-las conforme os principios de governanga e eleva-las, por fim, a abrir capital na
BOVESPA ou entdo eleva-las ao Novo Mercado. Trata-se de um processo similar aos
realizados nos investimentos de capital de risco, conforme indicado no capitulo anterior, no

entanto em empresas de grande porte.

Nessas operagdes de reestruturar empresas que correm o risco de faléncia, a
GC continua exercendo um papel de “the best way”, sendo que esse modelo estaria na
racionalidade dos tomadores de decisdo. Dessa maneira, a crenga dos atores que ocupam o0s
cargos de executivos da BNDESPAR seria que a GC teria a solugdo para os problemas de
empresas que correm o risco de faléncia. Cabe indicar que, reestruturar a empresa, segundo a
subsidiaria do BNDES, envolve inserir a “boa” GC e ndo necessariamente participar da

estratégia do negocio em que a corporacao em questio estd envolvida.

Outra forma de ajudar empresas que correm o risco de faléncia realizada pela
BNDESPAR ¢ a estratégia de fusao. Em intervengdes dessa natureza, a holding estatal exerce
um papel de “cimento”, visto que ela injeta recursos para viabilizar essas operacdes em
empresas de um mesmo setor, recebendo em troca participacdo aciondria. A justificativa do
banco para esse tipo de atividade ¢ de, além de evitar que grandes empresas venham quebrar,
formar corporagdes nacionais campeds no mercado mundial. Exemplos recentes desse

fendmeno ¢ o caso Fibria e BR Foods.

Nos dois casos apresentados foram evolvidos grandes grupos nacionais. No
caso Fibria ocorreu a jungdo entre os grupos Votoratim e Aracruz Celulose. Esse segundo,
estava em dificuldades financeiras e, através de recursos vindouros da BNDESPAR,
viabilizou-se um processo de fusdo entre os dois grupos (Valor economico, 2010). O processo
foi similar com a BR Foods, a Sadia contraiu enorme divida em operagdes cambiais, assim o
caminho a ser seguido foi se fundir com a Perdigdo através de recursos do BNDESPAR. Em
ambas as operagdes o fornecimento de recursos por parte do BNDESPAR ocorreu por meio
de compra de participagdo acionaria assim, apos a fusdo, a subsidiaria do BNDES se tornou

acionista das empresas.
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Nas duas operagdes a BNDESPAR evitou a faléncia de empresas relevantes no
cenario econdmico brasileiro. Entende-se que a estratégia adotada pelo Estado, por meio da
BNDESPAR, esta relacionada a uma mudanca de énfase'®, conforme ja indicado no capitulo
anterior. Evitar a faléncia por meio de compra de participagdo acionaria a partir da década de
2000 se tornou legitimo devido as construgdes simbdlicas desenvolvidas em torno do modelo
de capitalismo financeiro. Caso essa mesma operagdo acontecesse em um periodo anterior,
em que as construcdes simbolicas se legitimavam em torno da ideia de financiamentos
tradicionais, ¢ bem provavel que o Estado forneceria recursos através de empréstimos para

evitar a faléncia das empresas.

A principal diferenca em fornecer crédito para fusdo de empresas por meio de
financiamento e participag¢do aciondria estd em torno do resgate do investimento. Na primeira
existe um grande risco da empresa que recebe o beneficio ndo consiga honrar com o
compromisso. Na segunda esse risco continua existindo, contudo, nesse modelo o Estado
pode atuar diretamente na empresa a estruturando ja que ele se tornou um acionista, € o

resgate do recurso sera feito por meio de venda de acdes.

Os dados apresentados sobre a atuagdo da BNDESPAR nos movimentos de
fusdes nos permitem indicar que além de prescrever a GC, o Estado se dispde a tentar
suavizar as conseqiiéncias como, por exemplo, as faléncias de grandes corporagdes nacionais,
causadas pelo modelo de capitalismo financeiro. Ou seja, além de prescrever um modelo para
o desenvolvimento, o Estado se dispde a injetar recursos com o propdsito de amenizar, em
determinados casos, as conseqiiéncias negativas que esse modelo gera. Desse modo, as
empresas Sadia e Aracruz que falharam em suas estratégias perante o mercado financeiro,
receberam aporte da BNDESPAR para se fundirem com outra empresa e, dessa forma,

diminuir as conseqiiéncias sociais que faléncias de grandes grupos poderiam causar.

Devido principalmente a atuagdo da BNDESPAR em empresas que estdo em
risco de faléncia, a holding estatal ¢ considerada pelo seu atual presidente como uma
ferramenta de capitalismo humanizado (Registro senado, 2011). Coutinho ndo considera

sequer a holding como um fundo de PE, segundo suas palavras:

14 . . . A . .

Bourdieu (2001) indica que a énfase dado a certos elementos culturais pode variar no decorrer do tempo. As
estruturas culturais que mais se adequarem as constru¢des simbolicas prevalecente em um determinado periodo e
espago receberam maior énfase.
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Essa estratégia, porém, ndo é um private equity. Private equity, em geral, sdo fundos
que tentam fazer esse mesmo tipo de politica que nds fazemos, mas com um
horizonte de 1 ano ou 2 anos, no méaximo; portanto, buscam uma estratégia muito
oportunista. Nossa visdo se ampara no lado social de promover o desenvolvimento
da empresas a estruturando para atuar nos mercados financeiros, somente depois
dessa missdo que realizamos o desinvestimento. (REGISTRO SENADO, 2011:
115).

Coutinho também indica em seus discursos que a subsidiaria do BNDES esta
propensa a apoiar a formagao de empresas nacionais campeas, para isso a estratégia ¢ apoiar a
fusdo de empresas lideres em seus determinados setores de atuacdo (Registro Senado, 2011).
Para esse fenomeno ser viabilizado a holding estatal forneceria o recurso financeiro através de
compra de participacao aciondria, tornando-se acionista do novo grupo que surgira através da
fusdo. Dessa forma, um dos caminhos para o Estado operacionalizar suas estratégias tem sido
a industria de capital de risco, sendo que a BNDESPAR seria o 6rgdo responsavel em

representar o Estado nesse espago.

Assim, ao analisarmos o periodo Cardoso e Lula, percebemos no primeiro o
papel das empresas estatais, no qual o controle era centrado nas maos do Estado. Vieram os
movimentos de privatizagdes ¢ a grande maioria das estatais foram adquiridas por grupos
privados. Diante desse contexto, com a chegada do governo Lula, o Estado encontrou uma
nova forma de continuar circulando seus interesses de maneira direta dentro de empresas
privadas. Tal fendmeno ocorre por meio da compra de participacdo acionaria via
BNDESPAR, sendo que as ferramentas que viabilizam a atuag@o estatal nessas empresas ¢ a
GC, através dela o Estado garante seus direitos de acionista, bem como direito a voto nos
conselhos de administragcdo. Desse modo, utilizando o termo de Jardim e Mundo Neto (2012),
o Estado exerce o papel de “articulador”, visto que, na posi¢do de acionista institucional, seus

interesses podem ser articulados dentro da empresa.

Em 2011 a BNDESPAR participou do escandalo gerado pela tentativa de fusdo
dos grupos Carrefour e Pao de Acucar. A holding estatal atuaria nessa operacao fornecendo o
recurso por meio de compra de participagdo acionaria para viabilizd-la. Todavia, a
concretizacao dessa fusao descumpriria o acordo de acionista entre o Pao de Agtcar e um de
seus acionistas, o grupo Cassino. O acordo firmava que esse Gltimo grupo teria o direito de se
tornar majoritario em curto periodo de tempo. Esse era o problema que comprometia a fusdo,

ela iria desrespeitar os direitos de propriedades de um acionista (Cassino) do Pao de Agucar.
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Dessa forma, a fusdo que a BNDESPAR estava apoiando desrespeitaria os principios da

“boa” GC, que ¢ tanto pregado pela subsidiaria do BNDES.

Essa operagdo ndo foi concretizada, mas ganhou grande repercussdo e gerou
inimeras criticas a BNDESPAR. Em meio a essa turbuléncia a ministra da casa civil Gleise
Hofman pronunciou na midia que o dinheiro da BNDESPAR ndo ¢ publico, pois ele vem de
retornos de participagdo aciondria (Valor econémico, 2011). Tal depoimento causou muita
polémica, e tempos depois a ministra da casa civil se retratou a afirmou que o dinheiro da

BNDESPAR ¢ publico.

