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RESUMO

O BNDES tem o objetivo de financiar empreendimentos que se relacionem com o
desenvolvimento do pais, sendo uma de suas modalidades o investimento por subscri¢ao de
acoes.

De um lado, tem-se que as regras elaboradas na estruturacdo societaria de uma
empresa podem variar de acordo com a origem do financiamento obtido, em funcdo dos
interesses que os diferentes investidores procuram proteger a partir da separacdo entre a sua
propriedade e o controle. Por outro lado, o cenario econdmico brasileiro passou por mudangas
profundas nos ultimos 60 anos, j4 que o modelo de industrializagdo baseado no dirigismo
estatal — que marcou as décadas de 1950 a 1980 — transformou-se com o movimento de
desestatizacao dos anos 1990. O Estado ndo se afastou da propriedade empresarial, mas atua
agora principalmente como acionista minoritario.

Hoje, paira duavida acerca, em primeiro lugar, das reais motivagdes que levam
determinadas empresas a receber participagdo do Sistema BNDES. Além disso, ha pouca
compreensdo sobre os veiculos juridicos que viabilizam essas relagdes publico-privadas. A
partir de algumas pesquisas sobre o banco, conclui-se que a atuacao da sua subsidiaria de
participagdes, a BNDESPAR, ndo ultrapassa objetivos de maximizacdo de valor dos seus
ativos. Nao se descartou, no entanto, que a fung¢ao do banco de desenvolvimento — incluindo a
do seu braco de renda variavel — fosse implementar politicas industriais, por mais que falhas
pudessem vir a ocorrer nesse intento, reconhecido como um processo experimental.

Assim, revelou-se quais interesses as regras de governanga corporativa das
companhias abertas financiadas pela BNDESPAR por participagdo acomodam para a
subsidiaria, elucidando-se importantes caracteristicas do modelo contemporaneo de atuacao
empresarial do Estado e langando-se luz sobre os objetivos que o levam a investir diretamente
como acionista no cendrio atual.

No caso da BNDESPAR, trata-se de agente em busca de equilibrio entre a
maximizacao de retornos e¢ a politica industrial. De uma maneira mais geral, o BNDES
procura ser auto-sustentavel — como pré-requisito para existir € cumprir sua missao —, tratando
sua subsididria como a principal personagem desse objetivo dentro do Sistema. A
BNDESPAR, por sua vez, acabou por se tornar executora de politica voltada a apoiar a
negociacdo das companhias brasileiras no mercado de capitais — atividade emanada da sua
propria burocracia.

PALAVRAS-CHAVE

Intervencao do Estado na economia; Investimentos publicos; Controle societario; Ativismo
acionario; Maximizacdo de valor da propriedade aciondria; Captura indireta; Politica
industrial; Politica financeira do Sistema BNDES.



ABSTRACT

BNDES has the objective of financing projects related to Brazil’s development and
equity purchases are one of its types of investment.

On one hand, rules drawn up in a company’s corporate governance structure can vary
according to the capital’s origin, since different interests that different investors seek to
protect emerge from the separation of their property from the corporate control. On the other
hand, Brazilian economic scenario went trough deep changes over the last 60 years,
considering that the industrialization model based on State intervention, mainstream between
the 1950s and the 1980s, was transformed by the privatization movement in the 1990s. This
change, however, did not eliminate the State in corporate property: now it only acts more
commonly as a minority shareholder.

The present time is marked by doubt over the real motivation that leads some
companies to receive equity investments by the BNDES System. Besides that, there is a lack
of comprehension on the contractual vehicles that structure these public-private relations.
Some researches concerning the bank indicate that its subsidiary investments would not
undermine the objective for profit maximization. We have not ignored, however, that the
development bank function — including its equity arm — might be executing industrial policies,
even though failures are likely to occur during this effort, understood here as an experimental
process.

Thus, the research has revealed which BNDESPAR’s interests are protected through
the corporate governance rules of the public traded companies invested, also revealing
important features of the contemporary model of the State as an entrepreneur and clarifying
some objectives that could lead the institution to purchase equity participations nowadays.

BNDESPAR is an agent motivated by a balance pursuit between profit maximization
and industrial policy purposes. Broadly speaking, BNDES seeks self-financial sustainability
in order to continue and accomplish its mission, seeing its equity arm as the main executor of
this objective inside its System. In this search for sustainability, BNDESPAR became
executor of a policy effort for stock markets negotiation raised up among its own bureaucracy
activities.

KEW-WORDS

State intervention in economy; Public investments; Corporate control; Shareholder activism;
Stock property value maximization; Indirect capture; Industrial policy; BNDES System
financial policy.
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- Capitulo 1 -

Introducao

Em 2011, Sérgio Lazzarini publicou o livro “Capitalismo de Lagos”, estudo no qual
descobriu que, apds as privatizagcdes empreendidas no Brasil na década de 1990, o Estado
diminuiu sua parcela de propriedade, mas ndo o seu potencial de influéncia sobre as
empresas que lideram o capitalismo brasileiro.

Isso ocorre por ser o Estado o ator mais central nas redes corporativas' que o autor
construiu a partir das 804 maiores empresas nacionais, privadas ou publicas,
preponderantemente por meio das participagdes societarias diretas da BNDES Participagdes
S.A. (BNDESPAR) e dos fundos de pensdo de funciondrios publicos da Unido. Nao esta
claro, no entanto, nem como nem para qual finalidade o Estado utiliza todo esse potencial de
influéncia.

Os fundos de pensdao de funcionarios publicos sdo entidades privadas de
previdéncia que buscam complementar a aposentadoria dos seus beneficiarios. Apesar de ser
recorrente a discussdo acerca da vulnerabilidade dessas institui¢cdes frente aos interesses de
investimento e interveng¢ao no setor privado do governo — principalmente por conta do modo
de escolha dos seus gestores’ — elas nio sio entes publicos que possuem a missdo
institucional legalmente estabelecida de financiar o desenvolvimento do pais.

Por sua vez, o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
¢ uma empresa publica, cujo objetivo legalmente estabelecido consiste na execugdo da
politica de investimento do Governo Federal®’ em um viés de atuagio ligado ao Direito

. . A . 4 . N e~ ~
Institucional Econdémico™ — que se considera voltado a substituicdo e compensagdo do

'O fato de o Estado ser um ator central nas redes corporativas elaboradas por Lazzarini (2011) através do
BNDES e dos fundos de pensdo de funcionarios publicos da Unido ndo significa que esses agentes sdo
acionistas ultimos de todas as 804 empresas analisadas naquela pesquisa, mas apenas que suas posi¢des na
rede sdo privilegiadas, pois lhes proporcionam alta capilaridade mesmo sem possuirem grande parcela de
propriedade. Prova disso é a consolidagdo das ultimas carteiras de participagdes societarias da BNDESPAR
ter apenas 177 empresas.

2 Os trabalhos de Almeida (2009, p. 46) e Lazzarini (2011, p. 35) argumentam serem estas entidades
vulneraveis a influéncia governamental, conforme se resgatara nos Capitulos 4 e 5.

3 Conforme o artigo 3° do Decreto n° 4.418/2002, seu Estatuto.

* Quando o Estado intervém na economia de maneira indireta, mediante a estipulagio das regras que os agentes
econdmicos deverdo obedecer, fala-se em Direito Regulamentar Economico. Por outro lado, se o Estado atua
nos mercados diretamente, mediante empresas estatais ou bancos publicos, a regulamentagdo voltada a esse
tipo de intervengdo & tratada no ambito do Direito Institucional Econémico (VENANCIO FILHO, 1998, pp.
83-88, 383-391; SCHAPIRO, 2010a, pp. 17-22).



mercado.’ Para perseguir seu objeto social, o banco possui uma subsidiaria integral de
participagdes societarias, a BNDESPAR.

A fundacdo do BNDES deu-se em 1952, no periodo desenvolvimentista brasileiro.
Nesse momento inicial, a democracia ainda estava se estabelecendo e terminou sendo
severamente minada pelo golpe militar em 1964, cujo contexto foi de forte dirigismo estatal.

Mas o banco continua a existir, conjugado a incerteza acerca da sua real missao nos
dias atuais. Na verdade, diante do processo de liberalizacdo econdmica que ocorreu dos anos
1980 a década de 1990, floresceram duvidas sobre qual ainda seria o papel da atuacdo
empresarial do Estado como um todo, seja por sociedades de economia mista, empresas
publicas ou participagdes minoritarias, restando confusa a nogao de interesse publico no que
diz respeito a empresa estatal® no Direito Administrativo pos-privatizagdes.’

O presente trabalho pretende, entdo, avaliar que objetivos podem ser atribuidos a
atuacdo da subsidiaria de participagdes do BNDES, a partir dos interesses que ela protege
como acionista minoritdria no ambito das empresas8 de que participa.

Considera-se que as regras de governanga corporativa sao elaboradas, em parte, em

fungdo da origem do financiamento obtido na estruturagdo societaria de uma empresa, tendo

> Ao refletir sobre as formas de intervengio do Estado na economia, Eros Grau (2005, pp. 20-21) indica que o
Estado pode vir a substituir o mercado quando a sua dindmica propria se mostra fragil, criando novos
ambientes de troca para o processo de acumulagdo, e compensa-lo, mitigando externalidades negativas e
apoiando externalidades positivas ocasionadas pelo processo de produgao.

S A expressdo “empresa estatal” ¢ utilizada para designar aquela sociedade empresaria controlada pelo Estado e
instituida por Lei, como o BNDES, assim como aquela sociedade comandada unilateralmente pelo proprio
Estado sem constituicdo por legislagdo aprovada no Congresso Nacional — das quais a BNDESPAR ¢
exemplo. Tendo sido criado por Lei Federal, o banco ¢ um ente da Administragdo Publica indireta, enquanto
a BNDESPAR, sua subsidiaria integral, instituida por decisdo de sua dire¢do interna para a persecugdo da sua
missdo institucional, ¢ juridicamente uma sociedade empresaria comum, submetida a regulagdo privada
quanto a sua organizacgdo interna, embora fiscalizada pelo Departamento de Coordenacdo e Governanga das
Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdo, nos termos do Decreto n°
8.189/2014, como se ente da Administracdo Publica fosse. Para uma discussdo sobre a designagdo “empresa
estatal” ver Pinto Junior (2010).
A expressdo “interesse publico” ¢ amplamente utilizada no Direito Administrativo nacional como tradutora
do interesse da coletividade e razdo de ser da interven¢do do Estado em assuntos da vida privada (MELLO,
2005). Conforme sera tratado no Capitulo 5, no entanto, o interesse publico da empresa estatal ndo aparece
mais como algo dado no cendrio pds-privatizagdes e ndo precisa mais sequer ser levantado para justificar
certas formas de atuagdo empresarial do Estado no ambito do Direito Administrativo. No dmbito do Direito
Societario, o interesse publico se traduz no objeto social da empresa publica ou sociedade de economia mista,
constante na lei que institui seu estatuto social (CARVALHOSA, 2009b).
O termo “empresa” ¢ constantemente utilizado ao longo do trabalho como sinénimo de “sociedade
empresaria”, “sociedade anénima” ou “companhia”. Embora tecnicamente o atual Codigo Civil Brasileiro
(Lei n° 10.406/2002) tenha consagrado a designagdo “empresa” como o exercicio de “atividade econdmica
organizada para a producdo ou a circulagdo de bens ou de servigos”, enquanto empresario ou sociedade
empresaria seriam as pessoas fisicas ou juridicas que a exercem (artigo 966), a utilizacdo de todos os termos
acima destacados se refere, no decorrer do texto, a sociedades empresarias apoiadas pelo Sistema BNDES,
pelo seu emprego reiterado com este mesmo significado no ambito dos proprios documentos analisados na
pesquisa.
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em vista os interesses que os diferentes investidores procuram proteger a partir do momento
da separagdo entre a sua propriedade e o controle acionario.

Entdo, se a transi¢do de um Estado mais desenvolvimentista para um mais liberal
tornou incerta quais missdes ainda justificariam uma intervengdo na economia — quer como
empresario ou como acionista —, descobrir que interesses a BNDESPAR protege enquanto
investidora pode ajudar a elucidar essa questao.

Para isso, o trabalho esta dividido em seis capitulos, sendo o primeiro capitulo esta
parte introdutdria. O segundo capitulo realiza esclarecimentos acerca da metodologia e da
amostra de sociedades empresarias selecionadas para a pesquisa.

No Capitulo 3, a no¢do de governanga corporativa ¢ concebida diante da tradicao
teorica mais ampla das Variedades de Capitalismos para justificar o problema de pesquisa.
Distintos conflitos entre partes interessadas podem emergir em uma companhia. Problemas
de agéncia diferentes podem surgir quando os acionistas sdo representados por
administradores profissionais, ou quando os minoritarios passam a ser representados pelos
controladores, ou mesmo quando os acionistas controladores t€ém de considerar interesses
sociais mais difusos ao tomarem decisoes na conducdo da empresa, como a prevengdo de
impactos ambientais. Os interesses atribuiveis aos investidores, por sua vez, podem variar
conforme o seu perfil e de acordo com o contexto sdcio-politico em que estdo inseridos.

Passado o auge da tendéncia de liberalizagdo econdomica ocorrida na década de
1990, tem-se observado um Novo Ativismo Estatal’, ou seja, a volta de uma utilizagdo mais
explicita de politicas industriais no Brasil a partir dos anos 2000. E exatamente nesse
ambiente de ativismo do Estado que o Capitalismo de Lagos emerge.

Entdo, ao mesmo tempo que contribui para a literatura sobre as Variedades de
Capitalismos, por investigar qual(is) padrao(des) de governanga corporativa pode(m) ser
atribuido(s) a atuagdo do Estado no Brasil dentro do seu contexto de economia politica, a
presente pesquisa também pretende dialogar com a literatura de Direito e Desenvolvimento,
elucidando um rol de ferramentas juridicas que sdo utilizadas no ambito do Novo Ativismo
Estatal.

Mas essa tradi¢ao teorica sera resgatada mais detalhadamente apenas no Capitulo 4,
em que se relata o histérico do BNDES com renda variavel, mapeando-se as estratégias de
politica econdmica e as transformagdes em matéria de Direito Societario e mercado de

capitais associadas ao banco — o que ¢ essencial a avaliacdo do porqué a sua subsididria

’ A ideia especifica do “Novo Ativismo Estatal” (New State Activism, no original) pode ser atribuida ao
trabalho de Trubek, Coutinho e Schapiro (2013).



atuar mediante as ferramentas juridicas encontradas no periodo mais atual. As reflexdes
sobre Direito e Desenvolvimento ajudam a narrativa, pois seus trés grandes momentos sao
coerentes com as transformagdes pelas quais o Estado brasileiro e o BNDES passaram entre
0 pos-1I Guerra Mundial e o periodo contemporaneo.

No Capitulo 5, empreendeu-se a dupla missdo de (i) descrever as ferramentas
juridicas societarias voltadas aos interesses da BNDESPAR em um periodo mais recente e
(i1) avaliar os objetivos que justificariam a sua utilizagdo. A partir de uma amostra de
companbhias retirada das suas ultimas carteiras de agdes, apontou-se como a subsidiaria tem
capacidade de exercer influéncia societaria para proteger seus interesses no ambito das
empresas em que participa como acionista minoritaria ou controladora em regime
compartilhado.

Identificadas as ferramentas societarias que lhe servem, procedeu-se a avaliagdo
dos objetivos que podem justificar os direitos da BNDESPAR enquanto acionista ou, em
alguns casos, debenturista. Embora se tratem dos mesmos instrumentos societarios que
tipicamente resguardam os interesses de investidores privados, acredita-se existir uma logica
de politica industrial por tras da sua utilizagdo pela subsidiaria.

Por fim, sdo tecidas consideragdes finais no Capitulo 6, assim como algumas
reflexdes sobre a literatura das Variedades de Capitalismos — a partir do seu topico
governanga corporativa — diante dos achados de pesquisa.

Se o Brasil ¢ uma economia de mercado conduzida por lagos oligérquicoslo, sua
regulacdo e suas praticas societarias em companhias abertas para a protecao de investidores
minoritarios sdo influenciadas pela necessidade de protec@o de interesses atribuiveis a atores
como a BNDESPAR que, ao menos em tese, prezam pela manutengao de boas perspectivas
de rentabilidade sobre o investimento realizado.

E claro que a subsidiaria ndo é a tnica condutora do aperfeicoamento das praticas
de governanga corporativa no pais. Mas os dados encontrados a colocam em uma posi¢ao de
protagonista e indutora do investimento de outros atores para a liquidez e at¢é mesmo a
democratiza¢io do mercado de capitais."’

Essa inferéncia ¢ importante para demonstrar que a dinamica de governanca

corporativa encontrada no Brasil — e eventualmente em outros paises da América Latina — ¢

19 Schneider (2008a, 2008b, 2009) descreve a economia brasileira como conduzida por lagos oligarquicos,
ideia que sera resgatada com maiores detalhes nos Capitulos 3 ¢ 6.

"' Como sera visto no Capitulo 4, a BNDESPAR ¢ importante indutora da industria de fundos de investimento
em private equity e venture capital no Brasil desde o inicio da década de 1990 e, em um periodo mais
recente, tem lancado fundos de indice para o desinvestimento de companhias mais tradicionais da sua carteira
por meio da distribui¢do publica secundaria a investidores menores, incluindo pessoas fisicas.



precariamente compreendida na perspectiva teérica das Variedades de Capitalismos, pois
seus arranjos, a0 menos para as companhias de maior relevancia econdmica, acabam se
mostrando mais fluidos que os tipos ideais encontrados em economias avancadas. As nogdes
de governanga relacional e descontinua encontradas em Schapiro (2010a, pp. 209-256), ao
lado da governanca concentrada inspirada em Schneider (2008a, 2008b, 2009) sdo
ilustrativas para demonstrar a complexidade de se refletir sobre governanga corporativa no

Brasil.



- Capitulo 2 -

Metodologia

O presente trabalho ¢ movido por duas perguntas de pesquisa, quais sejam: i) como
o Estado brasileiro exerce influéncia societaria por meio da atuagdo por participagdo do seu
banco de desenvolvimento? e ii) quais objetivos podem justificar essa interven¢do na
organizacao juridica empresarial da economia nacional?

Yin (2001, pp. 28-37) declara que problemas de pesquisa que se concentram em
questoes do tipo “quantos” ou “quais” s3o mais exploratorios, voltados a descrever
fenomenos em relagdo a sua incidéncia ou prevaléncia. Ja aquelas perguntas de pesquisa que
se concentram em questoes do tipo “como” ou “por que” sdo mais explanatorias, lidando
com “vinculos operacionais que necessitam ser tracados ao longo do tempo, mais do que
meras frequéncias ou incidéncias" (YIN, 2001, p. 31).

Apesar do nimero consideravel de companhias na amostra, optou-se por realizar
uma pesquisa qualitativa. Preocupou-se com a investigacdo de “como” o Estado influencia o
meio empresarial enquanto acionista por meio do seu banco de fomento ¢ “por que” essa
forma de atuacdo. Finalizada essa investigacdo, pesquisas futuras podem refletir sobre
outros problemas que girem em torno de “quais” s3o as formas de participagdo da
BNDESPAR em sociedades empresarias enquanto acionista.

Uma revisdo de literatura voltada a elaboragdo e justificativa do problema de
pesquisa ¢ realizada no Capitulo 3. Algumas outras ocorrem no Capitulo 5 para auxiliar o
levantamento dos objetivos avaliados como condutores da escolha pelas ferramentas
juridicas societarias utilizadas pela BNDESPAR para a protecao dos seus interesses.

Por forca do seu estatuto social, a BNDESPAR realiza investimentos como
acionista direta apenas em sociedades andnimas, abarcando a presente pesquisa somente
esse tipo societario e incluindo-se parcialmente outras atividades da subsidiaria, como a

subscri¢io de debéntures ¢ de cotas de fundos de investimento'” (conforme tenham se

"2 No ambito da politica de subscrigio de valores mobiliarios do BNDES, a sua subsidiaria pode adquirir
outros valores mobiliarios (debéntures e bonus de subscri¢do, por exemplo) em sociedades andnimas e cotas
em fundos de investimento, os quais, por sua vez, regulados pela CVM, participam de sociedades
empresarias abertas ou fechadas. As outras carteiras de valores mobiliarios da subsidiaria ndo sdo divulgadas
especificando nominalmente as empresas beneficiadas, sendo que a carteira de fundos de investimento o faz
identificando as suas denominagdes apenas parcialmente. O efeito multiplicador dos aportes desses fundos
provavelmente tornaria impossivel cobrir todas as suas participagdes societarias no prazo que se tinha para
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apresentado nas empresas da amostra levantada das ultimas carteiras de acdes da
BNDESPAR).

Feita esta ressalva, esclarece-se que a pesquisa empirica realizada para elaboragao
do trabalho combina trés métodos principais: (i) o levantamento de dados, (ii) a analise
documental e (iii) a realizagdo de entrevistas.

Primeiramente, obteve-se a carteira de participagdes da BNDESPAR constante nas
suas trés ultimas demonstragdes financeiras, correspondentes a consolidacao anual de 2011,
2012 e 2013. Foi realizado um levantamento das 177 empresas encontradas nessa carteira de
participacdes acionarias para descobrir quais companhias eram fechadas e quais eram
abertas." 75 companhias eram fechadas e 102 eram abertas. Destas ultimas, 99 companhias
eram registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)'*na Categoria A e 3 na
Categoria B. Foram levantados, entdo, os formularios de referéncia, estatutos sociais, os
acordos de acionistas, os ultimos prospectos de distribui¢do publica de papeis e as escrituras
de emissdo de debéntures constantes nos registros das companhias abertas de Categoria A e
B, quando aplicavel, no sitio eletronico da CVM, que estdo atualizados até a data-base de 28
de agosto de 2014.

Nos termos da Instru¢do CVM n° 480/2009, as sociedades andnimas podem pedir
seu registro como companhias abertas de Categoria A quando desejarem vender acdes e
outros papeis no mercado de capitais. Ja o registro de Categoria B envolve a negociacdo de
outros valores mobiliarios que ndo agdes em bolsas de valores. Para as companhias de
Categoria A, a CVM exige uma prestagdo de informagdes mais rigorosa no formulario de
referéncia a partir da data do registro, incluindo as clausulas de eventuais acordos de
acionistas de que sdo parte ou que estejam arquivados nas suas sedes, bem como a
declaracao de quais acionistas, por participacao direta ou indireta, sdo os seus controladores,

~ . . 15
0 que nao ocorre da mesma forma nas companhias de Categoria B.

concluir a pesquisa, o que demandaria diversos outros levantamentos de dados além dos que ja foram
realizados somente para a analise das participagdes societarias diretas da BNDESPAR. Além disso, também
ndo esta claro que tipo de influéncia a subsididria exerce sobre os diferentes fundos de investimento em que
detém cotas. A compreensdo dessa relacdo entre a BNDESPAR e os fundos de investimento demandaria
portanto uma outra pesquisa, com a andlise de documentos de natureza diversa daqueles que constituem e
regulam sociedades andnimas.

" Nos termos do artigo 4° da Lei n° 6.404/1976 (Lei das S.A.), “a companhia é aberta ou fechada conforme os
valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobilidrios”.

" A CVM ¢ a autoridade regulatéria oficial do mercado de capitais brasileiro, instituida e regulada pela Lei n°
6.385/1976.