4.4 A Governanca Corporativa nas empresas investidas

Separou-se essa parte para analisar a GC das empresas de capital aberto
investida pela BNDESPAR. Pretende-se entender qual a orientagdo, em termos de GC, dos

grandes grupos empresariais que compoe a carteira de agdoes da BNDESPAR.

O surgimento da GC como ferramenta de gestdo ocorreu nos EUA durante a
década de 1980. A partir desse periodo os acionistas movem uma reacdo em prol dos seus
interesses perante a empresa dessa forma, surge uma coalizdo de interesses entre eles e os
gerentes, os ultimos eram vistos pelos acionistas como violadores dos seus direitos. Por conta
das assimetrias desse conflito surgiu nesse periodo uma intensificacdo de estudos e pesquisas
tanto no ambito académico como no empresarial e governamental, que culminou na criacao
de procedimentos e praticas de gestdo que gerassem maior cobranga sobre os administradores

na conducdo dos negocios das empresas.

Grun (2005) indica que a institucionalizagdo da GC no Brasil vai além dos
limites da racionalidade econdmica, visto que esse fendmeno envolveu um jogo de interesses
entre atores que representavam a elite do Brasil. Nesse jogo de interesses houve um processo
de convergéncia aos principios de GC por atores como gestores de fundos de pensdo,
sindicalistas, governo Lula, e consultores organizacionais. O autor ainda indica que esses
grupos deixam sua marca no modelo de governanca, de modo que a governanga brasileira

passa entdo a possuir caracteristicas proprias.

Em 1999 foi instituido no Brasil o Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa (IBGC). Esse 6rgdo tem como objetivo através da GC contribuir para o
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desempenho sustentdvel das organizacdes e influenciando os agentes de nossa sociedade no

sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade. O IBGC define que

A governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas
praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade (IBGC,

2005).
Com a expansdo da GC no Brasil, a Bovespa cria em 2001 o Novo Mercado.
Trata-se de um segmento de listagem que exige a adog¢do das melhores praticas de GC pela
empresa. Sao criados trés estagios, dois intermedidrios, que sdo o Nivel 1 e Nivel 2 ¢ 0 NM
que € o estagio mais avancado. A ideia que norteou a criagdo do Novo Mercado tem seu
fundamento na constatagdo de que entre os diversos fatores que contribuem para a fragilidade
do mercado de capitais brasileiro esta a falta de protecdo aos acionistas minoritarios. Dessa
forma, a valorizagdo e a liquidez das agdes de um mercado sdo influenciadas positivamente

pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade

das informacdes prestadas pelas empresas.

Assim, nessa pesquisa, foram analisadas a GC das empresas investidas pela
BNDESPAR na vertente de capital aberto. Para isso verificou-se os seus segmentos de GC e
indices dessas empresas na Bovespa. Foram considerados sete indices (IBOVESPA, IBRX50,
IBRX, ISE, IGC, ITAG, IDIV) e cinco niveis (Bovespa Mais, Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado). Nos proximos dois quadros esses indices sao melhores explicados. E na
proxima figura sdo posicionadas as empresas no espaco conforme a quantidade de indices

(eixo vertical) e o segmento que cada empresa se enquadra na bolsa (eixo horizontal).

BOVESPA NOVO : ,
—M ALS —MER CADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
25% de free float
Percentual até o sétimo ano .. , . , .
Minimo de Acdes | de listacem. o No minimo No minimo No minimo
. ~9 . Ng - ou 25% de free 25% de free 25% de free Nao ha regra
em Circulagdo condigdes
, . float float float
(free float) minimas de
liquidez
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Quadro 8 - Diferencas entre os segmentos que caracterizam a governanca corporativa

na BOVESPA

Fonte: BOVESPA — www.bovespa.com.br. Elaborado pelo autor.

O ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por
acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial, e também atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

O IBrX50 - indice Brasil é um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 50
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de niimero de negdcios e volume

financeiro.

O IBrX - Indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100
acles selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de niimero de negdcios e volume

financeiro.

Nivel 1 — N1 - As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestagdo de
informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Estdo neste nivel as empresas que respeitam as regras
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minimas da governanga corporativa.

Nivel 2 — N2 - As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativas aos direitos societarios dos
acionistas minoritarios com divulgacdo de maior volume de informagdes ¢ de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.

NOVO MERCADO — NM - O Novo Mercado ¢ um segmento de listagem destinado & negociagdo de agdes
emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adog¢do de praticas de governanga
corporativa adicionais em relagdo ao que € exigido pela legislagdo.

MA - O BOVESPA MAIS ¢ o segmento de listagem do mercado de balcdo organizado administrado pela
BOVESPA idealizado para tornar o mercado acionario brasileiro acessivel a um numero maior de empresas, em
especial, aquelas que sejam particularmente atrativas aos investidores que buscam investimentos de médio e
longo prazo e cuja preocupagdo com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

Quadro 9 - Segmentos que representam os niveis de governanga corporativa e os

certificados disponiveis para empresas listadas na Bovespa

Fonte: site institucional da BOVESPA — www.bovespa.com.br acessado em 21/09/2009.
Elaborado pelo autor

Quantidade de

indices
? v w- g
& NPPPPI Y
5 22 - S
4 v g o

o % Empresas
? AR A G
2 o \ 4 N
g RS v v
o W v
MNovo
Bovespa Tradicional Nivel 1 Nivel 2 et
Mais

Figura 3- Niveis e quantidades de indices de governanc¢a corporativa das empresas
investidas pela BNDESPAR

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados coletados na BMF&Bovespa e no BNDES. Acesso
em dezembro de 2011.

Vale ressaltar que os niveis de GC da bolsa, em ordem crescente, sio Bovespa
Mais, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. E possivel verificar que ha um grupo, que
corresponde a aproximadamente 33% das empresas que esta nos niveis mais baixos de GC da
Bovespa, os segmentos Bovespa Mais e Tradicional. A maioria, 63% da amostra estdo no

Novo Mercado, principal segmento, ou no Nivel 1.
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Quanto aos indices de GC, participam do IBOVESPA, principal indice da
Bovespa 40% das empresas que compde a amostra. Analisadas em conjunto, representam
numericamente 63% do total do IBOVESPA. Das 76 empresas com participagdo da estatal, 47
delas compdem o IBRX. Também chama atenc¢do a quantidade de empresas que possuem o
IBRX50 (para compor esse indice a empresa precisa ser uma das 50 acdes com maior indice
de negociabilidade apurados nos doze meses anteriores a reavaliacao). Formam um grupo de
31 empresas, representam, numericamente, 62% do total (50) das que participam do indice.
Participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), 26 empresas. Se comparado com
total geral de empresas que possuem esse indice na Bovespa, 37 empresas, 70% delas

recebem investimentos da BNDESPAR.

Através dos indices IBOVESPA, IBRX e IBRX50, podemos indicar que a
escolha da BNDESPAR para realizar investimento em participacdo estaria voltado para os
maiores grupos brasileiros, pois um grande conjunto de empresas presentes nesses indices
possuem participacao da subsidiaria do BNDES. Ou seja, esse dado nos revela que haveria

uma preocupacdo do Estado em estar presente nas grandes empresas do pais.

Sartore (2012) indica que no espaco financeiro o discurso com preocupagdes
sociais e ambientais sdo acatadas pelas empresas, sendo que o acionista ¢ determinante para a
politica de sustentalibilidade que a empresa ira adotar de modo que essas politicas deveriam
respeitar o pilar de gerar valor para o acionista. Assim, estar presente no ISE geraria valor
moral perante o mercado, seria uma forma de difundir uma imagem sustentavel via mercado
financeiro, por consequéncia, a sustenbilidade se torna uma ferramenta que ¢ acadata pela GC
brasileira pois o valor moral que ela tras credencia a empresa ser reconhecida como “boa
opcdo” de investimento, logo, alcancar o ISE traria valor ao acionista. Diante disso, a
BNDESPAR, por ser estatal, teria uma orientacdo voltada para transmitir uma imagem
direcionada as preocupagdes sociais ¢ ambientais no mercado financeiro, sendo que essa
orientagdo para investimentos marcados pelos principios de sustentabilidade seria uma das
explicagdes centrais que explicam o motivo de 70% das empresas que estao no ISE receberem

investimento da BNDESPAR.

Em relagdo ao perfil de monitoramento das empresas que compde a amostra,
em 70% das empresas investidas ha conselho fiscal e em 45% delas existem Comités. Em
apenas 10% das empresas, o presidente do conselho de administragdo ocupa também a

posicdo de presidéncia executiva.
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Mundo Neto (2012) indica, ao estudar o setor sucroalcooleiro, que os
conselhos de administracdo estariam sendo profissionalisados com a presenca de executivos
do mercado financeiro. Esse autor aponta que teriamos uma mudanga na gestdo das empresas
do setor sucroalcooleiro, de modo que a gestdo familiar estaria sendo substituida pela gestao
regida pelos acionistas, dessa forma, os espacos reservados nos conselhos de administragao
para membros familiares, estariam sendo ocupados por executivos especilistas em finangas.
Nesse estudo, verificou que esse fenomeno também estaria ocorrendo nas empresas investidas
pela BNDEPAR na vertente private equity. Devido a ambicao das empresas obterem praticas
legitimas de GC, possuir um conselho de administracdo ausente de membros familiares seria

uma escolha que traria valor moral perante o discurso da transparéncia.

Entende-se, com base nos dados apresentados, que as empresas que compoe a
carteira da BNDESPAR na vertente capital aberto estariam orientadas de acordo com
principais segmentos e indices da Bovespa. Um dos motivos que explica esse dado seria o
papel desempenhado pela BNDESPAR, pois ela prega nas suas empresas investidas os
principios da “boa” GC. Dessa forma, os dados relacionados & GC das empresas investidas

ajudam a reforgar a idéia de que a BNDESPAR entende a GC como o “the best way”.

Para as empresas investidas, chegar ao segmento Novo Mercado seria uma
meta visto que tal faganha traria grande valor simbdlico perante seus acionistas, além disso,
valorizaria suas agdes no mercado financeiro. Desse modo, o fato dessas empresas investidas
atingirem os principais segmentos de GC da Bovespa seria um indicio de maiores lucros para

a BNDESPAR.

Esse trabalho se preocupa em indicar os interesses do Estado prescrever, por
meio da BNDESPAR, a GC nas empresas brasileiras. E importante relembrar que o PE é uma
ferramenta que em sua forma original se opde aos principios da GC, pois essa ultima ¢
modelo burocratico regido pela transparéncia. No entanto, conforme indica Griin (2009), no
Brasil teria ocorrido um processo de financerizagcdo de esquerda, em que se originou a versao
dos PE com governanca. A GC foi a ferramenta que viabilizou a possibilidade do Estado
expandir sua atuagdo como acionista, pois seus principios determinam que as empresas que

recebem seus investimentos devem honrar os direitos de acionista da estatal.

A GC permite que o Estado tenha direito a representantes nos conselhos ou

direito a voto nas reunides das empresas investidas. Dessa forma, a BNDESPAR teria certo
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poder perante a tomada de decisdo da empresa, sendo que o tamanho desse poder seria
proporcional a quantidade de participagdo acionaria pertencente a holding estatal. Ou seja, €
possivel nesse modelo o Estado “articular” seus interesses dentro da empresa, pois a

BNDESPAR atua de forma direta nessas organizagoes.

Percebe-se que por meio da GC o Estado passou a participar efetivamente do
mercado, dessa forma, ele consegue (por estar na posi¢ao de acionista) conhecer de maneira
mais minuciosa suas empresas investidas e, por conhecer essas empresas, ele pode trabalhar
para ajudar a evitar que essas empresas quebrem ou entdo evitar que sejam vendidas para uma
empresa internacional. Além disso, as externalidades negativas, tanto sociais quanto
ambientais que sdo causadas pelas empresas, poderiam ser domesticadas pelo Estado, claro,
em certa medida, pois o poder da BNDESPAR nas suas empresas investidas depende da

quantidade de acdes que ela possui.

A GC também permite que o Estado possa atuar como acionista em um grande
universo de empresas, pois devido a transparéncia que faz com que as empresas exponham
seus resultados, fica mais facil o monitoramento dos investimentos realizados pela
BNDESPAR. Isso nos mostra uma diferenca em relagdo ao periodo anterior, a década de
1990. Nesse periodo, havia um grande nimero de empresas estatais, ja no periodo seguinte, a
partir da década de 2000, a quantidade de estatais diminui, contudo o Estado redefine sua
posi¢ao e expande sua atuacdo por meio da industria de capital de risco, principalmente
através da ferramenta de PE com governanca e participagdo em acdes de empresas de capital

aberto.

Desse modo, a GC viabilizou a adaptagdo do Estado brasileiro a uma nova
ordem econdmica presente no capitalismo internacional. Comparando os ultimos vinte anos,
temos na década de 1990 um Estado que tinha a funcdo de gerir a empresa como um todo e
nessa funcdo, receber criticas pelas demoras nas transagdes geradas pela burocracia. Ja na
década seguinte, a posi¢do do Estado ¢ a de acionista, o qual seu papel envolve monitorar a
gestdo feita por um grupo privado e articular seus interesses nesse grupo por meio dos acordos
de acionista. Além disso, nesse Ultimo modelo, ele consegue estar presente nas principais

corporacgdes brasileiras.

Grun (2005) indicou que o processo de institucionalizagdo da GC no Brasil

envolveu diversos atores que aderiram ao novo modelo por interesses proprios. Dentre esses
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atores, destaca-se o Estado que além de aderir aos novos principios também os prescreve na
economia brasileira. Entende-se que esse papel do Estado em proliferar a GC ¢ justificado,
dentre outros, pelo fato dela viabilizar sua atua¢do no capitalismo financeiro. Visto que, o
Estado atuar como uma #holding de PE original seria um fendmeno imoral devido a falta de
transparéncia desse tipo de ferramenta financeira, dessa forma, para atuar nesse espaco o

Estado adota a GC.

Através da GC o Estado consegue exprimir de forma legitima seu interesse
perante as empresas que atua, porém, utilizando o termo de Jardim e Mundo Neto (2012), esse
Estado exerce o papel de “articulador”, visto que na posicao de acionista institucional, seus
interesses ndo podem ser impostos de maneira direta nas tomadas de decisdes, porém eles
podem ser articulados, haja vista que para isso, o Estado teria que mobilizar os demais

acionistas a acatarem os interesses estatais.

Essa forma de atuar da BNDESPAR recebe criticas de alguns atores. Um deles
¢ das industrias de capital de risco concorrentes da BNDESPAR (principalmente as empresas
privadas de Arminio Fraga'> e Antonio Kandir'®). Essas levantam criticas em relagdo a
dificuldade de concorrer com uma industria de capital de risco estatal, visto que uma empresa

ao receber a BNDESPAR poderia, por exemplo, ter maior facilidade para conseguir recurso

15 - . . o . . .
Arminio Fraga ¢ um economista brasileiro. Foi presidente do Banco Central do Brasildel de

margode 1999 a 17 de janeiro de 2003 durante o governo de Fernando Henrique Cardoso. Anteriormente,
ocupou durante seis anos o cargo de diretor-gerente da Soros Fund Management LLC em Nova Iorque. Durante
1991-92, Fraga ocupou o cargo de membro da Junta de Diretores e diretor do Departamento de Assuntos
Internacionais do Banco Central do Brasil. Fraga também trabalhou na Salomon Brothers em Nova lorque e
no Banco de Investimentos Garantia, no Brasil. Atualmente, Fraga ¢ o principal acionista de um grupo de
investimentos chamado Géavea Investimentos, além de ser membro do conselho de administragdo do Unibanco.
Também tem sido membro de prestigiosas organizagdes internacionais incluindo: O Grupo dos Trinta,
o Conselho de Relagdes Internacionais, a Junta de Assessores ao Presidento do Foro de Estabilidade Financeira,
a Junta Assessora de Pesquisas do Banco Mundial, o Didlogo InterAmericano e a Junta de Diretores de Pro-
Natura (Estados Unidos).