' H4 uma companhia de Categoria B, a Telemar Participagdes S.A., cujo acesso ao acordo de acionistas e
grupo de controle foi possibilitado indiretamente por meio da sua controlada Oi S.A., que também compde a
amostra. Ha também algumas companhias fechadas das quais se obteve acordos de acionistas, pois suas
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Para viabilizar a pesquisa, foi indispensavel a andlise tanto dos estatutos sociais
quanto dos eventuais acordos de acionistas e dos formularios de referéncia das sociedades
levantadas, pois ¢ nos dois primeiros documentos societarios que os direitos dos acionistas
sdo fixados, sendo obrigatoria a identificagdo dos controladores no ltimo.'® Todavia, os
dados coletados em entrevistas qualitativas, semi-direcionadas, com funcionarios de carreira
do BNDES (ligados as atividades da sua subsidiaria) conduziram a decisdo de deixar as
companhias fechadas, e as abertas de Categoria B, registradas nas tabulacdes, com o
objetivo de facilitar o levantamento de informagdes em eventuais pesquisas futuras, e de se
realizar inferéncias acerca do significado dessas companhias dentro da carteira da
BNDESPAR. Os funcionarios entrevistados confirmaram que a subsidiaria mantém acordos
de acionistas — contendo fortes possibilidades de monitoramento e estratégias de saida — em
todas as companhias fechadas da sua carteira de agdes, com clausula de sigilo por razées de
estratégia empresarial.

A analise documental ocorreu a luz de conceitos inspirados no Direito Societario e
no Direito Antitruste, e culminou na descri¢do das participacdes societarias da BNDESPAR
como ativas ou passivas, a depender da possibilidade ou ndo de monitoramento ativo das
decisdes ou da conducdo dos negdcios das companhias investidas. O monitoramento ativo
das decisoes das sociedades em referéncia ocorre pelo exercicio de influéncia significativa
ou controle compartilhado pela subsidiaria.

Finalizada a analise documental, realizaram-se entrevistas qualitativas, semi-
direcionadas com: funcionarios de carreira do BNDES, cuja atuacdo estd voltada a
BNDESPAR; uma diretora da BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores de Mercadorias e
Futuros (BM&FBovespa); um cotista da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco
do Brasil (Previ); e um funciondrio da Companhia Siderurgica Nacional (CSN). Os dados
coletados nas entrevistas foram utilizados como fonte de pesquisa para avaliar os objetivos
que levam a BNDESPAR a resguardar, como acionista, os direitos encontrados na analise
documental.

No modelo ideal de condugao das atividades por aquisicao de agdes, participagdes
societarias passivas da BNDESPAR decorreriam das suas participacdes ativas,

transformando-se em funcdo do desinvestimento ou dilui¢do do percentual de agdes da

controladas ou controladoras eram abertas, categoria A, e também faziam parte das carteiras de participagdes
recentes da BNDESPAR. A propria subsidiaria ¢ uma companhia aberta de categoria B, sendo este 0 motivo
pelo qual ndo esta obrigada a divulgar todos os acordos de acionistas de que ¢é parte, inclusive no ambito de
companhias fechadas.

' Tais documentos s6 comegaram a ser divulgados ao publico nos moldes da prestagdo de informagdes que
serviu a pesquisa em 2010, com a edi¢do da Instru¢do CVM n° 480/2009.



subsididria. Assim, optou-se, nesse momento, pela preocupacdo ndo com a incidéncia ou
prevaléncia dos tipos de participagdo na amostra — ja que foi possivel levantar informagdes
detalhadas apenas das companhias abertas —, mas com os objetivos que podem justificar a

manutencdo de cada um deles pela BNDESPAR.



- Capitulo 3 -

Variedades de Capitalismos e Governanga Corporativa

A existéncia de diferentes padrdes de governanga corporativa acabou por se tornar
um topico de um campo de conhecimento interdisciplinar mais abrangente, o das Variedades
de Capitalismos, que se preocupa, ao refletir sobre variagdes de economia politica, com
aspectos econOmicos, sociais, politicos e juridicos que levam diferentes paises a nutrir
caracteristicas supostamente complementares em diferentes padrdoes de organizagdo
econdmica.

Nesse sentido, o argumento levantado neste Capitulo ¢ que o contexto politico-
social importa para a compreensao dos padroes de organizacao juridica do meio empresarial.
Essa inferéncia justifica o problema de pesquisa do ponto de vista tedrico diante do objeto
de estudo — que sdo os investimentos da BNDESPAR por participagdo societaria. Tanto o
BNDES quanto a sua subsididria fazem parte da historia da industrializagdo brasileira de
maneira relevante, como sera abordado posteriormente. Considera-se aqui que sua atuacao
importa para os padrdes de governanga corporativa encontrados hoje no Brasil.

No entanto, um esclarecimento merece ser realizado nesse momento: para o intento
da presente pesquisa, consideram-se regras de governanga corporativa tanto as praticas
consensuais acordadas entre os acionistas de uma companhia — e eventualmente seus
credores — na condugdo dos seus negocios e divisdo do seu retorno financeiro, no ambito da
autonomia da vontade, como também aquelas regras juridicas para regular as sociedades
anonimas brasileiras, trazidas pela legislacao e regulamentagdo societarias vigente.

A partir da classificagdo de Pargendler (2014a, p. 10), solugdes de governanca
consistiriam no equilibrio de poder e estrutura de incentivos desenhados nas regras internas
de uma companhia, com o objetivo de estabelecer com clareza um processo de tomada de
decisdes entre as partes interessadas. Ja solugdes regulatorias consistiriam em normas
cogentes externas elaboradas para coibir ou incentivar condutas em si como, por exemplo, a
ndo utilizacdo de informagdes privilegiadas (insider trading), a obrigagao de prestar contas
nos termos da legislacdo, e a obediéncia a requerimentos minimos de capital por parte de
institui¢des financeiras. Mas a diferenga entre o que ¢ uma solugdo de governanga e uma
solugdo regulatoria para a organizagdo juridica de uma companhia acaba ndo sendo
suficientemente estabelecida em func¢do de ser uma regra societdria cogente — ou seja,
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exigida pela regula¢do — ou consensual — elaborada pelas partes no ambito da autonomia da

vontade.
Admittedly, the distinction between governance and regulatory solutions is not
clear cut. For one, governance strategies can be — and increasingly are — legally
mandated rather than voluntarily adopted. For instance, U.S. federal law now
requires the audit and compensation committees of public companies to be
composed exclusively of independent directors. Nevertheless, independent
committees still qualify as a governance solution on our account, for they interfere
with the structure of corporate decision making, but not with its substance. In fact,
the distinction between governance and regulatory strategies is more of a
continuum than a sharp dichotomy. For instance, corporate fiduciary duties are
closer to the regulatory end of the spectrum, for they entail an externally imposed

Judgment about the proper standard of conduct. Disclosure mandates, in turn, fall
somewhere in between. (PARGENDLER, 2014a, p. 10).

Acredita-se emergir regras de governanga corporativa de situagdes, no ambito da
condugdo da empresa, que se caracterizam como relagdes representante-representado e dao
origem ao conflito de agéncia identificado na literatura norte-americana. Governanga
corporativa pode ser mais que isso, assim como talvez nem necessariamente acesse O
conflito de agéncia por completo. Mas foi em torno das regras de governanga corporativa
utilizadas para acomodar a relacdo representante-representado gerada pela presenca da

BNDESPAR como acionista minoritaria em uma companhia que a pesquisa foi realizada.

3.1 A governanga corporativa

Como precursores daqueles que posteriormente teorizaram os problemas
decorrentes da separacdo da propriedade e do controle acionario, estdo alguns trabalhos
seminais. Um deles, “A riqueza das nagdes”, de Adam Smith, tem a primeira versao datada
ainda de 1776. Ao discutir a natureza do capital, Smith (2003, pp. 339-472) ja afirmava que
a sua acumulagdo deve necessariamente anteceder a divisdo do trabalho na atividade
produtiva, indicando que em certo momento de maturacao seria inevitavel, na empresa, uma
separagdo entre aqueles que sdo capazes de nela alocar recursos para viabilizar o giro da
atividade e aqueles que efetivamente conduzem as suas decisoes.

Mas o trabalho de Berle e Means (1932), no século XX, elucidou um aspecto
marcante da entdo moderna companhia aberta norte-americana, caracterizada pela dispersao
da propriedade de sua ac¢des nas maos de diversos investidores, e inspirou autores modernos

a desenvolver a chamada teoria da agéncia (agency theory)."”

170 trabalho de Berle e Means (1932), intitulado The Modern Corporation and Private Property, foi o ponto
de partida para que se identificasse os potenciais conflitos de interesses que emergiriam na relacdo entre
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No contexto da dispersdo aciondria, os administradores detém o controle de fato,
mas ndo a propriedade e, por isso, podem vir a ter seus interesses desalinhados em relagao
aos dos investidores. Assim, a relagdo representante-representado surge em uma empresa
quando alguém — o representado — resolve ali realizar um investimento delegando a um
terceiro — o representante — as decisdes a serem tomadas acerca da exploragdo dos recursos

empreendidos.'® O conflito de agéncia, por sua vez

in the most general sense of the term — arises whenever the welfare of one party,
termed the ‘principal’, depends upon actions taken by another party, termed
‘agent’”. The problem lies in motivating the agent to act in the principal’s interest
rather than simply in the agent’s own interest. (HANSMANN; KRAAKMAN,
2004a, p. 21).

Diferentes relagdes desse tipo podem ocorrer em uma mesma associagdao
empresarial entre as diferentes partes interessadas. Quando os acionistas minoritarios atuam
como representados, por exemplo, o grupo controlador ou os administradores assumem a
qualidade de representantes. Os proprios acionistas controladores, por sua vez, podem ser
considerados representados no seu relacionamento com os administradores contratados ou,
em conjunto com os gestores, podem ocasionalmente ser considerados representantes na sua
relacdo com outras partes interessadas, como trabalhadores, consumidores e fornecedores
(HANSMANN; KRAAKMAN, 2004a; MACEDO, 2004; SAITO; SILVEIRA, 2008).

Assim, tem-se na esséncia do conflito de agéncia a separagdo entre a propriedade
empresarial, o seu controle e a sua gestdo, que pode fazer com que acionistas minoritarios,
controladores, administradores, ou até mesmo outras partes interessadas venham a ter
interesses antagonicos.

Do ponto de vista econdmico, o problema de agéncia ndo passa de custos a serem
equacionados (MACEDO, 2004, pp. 4-5). De fato, os custos de agéncia envolvem os gastos
com monitoramento em que os representados incorrem, os gastos dos representantes para se

mostrarem monitoraveis pelos representados e as perdas residuais decorrentes das

gestores e investidores no contexto de dispersdo acionaria norte-americano. A Teoria da Agéncia, por sua
vez, foi desenvolvida com maior intensidade na década de 1970 por Jensen e Meckling (1976), e seus
conceitos sdo hoje amplamente utilizados e difundidos na literatura, falando-se recorrentemente em custos de
agéncia e relacdo representante-representado (principal-agent relationship) sem a necessidade de maiores
explica¢des, como em Shleifer e Vishny (1997), Hansmann e Kraakman (2004a), Macedo (2004), Saito e
Silveira (2008) e Silveira (2010), por exemplo.

'8 Esse conceito deriva de Berle ¢ Means (1932) e da Teoria da Agéncia desenvolvida na década de 1970 por
Jensen e Meckling (1976), mas ¢é bastante difundido na literatura em geral, podendo ser extraido de
Hansmann e Kraakman (2004a), Macedo (2004); Saito e Silveira (2008) e Silveira (2010).

12



divergéncias entre as decisdes que os representantes tomaram e aquelas que realmente
maximizariam a riqueza dos representados'® (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308).

Na perspectiva do direito, no entanto, o problema de agéncia ¢ considerado um
fendmeno a ser reprimido (MACEDO, 2004, pp. 4-5). A governanga corporativa, se
considerada no contexto juridico, pode ser vista como “perspectiva analitica que se propoe a
investigar, com amparo em instrumentos econdomicos, a incidéncia do agency problem em
estruturas societdrias e a desenhar modelos de incentivo, responsabilidade e direcionamento
de gestdo tendentes a minimiza-lo” (MACEDO, 2004, p. 7).

E preciso fazer a ressalva de que a designagdo “governanga corporativa” (corporate
governance) comegou a ser utilizada, nos Estados Unidos da década de 1970, como a
iniciativa — privada — de estruturar a regulagdo das companhias norte-americanas em um
contexto de descrédito com a interven¢do do Estado na economia daquele pais. Desde entao,
o termo foi se repetindo sem definicdo muito precisa na literatura e em discursos oficiais,
tendo sido traduzido para varios idiomas e servido de foco para reformas institucionais
atinentes a atividade empresaria na década de 1990, especialmente diante da tendéncia
global a privatizacdo das economias. Hoje, governanga corporativa pode ser entendida como
qualquer forma de institucionalizagdo interna da maneira como uma companhia ¢ controlada
e tem suas operacdes conduzidas. Isso pode levar as regras de governanga corporativa a
tratarem de outros problemas, como questdes ambientais, medidas voltadas ao
desenvolvimento econdémico de um pais ou igualdade entre géneros, que ndo
necessariamente os custos de agéncia da relagdo dos acionistas com outras partes
interessadas da empresa. Os custos de agéncia podem, inclusive, ndo ser propriamente ou
completamente resolvidos por regras de governanga corporativa elaboradas pela

c 2
companhia.*’

¥ <“In most agency relationships the principal and the agent will incur in positive monitoring and bonding
costs (non-pecuniary as well as pecuniary), and in addition there will be some divergence between the
agent’s decisions and those decisions which would maximize the welfare of the principal. The dollar
equivalent of the reduction in welfare experienced by the principal as a result of this divergence is also a
cost of the agency relationship, and we refer to this latter cost as the residual loss” (JENSEN; MECKLING,
1976, p. 308).

2 pargendler (2014a) reflete sobre o que qualifica como obsessdo da literatura e dos formuladores de politica
com a questdo da governanga corporativa. Dentre varias outras defini¢des, aponta-se para os principios da
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) para afirmar que governanga corporativa
pode ser considerada como qualquer forma de institucionalizag@o interna da maneira como uma companhia
tem suas operagdes conduzidas e ¢é controlada. Disponivel em: <http://www.oecd.org/daf/ca/OECD-
Principles-CG-2014-Draft.pdf>. Acesso em: 14 janeiro 2015. A OECD ¢é um orgdo de cooperagdo
transnacional que tem por foco a prescri¢do de politicas publicas para promover o desenvolvimento ¢ bem
estar mundial.
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Feita essa ressalva, serdo observadas como regras de governanga corporativa neste
trabalho aquelas que emergem para equilibrar os eventuais conflitos que surgem entre as
partes interessadas de uma associagdo empresarial (SHLEIFER; VISHNY, 1997;
HANSMANN; KRAAKMAN, 2004a; MACEDO, 2004; SAITO; SILVEIRA, 2008;
SILVEIRA, 2010).

E que, para a investigacdo do problema de pesquisa, importa refletir sobre qual o
interesse da BNDESPAR ao resguardar para si, em contratos privados, no estatuto social ou
diante da regulagdo, determinados direitos dentro da estrutura interna de governanga de uma
companhia. Paralelamente a isso, como se podera observar no topico 3.2, a abordagem de
governanga corporativa nos trabalhos precursores da tradi¢do académica das Variedades de

Capitalismos ¢ fortemente baseada na no¢do decorrente do conflito de agéncia.

3.1.1 Modelos de governanga corporativa? *'

No comego dos anos 2000, chegou a ser declarado o “fim da histéria do direito
societario”.*> Apesar da literatura apontar para variedades de padrdes de governanca
corporativa®®, Hansmann e Kraakman (2004b) conjecturaram naquele momento que a
tendéncia seria que as regulagdes societarias entrassem em convergéncia ao redor do mundo
tendo como base um modelo designado shareholder-oriented.

Cinco eram as caracteristicas de convergéncia global na governanga corporativa ao
final do século XX que sustentavam a Tese da Convergéncia de Hansmann e Kraakman
(2004b, p. 34). Uma delas era a adogao amplamente difundida de personalidade juridica para
as empresas. Outra era a responsabilidade limitada para sécios e administradores. Também
considerava-se como indicio de verificacdo da tese a propriedade aciondria compartilhada,
com a crescente importancia da multiplicidade de investidores para a viabilizagdo dos
empreendimentos empresariais. A administracdo delegada, no modelo de separacdo de

controle e propriedade, era mais uma caracteristica. E, por fim, outra base da Tese da

! Ao levantar os modelos encontrados na literatura revisada, o trabalho foca na governanga corporativa que
decorre da estrutura de propriedade acionaria, mas o conflito de agéncia também pode surgir de outras
relagdes empresariais, conforme salientado no tépico anterior. Munhoz (2012, pp. 505-507), por exemplo,
considera que os controladores das sociedades andnimas brasileiras tém o dever de internalizar os interesses
de outras partes atingidas ou relacionadas a atividade empresarial em func¢do da regulagdo societaria nacional
e do artigo 170 da Constitui¢do Federal de 1988.

*2 Trata-se de trabalho de Hansmann e Kraakman (2004b) intitulado The end of History for Corporate Law.

23 Essa literatura tratou inicialmente de variedades de governancga corporativa (ROE, 1993; BEBCHUK; ROE,
2004), a qual foi posteriormente incorporada pela literatura sobre Variedades de Capitalismos, que entrou em
ascensdo no inicio da década de 2000 e sera abordada adiante neste Capitulo.

14



Convergéncia era a auséncia de restricdes a transferéncia das quotas de capital detidas por
socios, facilitando-se a saida** daqueles insatisfeitos com a gestdo da empresa, ou que, por
qualquer outro motivo, inclusive pela ansia de obten¢do de retorno financeiro, simplesmente
desejassem se desfazer da sua propriedade acionaria.

Na obra dos autores, essas cinco caracteristicas de convergéncia nao indicam como
os interesses de outras partes, como os empregados, fornecedores e consumidores, serdo
acomodados nas empresas, e nem como resolver os conflitos entre controladores e
minoritarios. Ha, segundo os autores, discussdes sobre alternativas para resolver esses
conflitos mas, ao final do século XX, havia consenso no meio académico, no mercado € na
elite governamental dos paises de economia mais avam;ada25 de que o controle final da
empresa deveria servir aos interesses dos seus acionistas — interessados na maximizagao de
valor das suas agdes —, sendo que outros modelos de governanga corporativa, que alocavam
os interesses de outras partes em algum dos polos do conflito de agéncia, haviam falhado
por motivos decorrentes da logica, do exemplo e das vantagens comparativas do padrdao
shareholder-oriented (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, pp. 35-36).

Diante das pressdoes competitivas do mundo globalizado, a logica e a experiéncia
teriam demonstrado que a melhor forma de alcangar bem estar social por meio da empresa
seria tornando os administradores monitoraveis pelos acionistas. Segundo o argumento da
logica, os proprietarios da empresa sio seus demandantes Gltimos®®, pois seus interesses sdo
atendidos — com a distribui¢ao de lucros — apenas depois da satisfacdo das outras partes
interessadas que, por sua vez, sdo protegidas por contratos — a serem cumpridos
independentemente do retorno financeiro gerado pela firma. Assim, o controle empresarial
deveria estar voltado aos interesses dos acionistas, sintetizados pela maximizagao do valor
da empresa, ja que os interesses das outras partes estdo protegidos por contratos, a serem
cumpridos antes da distribui¢ao de lucros entre os socios da firma, entdo a maximizagdo dos
seus retornos necessariamente as beneficia (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, pp. 43-
45).

% Far-se-4 referéncia no presente trabalho aos mecanismos que Hirschman (1973, pp. 13-60) classificou como
reacdes (ou consequéncias) ao declinio de empresas e outros tipos de organizagdo. Ha ocasides em que uma
parte interessada utiliza mecanismos de voz para modificar as decisdes realizadas em empresas ou
organizagdes com as quais se relaciona, que se traduzem em incentivos para que ela ali permanega, apesar de
ndo estar obtendo a plena satisfagdo dos seus interesses naquele determinado momento, exatamente porque
pode modificar essa situagdo. Em outras ocasides, por outro lado, as partes interessadas utilizam mecanismos
de saida quando ndo tém seus interesses satisfeitos na relagdo com uma determinada empresa ou organizagao,
ou seja, quando ha baixos incentivos para sua permanéncia.

25 Os autores fazem esta afirmag@o sem esclarecer, em maiores detalhes, a que meio académico, mercado, elite
governamental e jurisdigdes avancadas se referem (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, p. 35).

2 “Demandantes Gltimos™ é a tradugio livre de residual claimants, do original.

15



Além disso, os paises que adotavam o modelo de governanca corporativa
shareholder-oriented demonstravam um desempenho superior em relacdo aos demais
(HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, p. 46). Esse argumento era fortalecido pela literatura
que acabou denominada Law and Finance, a qual conclui que, os paises que adotavam o
regime da common law eram mais eficientes na prote¢do dos interesses dos investidores no
mundo empresarial — sendo o desempenho financeiro das empresas com dispersao acionaria
no mercado de capitais melhor.”’

Por fim, o modelo de governanca corporativa shareholder-oriented teria a
vantagem comparativa de ser mais sensivel a (i) grandes aportes de capital em curto prazo e
(i1) atividades de inovagdo radical.?® Assim, as empresas que o adotavam conviveriam com
as companbhias tradicionais ja estabelecidas (que atuam de acordo com outros modelos), mas
tenderiam a supera-las e ndo a complementa-las (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, pp.
46-47).

Nesse sentido, os modelos alternativos ainda existiriam, mas estariam em franca
decadéncia. O modelo management-oriented, por exemplo, que teve grande apelo no meio
académico dos Estados Unidos nas décadas de 1960 e 1970, defendia a concessdo de ampla
discricionariedade a gestores profissionais para decidir sobre os negdcios da empresa, ja que
eles teriam o dever de agir de acordo com seus deveres fiduciarios.”” Na analise de
Hansmann e Kraakmann (2004b, pp. 36-37), entretanto, a literatura teria concluido
posteriormente que conceder muita discricionariedade aos administradores e poucas
possibilidades de controle sobre seus atos faria com eles tivessem incentivos para agir em
seu proprio proveito, € ndo no interesse dos acionistas dispersos das companhias abertas
norte-americanas.

J& 0 modelo labor-oriented, tipico da estrutura de organizacgao societaria alema, que

conta com a participagdo ativa de sindicatos nas decisdes empresariais € a presenga de

70 trabalho de La Porta et al. (1998), intitulado Law and Finance, conduz a conclusdo de que haveria um
modelo de arcabougo juridico superior para proteger os interesses dos investidores, independentemente do
contexto politico-social dos paises analisados. Os autores produziram uma série de estudos, ao final da
década de 1990, cujas conclusdes de que existe um padrdo juridico superior para proporcionar melhor
desempenho do mercado financeiro respaldam a Tese da Convergéncia (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA
PORTA et al., 2000).

0 Manual de Oslo (OCDE; EUROSTAT, 2005, p. 17), diz o seguinte “product innovations involve
significant changes in the capabilities of goods or services. Both entirely new goods and services and
significant improvements to existing products are included. Process innovations represent significant
changes in production and delivery methods”. Seguindo essa linha, “inovag@o radical” relaciona-se a
produtos ou servicos novos e “inovacdo incremental” aos produtos ou servicos significativamente
melhorados.

* De acordo com Hansmann e Kraakman (2004b, pp. 36-37), exemplos dos autores que defendiam esse
modelo na época seriam Dodd (1932), Berle (1959) e Galbraith (1967).
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membros da classe trabalhadora nos 6rgaos de gestdo, estaria em vias de superagdo, pois a
tutela dos interesses desse grupo tenderia a gerar ineficiéncias para os objetivos de
maximizacao de valor da empresa (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, pp. 37-38).