16 A . . . . e . [ - .
Antdnio Kandir ¢ professor universitario, economista e politico brasileiro. Formou-se em Engenharia

mecanica e de produgdo em 1975, pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo. E mestre em Economia
pela Universidade Estadual de Campinas em 1984, e doutor em Economia pela mesma universidade em 1988.
Foi integrante da equipe econdmica da entdo ministra Zélia Cardoso de Mello e do entdo presidente do Banco
Central, Ibrahim Eris, que criou o Plano Collor. Foi também ministro do Planejamento no governo de Fernando
Henrique Cardoso em substitui¢do a José Serra, de 1996 a 1998.
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por meio de financiamentos publicos. O fato curioso € que mesmo Arminio Fraga criticando a
BNDESPAR, o seu fundo de PE, Géavea Investimentos, tem participacdao acionaria no Grupo
Fibria, o qual o BNDESPAR ¢ dono de 30% das agdes, ou seja, Fraga enquanto critica a
holding estatal, defende junto com a mesma os interesses da empresa Fibria perante o

mercado financeiro.

Criticas também sdo realizadas pela Organizacdo Nao-Governamental
PLATAFORMA BNDES'". Essas sdo de ordem geral e refere-se a propria GC apresentada
pelo Banco. A queixa refere-se a falta de transparéncia e dificuldade de acesso a informagdes
justificando que estaria ancorada na alegacdo de que os dados solicitados seriam sigilosos,
envolveriam segredo de negbcios, informagdes privilegiadas, etc. Para reforgar o coro da
PLATAFORMA BNDES, cabe uma critica do autor desse trabalho, que solicitou iniumeros
dados junto ao BNDES que nao foram fornecidos. Logo, a BNDESPAR prescreve a GC nas

empresas em que atua, no entanto, nas suas operacdes falta transparéncia.

As empresas que recebem a atuagdo do BNDESPAR também fazem sua critica
a holding. Essa ¢ em relagdo a falta de participagao da subsididria do BNDES na estratégia do
negocio. Essa critica foi ilustrada empiricamente no capitulo anterior através do caso ALTUS,
em que o entrevistado apontou que a BNDESPAR ¢ ativa em instituir os principios de GC,

mas peca no apoio a estratégia do negocio.

Nassif (2013) também aponta sua critica defronte o BNDES destinar seus
recursos para empresas que poderiam captar dinheiro no mercado internacional. Para Nassif,
os recursos do banco deveriam priorizar empresas que contribuam para o desenvolvimento
tecnologico e financeiro da cadeia de fornecedores, assim como producdes que substituam os
insumos importados de forma competitiva. Cabe somar a essa critica os dados levantados
nessa pesquisa sobre a divisdo de recursos que a subsididria faz nas empresas de VC e PE,
conforme indicado no capitulo anterior. As empresas de VC que possuem uma natureza de

inovagao tecnoldgica recebem apenas 1,5% dos recursos (Censo FGV, 2011).

7 Desde julho de 2007, um conjunto significativas organizagdes e movimentos sociais se reuniram com o
objetivo de democratizar o BNDES. Essa articulagao foi batizada de “Plataforma BNDES”. Dessa forma, essa
ONG tem o objetivo de monitorar as acdes do BNDES.
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5 OS ATORES DE ALTO ESCALAO DO BNDES

Nessa parte final, o trabalho serd direcionado ao nivel de andlise em que estdo
presentes os atores que reproduzem essa dinamica de atuacdo da BNDESPAR. Serdo
analisados os executivos de alto escaldo do BNDES, bem como os conselheiros que o
representam no conselho de administragdo. Por fim serdo analisados executivos que

exerceram atividade no banco nos ultimos anos.

5.1 “Maos visiveis” na reproducio do espaco

O presente trabalho se fundamenta teoricamente na proposi¢ao que indicam os
atores sociais como pegas essenciais para reprodugdo de um espaco, notadamente o espago
econdmico. Hirsh (2003) utiliza o termo “Maos Visiveis” para caracterizar que os atores sao

os responsaveis pela criagdo e reproducao da economia.

Para Fligstein (2001) os mercados fornecem atores com modelos cognitivos
para interpretar as agdes das organizagdes. Para Douglas (1998), a formagao cognitiva dos
atores estd atrelada a sua trajetdria social, de modo que os espagos que esses individuos
convivem/conviveram e 0s outros atores com quem interagem/interagiram contribuem para
formar suas percep¢des. A autora ainda indica que formagdo cognitiva dos atores sao

responsaveis pela reproducdo da ordem de um determinado espago.

Segundo Douglas (1998) as relagdes sociais ndo se caracterizam em grupos
menores, mesmo que a aproximacao venha constranger mais o individuo, de modo que, para a
autora, ndo compactuar com a comunidade ¢ desfalcar o 'espetaculo’. Os grupos se constituem
a partir de um potencial determinado de interesses para realizar uma agao futura. Sendo que a
verdadeira solidariedade entre os grupos somente se torna possivel quando os atores

compartilham suas categorias de pensamento.

Fligstein (2009) apresenta a ideia de atores sociais hdbeis para explicar a
formagdo, estabilizacdo e transformagdo dos diferentes campos organizacionais. Para esse
autor, a habilidade social seria “a habilidade de motivar os outros a tomar parte em uma agao

9% ¢

coletiva”, “que se prova crucial para a construcgao e reprodu¢do de ordens sociais locais™:
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A idéia de habilidade social ¢ que atores precisam induzir a cooperagao dos outros.
A habilidade de motivar os outros a tomar parte em uma acgdo coletiva ¢ uma
habilidade social que se prova crucial para a construgdo e reproducdo das ordens
sociais locais. Essa idéia pode ser utilizada para compreender como identificar a
contribuigdo distinta dos atores, independentemente de estarem defendendo um
conjunto existente de arranjos sociais ou impondo ou negociando uma nova ordem.
(Fligstein, 2009: 71)

De acordo com o espaco estudado nessa pesquisa, os mercados financeiros
seriam campos organizacionais e os participantes dos conselhos de administracdo e as
diretorias executivas e conselhos fiscais do BNDES, potenciais atores sociais hdbeis. Para
ocupar uma dessas posi¢des no BNDES, o ator teria que ter um conjunto de capitais, no

sentido de Bourdieu (2005) que o credenciaria a ocupar tal cargo.

Os capitais dos atores - sejam eles econdomicos (financeiros), sociais (redes
sociais), culturais (qualifica¢des intelectuais), simbolicos (honra e reconhecimento) - passam
a ser as ferramentas que diferenciard o poder de cada um no espago. Bourdieu (1989) sinaliza
a existéncia do poder simbdlico que envolve o poder de conseguir atribuir significagdes e as
impor como legitimas sendo assim, os capitais dos atores seriam fundamentais para a

reproducdo da ordem estabelecida.

O poder simbolico de cada ator seria proporcional a sua habilidade social.
Bourdieu (1989) ainda indica que os capitais dos atores sdo relevantes para determinar os
grupos sociais, de modo que os espacos serdo formados por atores que possuem capitais
similares. Bem como os atores sociais vao se posicionar mais distantes, quanto mais distante

(diferente) for o volume e o tipo de seus capitais.

As empresas investidas pela BNDESPAR sao orientadas a se estruturarem de
acordo com os principios de GC, conforme mostrado nos capitulos anteriores. Na GC
brasileira o conselho de administragdo recebe papel relevante para reger a transparéncia, pois
nele as estratégias que definem o rumo a ser tomado pela empresa sdo julgadas e votadas.
Segundo o IBGC, o conselho de administragdo ¢ o responsavel por fixar a orientacdo geral
dos negdcios da companhia e por supervisionar a gestdo da sociedade, exercendo com carater
indelegavel essas atribuigdes, protegendo o patrimonio da sociedade e buscando a

maximizag¢do do valor da empresa e o adequado retorno do investimento.

O conselho de administragdo ¢ composto por atores estratégicos que estdo
centrados na tomada decisdo. Determinados capitais simbdlicos gerariam legitimidades para
0s atores atuarem nesses espacos.
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5.2 Atores na gestdo da participacio acionaria da BNDESPAR

Essa parte ¢ dedicada para analisar os atores que compde os cargos de alto
escaldo da BNDESPAR. A atengdo esta sobre os atores que compde as cadeiras da DE, do CA
e do CF, tanto da BNDESPAR quanto do BNDES. Esses atores seriam as principais “Maos
Visiveis” responsaveis por reproduzir a dinamica de atuagdo da BNDESPAR, pois sdo
responsdveis pelas tomadas de decisdo. Mapeou-se a trajetoria social destes individuos
considerando varidveis como experiéncia académica, experiéncia politica e experiéncia

profissional.

Conforme a Figura 4, a experiéncia politica (aproximadamente 60% da amostra
possui), a experiéncia internacional (aproximadamente 25% da amostra possui) e a
experiéncia académica (aproximadamente 45% da amostra possui) sdo os capitais com maior
presenga nesse espago. Em relacdo a experiéncia politica esses atores ja passaram por
ministérios e presidéncia de organiza¢des como Banco Central e CVM. Quanto a experiéncia
internacional destaca-se, principalmente o fato de terem passados por escolas norte-
americanas. Em relacdo a experiéncia académica, destaca o fato destes individuos atuarem

como professores e pesquisadores em universidades publicas no Brasil.

O capital internacional e o capital politico teriam grande valor simbdlico nesses
espagos. O primeiro nao seria justificado somente devido ao momento econdmico, visto que
os modelos de capitalismo financeiro americano estdo dominando, no nivel simbdlico no
mundo (Lebaron, 2012) mas também por que o capital internacional traria um diferencial no
capital cultural desses atores. Ja o capital politico seria relevante pela natureza estatal do
BNDESPAR, de modo que as redes dos grupos politicos que estdo no poder dariam
exclusividades para determinados atores politicos de seus interesses ocuparem as cadeiras do

BNDES.

Quanto a formagdo académica desses atores, sdo notadamente em instituigdes
de ensino superior publicos do Brasil, cerca de 80% dos atores e 60% possuem formacdo em
Economia. Ja 95% da amostra possuem formagdo ou especializagdo nas areas que envolvem
Finangas (Administragdo, Economia, Financas). A formagdo académica desses atores seria
uma das justificativas para explicar a atual dindmica de atuagdo da BNDESPAR marcada pela

logica financeira.
Na proxima figura, cada ator que compde o alto escalio do BNDES ¢
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posicionado conforme a sua experiéncia académica, internacional, de direito e politica. Na
variavel experiéncia académica foram considerados os membros que fizeram cursos de
mestrado ou doutorado ou entdo atuam como professores ou pesquisadores em universidades.
Na experiéncia internacional foram considerados os que trabalharam ou estudaram em outro
pais. Experiéncia em direito considerou atores que tenham alguma formagao nessa area. Por
fim, aqueles que exerceram algum cargo politico foram considerados como possuidores de

experiencia politica.

Experiéncia em
Direito

Nenhuma das
Experiéncias

Experiéncia
Académica

Experiéncia
0 Politica
Experiéncia
Internacional

Figura 4 - Experiéncia dos atores que ocupam "cargos de elite'" no BNDES e na
BNDESPAR

Fonte: Dados coletado nas bases de dados da Forbes e BNDES — Acesso em janeiro de
2012.

O grupo de atores que ndo se enquadrou em nenhuma das experiéncias
apresentadas se refere a funciondrios de carreira do BNDES, que entraram no banco por meio
de concurso publico, € com o passar foram subindo de cargo. Todos esses atores possuem
curso superior, ¢ a formacao deles sdo na area de administragdo de empresas, economia ou
engenharia de producao.

Uma das principais fungdes que esses atores de alto escaldo recebem do
BNDES ¢ representar a BNDESPAR em determinados conselhos de administragdo que a
holding possui participagdo aciondaria. Tal fenomeno abriria veredas para a carreira executiva
a esses atores desse modo, a passagem pelo BNDESPAR credenciaria atores atuarem no

futuro em espagos financeiros, principalmente em outros conselhos de administragao.
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Sao 27 as empresas que possuem representante da BNDESPAR no CA. Nessa
pesquisa consegui-se - por meio das informagdes disponiveis nas paginas eletronicas da CVM
e das empresas investidas - identificar 11 empresas. Realizou-se um contado com o BNDES
através da relacdo com investidores do banco para solicitar a informagdo, no entanto a
resposta foi que tal informacdo ndo estava disponivel. Cabe aqui por parte do autor uma

critica a falta de transparéncia do BNDES.

Porém, acredita-se que se identificaram todas ou quase todas as empresas de
capital aberto que contam com representantes da BNDESPAR. Supde-se que as demais
empresas que possuem representantes seriam de capital fechado. Essas trariam mais

dificuldades para serem identificas pois suas GC nao sdo divulgadas.

Nas 11 empresas identificadas, analisou-se com que os representantes da
holding estatal se encontram nesses espacgos. Para isso verificaram-se as trajetorias sociais dos
atores que compdem os CA’s dessas empresas. Na Figura 5, sdo demonstradas quais as

experiéncias dos atores presentes nesses espacos.

B Experiencia académica

M Profissional do direito

M Representante de fundo de

pensao

B Membro familiar
I H B Experiencia politica

@ o}\ {,go &\~ © Experiéncia no mercado de
capitais

Figura 5 - Experiéncias presentes nos conselhos de administracio que contam com
representantes do BNDESPAR

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados coletados nos sites institucionais das respectivas
empresas. Acesso janeiro de 2012.
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A tabela aponta que os capitais sociais existentes nesses espacos sao
experiéncias em mercado de capitais, experiéncia em direito, experiéncia politica, experiéncia
internacional e experiéncia académica. Fligstein (2001) indica que o espago define as
concepgdes de controle, partindo desse principio, as experiéncias desses atores ajudariam a
confirmar o predominio das concepgdes de controle baseadas no modelo financeiro no Brasil.
Sendo que a presenca de atores com experiéncia em mercado de capitais, identificados em
mais de 80% das empresas analisadas, seriam as principais justificativas para esse fenomeno.

Percebe-se que nos CA’s ¢ dada importdncia para profissionais com
experiéncia em direito, presentes em mais de 70% dos conselhos analisados, isso confirma as
tendéncias apontadas por Dezalay e Garth (2000). A experiéncia politica, presentes em mais
de 80% dos conselhos, seria uma espécie de capital simbolico que traz legitimidade nas

cadeiras dos CA’s das empresas brasileiras.

Verificou-se que em todas as empresas dessa amostra existem membros que
atuam em mais de um conselho de administragdo. Tal fendmeno gera uma espécie de
“interlocking” entre as empresas, desse modo, os atores exerceriam um papel de circular as
informagdes entre as corporagdes. Desse modo, € possivel, através dessa circulagdo entre CA
indicar que este espago estaria propicio a existéncia de um “Isomorfismo Mimético”

conforme aponta Dimaggio e Powell (1991).

A Figura 6 indica a quantidade de membros que estdo em mais de um CA (eixo
vertical) e a porcentagem que esse valor representa no total de membros de cada empresa

(eixo horizontal).
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Figura 6 - Quantidade de conselheiros presentes em mais de um conselho de
administracao

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados coletados nos sites institucionais das respectivas
empresas. Acesso janeiro de 2012.

Entende-se que esses atores, por atuarem representando o BNDES em CA de
empresas privadas, teriam veredas abertas para a carreira executiva. Dessa forma, esses por
ocuparem espacos onde a ldgica financeira predomina, alcangariam experiéncia para atuar em

outros espagos que requer experiéncia em finangas.

Por fim, analisaram-se dez atores que ocuparam os cargos de diretores do
BNDESPAR nos periodos entre 1999 e 2005. O objetivo foi identificar os espagos que esses
atores passaram a atuar depois da passagem pela holding estatal. O proximo quadro sintetiza
os dados encontrados, nela, para deixar a andlise mais clara, os atores serdo divididos em
grupos. No grupo 1 estardo presentes os atores que foram para CVM, IBGC ou algum
ministério publico apds a passagem pela holding estatal. No grupo 2 estdo aqueles que
fundaram fundos de private equity depois de ser diretor do banco. No grupo 3 estdo aqueles
que além de estrear fundos de private equity, estdo em agéncias de consultorias para o
mercado financeiro. Por fim, no grupo 4 estdo aqueles que foram para conselhos de

administracdo de empresas privadas.
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Espaco que atuou/atua | Ator Representatividade
depois da passagem na amostra
pelo BNDESPAR
Grupo 1 - JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA | 60%
FILHO
CVM - IBGC -
Ministério - JOAO LAUDO CAMARGO
- FRANCISCO ROBERTO GROS
- LUIZ FERNANDO FURLAN
- GUIDO MANTEGA
- ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA
Grupo 2 - JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA 50%

Fundo de Private Equity

FILHO

- NELSON ROZENTAL

- WALLIM CRUZ DE VASCONCELLO
JR

- ELEAZAR DE CARVALHO FILHO

- ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Grupo 3

Fundo de Private Equity
ou agencia de
consultoria em mercado
de capitais

- JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA
FILHO

- JOAO LAUDO CAMARGO
- - NELSON ROZENTAL

- WALLIM CRUZ DE VASCONCELLO
JR

- ELEAZAR DE CARVALHO FILHO

- ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

60%

Grupo 4

Conselho de
administracdo de
empresas privadas

- JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA
FILHO

- NELSON ROZENTAL

- WALLIM CRUZ DE VASCONCELLO

70%
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JR

- FRANCISCO ROBERTO GROS

- ELEAZAR DE CARVALHO FILHO

- LUIZ FERNANDO FURLAN

- ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Quadro 10 - Espacos que diretores (1995/2005) ocuparam depois que deixaram o
BNDES

Fonte: Elaborado pelo autor, dados coletados na CVM e na Forbes. Dados coletados em
2012.