Por sua vez, o modelo state-oriented, caracteristico das antigas economias
socialistas, ja teria sido superado pelas crises fiscais enfrentadas na década de 1980, as quais
levaram a mitigacdo da intervengdo estatal na economia naqueles paises que adotavam uma
organiza¢do financeira com forte participagdo do Estado (HANSMANN; KRAAKMAN,
2004b, pp. 39-40).

Por fim, os modelos stakeholder-oriented”’, representados pelo argumento de que
0s acionistas seriam os demandantes ultimos da empresa, tenderiam ao fracasso. Alocar os
interesses de partes diferentes no polo representado do conflito de agéncia levaria,
fatalmente, a ineficiéncias, ja que proteger o interesse de mais de uma parte nesse locus de
decisdo empresarial ocasionaria a prote¢do de um ao custo de outro (HANSMANN;
KRAAKMAN, 2004b, pp. 40-42).

O modelo shareholder-oriented nao se adequaria apenas aos contextos empresariais
de dispersdo acionaria, mas também aqueles de concentragdo. Seu aspecto diferenciador ¢
que o interesse-alvo do problema de agéncia passa a ser a maximizagao do valor da empresa.
A maior evidéncia a dar suporte a Tese da Convergéncia, no entanto, era a de que a
propriedade acionaria vinha se diversificando no mundo inteiro ao final do século XX>', ndo
estando mais restrita a uma pequena camada de ricos cidaddos, com a atuagdo difundida de
fundos de investimento privados pelo mundo e a poupanca suficiente da classe trabalhadora
para investir em renda variavel, passando a alinhar seus interesses aos daqueles que detém
um acionista disperso (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b, pp. 48-50).

Em resumo, Hansmann e Kraakman (2004b) assumem que havia resisténcias e até
mesmo alternativas de governanga corporativa tao eficientes quanto o modelo shareholder-
oriented se o contexto local fosse colocado em perspectiva, mas sustentaram que a tendéncia
seria de que os grupos de interesse que o preferem se tornassem cada vez mais fortes no
mundo globalizado. Essa pode ser considerada a evidéncia mais forte da Tese da

Convergeéncia.

3 0s stakeholders, ou “partes interessadas”, em traducdo livre, poderiam ser empregados, credores,
consumidores, fornecedores ou até mesmo vitimas da ma preservagdo do meio ambiente (HANSMANN;
KRAAKMAN, 2004b, pp. 40-41).

31 Os autores incluem nesse movimento os paises de economia emergente da América Latina (HANSMANN;
KRAAKMAN, 2004b, pp. 48-50).
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Em resposta ao movimento pela convergéncia, levando em conta os aspectos que
fariam com que algumas diferengas nas praticas de governanga corporativa ao redor do
mundo permanecessem, nasce a Tese da Persisténcia.

Desde o inicio da década de 1990, Roe (1993) ja havia desenvolvido estudo
comparado de governanga corporativa entre os sistemas juridicos dos Estados Unidos,
Alemanha e Japao, chegando a conclusdo de que o modelo norte-americano nutria certas
caracteristicas condizentes com o seu contexto socio-politico, podendo-se afirmar o mesmo
em relagdo ao modelo identificado como nipo-germanico. Um modelo ndo era descrito
como superior ao outro, mas apenas como localmente contextualizado.

No modelo americano, por exemplo, o financiamento empresarial se da
principalmente por meio do mercado de capitais, com investidores pulverizados que nao
possuem nem participagdo direta nem influéncia individual na gestdo das empresas. A
estrutura de governanga corporativa correspondente ¢ baseada em mecanismos de saida.
Concedem-se aos administradores incentivos para maximizar o valor da empresa e aos
investidores amplas possibilidades de monitoramento e de transferéncia da sua propriedade
acionaria. Os investidores, se considerarem que a administragdo da empresa ndo atende seus
interesses, possuem uma alternativa de saida facilitada pela existéncia de um mercado de
capitais bem desenvolvido.*

J& no modelo nipo-germénico, o financiamento empresarial ndo depende do
mercado de capitais, sendo baseado em bancos e investidores institucionais, que detém
participagdes em bloco nas empresas € mantém relagdo e influéncia mais direta na gestdo. A
estrutura de governanga corporativa correspondente ¢ baseada em mecanismos de voz, com
a participagdo ativa de diferentes partes interessadas nos orgdos de administragdo da
empresa. Aqueles insatisfeitos com a gestdo empresarial ndo sdo incentivados a se desfazer
da sua propriedade acionaria, mas a influenciar a condug¢do dos negocios da firma para
proteger seus interesses.”

Centrados no argumento da dependéncia da trajetoria®*, Bebchuck e Roe (2004, pp.
69-113) ponderam que, em meio a diferentes graus de convergéncia, ha aspectos que sempre

serdo diferenciadores de certas estruturas de governanga corporativa ao redor do mundo,

32 A caracterizagio do modelo americano foi realizada primeiramente por Roe (1993), mas foi desenvolvida
posteriormente por Hall e Soskice (2001) dentro da tipologia de capitalismo designada como Economia de
Mercado Liberal. Esse ultimo trabalho foi responsavel pela difusdo da literatura sobre Variedades de
Capitalismos, que sera abordada adiante.

3 Da mesma forma, a caracterizagio do modelo nipo-germanico foi realizada primeiramente por Roe (1993),
mas foi desenvolvida posteriormente por Hall e Soskice (2001) dentro da tipologia de capitalismo designada
como Economia de Mercado Coordenada.

3 0 argumento da dependéncia da trajetoria tem origem em North (1990, p. 11).
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pois os acontecimentos futuros sempre estariam de alguma forma condicionados pelas
escolhas realizadas no passado.

Na Tese da Persisténcia, as alternativas de financiamento empresarial podem ser
vistas como escolhas institucionais realizadas em algum momento, sendo moldadas pelos
grupos de interesse que foram capazes de se organizar e pela opinido publica que forma a
ideologia local (ROE, 1994, pp. 26-49; BEBCHUK; ROE, 2004, pp. 69-113). Nos Estados
Unidos, por exemplo, a dispersdo acionaria das suas companhias listadas em bolsas de
valores seria fruto da cultura americana de rejeicdo ao controle de suas empresas por
grandes instituicdes financeiras. Tratava-se de uma ideologia difundida como opinido
publica e implantada no meio politico por grupos de interesse — como bancos pequenos e
fazendeiros do sul do pais, os quais realizavam pressao no congresso americano em fungao
de beneficios privados — amparados pela aceitagdo publica de uma regulacdo financeira que
gerasse desincentivos a formacgdo de grandes blocos de investidores capazes de exercer o
controle ou algum tipo de influéncia mais profunda nas empresas negociadas no mercado de
capitais (BLACK, 1990, pp. 564-566; ROE, 1994, pp. 26-49).

Esse ¢ um argumento de dependéncia da trajetoria que explicaria o nascimento da
companhia aberta moderna com propriedade acionaria dispersa de Berle ¢ Means (1932) nos
Estados Unidos. Longe desse cenario politico, ela ndo seria inevitavel, uma vez que as
grandes institui¢cdes financeiras e os fundos de pensdo sempre foram entidades propensas a
concentragdo de capital poupado. Os investidores institucionais nos EUA, assim, poderiam
até desejar exercer o papel de acionistas por meio de mecanismos de voz, mas a regulagdo
americana apresentava fortes contra-incentivos a isso, tornando essa alternativa cara para
estes atores (ROE, 1994, pp. 26-49).

Bebchuk e Roe (2004, pp. 69-113), por sua vez, elaboraram argumento mais
complexo baseado na dependéncia da trajetoria para elucidar o que se designou Tese da
Persisténcia. Para isso, eles analisaram as transformagdes nos padrdes de governanca e
propriedade acionaria em alguns paises de economia avancada®, tendo em mente fatores
estruturais ou regulatorios.

Estruturalmente, os padrdes de propriedade acionaria ja identificados em um pais
condicionariam a eficiéncia daqueles que emergem posteriormente “because of sunk

adaptive costs, complementarities, network externalities, endowment effects, and multiple

33 Trata-se de alguns paises da lista utilizada anteriormente por Roe (1993) e Hall e Soskice (2001), como os
Estados Unidos, a Alemanha, o Japdo, o Reino Unido e paises de economia avangada da Europa Continental
(BEBCHUK; ROE, 2004).
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optima, which structure is efficient depends partly on the structures with which the company
and/or other companies in its environment began” (BEBCHUK; ROE, 2004, p. 112). Da
mesma forma, os padrdes de propriedade empresarial podem resistir pela possibilidade de
captura de privilégios pelos grupos de interesse que obtém beneficios privados por deter a

posicao de controle na estrutura posta:

existing ownership structures might have persistence power, even in the face of
some inefficiencies, due to internal rent-seeking. Those parties that participate in
control under existing structures, as we have shown, might have an incentive and
an ability to impede changes that would enhance efficiency but would reduce their
private benefits of control (BEBCHUK; ROE, 2004, p. 112).

J& do ponto de vista regulatorio, mesmo se o processo politico de elaboragdo da
regulacdo financeira de um pais levasse em consideragdo aspectos de eficiéncia, considera-
se que esse objetivo somente poderia se cumprir se os formuladores de politica e
legisladores levassem em consideragdao as alternativas de financiamento empresarial que
marcam a organizagdo financeira local. O argumento defendido nesse ponto ¢ que a
eficiéncia das regras juridicas dependem da sua adaptagdo ao contexto politico-social em
que foram elaboradas (BEBCHUK; ROE, 2004, pp. 93-109).

Além disso, a regulacdo de um pais também ¢ fortemente influenciada pelos grupos

de interesse que se formam diante das estruturas de propriedade e controle postas:

[A] country’s initial pattern of corporate ownership structures influences the
power that various interest groups will have in the political process that produces
corporate rules. Thus, initial ownership structures that gave control to a certain
group of corporate players (say, professional managers or controlling
shareholders) would increase the likelihood that the country would have
Subsequ3e6ntly the rules favored by this group of players (BEBCHUK; ROE, 2004,
p. 112).

Bebchuk e Roe (2004, pp. 69-113) concluem que padrdes divergentes de
governanga corporativa persistem em paises avancados e provavelmente continuardo a
existir por circunstancias de dependéncia da trajetoria. E essa divergéncia nos padrdes
interpaises pode ser decorrente de escolhas eficientes ou nao.

Em resumo, se considerada a dependéncia da trajetoria, que consiste nos aspectos

politicos e sociais da organizacdo financeira que marcam os diferentes paises existentes,

3% Essa ideia defendida por Bebchuk e Roe (2004, pp. 69-113) ¢ inspirada em Olson (1982, pp. 17-35), que
desenvolveu primeiro o argumento de que os grupos de interesse estabelecidos em um pais dificultam
reformas institucionais que ndo sejam coerentes com seus interesses. No que diz respeito especificamente ao
Brasil, o trabalho de Pargendler (2012a, pp. 805-850) indica que as reformas da legislagdo societaria
brasileira desde a época colonial, passando pela institui¢do do primeiro Codigo Comercial em 1850 e as
demais transformagdes regulatérias que ocorreram até o inicio do século XX, foram fortemente influenciadas
pelos interesses das elites do setor agricola e dos setores industriais ja estabelecidos no pais até entdo, cujos
representantes ocupavam diretamente cargos politicos ou eram bem conectados ao governo.
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pode-se concluir que divergéncias nos padroes de governanga corporativa ao redor do
mundo continuardo a existir.

A persisténcia de padrdes divergentes, por sua vez, pode ocorrer porque a
maximiza¢do do valor da empresa depende das escolhas institucionais de alternativas de
financiamento ja realizadas em determinado local, dependendo a eficiéncia empresarial das
estruturas de propriedade ja existentes (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004b; BEBCHUK;
ROE, 2004).*” Por outro lado, pode ocorrer também porque os grupos de interesse
localizados nos polos representante ¢ representado do conflito de agéncia possuem outros
interesses a proteger além da maximizacdo do valor da propriedade aciondria — em
decorréncia dos privilégios que suas posicdes nas estruturas postas proporcionam
(BEBCHUK; ROE, 2004; ROE, 1994). Nao se desconsidera, ainda, que as preferéncias
sociais atribuidas pela opinido publica local a atividade empresarial possam moldar as
escolhas institucionais no nivel da elaboragdo legislativa e das politicas publicas (ROE,
1994).

Nesse sentido, tem-se que distintas alternativas de financiamento empresarial foram
preferidas em diferentes paises, como a ampla captacdo de acionistas dispersos nos Estados
Unidos (ROE, 1993; 1994) e o investimento por grandes blocos de propriedade acionaria na
Alemanha e no Japao — capazes de exercer influéncia concreta na conducdo das empresas
locais, fosse pela participagdo direta de familias e instituicdes financeiras, fosse pela
administracao concentrada por essas ultimas de carteiras de acionistas (ROE, 1993).

Essas alternativas de financiamento moldaram a estrutura de propriedade das
empresas daqueles paises e condicionaram seus padrdes de governanga corporativa, quer o
interesse-alvo dos problemas de agéncia ali enfrentados na pratica fosse a maximizagao de
valor da propriedade acionaria ou ndo. Tratam-se de escolhas politicas dependentes do

. . PR 38
contexto social, assim como a organizagao juridica que delas decorre.

3.2 Variedades de Capitalismos

T Kubler (2012, p. 610), por exemplo, compartilha esta conclusio: “once the systems are established they
become path dependent as fundamental changes would involve enormous costs which might allow equivalent
benefits only over a long time; there are sound economic reasons to stay with the status quo”.

3% Essa inferéncia pode ser extraida também de Schapiro (2010a, pp. 18-57), que apontou a tese das alternativas
institucionais — baseada nas variedades de governanca corporativa e de regulagdo do sistema financeiro
decorrentes de aspectos de dependéncia da trajetoria — como um contraponto ao argumento da tradicao
teorica do Law and Finance de que haveria um modelo juridico superior para o desenvolvimento do mercado
de capitais e do sistema financeiro em geral. Conclusido semelhante sobre a Tese da Convergéncia ¢ a Tese da
Persisténcia, bem como a circunstincia de que particularidades de governanca corporativa podem
permanecer em fun¢do do contexto podem ser encontradas em Pargendler (2014b, pp. 18-19).
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Apesar da Tese da Convergéncia, parece claro que o conflito de agéncia pode
abarcar outros interesses-alvo além da maximiza¢do de valor da propriedade aciondria, e
mesmo o alcance desse objetivo pode depender dos padrdes de organizagdo econdmica
empresarial ja existentes. Assim, da mesma forma que floresceram diferentes padrdes de
financiamento em localidades diversas, também se observou conflitos de agéncia especificos
e correspondentes regras de governanga corporativa em ambientes diversos.

O trabalho de Hall e Soskice (2001, pp. 1-68) pode ser visto como o marco inicial
da literatura sobre Variedades de Capitalismos, na qual a diversidade de padrdes de
governanga corporativa € apenas um topico. De fato, tais autores analisaram o que na década
de 1990 ficou conhecido como modelos americano®” e nipo-germéanico de governanga
corporativa dentro de perspectiva de economia politica mais abrangente, o que culminou na
elaboracdo dos tipos ideais da Economia de Mercado Liberal, dentro da qual se encontra o
modelo americano de governanga corporativa, ¢ da Economia de Mercado Coordenada, que,
em contrapartida, tem o modelo nipo-germanico como correspondente.

Ocorre que Hall e Soskice (2001), da mesma forma que Roe (1993), Bebchuk e
Roe (2004) ao elaborar a divergéncia de modelos de governanga corporativa, levam em
consideragio aspectos diferenciadores das economias apenas de paises desenvolvidos.*’

Um quadro mais completo das Variedades de Capitalismos, a0 menos em se
tratando da América Latina, ¢ trazido por Schneider (2008a; 2008b; 2009), que organizou
tipologia baseada em principios de alocagdo econdmica encontrados na organizagdo interna
das maiores empresas de cada tipo ideal de capitalismo. Seu trabalho ndo necessariamente
nega a tipologia dual de Hall e Soskice (2001, pp. 1-68) ou outras que ja tenham sido
organizadas no ambito dessa literatura, mas insere um padrao institucional aplicavel a paises
em desenvolvimento da América Latina como um tipo ideal em si, e ndo apenas como um

modelo hibrido ou em convergéncia com os demais. Para Schneider (2009, pp. 553-575), as

390 modelo americano também é conhecido por anglo-saxdo, como em Lethbridge (1997) e Siffert Filho e
Silva (1999), por exemplo.

% Roe (1993) analisa as semelhangas e diferengas entre as estruturas de governanga corporativa nos Estados
Unidos, Alemanha e Japao como forma de realizar uma exploragdo inicial do tema. Ja Hall e Soskice (2001,
p. 2) justificam expressamente a escolha da seguinte maneira: “we concentrate here on economies at
relatively high levels of development because we know them best and think the framework applies well to
many problems there. However, the basic approach should also have relevance for understanding
developing economies as well”. Por fim, Bebchuk e Roe (2004, p. 74) pdem o foco apenas em economias
avancadas porque “when two countries are at sharply differing levels of economic development, there would
clearly be reasons other than path dependence for their ownership patterns to differ. We focus therefore on
the advanced economies because their similar stage of economic development enables us to concentrate on
path dependence”.
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bases institucionais que a literatura tradicional em Variedades de Capitalismos utiliza para
identificar tipos de economias de mercado em paises desenvolvidos sdo igualmente validas
para avaliar as economias da América Latina e apontar um outro tipo de capitalismo que
ainda ndo aparecia nesse campo tedrico, qual seja, o das Economias de Mercado
Hierarquicas.

Sua tipologia partiu de quatro principios de alocagdo econdmica diferentes: o
mercado, a negociagdo, a confianca e a hierarquia (SCHNEIDER, 2008a, pp. 3-4). Os quatro
tipos ideais de capitalismos foram, entdo, denominados respectivamente Economia de
Mercado Liberal, Economia de Mercado Coordenada, Economia de Mercado em Rede e
Economia de Mercado Hieréquuica.41 Utilizou-se uma metodologia dedutiva para encontrar
elementos diferenciadores de economias diversas a partir da interagdo da organizagdo
interna das suas maiores empresas € o ambiente sdcio-politico em que se situam.

Nas palavras de Schneider (2008a, pp. 3-4),

My more deductive point of departure is that capitalist systems — defined by the
predominance of mostly free markets and private property — accommodate a
limited number of alternative mechanisms for allocating resources, especially the
gains from investment, production, and exchange. These mechanisms are markets,
negotiation, trust, and hierarchy, and correspond in systemic terms to,
respectively, liberal market economies (LMEs), coordinated market economies
(CMEs), network market economies (NMEs), and hierarchical market economies
(HMEs). My typology takes a firm’s eye view on comparative political economy
and focuses primarily on the internal organization of large private firms and their
relations with their political and economic environments.

A Economia de Mercado Liberal (em denominagao e contetido convergentes com
os atribuidos por Hall e Soskice (2001, pp. 1-68), baseada no principio de alocagdo
econdmica pelo mercado, € caracterizada por (i) interagdes de troca pontuais entre as partes
interessadas das empresas, (ii) relacdes de mercado de curta duracdo, (iii) estrutura de
propriedade aciondria dispersa, (iv) controle societario gerencial, (v) ambientes altamente
competitivos intra-setores e (vi) pouco relacionamento entre setores.

Nao ¢ comum o investimento do empregador nas habilidades que necessita de seus
empregados nesse tipo de economia, terminando o empregado por investir em uma
formacdo de ponta, embora generalista, para posteriormente negociar no mercado as
habilidades adquiridas. A sujeicdo dessa formacdo generalista de ponta dos empregados a
um ambiente de alta competitividade acaba por gerar uma complementaridade positiva para

a formagao de start ups voltadas a inovacao radical (SCHNEIDER, 2008a, pp. 6-19).

*! Tratam-se de tradugdes livres de liberal market economies (LMEs), coordinated market economies (CMEs),
network market economies (NMEs), and hierarchical market economies (HMEs), do original.
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O padrao de governanca corporativa aqui encontrado equivale aquele anteriormente
descrito como modelo americano, cujo conflito de agéncia tem como interesse-alvo a
maximizacdo de valor da propriedade acionéria, dialogando com o padrdo shareholder-
oriented de governanga corporativa (VITOLS, 2001, pp. 337-360).

Ja as Economias de Mercado Coordenadas, em denominacdo e conteudo
parcialmente convergentes com aqueles definidos por Hall e Soskice (2001), sdo baseadas
no principio de alocagdo econdmica pela negociacdo, e caracterizadas por (i) um ambiente
de interacdo institucionalizado para trocas entre as partes interessadas das empresas, (ii)
relagcdes negociais duradouras, (iii) estrutura de propriedade aciondria em grandes blocos,
(iv) controle societario detido por grupos empresariais e bancos, e (v) associacdes
empresariais intra-setor e entre setores.

Hé demanda por mao-de-obra de ponta e especializada por setor nessas economias,
cuja especializagcdo costuma ser financiada pelo empregador — que almeja manter relagdes
de longo prazo com seus empregados, participantes ativos nas deliberagdes das empresas
para protecao dos seus interesses. A seguridade social costuma oferecer beneficios em caso
de eventual desemprego, o que deixa os trabalhadores confortaveis para especializar-se em
habilidades setoriais e esperar pelas oportunidades de emprego mais adequadas. Esses
padrées de organizacdo empresarial e relagdes de trabalho acabam nutrindo uma
complementaridade positiva voltada a producdo industrial intensiva e a inovagdo
incremental (SCHNEIDER, 2008a, pp. 6-19).

O padrao de governanga corporativa aqui encontrado equivale aquele anteriormente
descrito como o modelo nipo-germanico, cujo conflito de agéncia tem como interesse-alvo
proporcionar um ambiente de ampla negociacdo entre as diferentes partes interessadas,
como investidores, administradores, trabalhadores e fornecedores, dialogando com o padrao
stakeholder-oriented de governanga corporativa (VITOLS, 2001, pp. 337-360).

As Economias de Mercado em Rede sdo uma sub-variedade do tipo ideal que Hall e
Soskice (2001, pp. 1-68) designaram como Economia de Mercado Coordenada, que se
diferenciam mais nos niveis e estruturas de institucionaliza¢cdo de suas interacdes do que nos
efeitos gerados por suas complementaridades. Aqui, o principio de alocagdo econdomica nao
¢ a negociacdo, mas a confianca. As partes interessadas das empresas mantém trocas
reiteradas pouco formalizadas, baseadas puramente na confianga. As relagdes negociais
também sao de longa duragdo, a estrutura de propriedade aciondria se da em grandes blocos,
com participacdes cruzadas, o controle empresarial ¢ exercido por grupos informais e as
empresas mantém lagos e conexdes informais tanto intra quanto entre setores.
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Também ha demanda por mao-de-obra especializada por setor, assim como
financiamento de tais habilidades pelo empregador — com a expectativa de empregos
estaveis pelos trabalhadores especializados, os quais também possuem influéncia gerencial
nas empresas a fim de proteger seus interesses. Assim como nas Economias de Mercado
Coordenadas, esses padroes de organizacdo empresarial e relagdes de trabalho nutrem uma
complementaridade positiva, que tem por efeito a producdo industrial intensiva e a inovagao
incremental (SCHNEIDER, 2008a, pp. 6-19).

O padrao de governanga corporativa aqui encontrado também equivale aquele
anteriormente descrito como nipo-germanico, cujo conflito de agéncia tem como interesse-
alvo proporcionar um ambiente de ampla negociacdo entre as diferentes partes interessadas
— como investidores, administradores, trabalhadores e fornecedores —, dialogando com o
modelo stakeholder-oriented de governanga corporativa (VITOLS, 2001, pp. 337-360).

As caracteristicas desses trés tipos ideais ja haviam sido de certa forma
apresentadas pela literatura de Variedades de Capitalismos em Hall e Soskice (2001, pp. 1-
68), mesmo que dentro de uma tipologia dual. A contribuicdo do trabalho de Schneider
(2008a, pp. 19-27; 2009, pp. 552-575) que mais interessa, entdo, ¢ a apresentacdo da
Economia de Mercado Hierarquica como um tipo ideal em si — caracteristico de economias
em desenvolvimento da América Latina e complementar por suas proprias especificidades.

As Economias de Mercado Hierarquicas sdo baseadas no principio de alocagdo
econdmica por hierarquia. Nesse caso, as interagdes de partes interessadas se ddo por
comando nas empresas, sendo as relagdes de duragdo variavel, a depender dos interesses que
movem o agente que dita as diretivas.

A estrutura de propriedade aciondria € constituida preponderantemente por grandes
blocos de participagdes, geralmente detidos por familias. O controle societario ¢ exercido ou
por grupos empresariais, que detétm um membro hierarquicamente superior, ou por
multinacionais, nas quais o comando ¢ desempenhado pelo controlador estrangeiro.

Os setores da economia sio marcados por oligopélios™ e o relacionamento entre
setores ¢ pequeno, tendo em vista que os grupos empresariais costumam realizar uma

integragio vertical voltada a internalizar a cadeia de fornecimento.*

2 Segundo a nogdo extraida de Schneider (2008a) e a ampla utilizagdo em textos econdmicos, um oligopdlio
pode ser entendido como o fendmeno pelo qual grupos restritos de empresas politicamente influentes
dominam os mercados.

* Nesse sentido, Leff (1968) argumenta que as empresas brasileiras tradicionalmente internalizam o mercado
de capitais ao se organizarem em grupos econdomicos — em convergéncia com a ideia de Teubner (1993, pp.
41-60) de que a organizagdo societaria em redes hierarquicas de empresas pode levar & economia de custos
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As relagdes de trabalho sdo problemadticas nesse tipo de economia. Nao hé interagdo
ou influéncia entre empregadores e empregados e os sindicatos possuem atuagdo fraca. A
mao-de-obra ¢ preponderantemente desqualificada, com poucas habilidades. Os
empregadores, por seu turno, ndo costumam investir na qualificacdo dos empregados,
mantendo relacdes trabalhistas instdveis e de curta duracdo, o que perpetua o nivel baixo de
habilidades detidas pelos trabalhadores.

Esse modelo de relagdo laboral leva a especializacdo dos grandes grupos
empresariais domésticos em setores de baixa tecnologia, como o mercado de commodities.
As multinacionais, por sua vez, procuram se instalar no pais que oferece as habilidades que
lhes servem, sendo-lhes mais vantajoso sair de uma economia do que investir nela se o
cenario ali encontrado ndo for favoravel aos seus negdcios.

Schneider (2008a, pp. 19-31; 2009, pp. 553-575) considera as complementaridades
das Economias de Mercado Hierarquicas negativas por multiplas razdes. Em primeiro lugar,
o padrdo das relagdes de trabalho ndo incentiva o investimento em capital humano e tem
como efeito a especializagdo das empresas domésticas em setores de baixa tecnologia, os
quais se mostram menos competitivos que aqueles costumeiramente desenvolvidos nos
demais tipos de economia. Além disso, se os grandes grupos empresariais ndo chegam a
internalizar verticalmente toda a cadeia de producdo, costumam deixar os pequenos
fornecedores dependentes na estrutura de oligop6lio, o que gera um mercado interno pouco
sensivel a concorréncia e ao desenvolvimento de empreendimentos em novos setores.
Mesmo nas economias latino-americanas que apresentam um maior grau de associagdo entre
empresas, tal interacdo estaria mais voltada a resolver questdes de incentivos publicos e
inser¢ao politica do que problemas de coordenacdo na cadeia de producdo — o que seria a
prioridade nas Economias de Mercado Coordenadas.

O padriao de propriedade empresarial encontrado nas Economias de Mercado
Hierarquicas ¢ baseado na concentragdo acionaria — inclusive no mercado de capitais, que
costuma ser pouco desenvolvido —, € no controle ndo profissional exercido por familias que,
por tradicionalmente atuarem no ambiente econdmico em que estdo inseridas, possuem
bastante influéncia politica local, tendo pleno acesso ao capital, a informagdo, ao processo
legislativo e ao processo de formulagdo de politicas. A intervengdo do Estado na economia
dos paises latino-americanos seria ainda um fator de aprofundamento da sua estrutura

oligarquica (SCHNEIDER, 2008a, pp. 19-27; 2008b, pp. 379-397; 2009, pp. 553-575).

de transacdo de forma ilegitima, ja que gera prejuizo a outros agentes que atuam no mesmo mercado sem se
inserir nos grupos empresariais.
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Exemplos de Economias de Mercado Hierdrquicas seriam principalmente as do
Brasil, Argentina, Chile, Colombia ¢ México (SCHNEIDER, 2008a, pp. 19-27, 2008b, pp.
379-397; 2009, pp. 553-575).

Em regra, ndo chegaria sequer a haver conflito de agéncia nesse modelo de
propriedade empresarial, pois, na sua formulagdo ideal, tendo em mente uma empresa sem
captacdo de acionistas minoritarios fora do nticleo familiar ou estrangeiro controlador, a
separacao entre propriedade acionaria e controle ndo ocorre.

Em estudo empirico realizado em 1987, Eizirik (1987, p. 103) constatou que a
separacao entre propriedade e controle na grande empresa de capital aberto realmente nao se
dava no caso brasileiro. A partir de dados compilados pela CVM em 1985, o autor descobriu
que, entre as 456 maiores companhias do mercado de capitais brasileiro, o percentual médio
de propriedade aciondria dos controladores era de 69,8% do capital com direito a voto.
Apontando outros aspectos caracteristicos da concentracdo de poder no comando das

empresas brasileiras em trabalho mais recente, Pargendler (2013, p. 100) explica que

a tipica sociedade andnima brasileira do século XX caracterizava-se por um
controle muito concentrado nas maos de familias proprietarias ou do Estado; uma
separacdo entre direitos de participagdo econdmica e de voto, por meio do uso de
acdes preferenciais sem direito a voto ou estruturas piramidais; e uma valorizagao
muito baixa dos direitos dos minoritarios.**

Acrescente-se a isso a circunstancia de que a maioria das empresas brasileiras adota
ndo o modelo de sociedade anonima, mas o tipo societario da sociedade limitada, cuja
regulacdo nao guarda relacdo com a possibilidade de separagdo entre propriedade e
controle.” De acordo com estatistica liberada pelo entio Departamento Nacional de
Registro do Comércio (DNRC) em 2002, consideradas todas as sociedades registradas nas
Juntas Comerciais brasileiras de 1986 até aquele ano, aproximadamente 99% delas adotava
o tipo societario limitada (FINKELSTEIN, 2014, p. 4). Dado mais recente, embora extra-

oficial, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario (IBPT), indica que

“ Pargendler (2013, p. 174) explica que o governo brasileiro forgou a desvalorizagdo da moeda nacional no
periodo da I Guerra Mundial para diminuir os prejuizos da elite cafeeira, o que teve o efeito colateral de
impulsionar a industria local diante do aumento dos pregos dos produtos estrangeiros. Como consequéncia
disso, o mercado de capitais teria se atrofiado e a propriedade acionaria se tornado mais concentrada a partir
desse periodo. Mas o controle acionario concentrado nem sempre teria sido uma realidade no Brasil. De
acordo com a autora, em um outro trabalho, “as clausulas estatutarias exigidas pelo Conselho de Estado
quanto ao mecanismo de voto acionario dificultavam e até mesmo impediam que as companhias oitocentistas
tivessem um acionista controlador”, realidade que foi se modificando a partir de 1882, quando a legislagao
societaria brasileira extinguiu a necessidade de autorizacdo governamental prévia para o funcionamento da
maioria das sociedades andnimas (PARGENDLER, 2012b, p. 874).

* A regulagio da sociedade limitada no Brasil se d4 no 4mbito do Codigo Civil de 2002 e da regulamentagio
do atual Departamento de Registro Empresarial e Integragdo (DREI). De acordo com a lei aplicavel, um
socio pode chegar a ser excluido pelos demais mediante previsdo do contrato social se estes concluirem que
ha um motivo justo.
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94% das sociedades empresarias registradas no Brasil e ativas em 2012 ainda adotavam a
estrutura da sociedade limitada.*®

Em pesquisa que investigou os proprietarios de uma parcela estatisticamente
relevante das sociedades limitadas do Estado de Sdo Paulo*’, Mattos Filho et. al (2014, pp.
1-6) encontraram que 46,8% das empresas levantadas tinham um sécio identificavel com
controle estavel enquanto as outras, 44,91% do total, eram formadas apenas por dois sdcios
com participagdes idénticas, indicando que juntos exercem o controle, pela divisdo
equanime do investimento e as caracteristicas regulatorias que marcam esse tipo societario
no Brasil. Além disso, 98,34% dessas sociedades eram administradas pelos proprios sécios.

Sao fortes, assim, os indicios de que a maioria das empresas brasileiras adota uma
governanga corporativa concentrada. Isso ocorre porque a estruturagdo societaria
correspondente pode até estabelecer processos de tomada de decisdo e monitoramento
sofisticados entre os socios controladores, mas dificilmente se observara um conflito de
interesses entre aqueles que seriam considerados controladores e investidores minoritérios,
ou entre investidores e administradores profissionais. Afinal, a impossibilidade de
negociacdo publica impede que venha a haver uma pulverizagdo de socios sem um
alinhamento de interesses prévio. A governanga corporativa comum para as sociedades
limitadas — e, consequentemente, para a maioria das empresas brasileiras — pode entdo ser
considerada concentrada porque a propriedade delas tende a ser completamente reunida nas
maos de um grupo coeso, isto €, com interesses alinhados previamente.48

Schapiro (2010a, p. 216) menciona que as companhias inovadoras financiadas pelo
BNDES mediante politica de apoio a pequenas e médias empresas de tecnologia
apresentavam forte déficit gerencial e de governanga para o ingresso de um investidor

externo, o que a BNDESPAR procurava resolver com seu apoio financeiro. Mas essa

* O IBPT & uma entidade privada criada em 1992 para desenvolver sistemas de economia legal de impostos,
divulgacdo cientifica do tema, estudos de informagdes técnicas para a apuracdo e comparagdo da carga
tributdria individual e dos diversos setores da economia, bem como analise dos dados oficiais sobre os
tributos cobrados no Brasil. Para isso, o instituto compila estatisticas sobre os tipos juridicos adotados por
sociedades empresarias no pais. Tais informacgdes estdo disponiveis em: <http://sites.ibpt.org.br/wp-
content/themes/bluediamond/estudos/censo-das-empresas-e-entidades-publicas-e-privadas-brasileiras-1.pdf>.
Acesso em: 7 de margo de 2015.

0 relatorio da pesquisa mencionado ndo especifica exatamente quantas sociedades limitadas foram
investigadas, esclarecendo apenas que foram consideradas as empresas ativas constituidas entre 10 de janeiro
de 1993 e 10 de janeiro de 2012, com matriz ou filial na Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo. As
variaveis observadas no levantamento de dados foram o nimero de socios de cada sociedade, o status de tais
socios como administrador ou ndo, as alteragdes de contrato social e a distribuicdo do capital social entre os
socios de cada sociedade.

*¥ Normalmente aplica-se as sociedades limitadas brasileiras principio conhecido na literatura juridica como
affectio societatis, pelo qual ¢ esperado dos s6cios que tenham postura ativa de cooperag@o para a conducdo
da empresa, bem como comunhdo prévia de interesses com os demais donos no ingresso na sociedade
(FRANCO, 2009, p. 185).
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provavelmente ¢ uma realidade mais geral as sociedades andnimas brasileiras. De maneira
coerente com os dados encontrados por Mattos Filho et. al (2014, pp. 1-6), Patricia Pelini
(informacao verbal, 2014) esclarece que sem a presenca anterior da BNDESPAR ou de um
fundo de investimento em capital de risco quando da solicitagdo de abertura de capital, as
sociedades andnimas nacionais mostram resisténcia em aderir a estrutura de governanca
corporativa exigida para companhias abertas no Brasil, mesmo quando ja maduras e
voltadas ao investimento de acionistas externos.

Mesmo nas companhias fechadas brasileiras, entdo, a governanga corporativa
caracteristica seria concentrada. Ou seja, sem a presen¢a de um minoritario como investidor,
com interesses especificos dissociaveis daqueles atribuiveis aos controladores, e exercicio
pleno do poder de controle pelos socios que o detém.

Mas as Variedades de Capitalismos ndo deixam de ser uma descricdo apenas de
tipos ideais. Em trabalho recente, Pargendler (2014b, pp. 3-5) aponta para o surgimento de
literatura sobre governancga corporativa focada em paises em desenvolvimento, mas ressalta
que esse traco — do subdesenvolvimento — ndo parece ser suficiente para que se observe o
alcance de um padrao — diante das especificidades historicas, politicas, econdmicas e
culturais de cada lugar. O conjunto de paises subdesenvolvidos em emergéncia apresentaria
ainda mais particularidades entre si do que aqueles de economia mais avancada que
costumam ser estudados na tradi¢cdo das Variedades de Capitalismos.

Emerging markets are arguably even more diverse than developed economies,
even though the latter’s corporate governance systems are seldom grouped and
studied as a unitary category. Indeed, countries such as Brazil, Russia, India,
China, South Korea, and Turkey — to list only a few prominent examples — have
deeply diverse histories, political systems, legal regimes, and economic structures.
1t should therefore come as no surprise that their corporate governance practices,
too, look significantly different. Consequently, most sweeping generalizations
about corporate governance in emerging markets — even if illuminating at a high

level of abstraction — are unlikely to provide an accurate depiction of individual
countries’ realities (PARGENDLER, 2014b, p. 4).

E apesar de ser possivel encontrar padrdes dominantes em varios lugares, pode-se
também observar uma diversidade de fontes de financiamento em um mesmo pais.* Os
Estados Unidos, por exemplo, costuma ser identificado como uma Economia de Mercado
Liberal, possuindo um padrao de propriedade empresarial dispersa nas companhias abertas,
controle gerencial, um mercado de capitais bem desenvolvido e mecanismos de saida como

veiculos juridicos de governanca corporativa. Mas, ainda assim, ndo deixa de ser uma

* Pelo menos estes seis paises ndo demonstram afinidade preponderante com qualquer dos tipos ideais
encontrados na analise de Hall e Soskice (2001, pp. 1-68): Franga, Italia, Espanha, Portugal, Grécia e
Turquia.
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realidade a circunstdncia de existirem empresas com capital concentrado naquele pais™ e
acionistas minoritarios que, com blocos mais significativos de propriedade acionaria,
buscam exercer influéncia societdria nas empresas em que investem mediante mecanismos
de voz.”!

Assim, pode-se concluir que a funcdo protetiva tipica da Economia de Mercado
Liberal tende a conviver com a fungdo coordenadora caracteristica das Economias de
Mercado Coordenadas ¢ em Rede nas regras de governanca corporativa aplicadas
individualmente a cada associagio empresarial’”, consoante os diferentes conflitos de
interesses que forem eventualmente identificados.

Tanto € que nos proprios paises em desenvolvimento hd uma tendéncia de
adequagdo a padrdes internacionalmente aceitos de governanca corporativa focados na
abertura de capital. Tais boas praticas giram em torno principalmente do monitoramento dos
administradores — preocupagdo tipica das Economias de Mercado Liberais — e das
possibilidades de participacdo ativa dos acionistas nas decisdes da companhia — questdo que
esta voltada a acomodacdo de interesses dos investidores das Economias de Mercado
Coordenadas e em Rede.”

No Brasil, entdo, por mais que seja coerente assumir a concentragdo da propriedade
nas mados de empresas multinacionais e familias politicamente influentes como uma
15

caracteristica marcante do ambiente empresarial naciona ¢ preciso pontuar a forte

coexisténcia, na estrutura de propriedade acionaria das maiores empresas brasileiras no

%% Ao teorizar sobre o problema do valor idiossincratico do controle societario, Goshen e Hamdani (2013)
expdem dados que demonstram ndo ser a concentracdo acionaria uma realidade rara nos Estados Unidos,
especialmente fora do mercado de capitais. Da mesma forma, Black (1990, pp. 521-526) relata que a
constatacdo da dispersdo aciondria é apenas parcialmente verdadeira ao falar sobre ativismo acionario nos
Estados Unidos.

! Trata-se de fendmeno conhecido como ativismo acionario (shareholder activism) na literatura norte-
americana (BLACK, 1990, 1998; ROMANO, 2001; BAINBRIDGE, 2005), que consiste na agdo de
investidores institucionais, raramente individuos, que levam ou ameagam propor modificagdes substanciais a
assembleia anual de acionistas e procuram influenciar mudancas na estratégia de gestdo empresarial.

32 Milhaupt e Pistor (2008, pp. 6-7) classificam diferentes padrdoes de governanga corporativa em torno da sua
funcdo ou predominantemente protetora de direitos de propriedade ou coordenadora de interesses
divergentes.

>3 Pargendler (2014b, pp. 3-5) aponta para um grau de adequagio dos paises em desenvolvimento emergentes —
especialmente Brasil, Russia, India ¢ China — os BRICs — a regras internacionalmente aceitas como boas
praticas de governanga corporativa em um passado recente. Tais paises sdo designados como “em
desenvolvimento” e “emergentes”, pois, apesar de atrasados em relag@o a outras economias, tém apresentado
desempenho competitivo a nivel global. Tais boas praticas de governanga corporativa girariam em torno
principalmente do monitoramento dos administradores e das possibilidades de participagdo ativa dos
acionistas nas decisdes da companhia, foco da obsessao recente da literatura e dos formuladores de politica
em torno da governanca corporativa (PARGENDLER, 2014a, p. 9).

> Além de Schneider (2008a, 2008b), Lazzarini (2011, pp. 17-40) descreve a presenga das multinacionais
como uma realidade importante no ambiente empresarial brasileiro pds-privatizagdes.
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cenario pds-privatizagdes, entre esse tipo de proprietario e a Unido Federal, o BNDES e
fundos de pensdo de funciondrios publicos da Unido (LAZZARINI, 2011, pp. 17-40).

De fato, Schneider (2008a, p. 3; 2009, pp. 553-575) nao refletiu profundamente
sobre o grau de participagdo do Estado para caracterizar a Economia de Mercado
Hierarquica. Na verdade, o autor considerou apenas que, para um modelo ter a qualidade de
economia de mercado, ele deveria consistir em propriedade e ganhos privados de maneira
significativa, tratando a maior ou menor participa¢do do Estado na economia como uma
caracteristica que poderia estar presente em qualquer um dos seus quatro tipos ideais.”
Além disso, o autor considerou que a presen¢a mais ativa do Estado tenderia a perpetuar as

complementaridades negativas das Economias de Mercado Hierarquicas:

The state is the main external institution that historically reinforced the core
features of HMEs as it regulated markets for capital, labour and technology.
States invited MNCs into their countries and regulated the terms of their entry.
States encouraged and shaped, directly or indirectly, patterns of diversification in
business groups. States, especially after the 1930s, intervened deeply in labour
markets and initial worker training, and at the same time provided (low-quality)
public education. Pervasive state intervention, especially in the twentieth century,
both aggravated uncertainty and made the state the primary intermediary for
labour. Restrictions on labour markets were extensive and have resembled CMEs
in some dimensions, especially employment protections. However, in Latin
America weak enforcement and informal employment undermined these
protections. Moreover, the long history of deep state intervention may have
‘crowded out’, or inhibited the emergence of, other kinds of non-state, non-market
institutions common in CMEs like lifetime employment or stronger unions and
employers’ associations. In general, states in Latin America have been supportive
enablers of the core features of HMEs (SCHNEIDER, 2009, p. 570).

>3 A produgio académica esta longe de chegar a um consenso sobre o que seria “capitalismo”. Na realidade, o
que se observa ¢ um esforgo de cada tradigdo tedrica em definir certos limites conceituais de um ponto de
vista metodoldégico. Hall e Soskice (2001, pp. 1-6), por exemplo, afirmam dialogar com trés campos de
conhecimento de “capitalismo comparado” diferentes da Ciéncia Politica, quais sejam, a abordagem da
modernizagdo (“modernization approach”), a abordagem do neocorporativismo (“neo-corporatism
approach”™) e a abordagem dos sistemas sociais de produgdo (“social systems of production approach™). Mas
foram os proprios Hall e Soskice (2001, pp. 1-6) que qualificaram a literatura dessas tradi¢des por eles
revisadas como de capitalismo comparado, sem problematizar em que consistiria a no¢do de capitalismo para
cada uma delas. No seu trabalho, os autores delimitam que a sua abordagem ¢ baseada na empresa como ator
central de uma economia capitalista: “this is a firm-centered political economy that regards firms as the
crucial actors in a capitalist economy. They are the key agents of adjustment in the face of technological
change and international competition whose activities aggregate into overall levels of economic
performance” (HALL; SOSKICE, 2001, p. 6). Schneider (2008a, p. 3), por sua vez, inspirou-se em Hall e
Soskice (2001) para delimitar o seu proprio conceito de “economia de mercado" — sinénimo de capitalismo,
no caso —, com a ressalva de que, especialmente em relagdo a América Latina, o Estado pode ser um ator
muito central na atividade empresarial. Para uma reflexao critica sobre a ndo problematizagdo da nogdo de
capitalismo na producdo académica sobre Variedades de Capitalismos, ver Fred Block (2012a, pp. 269-291;
2012b, pp. 323-334). Esse autor argumenta que uma defini¢do precisa de capitalismo nio foi empreendida
nem por autores mais classicos, como Marx e Weber, e que a nogdo de “sociedade de mercado”, atribuida a
Polanyi, seria um bom ponto de partida para fazer com que as diferentes abordagens de capitalismo
comparado dialoguem entre si, inclusive para proporcionar uma inser¢do mais horizontal das caracteristicas
diferenciadoras de economias que se mostram mais oligarquicas na sua estrutura.
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Mas avaliar a influéncia do Estado sobre a economia brasileira envolve maiores
complexidades. Lazzarini (2011, pp. 17-40) indica ser o Estado, diretamente — por meio da
Unido Federal e do BNDES®® —, ou mais indiretamente — por meio de fundos de pensdo de
funcionarios publicos da Unido >’ — ator importante como investidor nas maiores
companhias brasileiras, via participacdo societdria. Mas compreende-se que, embora esses
diferentes agentes realmente tenham ligagdo com o Estado brasileiro, eles ndo
necessariamente formam um bloco monolitico de interesses, seja entre si, seja para com 0s
grupos empresariais familiares e/ou multinacionais que dominam a economia nacional.
Assim, conflitos de agéncia podem vir a se desenvolver devido as eventuais diversidades de
interesses, bem como devido a sua aloca¢do como investidor — com a mera detencao de
propriedade acionaria — ou controlador, nos polos da relacdo representante-representado.

Nesse sentido, Musacchio e Lazzarini (2012, pp. 1-63) fazem referéncia ndo apenas
a sobrevivéncia de um capitalismo de Estado’®, mas a emergéncia de uma Variedade de
Capitalismos de Estado.