Os resultados indicaram que os principais espagos freqiientados por esses
atores sao instituicdes estatais, fundos de PE ou consultorias para o mercado de capitais e
conselhos de administracdo de empresas privadas. Ou seja, a passagem pelo BNDESPAR

ajudou a abrir veredas para esses atores atualmente ocuparem esses novos espacos.

As instituicOes estatais freqlientadas pelo primeiro grupo de atores apos sua
saida da subsidiaria do BNDES sdo diretoria da CVM e IBGC ou algum cargo de ministro,
conforme j4 indicado na tabela. Dentre esses atores, quatro deles (esse valor representa 66%
do grupo) nunca trabalharam exercendo um cargo publico de alto escaldo antes da passagem
pelo BNDES. Isso indica que a passagem pelo banco estatal acarretou sobre esses individuos
capitais culturais e sociais que os credenciaram a trabalharem em cargos publicos de alto
escaldo, bem como CVM, IBGC ou algum cargo de ministro. Somente Guido Mantega e
Roberto Teixeira da Costa que trabalharam em Orgdos publicos antes da passagem do

BNDES.

Um segundo grupo envolve atores que estdo atuando na industria de capital de
risco que depois da passagem pelo BNDES foram so6cios fundadores ou entraram em fundos
de private equity. Isso indica que esses atores tiveram habilidades sociais para converter o
capital simbolico trazido pela passagem pelo BNDES em legitimidade para abrirem seus
proprios fundos de PE. O quarto grupo, além da presenca dos atores do grupo trés, contam
com Jodo Laudo Carmargo. Esse ultimo ator ndo atua em fundo de PE, mas trabalha como
consultor no mercado financeiro, sendo que ja exercia tal funcdo antes da passagem pelo

banco estatal.
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Por fim, o grupo de atores que atuam em conselhos de administracdo de
empresas privadas que ja exerciam tal fungdo antes de chegar ao BNDES. E importante
ressaltar que com a institucionalizagdo da governanga corporativa no Brasil, o conselho de
administracdo passa ter lugar de destaque, os diretores que ocupam esses espagos geralmente
sdo executivos com capitais sociais relevantes, bem como ampla experiéncia em finangas.
Entende-se que a passagem pela diretoria do BNDES geraria experiéncia em finangas, pois os
atores que estdo nessa posicdo dialogam diretamente com o mercado financeiro, além de
alguns deles serem escolhidos para representar o BNDES nos conselhos de administragdo de

empresas investidas pela BNDESPAR.
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6 CONCLUSAO

Para entender o papel da BNDESPAR na economia brasileira esse trabalho
analisou sua atuacdo nas empresas de capital aberto e fechado. Entendeu-se, amparado em
Bourdieu (2001) que a expansdo da BNDESPAR na economia brasileira nos ultimos anos
ocorreu devido a uma mudanca de énfase e isso ¢ justificado, essencialmente pelo predominio
de novas construgdes culturais ¢ simbolicas no contexto econdmico brasileiro. Com a
institucionalizacdo de uma nova concepcao de controle no Brasil, que seguia a tendéncia do
capitalismo internacional baseando-se nos principios financeiros, a cultura de capital de risco
ganhou legitimidade. Assim temos um fendmeno anacrdnico, até antes da institucionalizacao
desse modelo o fomento ao desenvolvimento realizado pelo BNDES ndo tinha tanta
legitimidade quando realizado pela logica de risco, todavia depois das praticas financeiras se

enraizarem, essa forma de fomento ganha maior legitimidade perante o mercado.

Foi analisada a dindmica de atuacdo da BNDESPAR no periodo recente. Se até
meados da década de noventa predominou a acdo do Estado em diferentes mercados como
gestor de grandes empresas estatais, apds as privatizagdes, ocorreu uma intensificacdo da
participa¢do na posi¢do de acionista, por meio da compra de acdes de empresas nacionais.
Essa logica de atuacdo consegue se promover essencialmente devido ao contexto econdémico
brasileiro que ¢ marcado pelo idedrio das finangas sendo que GC ¢ PE - ferramentas de
origem liberal no Brasil - seriam os instrumentos fundamentais para transitar a reprodugdo
desse modelo de atuacdo. Assim se percebe que a proposta do governo Lula ¢ operacionalizar,
através da BNDESPAR, um pressuposto de capitalismo humanizado. Sendo que para isso sao
utilizados ferramentas de cunho liberal. No entanto, usando as palavras de Jardim (2007), para
essas ferramentas serem usadas por um governo de esquerda elas sofrem um processo de

“domesticacao”.

Essa pesquisa ndo se propde a definir se os governos Lula/Dilma fazem o
Estado trabalhar sob uma otica neoliberal ou neodesenvolvimentista. Porém, através da
atuacdo da BNDESPAR pretendemos indicar caracteristicas presentes na atuacao do Estado.
E o que os dados desse trabalho evendiciou ¢ que o papel do Estado perante os mercados vai
além das fronteiras da regulagdo e intervencdo, ele participa na posicdo de acionista

diretamente do mercado financeiro, ou seja, teriamos um Estado Acionista. Nessa atuacao, os
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dados dessa pesquisa nao permitem dizer que o Estado seria submisso as financas. O que
entendemos ¢ que, através da GC, o Estado consegue articular seus interesses no mercado
financeiro, estar presente nas principais empresas nacionais na posi¢ao de acionista, possi¢ao
essa que traz a ele poder para participar das tomadas de decisdo da empresa, dessa forma, as

3

empresas seriam privadas contudo, com a financerizacdo, ela passa a ter “varios donos”
(acionistas) e o Estado seria um desses donos. Assim, no governo Cardoso as grandes
empresas deixaram de ser estatais, ja no governo Lula, a GC permitiu que Estado voltasse a

ser dono da empresa, porém em uma nova posicao, a de acionista.

Jardim (2007) ao estudar os fundos de pensdo, indica que o governo Lula
domesticou o Capitalismo brasileiro. Os dados dessa pesquisa fornecem mais argumentos
para sustentar essa tese. Aqui, através da analise da BNDESPAR, percebe-se que o Estado
atua diretamente no mercado nos processos de institucionalizacdo da concepg¢do de controle
financeiro. Sendo que as ferramentas desse tipo de capitalismos, bem como GC e PE foram
domesticadas no sentido que pudessem permitir que o Estado participasse de forma direta do
mercado financeiro e, além disso, fosse possivel articular seus interesses nas empresas

nacionais.

Ressalta-se que através da recente atuacdo da BNDESPAR, o Estado tem
viabilizado uma foérmula de fornecer recursos as empresas nacionais e lucrar
concomitantemente e ¢ nesse modelo de atuacdo que a holding estatal realiza investimentos
em duas frentes, empresas de capital fechado e aberto. Nas empresas fechadas ela introduz o
espirito de GC e nas empresas abertas, seus investimentos sdo orientados para as corporagdes
que ocupam os principais indices e niveis de GC da Bovespa. Assim, a BNDESPAR ¢ um
instrumento estatal de difusdo da concepcdo de empresa acionista no capitalismo brasileiro,
pois ela enxergaria nesse modelo um “the best way” e, além disso, esse modelo permite que o
Estado continue presente nas empresas nacionais. Conforme indicam Jardim & Mundo Neto
(2012), a posi¢ao de dominancia do Estado na economia brasileira lhe propcia a capacidade
de produzir e reproduzir e crengas. Notadamente nesse trabalho, percebeu-se que o Estado,
através da BNDESPAR, reproduz a crenca que GC ¢ a ferramenta de gestdo que alavancaria o

crescimento da empresa.