Fala-se em Capitalismo de Estado como “the widespread influence of the

government in the economy, either by owning majority or minority equity positions in

60 BNDES ¢ uma empresa plblica, de propriedade exclusiva da Unido Federal, nos termos do art. 1° do seu
Estatuto.

>’ Nos termos do artigo 202 da Constitui¢io Federal brasileira de 1988, os fundos de pensdo sdo entidades
participantes do regime privado de previdéncia complementar, financiados pela constitui¢do de reservas dos
seus beneficidrios e pelos empregadores desses, seus patrocinadores, cuja adesdo ¢ facultativa, tendo carater
complementar aos beneficios concedidos pela previdéncia geral publica. Os beneficiarios podem ser
funcionarios publicos da administragdo direta ou indireta, incidindo nesse caso a regulacdo da Lei
Complementar n° 108/2001, ou empregados do setor privado, cujas regras sdo ditadas pela Lei
Complementar n° 109/2001. Ao constatar que os fundos de pensdo patrocinados por entes piblicos sdo, ha
anos, aqueles que mais investem em renda variavel no pais e, atualmente, podem ser considerados os atores
mais centrais nas redes corporativas formadas pelas maiores empresas nacionais — tendo sido peca-chave nas
privatizagdes —, Lazzarini (2011, pp. 27-40) pondera que essas entidades estdo, em alguma medida,
submetidas a influéncia politica do Executivo: “A diretoria desses fundos ¢é, em geral, composta por
representantes eleitos dos funcionarios (contribuintes) e executivos indicados pelas empresas patrocinadoras
(estatais). Como o alto escaldo das estatais normalmente envolve ‘pessoas de confianga’ (leia-se: integrantes
da coalizdo politica reinante), o canal de influéncia do governo sobre os fundos é facilmente estabelecido”
(LAZZARINI, 2011, p. 35). Almeida (2009, p. 46) também argumenta no sentido de que essas entidades de
previdéncia complementar sdo vulneraveis a influéncia governamental.

% Existem outros trabalhos, como os de Boschi (2011, pp. 7-30) e Bizberg (2010, pp. 1-33) que consideram as
economias da América Latina, ou parte delas, capitalismos de Estado. Boschi (2011, pp. 7-30) empreende
reflexdo sobre o conjunto de caracteristicas socio-politicas encontradas em alguns paises latino-americanos a
partir da centralidade que a intervencdo do Estado tradicionalmente parece ter para o desenvolvimento das
suas economias. Ja Bizberg (2010, pp. 1-33) reflete sobre as caracteristicas socio-politicas que seriam
complementares para que algumas economias latino-americanas atravessassem a crise econdmica mundial de
2008 de maneira bem sucedida, e conclui que o Brasil seria um capitalismo de Estado orientado para o
mercado interno (State led capitalism oriented to the internal market). Enquanto isso, o México teria um
capitalismo internacionalmente terceirizado (international subcontracting capitalism), pela grande influéncia
que sofre das organiza¢Ges multilaterais que integra, sendo o Chile exemplo de um capitalismo de Estado
orientado para o mercado externo (State led capitalism oriented to the external market).
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companies or by providing subsidized credit and/or other privileges to private companies”
(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012, p. 2).

J& as Variedades de Capitalismos de Estado se subdividem em trés tipos. Uma delas
diz respeito a atuagdo do Estado como empreendedor™’, ou seja, quando hé a propriedade e
administracdo integral de companhias estatais, com autonomia limitada em relacdo ao
governo e padrdes mitigados de transparéncia na divulgag¢do de informagdes em relagdo ao
que se exige de companhias privadas abertas. Outra variedade descreve o Estado como
investidor majoritérioéo, situacdo em que ele intervém na economia por meio de empresas
estatais minoritariamente detidas por investidores privados. Ambas as variagdes geralmente
atuam em setores estratégicos, como petroleo e gas, nos quais o Estado teria motivos mais
obvios para prezar pelo controle societario (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012, pp. 1-13;
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 7-8).

Outra forma de atuacdo do Estado é como investidor minoritario.’' Trata-se de
forma hibrida de participagdo estatal, que mistura nuances do controle estatal total com o
controle privado. Seriam vdrias as maneiras pelas quais o Estado exerceria influéncia nesse
tipo de capitalismo de Estado, como por meio da manutengdo de participagdes societarias
minoritarias em empresas que sobreviveram ou foram apoiadas pelo governo em processos
de privatizacdo; pela atuacdo de empresas estatais como acionistas minoritarias em diversas
outras companhias; por meio de empréstimos e participacdes societarias de bancos publicos
de desenvolvimento®”; por meio de fundos soberanos®, especialmente para investir no
exterior; e de outras institui¢des ligadas ao governo, como fundos de pensao de funcionarios
publicos, podendo participar em coalizdes de proprietarios ou blocos de controle para
manter influéncia sobre a vida societaria das empresas-alvo desse tipo de investimento, além
de perseguir certos objetivos do proprio Estado (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012, pp. 1-
13; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 7-13)**.

Considera-se ter ocorrido uma tendéncia global de transi¢do, de meados do século

XX até o inicio do século XXI, do Estado como empreendedor para o Estado como

> No original, Leviathan as an entrepreneur.

% No original, Leviathan as a majority investor.

%' No original, Leviathan as a minority investor.

%2 Como o é o BNDES no Brasil.

53 Os fundos soberanos geralmente sio instituidos com reservas financeiras dos paises ao redor do mundo para
a realizagdo de investimentos locais ou no exterior. O Fundo Soberano do Brasil foi instituido em 2008, pela
Lei n° 11.887/2008. Mais informagdes disponiveis em:
<http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/fundo_soberano/index.asp>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

%4 Lazzarini (2011, pp. 17-40) indica ser esse tipo de atuagdo na economia recorrente no Brasil, especialmente
no cenario pos-privatizagoes.
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investidor majoritario e minoritario, apesar de os ultimos tipos de capitalismo de Estado ndo
serem novos® (MUSSACHIO; LAZZARINI, 2012, p. 4; MUSACCHIO; LAZZARINI,
2014, pp. 7-13).

Por outro lado, ndo se sabe ao certo por que a intervengdo do Estado como
investidor se reinventou dessa maneira, € nem mesmo quais 0os mecanismos juridico-
institucionais pelos quais, atualmente, ele exerce controle ou influéncia societaria no meio
empresarial privado em geral, quando ndo atua como controlador.®

Pode-se dizer que ha uma produgdo académica brasileira em andamento sobre
Variedades de Capitalismos.®” Mas o tnico trabalho desenvolvido no ambito dessa tradigio
tedrica que realizou reflexdo acerca do tema governanca corporativa parece ter sido o de
Schapiro (2010a, pp. 187-208). Trata-se de estudo de caso sobre as iniciativas do BNDES
para o financiamento de pequenas e médias empresas de tecnologia. Ao langar luz sobre as
ferramentas juridicas voltadas a essa atuacdo do banco — o que incluia as orientagdes dos
contratos de financiamento e a estruturacdo das participagdes societarias —, Schapiro (2010a,
pp. 187-208) concluiu que o crédito destinado ao que designou Economia Baseada no
Conhecimento via participagcdo exigia da subsidiaria do BNDES o desenvolvimento, nas
companhias-alvo, de veiculos juridicos que possibilitassem uma governanga corporativa
relacional.®®

Essa governanga corporativa relacional ¢ caracterizada por uma participagdo

relevante do investidor no capital da companhia — leia-se, em percentual significativo, mas

55 A atuagdo do Estado como acionista minoritario ndo é nova nem mesmo no Brasil, especialmente em fungdo
da atuacdo da BNDESPAR, subsidiaria de participagdes societarias do BNDES que sempre teve como uma
de suas praticas deter participagdes minoritarias, ou seja, sem o exercicio de controle nas empresas em que
investe (VELASCO JR., 2010; BORGES, 2007).

% Musacchio e Lazzarini (2012, pp. 20-35) levantam algumas hipéteses para justificar esse fendmeno, como o
esforco do Estado para corrigir falhas de mercado, alocar recursos em projetos com externalidades sociais
mais abrangentes, perseguir beneficios privados para si ou para outros agentes que o capturaram ou, ainda,
forcas de dependéncia da trajetdria, que podem envolver, em alguma medida, as trés possibilidades
anteriores, de acordo com o contexto social, os grupos de interesse existentes e o apoio da opinido publica as
politicas estatais e a regulag@o vigente. Em trabalho posterior MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 197-
217), os autores chegam a algumas conclusdes sobre os impactos dos investimentos da BNDESPAR por
participacdo societdria, que sdo abordadas no Capitulo 5.

57 Essa produgio académica coloca-se na mesma tradigdo tedrica que Hall e Soskice (2001) para refletir sobre
Variedades de Capitalismos na América Latina, mas coloca a intervengdo estatal — e ndo a atividade
empresarial — como aspecto central das economias latino-americanas (BOSCHI, 2011; DINIZ, 2011;
GAITAN, 2011; LANZARA, 2011; SANTANA, 2011; ALMEIDA, 2011; KASAHARA, 2011;
ACSELRAD, 2011; CRUZ, 2011; GOMES; GUIMARAES, 2011; RiO, 2011; MORAES, 2011). Nio se
reconhece nessa producdo académica uma reflexdo sobre as regras para o processo de decisdo dentro da
empresa, e sim sobre a coalizdo de interesses que importa para a tomada das decisdes politicas, no ambito do
governo.

5% Schapiro (2010a, pp. 187-208) empreendeu essa reflexdo com base em literatura revisada sobre os contratos
relacionais e a associagdo que a producdo académica das Variedades de Capitalismos faz entre as escolhas
institucionais e os padrdes de governanga corporativa, especialmente Vitols (2001, pp. 337-360).
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ndo necessariamente mediante controle —, que lhe proporciona incentivos para que
empreenda um monitoramento ativo das suas atividades. Em contrapartida, as contratagdes
de crédito e participagdes em companhias da economia tradicional demandariam do BNDES
apenas uma governanca descontinua, caracterizada por dois pilares de fiscalizagdo mais
passivos: (i) as regras de prestacdo de contas e informagdes exigidas pela regulagdo e/ou
autorregulagio e (ii) o movimento de negociagio da companhia no mercado de capitais.®’

No préximo capitulo, procurar-se-a reconstruir como o cendrio politico-economico
brasileiro chegou ao padrdo de propriedade aciondria em que o Estado aparece como
importante proprietario ultimo das maiores empresas nacionais, em conjunto com agentes
privados, com énfase no papel do BNDES a partir da atuacdo da sua subsididria de
participagdes societarias, a BNDESPAR, assim como das suas antecessoras.

Como sera resgatado com maior precisao nas conclusdes finais, uma governanga
corporativa considerada relacional ja estava presente, para viabilizar a atividade do banco
com renda variavel, desde um periodo mais remoto de suas atividades. Uma governanga
corporativa descontinua, por sua vez, pode viabilizar uma parcela dos investimentos da
BNDESPAR em um periodo mais atual, ou ao menos finaliza-los.

A teoria do Direito e Desenvolvimento ajudara a narrar a historia do banco e
elucidar os elementos de dependéncia da trajetoria que auxiliam na explicacdo de como ele
se tornou, atualmente, um ator relevante no padriao brasileiro de propriedade e controle

empresarial.

3.3 Conclusio

Na perspectiva proporcionada pelas Variedades de Capitalismos, ¢ possivel se
observar diferentes relacionamentos representante-representado, no ambito dos quais os
interesses atribuiveis aos ultimos podem variar — a depender de quem eles sejam e do
contexto socio-politico em que estdo inseridos.

Como se resgatard no proximo capitulo, o BNDES sempre foi, oficialmente, um
agente de desenvolvimento — nomeadamente, “o principal veiculo de implementacdo da

1”70

politica de investimento do Governo Federal”"" brasileiro. Pensar sobre como e para que fins

%9 Schapiro (2010a, pp. 187-190) delimitou o conceito de governanga descontinua principalmente a partir de
uma revisao de literatura sobre os custos de transagao.

70 Nos termos do artigo 3° do seu Estatuto. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/Legislacao/estatuto_bndes.h
tml>. Acesso em: 7 de margo de 2015.
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o banco instrumentaliza seus investimentos por participa¢do societaria, portanto, implica
refletir sobre a politica publica que esta por tras da utilizagdo dos seus recursos para esse
tipo de atividade.

Ao narrar a trajetéria da sua atuacdo focada em renda variavel e mercado de
capitais, serdo identificadas também as ferramentas juridicas tradicionalmente utilizadas e

aperfeicoadas para proteger seus interesses.
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- Capitulo 4 -

A moldura societéria das trés fases da experiéncia do Sistema BNDES com a

atuacao focada em renda variavel e mercado de capitais

A atuagdo do BNDES com foco em renda variavel e no mercado de capitais pode
ser divida em trés grandes fases, tendo cada qual contribuido de maneira diferente para a
composi¢do atual da sua carteira de participacoes. Por ser o Brasil um pais de
industrializacdo tardia, considera-se que as reflexdes acerca da relacdo entre Direito e
Desenvolvimento ajudam a delimitar cada um desses periodos.

Essa tradicdo académica também oferece um bom ponto de partida para a
elucidacdo de aspectos de dependéncia da trajetéria que tornam a economia nacional — e
provavelmente a do restante da América Latina — particular diante das alternativas
institucionais de financiamento que marcaram a sua trajetoria no contexto pos-II Guerra
Mundial.

O objetivo do presente capitulo, portanto, € mostrar como a experiéncia do Sistema
BNDES com renda variavel se desenvolveu desde a criacdo das suas primeiras subsidiarias
de participagdes — a Fibase, a Embramec e a Ibrasa —, em 1974, até os dias mais atuais.
Nesse intento, acabam sendo elucidadas as ferramentas juridicas que foram sendo
estruturadas para que o banco e, em um segundo momento, suas subsididrias,
empreendessem participagdes societarias. Ao lado das praticas do BNDES e das suas

subsididrias, questdes regulatorias foram igualmente sendo aperfeicoadas.

4.1 Esclarecendo uma premissa: o Brasil ¢ um pais em desenvolvimento

E possivel descrever “desenvolvimento” como um conceito que surgiu no periodo
que sucedeu a II Guerra Mundial em algumas regides do mundo em fung¢do da sua auséncia.
Mas isso ndo quer dizer que os paises que podiam ser qualificados como subdesenvolvidos
nao punham em pratica politicas de desenvolvimento desde antes. Feita essa ressalva, a

» »

denominacdo “em desenvolvimento”, “subdesenvolvidos”, “atrasados” ou “periféricos” foi

atribuida principalmente a paises da América Latina e Leste Asiatico, cujas economias eram

37



predominantemente baseadas na exportacdo de produtos agricolas, apresentando um
processo de industrializacdo incipiente.”' Foi identificado, nesses paises, um ciclo vicioso de
baixa produtividade ocasionado pela escassez de renda, o que gerou auséncia de acumulagdo
de riqueza e, consequentemente, falta de investimento — nos moldes das nag¢des que viveram
a Revolugdo Industrial (MARTINUSSEN, 1997, pp. 56-72). Diante desse diagndstico, os
paises atrasados passaram a buscar meios de alcancar a moderniza¢do (BIELSCHOWSKY,
2000, pp. 15-44).

A partir da década de 1950, a classificagdo das economias latino-americanas
enquanto agroexportadoras comecou a se transformar em funcdo de dois fendomenos
particulares e complementares. Um deles foi a acumulagdo de capitais pelos setores publicos
e privados nacionais, decorrente de uma iniciativa substitutiva de importagdes que teve
inicio na década de 1930 e foi impulsionada pela II Guerra Mundial (CARDOSO;
FALETTO, 2004, pp. 158-159).

O processo de industrializacdo fez com que a oferta gerasse sua propria demanda
nos paises desenvolvidos. Nas nagdes atrasadas, no entanto, a industrializagao foi iniciada
em torno de uma demanda j4 existente diante do comércio internacional, ndo havendo nesses
paises condigdes vidveis para a oferta interna em um contexto orientado pelo mercado
(BIELSCHOWSKY, 2000, pp. 15-44). Como a economia das nagdes atrasadas era baseada
na exportagdo de produtos agricolas aos paises ricos, ¢ o valor desses itens tende a ficar
defasado em relacdo ao dos artigos industrializados ao longo tempo, ocorria uma
deterioragdo dos termos de troca’” entre paises desenvolvidos e paises atrasados’, que
ocasionava, por sua vez, o ciclo vicioso de baixa produtividade anteriormente mencionado,
incapacitando o setor privado para acumular riqueza o suficiente para custear a
industrializagao.

Diante da falta de estrutura para o financiamento privado da industrializagdo, os
paises latino-americanos perseguiram o desenvolvimento a partir do Estado, por meio das
politicas de substituicdo de importacdes mencionadas. O objetivo era tornar possivel o

suprimento interno da demanda industrial preexistente. Como consequéncia, esses paises

! Bielschowsky (2000, pp. 15-44), Cardoso e Faletto (2004) trazem visdo especifica da América Latina no
contexto pos-1I Guerra Mundial. Os autores encaram-na como uma regido de paises em desenvolvimento, ou
economias periféricas no cenario mundial. Amsden (2001, pp. 1-28), por sua vez, analisa de forma mais
ampla a situagdo dos paises da América Latina e da Asia que viveram uma industrializagio tardia, designados
pela autora como “the rest”.

" A expressio “deterioragio dos termos de troca” estd relacionada ao trabalho de Raul Prebish
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 26).

73 Furtado (1950, pp. 7-37) realiza descrigdo detalhada da situagio da persistente piora nas relagdes de troca no
Brasil.
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adotaram uma postura protecionista dos produtos nacionais — muito embora suas economias
serem consideradas apenas parcialmente fechadas em relagio ao mercado externo.’ Nesse
momento, as alternativas juridico-institucionais disponiveis serviram como instrumento para
tornar o Estado o agente alocador de recursos economicos e, assim, dirigir os paises
retardatarios em direcdo ao desenvolvimento (SCHAPIRO, 2010a, pp. 58-103). Os paises
que adotaram essa agenda viveram um surto de crescimento durante as décadas de 1950 a
1970, apresentando taxas impressionantes em relacdo ao cenario mundial da época
(AMSDEN, 2001, pp. 1-28).”

A partir da década de 1950, um outro fendmeno impulsionador da industrializagdo
dos paises latino-americanos foi o fluxo internacional de capitais, voltados para
investimento nos nichos industriais em formacdo, advindos de empresas de economias
desenvolvidas, o que também foi incentivado pela II Guerra Mundial e se deu de forma
diferente a depender do grau de diversidade da economia e da for¢ca do Estado como
provedor de capital e agente de alocagdo de recursos em um dado pais da América Latina.
Por isso, ndo obstante o protecionismo, ndo se pode atribuir a politica de substituicdes de
importagdes a consequéncia de tornar as economias latino-americanas absolutamente
fechadas diante do mercado externo, muito embora os investimentos estrangeiros se
voltassem, nesse momento inicial, a exploracdo dos mercados locais (CARDOSO;
FALETTO, 2004, pp. 158-159).

O Brasil encontra-se no rol dos paises da América Latina designados como
“atrasados”, ndo obstante nutra caracteristicas muito particulares. Aqui, nem o mercado de
capitais nem os bancos privados foram capazes de suprir adequadamente as necessidades de
financiamento caracteristicas da corrida pela industrializacdo iniciada na década de 1930.
Assim, as alternativas juridico-institucionais brasileiras, desenvolvidas a partir do inicio da
politica de substitui¢ao de importagdes — voltadas a solucionar o problema do financiamento

da industrializagdo — basearam-se na intervengdo direta do Estado na economia,

™ Apesar de ndo ter sido essa a intengio dos formuladores de politica da CEPAL, seu pensamento acabou
influenciando também a manutencdo, pelos paises latino-americanos, de uma economia protecionista e
preponderantemente fechada em relagdo ao mercado externo (BIELSCHOWSKY, 2000, pp. 15-44). De
qualquer forma, a economia brasileira ndo se demonstrou avessa a entrada de capital estrangeiro nesse
periodo (BORGES, 2007; ALMEIDA, 2009), sendo amplamente difundida a designagdo de “tripé classico”
para descrever o cenario econdmico nacional a partir do inicio do processo de industrializag¢ao, em referéncia
a associacdo do capital publico, capital privado nacional e capital estrangeiro para a viabilizagdo de diversos
empreendimentos no periodo do desenvolvimentismo brasileiro (SIFFERT FILHO; SILVA, 1999; BORGES,
2007).

7> Esse ciclo de crescimento econdmico, por outro lado, foi marcado por uma atuagdo autoritaria do Estado e
parece relacionado a ma distribui¢do de renda, ndo tendo havido grandes reflexos sociais no processo de
industrializacdo empreendido (MANTEGA, 1997).
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principalmente a partir (i) da formagdo de poupanca compulsoria por meio da tributagdo, (i)
da criacdo de empresas estatais para formacao da industria de base e (iii) da instituigdo de
bancos publicos de fomento. Dentre essas alternativas, encontra-se 0 BNDES (SCHAPIRO,
2010a, pp. 58-103).

Esse contexto foi identificado por Trubek e Santos (2006, pp. 1-18) como o
primeiro momento das discussdes no campo de conhecimento que explora a
interdisciplinaridade entre Direito e Desenvolvimento, intitulado pelos autores “Law and the
Developmental State”. A alcunha, traduzida livremente como “o Direito e o Estado
Desenvolvimentista”, serve bem para caracterizar a postura dos Estados latino-americanos
nesse periodo.

Durante a década de 1950 até o final da década de 1970, pode-se afirmar que, assim
como outros paises atrasados, o Brasil cresceu a elevadas taxas — em comparacao ao restante
do mundo (AMSDEN, 2001, pp. 1-28, 143-145) —, tendo sido o BNDES o grande
financiador dos projetos de alto risco e longo prazo no ambito da politica de substituicao de
importagdes que marcou esse periodo (SCHAPIRO, 2010a, pp. 58-103). A partir da década
de 1980, no entanto, esse cenario comecou a se transformar. Nao apenas o ciclo de
crescimento ocasionado pela politica de substituicdo de importagdes havia chegado ao fim,
como os estados nacionais, a exemplo do Brasil, viam-se em profunda crise fiscal e nao
tinham mais condi¢des de manter as taxas de investimento (SCHAPIRO, 2011, pp. 341-
352).

Diante do esgotamento do Estado Desenvolvimentista, floresceram ideias
neoliberais a respeito do desenvolvimento, cujos defensores pregavam que a melhor maneira
de alcangar o crescimento econdmico seria por meio do livre mercado. Como o paradigma
da substitui¢do de importagdes — baseado em uma economia fechada e voltada para o
mercado interno — ndo produzia mais os mesmos resultados, passou-se a defender uma
economia globalizada, com uma menor participagdo do Estado e a mitigagdo das barreiras
internacionais de precos e subsidios. Instituigdes transnacionais de fomento, como o Banco
Mundial e o Fundo Monetario Internacional, adotaram uma agenda de ajuda financeira para
reformas institucionais baseadas no que ficou conhecido como rule of law, um modelo
apegado a premissa de que one size fits all (SCHAPIRO, 2011, pp. 341-344).

As ideias que deram origem a agenda rule of law consistem em uma ortodoxia de
que haveria uma chave preestabelecida de melhores institui¢cdes juridicas aptas a promover

desenvolvimento econdmico (MILHAUPT; PISTOR, 2008, pp. 17-44). Em suma, o
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desenvolvimento poderia ser alcancado satisfatoria e permanentemente somente por meio do
livre mercado (CAROTHERS, 2006, pp. 15-28).

O rule of law, assim, estava voltado ao fortalecimento de instituicdes de direito
privado que facilitariam a alocagdo de recursos pelo mercado. O Estado nao deveria mais
intervir diretamente na economia. Além disso, reformas institucionais que garantissem a
protecdo dos direitos de propriedade e a liberdade contratual precisavam ser promovidas. A
discricionariedade do Estado como agente de alocacdo de interesses econdmicos deveria ser
substituida pelo fortalecimento de instituicdes juridicas que assegurassem aos atores
privados o poder de agir liviemente. O Estado precisaria assumir um papel de regulador,
voltado a garantir previsibilidade e seguranga juridica a atuacdo dos agentes privados no
mercado. (MILHAUPT; PISTOR, 2008, pp. 17-44; CAROTHERS, 2006, pp. 15-28)

As reformas institucionais desse periodo seguiram basicamente dez medidas que
Williamson (1990, pp. 7-20) identificou como Consenso de Washington, quais sejam:
disciplina fiscal, reorientagdo de despesas orcamentarias, reforma tributaria, liberalizagao
financeira, liberalizagdo comercial, atragdo de investimentos diretos estrangeiros,
privatizacdo, desregulacdo econOmica, fortalecimento dos direitos de propriedade e
viabilizagdo de taxas de retorno econdémicas competitivas.’®

Seguindo essa tendéncia, o Banco Mundial declarou ter financiado, de 1990 a 2006,
330 reformas baseadas no rule of law estabelecido no Consenso de Washington, nas quais
despendeu o valor de 2,9 bilhdes de dolares (TRUBEK, 2006, p. 74). Tal contexto foi
identificado por Trubek e Santos (2006, pp. 1-18) como um segundo momento na teoria de
Direito e Desenvolvimento, chamado pelos autores de “Law and the Neoliberal State”,
traduzido livremente como “o Direito e o Estado Neoliberal”. Esse conceito também se
mostra instrumental para observar as transformacgdes ocorridas na economia brasileira entre
as décadas de 1980 e 1990.

Embora tenha havido amplo esfor¢o de implantacio — além de montantes
substanciais —,o0 transplante de instituigdes realizado na década de 1990, realizado sem uma
analise correspondente de contexto, estd relacionado a uma auséncia de resultados praticos.
Os adeptos das reformas baseadas no rule of law enxergaram uma relacdo de causalidade
entre o direito e o crescimento econdmico, relacdo essa que via na lei um fator exdgeno e
condicionante do desenvolvimento, o que pode ter tornado infrutiferas muitas das mudancgas

pretendidas (MILHAUPT; PISTOR, 2008, pp. 17-44). Foi desconsiderada a circunstancia de

76 Schapiro (2011, pp. 341-352) realiza anélise critica da implantagdo desse tipo de reforma institucional.
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que as instituigdes sdo parte de um contexto especifico, e que ndo ha como prever com
seguranga quais resultados serdo obtidos com reformas. Observou-se, assim, uma incerteza
quanto ao alcance dos objetivos pretendidos e quanto aos efeitos colaterais que instituigdes
desinseridas poderiam ocasionar (CAROTHERS, 2006, pp. 15-28). De fato, constatou-se, ao
final da década de 1990, que os paises atrasados com os melhores niveis de produtividade,
renda e crescimento anual do PIB, entre outros indicadores, ndo tinham sido os que
apostaram nas reformas estabelecidas no Consenso de Washington (RODRIK;
SUBRAMANIAN, 2003, pp. 31-34; SCHAPIRO, 2011, pp. 341-352).”’

Em ultima instancia, a crenca de que o rule of law adequado ao desenvolvimento
consistiria em uma chave correta de instituigdes mostrou-se estreita. Se formas heterodoxas
de direito estiveram presentes em diversos paises ao mesmo tempo em que estes
apresentaram bom desempenho econdmico, provavelmente havia um hiato ndo apenas entre
as supostas conexdes causais das reformas baseadas no Consenso de Washington com o
desenvolvimento, mas também em relacdo as proprias instituigdes nas quais se baseava o
rule of law.” Percebe-se, dessa maneira, uma tendéncia a reconhecer as falhas da ortodoxia
estabelecida na década de 1990, em um movimento de convergéncia de ideias que Trubek e
Santos (2006, pp. 7-13) identificam como um terceiro momento da teoria em Direito e
Desenvolvimento, ainda em fase de construcdo.”

A partir dos anos 2000, especialmente com o inicio do Governo Lula no Brasil, em

2003, observou-se que os paises da América Latina comecaram a retomar o ativismo estatal

" “Indeed, there is growing evidence that desirable institutional arrangements have a large element of context
specificity arising from differences in historical trajectories, geography, political economy, and other initial
conditions. This could help explain why successful developing countries have almost always combined
unorthodox elements with orthodox policies. East Asia combined outward orientation with industrial
intervention. China grafted a market system on a planned economy rather than eliminate central planning
altogether. Mauritius carved out export-processing zones rather than liberalize across the board. Even Chile
combined capital controls with otherwise quite orthodox economic arrangements. Such variations could also
account for why major institutional differences—in the role of the public sector, the nature of the legal
systems, corporate governance, financial markets, labor markets, and social insurance mechanisms, among
others— persist among the advanced countries of North America, Western Europe, and Japan. Moreover,
institutional solutions that perform well in one setting may be inappropriate in a setting without the
supporting norms and complementary institutions. In other words, institutional innovations do not
necessarily travel well” (RODRIK; SUBRAMANIAN, 2003, p. 33).

8 “Rule-of-law aid practitioners can probably prescribe rule-of-law programs with a safe belief that these
initiatives may well be helpful to both economic development and democratization, but they really do not
know to what extent there are direct causal connections at work and whether similar resources directed
elsewhere might produce greater effect on economic and political conditions. (...) Rule-of-law aid
practitioners know what the rule of law is supposed to look like in practice, but they are less certain what the
essence of the rule of law is” (CAROTHERS, 2006, p. 19).

"0 terceiro momento ¢ mais que uma reagio as reformas neoliberais, significando também uma maior
preocupagdo com desenvolvimento humano e aspectos sociais, mas é com aquele primeiro aspecto da
convergéncia de ideias que este trabalho se relaciona. (TRUBEK; SANTOS, 2006, p. 7-13).
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que vinham se esforcando para suplantar desde o final da década de 1980.%° O Estado teria
voltado a atuar em conjunto com os diversos agentes privados em um ambiente mais
democratico e, assim, as institui¢des juridicas passaram a traduzir tanto ferramentas de
coordenagao publica, tipicas do primeiro momento, como direitos privados, avaliados como
caracteristicos do segundo momento (SCHAPIRO; TRUBEK, 2012, pp. 49-51).

O contexto atual, portanto, ndo compartilha nem o carater dirigista e autoritario que
permeou o Estado Desenvolvimentista nem a ortodoxia do rule of law e da infalibilidade dos
mercados, que caracterizou o Estado Neoliberal, podendo ser tratado como uma imbricagao
de alternativas institucionais publicas e privadas. Como se verd, a evolugdo da atuagdo do
BNDES focada em renda variavel e no mercado de capitais dialoga com essa maneira de
observar a América Latina na tradigdo tedrica do Direito e Desenvolvimento.

Assim, ao investigar os objetivos por trds das ferramentas juridicas societarias
utilizadas pela BNDESPAR e procurar contribuir para o campo de conhecimento das
Variedades de Capitalismos em uma perspectiva latino-americana, o trabalho invoca para si
a interdisciplinaridade entre Direito e Desenvolvimento como um apoio para a observagao

do fenémeno investigado.

4.2 O Sistema Tripartite e os planos de desenvolvimento econdmico

Criado em 1952, no governo do presidente Getlio Vargas, com o nome Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE), o BNDES foi o grande financiador da
politica desenvolvimentista de substituicdo de importacdes do periodo de sua criacdo até o
final da década de 1970 (MONTEIRO FILHA, 1994, pp. 415-430; PAIVA, 2012, pp. 12-81;
SCHAPIRO, 2010a, pp. 58-103).

A sua fundag@o foi um dos resultados da atuagdo de uma equipe de avaliagdo da
economia brasileira instalada em 1951, chamada Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos
(CMBEU). A industrializa¢ao do pais ja vinha sendo impulsionada com algum vigor desde o
Estado Novo, na década de 1930, com a criagdo da Companhia Vale do Rio Doce e da
Companhia Siderargica Nacional, por exemplo. Mas na década de 50 a economia nacional
ainda passava por uma fase incipiente de industrializacdo, e necessitava de incentivos para

impulsionar a indéstria de base e os setores produtivos intermediarios mais sensiveis.*' O

% Trubek, Coutinho e Schapiro (2013, pp. 288-292) designam nesse fendmeno como Novo Ativismo Estatal.
¥ Segundo Cardoso e Faletto (2004, pp. 160-161), no auge da substitui¢io “facil” das importagdes, mais
voltada a produtos manufaturados, a politica perde a velocidade da sua dindmica e “suscita a criacdo dos
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governo brasileiro acordou, entdo, uma ajuda financeira advinda do governo norte-
americano por meio de empréstimos do Banco Internacional para Reconstru¢do e
Desenvolvimento (BIRD) e do Export-Import Bank (Eximbank), estruturando também o
Fundo de Reaparelhamento Econdmico (FRE), o qual, financiado por um adicional ao
imposto de renda, embasou o Plano de Reaparelhamento Econdmico®” e, em conjunto com o
apoio estrangeiro, serviu para que o BNDES fosse instituido.*

Nesse periodo inicial, ndo obstante o cuidado no sentido de formar um corpo
técnico e profissional — que empreendeu esforcos para desenvolver avaliagdes de risco —
para conduzir a gestdo do banco, era o governo federal, por meio dos grandes planos
nacionais de desenvolvimento, que determinava diretamente que setores € quais empresas
seriam beneficiados com os investimentos do BNDES (MONTEIRO FILHA, 1994, pp. 415-
430; PAIVA, 2012, pp. 12-81). Isso caracterizava a agdo do Estado brasileiro como alocador
de recursos econdmicos como central e dirigista. ** No decorrer do processo de
institucionalizagdo do entdo BNDE na economia brasileira, a selegdo de pessoal foi ficando
cada vez mais técnica, desenvolvendo esses funcionarios uma espécie de “esprit de corps”
que influenciou sua recorrente busca por autonomia e qualificacdo na tomada de decisoes de
investimento e um impeto interno de auto-sustentabilidade do banco.® Mas entre as décadas
de 1950 e 1970, os planos nacionais de desenvolvimento funcionaram como um mandato

institucional para a alocagao setorial de recursos do BNDES.

setores tecnologica e economicamente mais significativos da industria de bens intermedidrios € de bens de
capital. Ndo s6 faz falta um reagrupamento interno das organizagdes produtivas, e que se intensifiquem os
vinculos de associag@o entre as empresas nacionais € grupos monopolistas estrangeiros, mas também devem
ser considerados os setores sociais que ndo se inserem dentro desse novo esquema e pressionam com forga
crescente: protestam os setores industriais das primeiras etapas substitutivas, marginalizados; os setores
urbano-populares tratam por seu lado de reviver uma politica de desenvolvimentismo estatal como defesa
contra as grandes unidades produtivas privadas que se orientam para a obtencdo de ’mais produtividade e
menos mao-de-obra‘ etc.”

82 “Entre os objetivos do referido plano estava a expansdo dos servigos basicos de infraestrutura,
principalmente de transporte e energia, que se apresentavam como empecilhos ao processo de
industrializacdo” (PAIVA, 2012, p. 16).

¥ Mais informagdes sobre o contexto de criagio e estrutura de capital inicial do BNDES podem ser
encontradas em Paiva (2012, pp. 15-27) e Prochnik e Machado (2008, pp. 2-34). A CMBEU, que era
formada por mais de duzentos profissionais norte-americanos ¢ brasileiros, fez varias das primeiras
recomendagdes de apoio financeiro do banco no ambito da economia nacional (PAIVA, 2012, p. 24).

 Tipica do que a teoria sobre Direito e Desenvolvimento chamaria de Estado Desenvolvimentista na
gramatica do seu primeiro momento (Trubek; Santos, 2006).

% Ao estudar a burocracia publica brasileira, Schneider (1994, pp. 66-67) reconhece esse carater do corpo
técnico do BNDES, mas considera que o “esprit de corps” teria se perdido na década de 1980, quando o
banco sofreu as consequéncias da crise fiscal e teve de se reestruturar. Em tese de doutorado, Colby (2013,
pp- 99-229) considera que esse impeto do corpo de funcionarios do BNDES foi o principal fio condutor da
sua autoperpetuagao e reiterada reinvengdo como instrumento importante de financiamento de longo prazo no
pais. O autor reconhece, por outro lado, que varias foram as tentativas de captura politica do banco ao longo
dos diferentes momentos politicos vividos no dmbito do governo federal brasileiro, ¢ que algumas dessas
tentativas foram mais bem-sucedidas que outras, embora todas tenham gerado articulacdo para repressio
Interna.
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Em suma, o banco foi criado para financiar os setores que necessitavam de
investimentos de longo prazo no ambito do Plano de Reaparelhamento Econdmico.*®
Posteriormente, no governo de Juscelino Kubitscheck, exerceu também relevante papel no
financiamento de longo prazo do Plano de Metas.®” No governo de Jodo Goulart, teve suas
atividades voltadas ao Plano Trienal de Desenvolvimento Econdémico e Social.*® No periodo
da ditadura militar, por sua vez, continuou a ter suas atividades controladas diretamente pelo
Governo Federal, especialmente para a implementagdo do Primeiro (I PND) e do Segundo
Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND).89 Com o fim dos grandes programas
nacionais de crescimento, uma Area de Crédito especifica para a realizagio de avaliagdes de
risco e retorno foi criada em 1989 (PAIVA, 2012, pp. 21-96). Além disso, o banco foi
instituido com uma série de tributos e fundos governamentais a ele atrelados como fontes de
recursos, cujos dispéndios eram necessariamente vinculados aos setores da economia
preestabelecidos em lei (PROCHNIK; MACHADO, 2008, pp. 3-34).

Mas se todos esses planos de desenvolvimento tinham em comum uma iniciativa
politica de investimentos publicos voltada para a substituicdo de importagdes, o periodo pds-
golpe militar de 1964 tem um significado particular.

Cardoso e Faletto (2004, pp. 168-170) apontam o regime militar como marco da
transi¢io do Estado-populista’ para o Estado-empresario no Brasil. Se do Estado Novo de
Getlilio Vargas at¢é a queda do governo de Jodo Goulart houve um esforco de
industrializacdo aliado a iniciativa de dar as massas populares participagao politica limitada,
o alto endividamento do Estado, o receio decorrente da ameaga comunista pds-II Guerra

Mundial e a necessidade de aperfeicoamento tecnoldgico da industria nascente fizeram

% “Entre os objetivos do referido plano estava a expansdo dos servigos basicos de infraestrutura,
principalmente de transporte e energia, que se apresentavam como empecilhos ao processo de
industrializagdo” (PAIVA, 2012, p. 16).

%70 Plano de Metas consistiu em um “conjunto de projetos relativos a energia, transporte, alimentagio,
indastrias de base e educagdo técnica”, além do projeto de construcdo da nova capital do Pais, Brasilia
(PAIVA, 2012, p. 29).

¥ 0s principais objetivos desse plano eram o combate a inflagdo, a renegociagdo da divida externa,
proporcionar incentivos para o crescimento econdmico e as reformas de base, consistentes na reestruturagao
fiscal, bancaria, urbana, universitaria e agraria (PAIVA, 2012, p. 39).

¥ O 1 PND estava voltado a investimentos em infraestrutura, especialmente nos setores de
energia, transportes, telecomunicagdes, siderurgia e petroquimica, além do apoio a educagdo, ciéncia e
tecnologia. Ja o II PND foi idealizado para reforgar a politica de substituicdo de importagcdes do plano
anterior, de modo a “diversificar e consolidar o parque industrial nacional, tendo como foco as
petroquimicas, siderrgicas, mineradoras de cobre e industria pesada”. (PAIVA, 2012, pp. 57-60).

%% “No Brasil o populismo aparece como o elo através do qual se vinculam as massas urbanas mobilizadas pela
industrializagdo — ou expulsas do setor agrario como consequéncia de suas transformagdes ou de sua
deterioragdo — ao novo esquema de poder; e converter-se-a na politica de massas, que tratara de impulsionar
a manutengdo de um esquema de participacdo politica relativamente limitado e baseado principalmente em
uma débil estrutura sindical que ndo afetou as massas rurais nem o conjunto do setor popular urbano”
(CARDOSO; FALETTO, 2004, p. 135).

45



surgir, com os militares, um Estado que se sentiu legitimado para conduzir uma
industrializacdo mais agressiva e explicitamente exclusiva do ponto de vista do
desenvolvimento social, apoiada em uma tecno-burocracia estatal que estabeleceu um pacto
de produtividade com o capital industrial nacional e com os investidores estrangeiros
exportadores de tecnologia.”

As capacidades de intervengdo economica desenvolvidas pelo Estado brasileiro
desde 1930 permitiram-no ser protagonista’> nesse alinhamento de esforgos com capitais
privados nacionais e estrangeiros, em uma nova dindmica de industrializagdo que ficou
conhecida como Sistema Tripartite ou Sistema do Tergo.”

Em 1974, ja no contexto desse pacto de industrializagdo, por um acordo celebrado
pelo entdo presidente do BNDE, Marcos Vianna, com o entdo presidente da republica,
Ernesto Geisel, foram constituidas trés subsidiarias integrais do banco: a Mecanica
Brasileira S.A. (Embramec), a Insumos Basicos S.A. (Fibase) e a Investimentos Brasileiros
S.A. (Ibrasa). Em comum, as subsidiarias tinham o objetivo de subscrever acdes e outros
valores mobilidrios em empresas nacionais, publicas ou privadas, que se enquadrassem no II
PND e necessitassem de capital de giro (PAIVA, 2012, pp. 65-71).

Dentro desse plano de desenvolvimento, cada subsidiaria possuia uma vocagao
setorial e era absolutamente autdnoma em relacdo as outras ¢ ao BNDE, com diretoria ¢
funcionarios proprios (SOLEDADE, informagao verbal, 2014). A Embramec, voltada a bens

de capital, tinha uma maturacdo intermediaria para seus projetos, que consistiam

91 . - . . .. N . . .
"se ¢ certo que ndo se pode explicar a industrializagdo latino-americana como uma consequéncia da

expansdo industrial do centro — pois, como vimos, esta se iniciou durante o periodo de crise do sistema
econdmico mundial e foi impulsionada por forgas sociais internas —, tampouco se pode deixar de assinalar
que, na industrializag@o da periferia latino-americana, a participacdo direta de empresas estrangeiras outorga
um significado particular ao desenvolvimento industrial da regido; este, durante seu periodo nacional-
popular, pareceu orientar-se para a consolidagdo do Estado como instrumento de regulacdo e formacdo de
nucleos produtivos. Mas sucedeu que, pelo contrario, e como consequéncia da peculiar situagdo sociopolitica
ja descrita, se optasse por uma pauta de desenvolvimento assentada sobre os crescentes investimentos
estrangeiros no setor industrial” (CARDOSO; FALETTO, 2004, p. 162).

2 Segundo Schneider (1994, p. 27), existiam fatores fisicos e sociais favoraveis e desfavoraveis a
industrializagdo no Brasil: “esses fatores facilitaram e condicionaram a industrializa¢do, mas ndo dirigiram
ou orquestraram o processo. Foi a ubiqua e altamente visivel mdo do Estado que o realizou. Recursos
abundantes, espirito empreendedor e capital internacional teriam provavelmente moldado algum modelo de
industrializagdo, mas a industria brasileira hoje ¢ mais o resultado de uma intervencdo estatal consciente e
deliberada”.

%3 Se Cardoso e Faletto (2004, pp. 147-177) foram capazes de descrever os motores de ascensdo desse pacto de
industrializagdo (ou desenvolvimento) no Brasil e, similarmente, em outros paises da América Latina, Evans
(1979) oferece estudo cientifico focado apenas no nosso pais, procurando reconstruir a teoria da dependéncia
a partir da perspectiva imperialista de expansdo das multinacionais dos paises centrais em dirego a periferia.
De todo modo ambos concordariam com a assertiva de que o processo de acumulagio de capital industrial no
Brasil se deu por meio da parceria entre Estado, empresa nacional e multinacionais. Cabe a ressalva de que as
expressdes especificas “Sistema Tripartite” e/ou “Sistema do Tergco” apareceram mais recentemente, em
Borges (2007) e nas entrevistas com Luiz Souto, Caio Melo e Durval Soledade, todas realizadas em 2014.
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basicamente na implantacdo de fabricas. A Fibase, por sua vez, era a subsidiaria que tinha
uma visdo de mais longo prazo, pois a industria de insumos basicos, que girava em torno
principalmente dos setores de petroquimica, siderurgia, metalurgia, papel e celulose,
geralmente levava um periodo de trés a cinco anos somente para a implantagdo dos projetos
e inicio da produgdo. Por fim, a Ibrasa era a subsididria que lidava com o cendrio mais
volatil da economia brasileira de entdo — o de bens de consumo —, sendo as companhias por
ela apoiadas normalmente ja abertas, especialmente em funcdo dos regimes de incentivos
fiscais * para aquisigio de papeis no mercado de capitais desse periodo (SOUTO,
informacgao verbal, 2014).

A partir desse ano, entdo, o BNDE passou a dispor de bragos especializados para
atuar como investidor estratégico. Sao dois os tipos de investimento direto do banco até
hoje%: (1) as operacdes de renda fixa, que consistem em empréstimos concedidos a taxas
normalmente subsidiadas mediante a apresentacdo de contrapartidas como garantia; e (ii) as
operagdes de renda variavel, realizadas mediante a subscricdo de valores mobiliarios de
emissdo das empresas financiadas. Com a criacdo das subsididrias, o banco tinha por
intencdo que a modalidade de financiamento por renda varidvel focasse investimentos
transitorios € que as participacdes societarias fossem preferencialmente minoritarias
(VELASCO JR., 2010, pp. 311-319; PAIVA, 2012, p. 76).

Essa atuacdo do entdo Sistema BNDE mediante participagdes caminhou de maos
dadas com as diretrizes atinentes a compreensdo do controle societario na economia
brasileira.

De acordo com a Lei das S.A., ¢ considerado acionista controlador a pessoa fisica
ou juridica, ou ainda um grupo delas, que seja “titular de direitos de socio que lhe

assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral e

4 Segundo estudo de Mattos Filho e Prado (2012, pp. 191-235), a partir de 1964, o Fundo 157 concedeu
incentivo para que pessoas fisicas e juridicas alocassem um percentual do imposto de renda devido a
empresas setorialmente pré-determinadas no mercado de capitais brasileiro, em ofertas primarias. Depois de
um certo periodo, no entanto, o volume de recursos do fundo era maior do que a oferta de papeis para
aquisi¢do no mercado. Além disso, o incentivo fiscal ndo educou o investidor pessoa fisica, ndo vindo os
acionistas decorrentes desse incentivo a monitorar as empresas investidas. A perda dos recursos empregados,
inclusive, chegava a ser encarada como o pagamento integral do imposto alocado. Esse incentivo, entdo,
tornava-se desinteressante, pois a companhia acabava sem predisposi¢do para arcar com os custos de ser
monitorada em fung¢éo da liquidez do mercado.

% Hoje, além das operagdes de financiamento direto, o BNDES também disponibiliza formas indiretas de
apoio financeiro, realizadas por meio da intermediacdo de institui¢cdes financeiras terceiras, e mistas, quando
as modalidades direta e indireta sdo combinadas no financiamento do mesmo projeto, segundo informagdes
obtidas no sitio eletrénico do BNDES. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/>. Acesso em: 7 de
margo de 2015.
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"% ¢ use “efetivamente seu poder para

o poder de eleger a maioria dos administradores
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgios da companhia”.’” Ocorre
que a convergéncia de um conceito de controle societdrio no qual o poder decisorio
majoritario de toda e qualquer matéria que diga respeito as atividades e a administra¢ao da
companhia se concentra na figura de um acionista, ou um grupo homogéneo’® deles, embora
consagrada pela lei’’, ndo condiz com a pratica difundida entre as empresas brasileiras de
relevancia econdmica para a implantagio da industria de base.'”