Também confirmou-se a proposicao de Fligstein (2003), a qual indica que o
Estado tem relevancia nos processos de transformacdes e estabilizagdo dos mercados. Isso
porque o Estado, através da BNDESPAR, ajuda desenvolver e a configurar, de acordo com

seu interesse, os instrumentos financeiros no Brasil, bem como os modelos de PE e GC. Por
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ser um ator estatal, a subsidiaria do BNDES possuiria grande poder simbdlico para legitimar
os modelos que pregam no espago das finangas brasileira. Além disso, a BNDESPAR
contribui para configurar, juntamente com os fundos de pensdo, a segunda versao do modelo
brasileiro de PE. A primeira versdo, trazida principalmente por Daniel Dantas, se amparava na
idéia de capitalismo selvagem. A segunda versdo ¢é regida pelos discursos de transparéncia e
responsabilidade social - Grun (2009) ao analisar a versdao de PE desenvolvida no governo
Lula, indica que nesse governo teria ocorrido um processo de financeirizagdo de esquerda.
Dessa forma, os resultados dessa pesquisa mostraram que a BNDESPAR exerce papel

essencial para operacionalizar esse movimento de financeirzagdo de esquerda.

Por ser uma holding estatal, os investimentos socialmente responsaveis trariam
valor moral para a atuacdo da BNDESPAR. Sartore (2013) indica que esse tipo de
investimento seria aquele que se preocuparia com o discurso da sustentabilidade e geraria
valor ao acionista concomitantemente. Um dado que evidencia a preocupacao da BNDESPAR
com esse tipo de investimento ¢ o fato de 70% das empresas presentes no indice de

sustentabilidade da Bovespa sdo investidas pela subsidiaria do BNDESPAR.

Cabe destacar também que ao diluir seus interesses no modelo de capitalismo
financeiro e, gerando dessa forma, uma financeirizacdo a brasileira, o Estado se propde a
centrar suas atengdes no segmento de PE quando atua através de participagao acionaria. Isso
acontence ao ponto que os investimento em VC, que possuem uma orientacdo de beneficiar
empresas de pequeno porte, sdo trés vezes menor que a média dos paises pioneiros nesse tipo

de investimento (EUA e Inglaterra).

Nessa pesquisa também se realizou um estudo de caso para melhor entender a
atuacdo da BNDESPAR nas empresas presentes no segmento de PE. O caso ALTUS indicou
que a subsidiaria do BNDES atua seguindo um modelo que tem o objetivo de elevar as
empresas a abrir capital em bolsa de valores. Além disso, verificou-se que nas aplicagdes da
holding estatal durante a década de 1990, o resgate do investimento tinha uma conotagdo de
empréstimo, ja atualmente ele ¢ precedido pela abertura de capitais da empresa investida. Isso
seria uma das explicagdes para os recordes de lucro, pois o processo seria entrar na empresa
quando ela ainda esta desestruturada, em seguida, prepara-la para o mercado de capitais e, por
fim, realizar o desinvestimento apos a empresa entrar no novo mercado da Bovespa, momento

que as agdes terdo valor muito maior do que o valor pago na compra.
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A recente atuagdo do BNDES vem recebendo inumeras criticas. Entre os
principais criticos destaca-se a Organizacdo Nao-Governamental (PLATAFORMABNDES),
industria de capital de risco concorrentes da BNDESPAR (principalmente as empresas de
Arminio Fraga e Antonio Kandir) e os proprias empresas que recebem atuacdo da holding
estatal. As criticas da PLATAFORMABNDES sdo de ordem geral e refere-se a como a
propria GC apresentada pelo Banco. A queixa refere-se a falta de transparéncia e dificuldade
de acesso a informagdes que se justifica ancorada na alegacdo de que os dados solicitados
seriam sigilosos, envolveriam segredos de negdcios, informagdes privilegiadas, etc. A critica
realizada pelos concorrentes se diz respeito a dificuldade de concorrer com uma industria de
capital de risco estatal, visto que uma empresa ao receber a BNDESPAR poderia ter maior
facilidade para conseguir recurso por meio de financiamentos também. Por fim, a critica pelas
empresas que recebem a BNDESPAR acontece porque a holding estatal ndo ajuda a empresa
na estratégia do negocio, a atuacdo da BNDESPAR na empresa seria restrita em desenvolver a

apenas a governanga corporativa (GC).

Nesse ambiente marcado por repreensoes, as repostas as criticas sdo relevantes
para que essa dinamica de atuagdo da BNDESPAR continue se reproduzindo (BOLTANSKI,
CHIAPELLO, 2009). Os discursos de Coutinho de que a BNDESPAR atua primeiramente
para fomentar desenvolvimento da empresa brasileira, preparando-a para o mercado de
capitais e o sucesso nos lucros que gera subsidio proprio ao banco, estariam entre as respostas
que trariam um valor moral e sustentaria esse modelo de atuacdo, visto que o fomento via

industria de capital de risco teria um valor legitimo nesse atual momento.

Essa pesquisa se amparou na proposi¢do de que a formacdo cognitiva dos
atores sdo as pecas chaves na reproducdo da dinamica de atuagdo da BNDESPAR. Esses
atores executam o papel, conforme indica Jardim & Mundo Neto (2012) de “Maos
Articuladoras e Visiveis” do Estado. Assim, tentou-se mostrar que as trajetorias sociais destes
individuos estariam correlacionadas com os principios do capitalismo financeiro devido a
institucionalizagdo do modelo de empresa acionista no Brasil ¢ a mudanca de énfase na
BNDESPAR, mostrou-se empiricamente que os capitais simbolicos e culturais que vigoram
nos cargos de alto escaldo do banco sdo essencialmente trés: experiéncia em mercado
financeiro, experiéncia internacional - ambos por estarem ligados com as bases do modelo
financeiro - e experiéncia politica. Por se tratar de um banco estatal, essa ultima experiéncia

gera um valor simbolico para atuar nesse espago.
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Todo esse contexto gera também aos atores que ocupam as “cadeiras de elite”
na BNDESPAR, veredas para carreira executiva, ndo apenas na esfera governamental, mas
prioritariamente na esfera privada, notadamente nos CA das grandes empresas nacionais. O
caminho percorrido pela maioria dos atores que ocuparam os cargos de diretores na
BNDESPAR nos periodos 1999/2005, ¢ fundar, apés a passagem pela holding estatal, seu
proprio fundo de PE ou atuar em conselhos de administracdo de empresas privadas. Assim a
passagem pelo BNDESPAR geraria aos atores capitais e valores simbolicos que os

credenciariam para atuarem nessas posicoes.
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ANEXO A - INDICES DA BOVESPA OBTIDOS PELAS EMPRESAS INVESTIDAS
PELA BNDESPAR

EMPRESA Participagdo  Segmento GC IBOVESPA IBRX50  IBRX ISE  IGC | ITAG  IDIV

AES ELPA 0,01 | TRAD.

AES TIETE 0,01 | TRAD. SIM SIM SIM
ALL 12,18 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM
AMERICEL 0,62 | TRAD.

BCO. BRADESCO 0,25 | N1 SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM

BCO. BRASIL 0,01 | NM SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM SIM
BCO. NORDESTE 0,46 | TRAD.

BEMATECH 8,64 | NM SIM | SIM

BIOMM 14,36 | TRAD.

BMF 0,41 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM
BOMBRIL 10,61 | TRAD.

BRADESPAR 0,57 | N1 SIM SIM SIM SIM | SIM

BR. TELECOM 2,2 | TRAD. SIM SIM

BRASKEM 5,53 | N1 SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM

BRF 2,55 | NM SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM

CCR 0,14 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM SIM
CENTRAIS ELETROBRAS 14,75 | N1 SIM SIM SIM SIM [ SIM SIM
CESP 5,55 | N1 SIM SIM SIM [SIM |SIM

CIA. BR. DISTRIBUICAO 0,21 | N1 SIM SIM SIM SIM

COTEMINAS 10,35 | TRAD. SIM

CIA. BRASILIANA 53,85 | TRAD.

CIA. AMBEV 0,12 | TRAD. SIM SIM SIM
CIA. REC. SECUNDARIA 30 | MB

CIA. SAN. MG - COPASA 0,01 | NM SIM SIM [SIM |SIM SIM
CEG 34,56 | TRAD.