Isso ocorre porque a Lei das S.A. define objetivamente como um controlador se
comporta para fins de fixagdo dos deveres e responsabilidades que decorrem do exercicio
dessa fung:ﬁoml, mas seu conceito ndo facilita a identificacdo de uma pessoa, ou mesmo de
um grupo coeso de pessoas, que a exer¢a em conjunto, sem demais ressalvas. O controle
societario, assim, consiste na concentracdo do poder decisorio na figura de uma pessoa ou
grupo homogéneo de pessoas no plano legal, mas ¢ uma circunstancia fatica de verificagao
muito mais complexa na vida empresarial, ndo havendo necessidade sequer que decorra dos
atos societarios da empresa (MACEDO, 2004, pp. 97-100).

Dentro da sociedade, o controle, ou pelo menos niveis diferenciados de influéncia
majoritaria nos seus processos decisorios, pode ser deslocado para um acionista estratégico,
o qual ndo detém a maioria das agdes com direito a voto ou ¢ parte em acordo de acionistas

que preveja compartilhamento de controle'®?

, mas cuja opinido sobre a conducao da empresa
¢ a que efetivamente determina a atividade empresarial — mediante veiculos informais ou
formais de influéncia societaria, pelas circunstancias faticas motivadoras da sua

participagdo.'” O controle pode ser deslocado também para fora da estrutura aciondria de

% Transcrig@o do artigo 116, alinea “a”, da Lei das S.A.

97 Transcrig@o do artigo 116, alinea “b”, da Lei das S.A.

% Fala-se “grupo homogéneo” de pessoas no sentido de que, por vincularem os votos uns dos outros 4 mesma
orientagdo para todas as delibera¢des sociais, se comportam dentro da sociedade como se fossem um
acionista apenas.

% No seu artigo 116 e seguintes.

1% Nesse sentido, Macedo (2004) e Bocater (2012, pp. 833-845) descrevem situagdes de sociedades andonimas
de controle privado nas quais os acionistas minoritarios, que ndo poderiam ser considerados controladores
nos termos da legislacdo societaria, exercem influéncia efetiva sobre as decisdes empresariais, por veiculos
formais ou informais.

1% Nos termos do paragrafo tnico do artigo 116 da Lei das S.A., “o acionista controlador deve usar o poder
com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.

12 0s acordos de acionistas ¢ o fendmeno do compartilhamento de controle serdo tratados com maior
profundidade adiante neste Capitulo.

' Trata-se de forma de deslocamento de controle societario encontrada em Macedo (2004), designada como
controle intra-societario. Anteriormente, com inspiracdo em Berle e Means (1932), Comparato (1977, pp. 33-
61) ja falava em variagdes de controle interno em uma sociedade anonima, as quais consistiriam em: controle
com quase completa propriedade acionaria, controle majoritario, controle obtido mediante expedientes legais,
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uma sociedade — como ¢ o exemplo do controle gerencial, exercido pelos administradores no
contexto de companhias com dispersdo acionaria intensa, ou do controle externo, exercido
por outras partes interessadas da empresa situadas fora da sua estrutura societdria, também
por meio de veiculos formais ou informais.'®

Na verdade, o conceito de controle constante do artigo 116 da Lei das S.A. somente
parece operacional para sociedades de economia mista e empresas publicas, as quais, pela
sua regulacdo juridica, devem ter o poder decisorio de todos os assuntos empresariais
concentrado nas mios de agentes publicos.'”” Ainda assim, ha um caso de sociedade de
economia mista, dentre as companhias analisadas, em que ocorre o deslocamento parcial de
controle para uma empresa privada nacional.'

Veiculos formais para a viabilizagdo do deslocamento do controle ocorreriam pelo
estabelecimento de contratos particulares entre o controlador ¢ o acionista minoritario, a
parte interessada ou o administrador. Veiculos informais consistiriam na conduta reiterada
dos agentes envolvidos a deslocar o locus fatico de controle da empresa (MACEDO, 2004,
p. 172; CARVALHOSA, 2008, pp. 496-497).""

Paira na produgdo em Direito Societario no Brasil a indicagdo de que o fendmeno
designado controle compartilhado, no qual “nenhum socio, de forma isolada, é majoritario,
de modo que a gestdo da empresa depende, necessariamente, de um acordo entre os sdcios

controladores” (SIFFERT FILHO; SILVA, 1999, p. 398), surgiu aqui de maneira mais

significativa diante do processo de privatizacdes que se desenrolou ao longo da década de

controle minoritario e controle gerencial. Na sua classificagdo, no entanto, as variagdes de controle interno
sempre decorrem da possibilidade juridica formalizada de exercicio do comando empresarial.

%O controle gerencial e o controle externo também foram identificados por Macedo (2004) como formas de
deslocamento do controle societario, as quais foram classificadas como subgéneros do que o autor designou
como controle extra-societario. Nesse sentido, pode-se considerar genericamente o proprio Sistema BNDES
como um controlador externo diante das restri¢des e obrigacdes que impde aos controladores das empresas
que financia, seja por divida ou participagdo minoritaria (CARVALHOSA, 2008, p. 496), em um
deslocamento parcial de controle, na modalidade de controle fatico externo, extra-societario. Antes,
Comparato (1977, pp. 33-77) ja falava em controle gerencial como uma modalidade de controle interno e em
“controle externo” como aquele exercido por pessoa que ndo é nem acionista nem membro de 6rgdo social,
possibilitado por meios juridicos formais.

105 A5 sociedades de economia mista, assim como os demais entes da Administragdo Publica direta e indireta,
sdo regulados pelo Decreto-Lei n® 200/1967. O artigo 5°, inciso 11, desse decreto dispde que esse conceito
restrito de controle rege as atividades das sociedades de economia mista. Ja no caso das empresas publicas,
nos termos do artigo 5°, inciso II, do Decreto, a totalidade do seu capital social deve pertencer a Unido
Federal.

1% Trata-se da Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig, sociedade de economia mista controlada pelo
Estado de Minas Gerais, sobre a qual a companhia nacional AGC Energia S.A., controlada pelas familias
Andrade e Gutierrez, exerce influéncia significativa.

7 Eis um exemplo de ocasido em que isso ocorreria: “Este controle externo ¢, nio obstante, exercido também
pelo voto. Ocorre que, no caso, o voto ndo ¢ exercido no interesse proprio do acionista proprietario (controle
interno direto) nem do representante (art. 126) do acionista que seria um controlador interno indireto. Trata-
se, na espécie, de um controle externo que se utiliza de fato dos votos do controladores internos, para exercer,
através destes, o efetivo e permanente controle da companhia” (CARVALHOSA, 2008, p. 496).
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1990.'% Esse fendmeno é reconhecido pela legislagio brasileira, tanto que o artigo 116 da
Lei das S.A. deixa claro poder ser o controle societario exercido por pessoas fisicas ou
juridicas, ou por um grupo delas. O que a legislacdo ndo deixa transparecer ¢ que esse
compartilhamento de controle entre diversos agentes pode ocorrer mediante a divisdao
interna, homogénea ou nao, de prerrogativas de decisdo entre eles, a qual normalmente ¢
viabilizada formalmente por meio de um contrato, conhecido como acordo de acionistas.'®

Por mais que o controle compartilhado tenha se tornado trivial na organizagdo
juridica empresarial contemporanea, tem-se, na realidade, que as subsidiarias da década de
1970 do BNDES foram, por meio do emprego de acordos de acionistas''’e de agdes
preferenciais com vantagens politicas, um dos agentes precursores do controle
compartilhado no Brasil.

Ao realizar estudo de caso sobre o investimento por participacdo societaria de
subsididria do banco no Polo Petroquimico de Camaqarim, na Bahia, que ocorreu em 1975,
Borges (2007, pp. 57-61) explica que o compartilhamento de controle era um fendmeno
praticamente inexistente na realidade brasileira naquele contexto, tendo sido inserido com
inspiragdo nas praticas empresariais norte-americanas, notadamente aquelas voltadas a
contratacdo de joint ventures para a viabilizacdo de empreendimentos especificos, as quais

. . . 112
geralmente envolvem o estabelecimento de acordos de acionistas.

1% Assim como Siffert Filho e Silva (1999), Bocater (2012, pp. 833-845) defende a ideia de que o processo de
privatizacdo foi o veiculo motor para a ascensdo do controle compartilhado. Lazzarini (2011, pp. 17-40)
também relata ter encontrado recorrentemente relagdes de compartilhamento de controle decorrentes de
acordos de acionistas nas redes de proprietarios das maiores empresas brasileiras no periodo posterior as
privatizagdes.

%0 acordo de acionistas ¢ um contrato tipico, previsto no artigo 118 e seus paragrafos da Lei das S.A. Nos
termos do artigo 118: “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agdes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede”.

"De acordo com Carvalhosa (2008, p. 519), mesmo antes da previsio legal do acordo de acionistas pela Lei
das Sociedades por Agdes, em 1976, estes contratos eram amplamente utilizados “a partir da atividade do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, no setor de investimentos das empresas
privadas nacionais, quando se tornou requisito convencional para a sua participacdo e de suas subsidiarias
(Embramec, Fibase e Ibrasa) nos capitais das mesmas”. O controle compartilhado também pode ser exercido
sem a utilizagdo de acordos de acionistas ou qualquer outro contrato, mas mediante o comportamento
reiterado e informalmente acordado entre os controladores de fato (BOCATER, 2012, pp. 833-845), o que foi
observado na relagdo da BNDESPAR com os demais controladores da companhia Iochpe-Maxion S.A.

" Ficou conhecido como Polo Petroquimico de Camagari o conjunto de diversas empresas do setor
petroquimico, formadas por capitais nacionais, publicos e privados, e estrangeiros, que exploravam suas
atividades na regido onde fica localizado o Municipio de Camagari, na Bahia (LIMA; JORGE NETO, 2002,
pp- 750-758). As participagdes estatais nas empresas do Polo foram incluidas ja na primeira fase do Plano
Nacional de Desestatizagdo, instituido pela Lei n® 8.031/1990, segundo informagdes obtidas no sitio
eletronico do BNDES. Disponivel em:

<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/ BNDES_Transparente/Privatizacao/histor
ico.html>. Acesso em: 25 fevereiro 2014.

"2 A joint venture ndo é um tipo contratual do direito brasileiro e, pondera-se, nem mesmo em outros
ordenamentos juridicos. Trata-se de uma forma complexa pela qual dois ou mais empresarios, os quais
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Na época, a Lei das S.A. ainda ndo havia sequer sido editada'" e ndo existia
qualquer regulagdo nacional acerca nem dos acordos de acionistas nem do
compartilhamento de controle.'" Essa modalidade de contrato societario, inclusive, era
considerada crime no Brasil até entdo, com amparo no artigo 177, §2°, do Codigo Penal, e as
multinacionais, geralmente norte-americanas ou japonesas, tinham por habito prever como

foro dos acordos de acionistas firmados com companhias brasileiras os seus paises de

origem para superar esse problema (SOLEDADE, informagdo verbal, 2014).'"

De acordo com Borges (2007, pp. 62-64), no ambito do IT PND''®, a viabilizagdo
das joint ventures que exploraram o Polo Petroquimico de Camacari contou com a
participacdo de subsidiarias da Petrobras''’, do BNDES ¢ de alguns outros agentes estatais e
suas negociagdes seguiram a logica do Sistema Tripartite. Nas palavras de Borges (2007, p.
64):

As negociacGes para definir um modelo que somasse a tecnologia
importada, o dinamismo do setor privado, ¢ o apoio do Estado levaram ao “sistema
tripartite”, ou “sistema do ter¢o”, em que cada um dos representantes de um desses
segmentos entraria com 33,33% do capital, podendo o sdcio estrangeiro
integralizd-lo com a tecnologia. E importante compreender que, por motivos
legais, politicos e estratégicos, essa divisdo deveria permitir sempre o controle
nacional (Estado mais socio privado brasileiro, assegurando o atendimento das
exigéncias da lei para o financiamento publico) e privado (s6cios privados
estrangeiros e nacional). Para equilibrar esses interesses conflitantes, a Petroquisa
adotou paulatinamente um modelo de estatuto social e de acordo de acionistas, que
passou por negociagdes particulares e coletivas com todos os grupos nacionais e
estrangeiros interessados. Esse modelo previa sempre um poder de veto amplo
para que qualquer dos trés socios se sentisse confortavel e livre de uma exclusio
das decisdes sociais.

Segundo Schneider (1994, p. 255) e as entrevistas realizadas com Luiz Souto
(informacdo verbal, 2014) e Durval Soledade (informacgdo verbal, 2014), a mesma logica de
interagdo do Estado com capitais privados nacionais e estrangeiros mediante joint ventures

se deu para a implantagdo e aperfeicoamento das industrias ligadas aos setores de siderurgia

manterdo suas atividades individuais, organizam uma empresa, no sentido econdmico do termo, para o
empreendimento de um negdcio que possa ser especificado ou limitado no tempo. Embora com inspiragdo
medieval, a pratica inicial e a difusdo internacional da joint venture ocorreu a partir do direito anglo-
americano como uma alternativa para a realizagdo de negocios de colaboragdo (ETCHEVERRY, 2005, pp.
144-148), que podem ser viabilizados por diferentes veiculos juridicos, inclusive pela criagdo de sociedades
empresarias (BAPTISTA, 1982, pp. 263- 283; BASSO, 2002, pp. 39-55).

'3 A Lei das S.A. s6 veio a ser editada em 15 de dezembro de 1976.

"4 0 Decreto-Lei n° 2.627/1940, que regulava as sociedades por agdes antes da lei atual, ndo continha qualquer
previsdo sobre tais matérias, nem mesmo uma defini¢do de controle societario com o estabelecimento dos
direitos e deveres decorrentes (CARVALHOSA, 2008, pp. 475-476).

50 artigo 177, §2°, do Cédigo Penal afirma que: “Incorre na pena de detengdo, de seis meses a dois anos, e
multa, o acionista que, a fim de obter vantagem para si ou para outrem, negocia o voto nas deliberagdes de
assembleia geral”.

"6 Ver nota supra 89 sobre o I1 PND.

"7 Trata-se da Petroleo Brasileiro S.A (Petrobras), sociedade de economia mista controlada pela Unido Federal
que integra a amostra da pesquisa realizada neste trabalho.
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e metalurgia e de papel e celulose no Brasil, muito embora em dindmica de acomodagao de
interesses mais complexa do que aquela que norteou a implantagdo da industria
petroquimica em Camagcari e que, provavelmente em funcdo disso, proporcionou
aprendizado mais disperso do ponto de vista da instrumentalizac¢do juridica da relacdo de
investimento. Ao falar das primeiras iniciativas de diretores da Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD), entdo mineradora estatal brasileira, para a construcdo de fundigcdo para
producdo de aluminio sediada no Brasil, Schneider (1994, p. 26) esclarece que

o projeto deparou-se com uma rigida oposigdo. Diretores das companhias elétricas

estatais ndo queriam garantir energia abundante e barata. Produtores privados de

aluminio ndo desejavam outro concorrente. Altos funcionarios do BNDE

recusaram-se a financid-lo. E o Presidente Geisel ndo o aprovaria sem um socio
: 11
privado.'"®

Tratava-se do ano de 1974, quando a balanca comercial brasileira era deficitaria na
comercializagdo do produto. Sem o apoio financeiro do entdo BNDE e um sécio privado
nacional para equilibrar o tripé, o projeto realmente ficaria engavetado por varios anos, até
que, em 1978, os interesses envolvidos restassem mais balanceados e o financiamento
necessario fosse levantado junto ao banco, ja no governo do Presidente Figueiredo.'”
Nascia, naquele ano, a Albras.

A controvérsia do aluminio remete a um periodo imediatamente anterior, o da
consolidagdo do setor siderurgico nacional. Conhecido como “Banco Nacional do A¢o” na
década de 1960, o BNDE, sem a intermediacao das suas futuras subsidiarias, era controlador
da Usiminas e da Cosipa — duas das maiores companhias siderirgicas nacionais, ao lado da

CSN - controlada diretamente pela Unido, e havia alocado aproximadamente 60 por cento

dos seus recursos financeiros no setor no periodo, tornando-se ator-chave nas tratativas para

"8 «“De acordo com as especificagdes, a Albras ndo teria um retorno adequado; iria vender aluminio para o
Japdo a precos menores que os pagos pelos consumidores brasileiros; a proposta estava incompleta e velha; e
o acordo dos acionistas deu aos parceiros minoritarios japoneses o controle efetivo da joint venture (carta do
presidente do BNDE Vianna ao presidente da CVRD Renno, 6 de novembro de 1978). (...) Em algumas de
suas objegdes, o banco estava simplesmente seguindo procedimentos padrdes (por exemplo, rejeitando
pedidos a que faltavam dados necessarios); porém a objecdo central referia-se ao controle. Na metade da
década de 1970, o BNDE ndo financiava joint ventures que ndo fossem controladas pelos parceiros
brasileiros e ndo estava contente com a simples propriedade majoritaria. Certas clausulas do acordo entre
acionistas da Albras davam aos s6cios japoneses o poder de veto em questdes cruciais como os aumentos de
capital e expansdo futura. Outras provisdes, da perspectiva do BNDE, davam aos parceiros japoneses a
oportunidade indevida de paralisar o projeto no meio do caminho se mudassem de ideia. Os diretores do
BNDE também estavam preocupados com o banco como instituicdo. Em certa carta, Vianna escreveu que
estava particularmente temeroso de embarcar em um projeto amorfo que absorveria recursos equivalentes aos
do Banco Interamericano de Desenvolvimento. Comprometer esses recursos tornaria o BNDE extremamente
vulneravel (enquanto banco) aos riscos do projeto e diminuiria os fundos disponiveis para outro programas.
Dessa forma, os técnicos do banco se opuseram a Albras por motivos institucionais ¢ de procedimento”
(SCHNEIDER, 1994, p. 267).

"9 Para Schneider (1994, p. 270), a mudanga de postura do BNDE foi um sinal de que o banco se tornou mais
passivel de captura no governo do Presidente Figueiredo.
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que os ativos estatais na siderurgia fossem reorganizados em uma holding (TREBAT, 1983,
pp. 95-102; SCHNEIDER, 1994, pp. 155-170). A Cosipa era uma companhia, de fato,
estatal, controlada pelo entdo BNDE. J4 a Usiminas era uma joint venture firmada entre o
banco e a Nippon Steel, consércio japonés de companhias voltadas ao setor siderargico.'*

Para consolidar a propriedade estatal na siderurgia brasileira, o governo federal do
regime militar empreendeu longas negociacdes com os dirigentes do BNDE para a
compensagao pela entrega das suas participacdes e logrou a criacdo de uma holding para os
investimentos estatais no setor em 1973, a Siderbras, cujas decisoes estratégicas cabiam ao
Conselho Nacional da Industria Siderurgica (Consider). O 6rgdo foi criado em 1968, e nele
tinham assento o ministro da Industria e Comércio, na qualidade de presidente, os
presidentes da CSN, do BNDE, do Banco do Brasil e da CVRD, e representantes dos
ministérios do Planejamento e de Minas e Energia (TREBAT, 1983, pp. 95-102;
SCHNEIDER, 1994, pp. 155-170).

O processo de negociagdo acabou prolongado pela falta de estrutura institucional
para acomodar e equilibrar os interesses envolvidos, principalmente diante da diversidade
dos recursos e da dispersdao dos capitais publicos nacionais em diferentes locus de poder. O
setor realmente necessitava de uma organizacdo otimizada, uma vez que as companhias
sidertrgicas nacionais, controladas pelo Estado, passavam por restrigdes financeiras severas
em funcdo dos controles de pregos impostos na década de 60 (TREBAT, 1983, p. 227). No
entanto, mesmo com a reorganiza¢do, o Consider — por meio da Siderbras — continuava a
ditar restri¢des tarifarias impositivas. Ademais, cada subsidiaria (principalmente a Cosipa, a
Usiminas e a CSN) possuia arranjo proprio de tomada de decisdes interno para assuntos
como tecnologia, funcionarios, administragio de caixa e publicidade.'*! No ambito das trés
principais subsidiarias de siderurgia, Trebat (1983, p. 239) e Schneider (1994, pp. 168-169)
avaliam que a Usiminas, a uUnica conduzida por associacdo de capitais nacionais e
estrangeiros, era a mais bem administrada do ponto de vista das decisdes de investimento e
de condugao diaria dos negdcios.

Foi na experiéncia de implantagdo do Polo Petroquimico de Camagari que, aliado a

futura edigdo da Lei das S.A., em 1976, ¢ a criagdo de subsidiarias vocacionadas para

120 Estrutura aciondria encontrada em Schneider (1994, pp. 149-178). A Usiminas é exemplo de associagio
entre capitais brasileiros (exclusivamente estatal, no caso) e estrangeiros para o desenvolvimento da inddstria
de base nacional anterior a Lei das S.A. de 1976. Seus contratos de divisdo de poder foram regidos pela lei do
pais do parceiro estrangeiro.

2V “The firms receive government instructions regarding pricing and expansion goals, for example, only after
these have been filtered through several intermediate decision levels. And the operating firms remain
relatively autonomous in matters relating to technology, personnel, cash management, and marketing”
(TREBAT, 1983, p. 98).
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atuag¢do como investidoras estratégicas, o BNDE iniciou sua experiéncia com um modelo de
instrumentalizagdo juridica das suas participagdes societarias que norteia esse tipo de
investimento até hoje. A parceria com a Petroquisa foi importante para simplificar o
processo de barganha por poder dentro das joint ventures que exploraram o polo, uma vez
que a Petrobras ndo eram impostos os mesmo tipos de restrigdes governamentais de precos
que recaiam sobre a Siderbras. A Petrobras detinha consideravel grau de autonomia para
tomada de decisdes de investimento e expansiao, a0 menos no tocante aos constrangimentos
financeiros que a obediéncia de diretrizes governamentais de viés macroecondmico seria
capaz de gerar, como se notava no setor siderargico.'*

Borges (2007, pp. 64-72) indica que, a partir do investimento no Polo Petroquimico
de Camagari, as subsidiarias do BNDE passaram a firmar acordos de acionistas para atender
dois tipos diferentes de necessidades. Uma delas era compor seus interesses econdmicos' >
com os dos demais acionistas ao participar do capital de risco de um projeto. Para isso, as
subsididrias do banco passaram a participar estrategicamente de decisdes societarias de
certos empreendimentos, por meio da detengdo de prerrogativas de veto nas deliberagdes de
acionistas das companhias-alvo — compartilhadas por todos os membros no Sistema
Tripartite — que envolviam: reformas estatutarias em geral'**; fusdes, incorporagdes, cisdes,
dissolugdes e liquidacdes; resgate ou conversdo de acodes, debéntures ou quaisquer
obrigagoes; participacdo da investida em outras sociedades, salvo em caso de incentivos
fiscais '*°; alienacdo e oneracio de bens do ativo permanente acima de valores
predeterminados (salvo para garantir empréstimos necessarios a execucao de projetos ou de

planos de expansdo); aprovacdo e modificacdes em contratos entre a empresa € seus

122 para Trebat (1982, p. 102): “While the economic and political environment in Brazil encouraged greater
autonomy for most state companies in the 1960s and the 1970s, few of the public firms could match the
degree of autonomy attained by CVRD, the state-owned iron ore company, and PETROBRAS. Profitability
was the key to a high degree of autonomy in both cases”. No caso especifico da Petrobras, o autor afirma que
“The company is, technically, subject to the jurisdiction of the Ministry of Mines and Energy and the
National Petroleum Council, but in practice the control links have been very loose. PETROBRAS’s historical
ties to the army, its high profits, and its good management reputation have meant over the years that
government intervention into the affairs of the company has only been possible with the direct involvement of
the Office of the President” (TREBAT, 1983, p. 105).