CEMIG 1,7 [ N1 SIM SIM SIM SIM [ SIM SIM
COPEL 23,96 | N1 SIM SIM SIM SIM [ SIM

CSN 2,14 | TRAD. SIM SIM SIM

CONTAX 2,14 | TRAD. SIM
CPFL 8,42 | N\M SIM SIM SIM [SIM |SIM SIM
CTEEP 0,12 | N1

ECORODVIAS 3,76 | NM SIM SIM | SIM
ELETROPAULO 0,44 | N2 SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM SIM
EMBRAER 5,37 | NM SIM SIM SIM [SIM |SIM
ENERGISA 0,59 | TRAD. SIM

FIBRIA 30,42 | NM SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM
GERDAU 3,3| N1 SIM SIM SIM SIM [SIM |SIM

IND ROMI 7,13 | N\M SIM |[SIM |SIM

INEPAR ENERGIA 27,63 | TRAD. SIM_|SIM
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INEPAR IND E CONST. 2,37 | N1 SIM | SIM
IOCHPE 6,77 | NM SIM SIM | SIm

ITAU 0,25 | N1 SIM SIM SIM [SIM [SIM |sIM
ITAUSA 0,26 | N1 SIM SIM SIM _|[SIM [SIM |SIM

JBS 17,02 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM
KLABIN 11,54 | N1 SIM SIM SIM |SIM | SIM
LIGHT 15,02 | NM SIM SIM _|SIM [SIM |SIM |SIM
L. AMERICANAS 0,06 | TRAD. SIM SIM SIM SIM

L. RENNER 0,2 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM
LUPATECH 11,44 | NM SIM | SIM
MAGNESITA 2,88 | NM SIM | SIM
MANGELS 8,38 | N1 SIM

MARFRIG 13,89 | NM SIM SIM SIM SIM | SIM
METALFRIO 3,99 | NM SIM

M. GERDAU 0,33 [ N1 SIM SIM SIM [SIM [SIM |sIM

MPX ENERGIA 2,6 | NM SIM SIM | SIM
NATURA 0,14 | NM SIM SIM SIM [SIM [SIM [SIM [SIM
NUTRIPLANT 10,73 | MB

PARANAPANEMA 17,23 | N1 SIM SIM | sIM

PDG 2,23 | NM SIM SIM SIM | SIM
PETROBRAS 11,61 | TRAD. SIM SIM SIM

REDE ENERGIA 21 | TRAD. SIM

REDECARD 0,26 | NM SIM SIM SIM [SIM [SIM [SIM [SIM
SAM 5,39 | TRAD.

SAO MARTINHO 1,39 | NM SIM | SIM
SPRINGS 6,21 | NM SIM | SIm
SUZANO 4,36 | N1 SIM [SIM [SIM

TELE NORTE LESTE

PART. 1,63 | TRAD. SIM S SIM
TELEMAR NORTE LAETE 0,09 | TRAD. SIM SIM SIM
TELEMAR PART. 13,08 | TRAD. SIM SIM SIM _ |sIM SIM
TOTVS 5,27 | NM SIM SIM | SIM
TRACTEBEL ENERGIA 0,95 | NM SIM _[SIM [SIM |sIM

TUPY 35,57 | TRAD.

USIMINAS 1,87 | N1 SIM SIM SIM SIM

VALE 5,34 | N1 SIM SIM SIM _[SIM [SIM

VIVO 0,15 | TRAD.

VULCABRAZ 0,46 | TRAD.
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ANEXO B - CONSELHOS DAS EMPRESAS INVESTIDAS

PRESIDENTE DA
DIRETORIA E O
MESMO DO
Empresa CONSELHO FISCAL | COMITE CONSELHO
AES ELPA SIM SIM
AES TIETE SIM NAO
ALL SIM SIM NAO
AMERICEL SIM SIM NAO
BCO. BRADESCO SIM SIM NAO
BCO. BRASIL SIM SIM NAO
BCO. NORDESTE - - -
BEMATECH SIM NAO
BIOMM - - -
BMF SIM NAO
BOMBRIL SIM NAO
BRADESPAR NAO
BR. TELECOM SIM SIM NAO
BRASKEM - - -
BRF SIM SIM NAO
CCR SIM NAO
CENTRAIS ELETROBRAS | SIM SIM NAO
CESP SIM NAO
CIA. BR. DISTRIBUICAO  |SIM SIM NAO
COTEMINAS - - -
CIA. BRASILIANA SIM NAO
CIA. AMBEV SIM SIM NAO
CIA. REC. SECUNDARIA |- - -
CIA. SAN. MG - COPASA |- - -
CEG SIM -
CEMIG SIM NAO
COPEL SIM NAO
CSN SIM SIM
CONTAX SIM NAO
CPFL SIM SIM NAO
CTEEP SIM SIM NAO
ECORODVIAS SIM NAO
ELETROPAULO SIM SIM
EMBRAER SIM NAO
ENERGISA SIM NAO
FIBRIA SIM SIM NAO
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GERDAU SIM SIM NAO
IND ROMI SIM NAO
INEPAR ENERGIA NAO
INEPAR IND E CONST. NAO
IOCHPE SIM SIM NAO
ITAU SIM SIM NAO
ITAUSA SIM SIM NAO
JBS SIM NAO
KLABIN - - -
LIGHT SIM SIM NAO
L. AMERICANAS SIM -

L. RENNER SIM SIM NAO
LUPATECH SIM SIM
MAGNESITA SIM NAO
MANGELS SIM
MARFRIG SIM SIM SIM
METALFRIO SIM NAO
M. GERDAU SIM SIM NAO
MPX ENERGIA SIM SIM NAO
NATURA SIM NAO
NUTRIPLANT NAO
PARANAPANEMA SIM NAO
PDG SIM NAO
PETROBRAS SIM SIM NAO
REDE ENERGIA SIM NAO
REDECARD SIM SIM NAO
SAM - - -
SAO MARTINHO SIM NAO
SPRINGS SIM SIM
SUZANO - - -
TELE NORTE LESTE PART. | SIM SIM NAO
TELEMAR NORTE LAETE |SIM SIM NAO
TELEMAR PART. SIM SIM NAO
TOTVS SIM SIM SIM
TRACTEBEL ENERGIA SIM SIM NAO
TUPY SIM SIM NAO
USIMINAS NAO
VALE SIM SIM NAO
VIVO SIM NAO
VULCABRAZ NAO
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ANEXO C - EXECUTIVOS DO BNDES E BNDESPAR

CONSELHO DE ADMINISTRACAO DA BNDEDESPAR

MIGUEL JORGE

LUCIANO GALVAO COUTINHO
IVAN JOAO GUIMARAES RAMALHO
LUIZ MARINHO

ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA
CLARA LEVIN ANT

CONSELHO FISCAL DA BNDESPAR
EDUARDO COUTINHO GUERRA
RICARDO SCHAEFER

CLAUDIO DE ALMEIDA NEVES
NINA MARIJA ARCELA

FABIO ESTORTI DE CASTRO
ANTONIO PEDROSA PARRACHO —

DIRETORIA DA BNDESPAR

LUCIANO GALVAO COUTINHO

ARMANDO MARIANTE CARVALHO JUNIOR
JOAO CARLOS FERRAZ

ELVIO LIMA GASPAR

EDUARDO RATH FINGERL

MAURICIO BORGES LEMOS

WAGNER BITTENCOURT DE OLIVEIRA

Conselho de administragio BNDES

e Fernando Damata Pimentel (presidente)

e Luciano Galvao Coutinho (vice-presidente)
e Alessandro Golombiewski Teixeira

e (Carlos Roberto Lupi

e Eduardo Eugénio Gouvéa Vieira

e Artur Henrique da Silva Santos

e Roberto Atila Amaral Vieira

e Miriam Aparecida Belchior

e Orlando Pessuti

DIRETORIA BNDES
LUCIANO GALVAO COUTINHO - Diretor- Presidente
ARMANDO MARIANTE CARVALHO JUNIOR — Diretor Superintendente

JOAO CARLOS FERRAZ — Diretor
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ELVIO LIMA GASPAR — Diretor
EDUARDO RATH FINGERL - Diretor
MAURICIO BORGES LEMOS — Diretor

WAGNER BITTENCOURT DE OLIVEIRA - Diretor
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