12 Nessa época, os interesses econdmicos do entdo Sistema BNDE estavam alinhados com os objetivos do II
PND (BORGES, 2007, p. 62; PAIVA, 2012, pp. 61-69).

2% As reformas estatutarias incluem a modificagdo do objeto social da companhia e do seu capital social, ja
que, nos termos dos artigos 1°, §2°, e 6° da Lei das S.A., cujo contetido encontra-se inalterado desde a
promulgagdo da lei, em 1976, tais matérias devem ser previstas no estatuto social e somente podem ser
modificadas diante de sua alteragao.

125 0s incentivos fiscais eram uma politica comum no ambito dos grandes planos nacionais do periodo
desenvolvimentista brasileiro, especialmente nos governos militares (PAIVA, 2012, p. 62; MATTOS
FILHO; PRADO, 2012, pp. 191-235; PARGENDLER, 2013, p. 104).
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acionistas; aprovagdo de projetos novos; e transferéncia de tecnologia a concorrentes'*®
(BORGES, 2007, pp. 71-72).

A composi¢dao de interesses empreendida nos acordos de acionistas também
cumpria a fungdo de garantir o controle nacional, pois impedia modificagdes ao capital
social, a divisao de poder decisério e a composi¢ao dos grupos que o dividiam sem a
concordancia das subsidiarias do BNDE e dos demais agentes estatais eventualmente
envolvidos (BORGES, 2007, pp. 67-76)."*” Desde aquela época, a lei exige que as empresas
que recebem investimento do banco tenham controle nacional, salvo algumas excegdes.'>®

Nas palavras de Borges (2007, p. 75):

Enfoca-se aqui o controle do poder de decis@o, tomando-se por base a inten¢ao
declarada de que a maioria do capital (exigéncia estrita da lei) deveria pertencer
sempre a capitais nacionais (privado e estatal), embora ndo se devesse subentender
que tais capitais constituiriam sempre um mesmo bloco de interesse. As empresas
do polo foram constituidas sob a forma de joint ventures em que nenhum dos

126 Algumas dessas matérias sio proximas daquelas que vieram enumeradas no artigo 136 da Lei das S.A.,
como de aprovacdo por quérum qualificado nas assembleias gerais, ¢ a reunido de todas elas foi resultado de
consenso entre a Petrobras e o Sistema BNDES apo6s a larga experiéncia com o Sistema Tripartite (BORGES,
2007, p. 71). Na redagdo original, de 1976, o artigo 136 dispunha que: “é necessaria a aprovagdo de
acionistas que representem metade, no minimo, das a¢des com direito de voto, se maior guorum nao for
exigido pelo estatuto da companhia fechada, para deliberagdo sobre: I - criagdo de agdes preferenciais ou
aumento de classe existente sem guardar propor¢do com as demais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo
estatuto; II - alteragdes nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou amortizagdo de uma ou mais
classes de agdes preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida; III - criagdo de partes beneficiarias;
IV - alteragdo do dividendo obrigatério; V - mudanca do objeto da companhia; VI - incorporagdo da
companhia em outra, sua fusdo ou cisdo; VII - dissolu¢do da companhia ou cessagdo do estado de liquidagéo;
e VIII - participagdo em grupo de sociedades”. Posteriormente, as Leis n° 4.957/1997 e 10.303/2001
alteraram e restabeleceram em medida pouco substancial o teor desse artigo e seus incisos, mas a existéncia
dessa previsdo legal, desde a sua redacdo original e mesmo depois das modificagcdes ocorridas em 1997 e
2001, da-se em fung@o da necessidade de se enumerar assuntos societarios ligados as bases essenciais da
organizacdo de uma sociedade andnima, os quais, modificados, podem prejudicar acionistas minoritarios ou
detentores de acdes preferenciais, que tém inclusive o direito de se retirar do quadro social caso a deliberagao
final dessas matérias, aprovada em assembleia geral de acionistas, seja contraria ao voto que pronunciaram
(CARVALHOSA, 2008, pp. 852-857). Trata-se do direito de retirada, previsto no artigo 137 da Lei das S.A.
No caso do Polo Petroquimico de Camagari, todas as partes poderiam vetar esse tipo de deliberagdo, a qual
deveria ocorrer por unanimidade de votos (BORGES, 2007, pp. 73-75).

27No caso das joint ventures contratadas para o Polo Petroquimico de Camagari, ficou estabelecido que a
Petroquisa deveria ter sempre ao menos a mesma participagdo que o acionista ou grupo de acionistas detentor
de mais agdes com direito a voto (BORGES, 2007, p. 74).

%8 De acordo com os artigos 37 a 39 da Lei n° 4.131/1962: “Art. 37. O Tesouro Nacional e as entidades
oficiais de crédito publico da Unido e dos Estados, inclusive sociedades de economia mista por eles
controladas, s6 poderdo garantir empréstimos, créditos ou financiamentos obtidos no exterior, por empresas
cuja maioria de capital com direito a voto pertenca a pessoas nao residentes no Pais, mediante autorizagdo em
decreto do Poder Executivo. Art. 38. As empresas com maioria de capital estrangeiro, ou filiais de empresas
sediadas no exterior, ndo terdo acesso ao crédito das entidades e estabelecimentos mencionados no artigo
anterior até o inicio comprovado de suas operagdes, excetuados projetos considerados de alto interesse para a
economia nacional, mediante autorizacdo especial do Conselho de Ministros. Art. 39. As entidades,
estabelecimentos de crédito, a que se refere o artigo 37, s6 poderdo conceder empréstimos, créditos ou
financiamentos para novas inversdes a serem realizadas no ativo fixo de empresa cuja maioria de capital,
com direito a voto, pertenca a pessoas nao residentes no Pais, quando elas estiverem aplicadas em setores de
atividades e regides econdmicas de alto interesse nacional, definidos e enumerados em decreto do Poder
Executivo, mediante audiéncia do Conselho Nacional de Economia.”. Os setores de atividades e regides
econdmicas de alto interesse nacional sdo enumerados pelo Decreto n® 2.233/1997.
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socios possui o poder de decisdo isoladamente, resguardando-se a qualquer
membro do sistema do tergo, entretanto, o poder de veto sobre as decisdes com as
quais estivesse em desacordo. Tendo em vista o impasse entre essa situagdo ¢ a
orienta¢do interna do BNDE para a concessdo de financiamentos, que vetava
limitagdes como essa, vieram a fazer parte dos contratos condig¢des especiais para
operacdo que obrigavam as empresas acionistas a promover oportunamente
negociagdes para reformular o acordo de acionistas e os estatutos sociais das
beneficiarias de financiamento, de forma a suprimir quaisquer limitagdes ao poder
de decisdo dos socios nacionais.'*’

O outro tipo de necessidade a ser protegida pelas entdo subsidiarias do BNDE por
meio de acordos de acionistas na logica do Sistema Tripartite dizia respeito a garantia do
poder de fiscalizagdo do banco sobre a empresa que recebeu seu investimento via
participacdo societaria, o que ocorria mediante a detencdo de prerrogativas de indicagdo de
membros ao seu conselho de administragdo (BORGES, 2007, pp. 64-72).

Luiz Souto (informagao verbal, 2014) ¢ enfatico ao afirmar que a reflexao sobre as
ferramentas juridicas societarias ja se iniciou com a criacdo das subsidiarias, salientando que
cada uma tinha uma preocupacdo peculiar, a0 mesmo tempo que todas deveriam estar
atentas para a estruturacdo de alternativas de saida, ou desinvestimento, além das regras
voltadas a facilitar o relacionamento com os controladores. Ou seja, se o Sistema do Tergo
era a logica economica por tras dos vultosos investimentos alocados na industria de base —
viabilizados especialmente no ambito da Fibase, em que todas as partes tinham poder de
barganha consideravel, havendo ainda a questdo da transferéncia de tecnologia para ser
pactuada —, outros aportes das subsididrias, notadamente da Ibrasa, implicavam uma
estruturacao juridica menos complexa e um tanto diferente.

Para isso, a utilizacdo de agdes preferenciais era — e até hoje, especialmente em
companhias fechadas, ainda é — particularmente util. S3o basicamente duas as maneiras
pelas quais alguém pode adquirir uma participagdo minoritaria em uma sociedade andnima:
pela subscri¢ao, ou aquisi¢do por outro meio, de acdes ordinarias ou de agdes preferenciais.

A participagdo minoritaria pela obtencdo de agdes ordinarias, sem acordo de
acionistas vinculado, ndo envolve muitas complexidades. Nela, por mais que o acionista
possua direitos politicos — ja que sua propriedade acionaria lhe confere poder de voto —, sua
participacdo societdria ¢ muito insignificante diante do quadro total de acionistas para que

ele consiga influenciar as decisdes da companhia. De todo modo, a Lei das S.A. exige, além

129 Borges (2007, p. 75), no entanto, faz a ressalva de que esse tipo de disposi¢io contratual nunca chegou a ser
executada nos empreendimentos financiados por participagdo pelo BNDES no Polo.
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da obrigatoriedade da participagio deles na distribuigéo de lucros'*’, alguns direitos voltados
a preservagao do valor da sua propriedade acionaria e ao monitoramento da companhia.

Especificamente as companhias que tém suas agdes negociadas no mercado de
capitais brasileiro, a Lei das S.A. de 1974 sempre exigiu que fosse realizada oferta publica
de aquisicao de todos os papeis com direito a voto dos acionistas minoritarios, hoje ao
menos pelo valor equivalente a 80% daquele pago por cada agdo com direito a voto
adquirida, em caso de alienagio de participagio acionaria que integre o bloco de controle."’
Ha ainda, tanto em companhias abertas como em fechadas, o direito de retirada'** dos
acionistas minoritarios dissidentes caso tenham manifestado voto contrario a deliberagdo
aprovada relativa a alguma das matérias enumeradas no artigo 136 da Lei das S.A.'* Além
disso, para preservar a propor¢ao de suas participacdes societarias, os titulares de agcdes em
sociedades anonimas fechadas necessariamente tém direito de preferéncia na subscri¢ao de
aumento de capital, o que ¢ facultativo para companhias de capital autorizado que negociam
agoes no mercado de capitais.13 4

Detentores de ao menos 10% das agdes ordinarias de uma companhia também
sempre puderam requerer a eleicdo dos membros do conselho de administragdo por voto
miltiplo e indicar um membro e respectivo suplente ao conselho fiscal.'*> Pelo voto
multiplo, cada a¢do tem quantos votos quantas forem as vagas para o conselho, podendo o

acionista concentrar todos os seus votos em um unico candidato ou distribui-los entre varios,

00 artigo 202 da Lei das S.A. determina ser obrigatdria a distribuigdo de dividendos a todos os acionistas nos

exercicios sociais em que a companhia tiver obtido lucro.

B! Trata-se do direito dos acionistas minoritirios amplamente conhecido na literatura como tag along
(NENOVA, 2005, pp. 1-37; SCHAPIRO, 2010a; GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, 2011;
PARGENDLER, 2013), previsto no artigo 254-A da Lei das S.A. Originalmente, a oferta publica de
aquisicdo das agdes dos minoritarios em caso de aliena¢do de controle deveria ocorrer pelo mesmo valor
oferecido pelas agdes dos controladores. Durante o periodo das privatizagdes brasileiras, a Lei n® 9.457/1997
suprimiu esse direito dos minoritarios para facilitar o processo de venda dos blocos de controle pertencentes
ao Estado (NENOVA, 2005, pp. 5-9; SCHAPIRO, 2010a; GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, 2011;
PARGENDLER, 2013, pp. 201-214). Posteriormente, a Lei n° 10.303/2001 reestabeleceu o direito de tag
along legal dos minoritarios, mas por oferta de ao menos 80% do valor oferecido pelas agdes de controle.

132 Também chamado de “direito de recesso” na literatura, como em Carvalhosa (2008, pp. 876-912).

33 As matérias previstas como bases essenciais da sociedade anénima e de modificagio por quérum
qualificado enumeradas no artigo 136 da Lei das S.A. constam da nota supra 126. A retirada do acionista
dissidente da-se pelo reembolso, pela sociedade, do valor da sua propriedade acionaria, que ocorre nos
termos do artigo 45 e paragrafos da Lei das S.A. — calculado pelo valor patrimonial ou econémico de cada
acdo. De qualquer maneira, o direito de recesso ndo se aplica a acdes de minoritarios com liquidez ou
dispersdo no mercado (artigo 137, inciso II, da Lei das S.A.).

34 Nos termos dos artigos 171 ¢ 172 da Lei das S.A. O direito de preferéncia legal para a subscrigdo de agdes
no aumento de capital ndo se confunde com aquele estabelecido em acordo de acionistas para que uma parte
tenha prioridade para adquirir as agdes ja subscritas e pertencentes aos outros acionistas contratantes,
observado em alguns acordos de acionistas firmados pela BNDESPAR.

135 Nos termos do art. 161, § 4°, alinea “a”, da Lei das S.A.
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o que facilita a eleicdo de conselheiros por parte dos minoritarios que possuam agdes com
direito a voto."*®

J& as agodes preferenciais, da maneira que sdo reguladas na legislagdo brasileira, ndo
sdo hoje vistas na literatura como uma boa forma de proteger a propriedade acionaria dos
minoritarios.*” N&o possuem os seus titulares direito de voto e nem de tag along, podendo
indicar um membro e seu suplente ao conselho fiscal apenas se forem detentores de ao
menos 10% desses papeis em uma companhia'®® além do direito de deliberar sobre a
criacdo de agdes preferenciais novas ou sobre a modificagdo dos direitos daquelas de que
sdo titulares.'*’

Mas ¢ certo que, em relacdo a atuacdo societaria do BNDES, o papel de
preferencialista sempre foi relevante, principalmente para o investimento em empresas
menores, do setor de bens de consumo em geral.'*°

Para sanar a falta de direitos politicos das acdes preferenciais subscritas pelas
subsididrias do banco, a Lei das S.A. estabeleceu que o estatuto social das companhias
emissoras desse tipo de papel poderiam “assegurar a uma ou mais classes de agdes
preferenciais o direito de eleger, em votagdo em separado, um ou mais membros dos 6rgaos

99141

de administragdo” ™ e “subordinar as alteragdes estatutarias que especificar a aprovagao, em

. . . . ~ .. 99142
assembleia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais” ™,
previsdes em vigor nesses exatos termos até¢ hoje e nomeadamente atribuiveis as praticas

. - .~ . . 143 , ~ .
costumeiras do entdo BNDE na exposi¢ao de motivos da Lei. ~ Também ndo ¢é proibido aos

3% Nos termos do art. 141 da Lei das S.A.

7 De acordo com o artigo 17, incisos e paragrafos, da Lei das S.A., as a¢des preferenciais ndo possuem direito
a voto, mas tém, cumulativamente ou ndo, preferéncia na distribuicdo de dividendos e no reembolso do
capital social, se for o caso. No sentido de ndo serem uma boa forma de proteger a propriedade acionaria de
seus titulares, ver Nenova (2005, pp. 1-37) sobre o aumento no valor do controle diante da existéncia de
acdes preferencias em uma companhia, a partir da expropriagdo dos titulares destas pelos controladores.
Gilson, Hansmann e Pardendler (2011, pp. 475-537) também séo criticos a essa pratica societaria no Brasil,
que permite que o controlador detenha amplos poderes sobre as decisdes societarias sem possuir uma parcela
significativa da propriedade acionaria em contrapartida, o que faz com que tenha maior facilidade para obter
beneficios privados as custas dos demais acionistas. No mesmo sentido, Pargendler (2013, pp. 201-214).

138 Nos termos do art. 161, §4°, da Lei das S.A.

139 Nos termos do art. 136, §1°, da Lei das S.A.

1" Hoje, a BNDESPAR conserva participagdes com agdes preferenciais em vérias empresas da amostra e da
sua carteira completa, como se mostra na Tabela 1.

! Artigo 18, caput, da Lei das S.A..

"2 Artigo 19, paragrafo tnico, da Lei das S.A..

'3 Nos termos da exposi¢io de motivos da Lei das S.A. (MINISTERIO DA FAZENDA, 1976): “o artigo 18,
sancionando praticas usuais, inclusive nas participagdes do BNDE, autoriza a atribui¢do, a determinada
classe de acdes preferenciais, do direito de eleger representante nos 6rgdos de administragdo e do poder de
veto em modificacdes estatutarias”. Desde a constitui¢do das suas subsididrias, o banco nunca teve intengao
de participar das empresas que financiava pela aquisi¢do do controle majoritario. Pelo contrario, a ideia era
que os empreendedores que iriam executar o projeto fossem aqueles a tomar as decisdes estratégicas de suas
empresas (VELASCO JR., 2010, pp. 311-319; PAIVA, 2012, p. 76).
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detentores de acdes preferenciais firmar acordos de acionistas com o grupo controlador para
garantir, consensualmente, o direito de tag along do qual a regulagdo oficial os exclui, além
de outras prerrogativas sobre a circulagdo da propriedade acionaria para proporcionar
alternativas de desinvestimento, ou mesmo prerrogativas de veto em decisdes estratégicas da
companhia.

As acgdes preferenciais, portanto, podem realmente, sem as vantagens politicas
previstas no artigo 18 da Lei das S.A. ou decorrentes do estabelecimento de acordos de
acionistas, nao ser tdo responsivas a prote¢ao da propriedade dos acionistas minoritarios que
as detém. Mas se sua subscri¢do ou aquisi¢do se der atrelada a obtencao de direitos politicos
e patrimoniais além dos protegidos em Lei, como ocorre na atuacdo societaria do BNDES,
podem constituir um veiculo adequado para a prote¢do nao apenas do valor da propriedade
acionaria, mas também de outros interesses pessoalmente atribuiveis a atuacdo de um banco
publico de fomento.

Na amostra de companhias examinadas, a Mangels Industrial S.A. era exemplo de
investimento da entdo Ibrasa que se iniciou em 1975 e cuja participacdo era articulada
exclusivamente mediante agOes preferenciais, com acordo de acionistas atrelado, assinado
em 1979, e que previa prerrogativas de veto amplas para a Ibrasa no que dizia respeito (i) a
modificacdo das regras de governanga, (ii) aos direitos concedidos as agdes da companhia e
(ii1) aos niveis de endividamento que poderiam ser assumidos, (iv) a indicacdo de membro
ao conselho de administracao pela entdo subsidiaria, (v) a impossibilidade de alienacdo das
acoes dos controladores sem autorizagdo (stand still) e (vi) direito de preferéncia para a
Ibrasa, (vi) além de tag along pelo mesmo valor a ser pago pelas agdes de controle. O
acordo permaneceria em vigor enquanto a Ibrasa — e, posteriormente, a BNDESPAR, sua
sucessora — detivesse ao menos 5% do capital social, sem prazo de resolu¢cdo. Encontrou-se
no formulario de referéncia da companhia declaracdo de que o acordo teve sua vigéncia
encerrada em 28 de dezembro de 2012, tendo a BNDESPAR alienado sua participagao.

Além da Mangels Industrial S.A., a BNDESPAR ainda mantinha, no periodo
recente pesquisado, participacdes nas seguintes companhias que remetem a logica setorial

do II PND:

Quadro 1 — Companhias pesquisadas que remetem a logica setorial do II PND

Posi¢do atual

Companhia Acordo de acionistas Setor/ramo de atividade BNDESPAR
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Produgéo de produtos
Concede a BNDESPAR prerrogativa de veto para a quimicos e petroquimicos
modificagdo dos direitos das agdes dos minoritarios; basicos, resinas
BRASKEM S.A indicag¢do de membro ao conselho de administragdo; tag termoplasticas, utilidades Influéncia
o along (100%), put option e stand still. Tem vigéncia e energia elétrica; significativa
enquanto a BNDESPAR for detentora de 5% do capital prestagdo de servigos
social. Adota clausulas gerais shareholder-oriented. industriais; e participagao
em outras sociedades.
Concedia prerrogativas de veto para todos os
controladores, mediante deliberagdo por unanimidade;

COMPANHIA DE indica¢do de membro ao conselho de administragdo; e N R

RECUPERACAO direito de preferéncia. O acordo de acionistas entre a Locagao de ,bens a Contr.ole

SECUNDARIA BNDESPAR ¢ os demais controladores, firmado em Petrobrés. compartilhado

2001, perdeu a vigéncia quando a Petrobras adquiriu a
totalidade das agdes da companhia, em 2011. Adotava
clausulas gerais shareholder-oriented.

COMPANHIA Acordo de acionistas firmado com o controlador permitia Setores de mineragdo,

SIDERURGICA a indicacdo, pela BNDESPAR, de membro ao conselho siderurgia, logistica, Passiva

NACIONAL de administragdo da CSN. cimento e energia.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo
de membro ao conselho de administragio; e exige
FIBRIA CELULOSE periodo de lock up para ambas as partes a partir da Pancl 1l Controle
S.A. assinatura do acordo de 2009, que antecedia a adesdo ao apel ¢ cefulose. compartilhado
NM. Perde a validade passados 5 anos da sua assinatura.
Adota clausulas gerais shareholder-oriented.
GERDAU S.A. Nao ha. Metalurgia e siderurgia. Passiva
Empresa brasileira de base
florestal. Produtora de
papéis e cartdes para
Nio ha, mas ha participagdo significativa mediante agdes embalagens, embalagens Influéncia
KLABIN S.A. - ~ — .
preferenciais. de papeldo ondulado e significativa
sacos industriais, além de
ser recicladora e produtora
de toras para serrarias.
Mineragdo, produgéo e
MAGNES,ITA Nio hi comercializagdo de Passiva
REFRATARIOS S.A. ’ extensa linha de materiais
refratarios.
METALURGICA Nio ha admin}i):tl:allglé%aflzos:tor de Passiva
GERDAU S.A. ’ X . .
metalurgia e siderurgia.
Produgéo,

METANOR S.A. comercializagdo,

METANOL DO Nao ha. importagdo e exportagao Passiva

NORDESTE de metanol e seus

derivados.

ﬁgﬁlﬁlggg QCA:AO E Nio ha. Extracdo mineral. Passiva

OGX PETROLEO E

GAS RARTICIPACOES Empresa de administragdo

S.A. (OLEO E GAS Nio ha de participagdes no setor Passiva

PARTICIPACOES ~S.A. - ’ de petroleo ¢ ghs

EM RECUPERACAO p £as.

JUDICIAL)

Houve acordo para reestruturagéo de divida em 2006, do
qual eram partes a BNDESPAR, os controladores —

PARANAPANEMA S.A fundos de pens?o brasileiros — e outros credores, pelo Metalurgia flo cobre e 1nﬂ_uénc_ia
qual prerrogativas de veto eram estruturadas para os suas ligas. significativa
credores subscritores de novas a¢des e o ingresso da
companhia ao menos no N1 era exigido (prospecto).

PETROLEO Nao ha, mas ha controle compartilhado, pois a i . . Controle

BRASILEIRO S/A . . ix Petroleo, gas e energia. .

PETROBRAS companhia também ¢ controlada pela Unido. compartilhado
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Primeiramente firmado em 2004, o acordo de acionistas
concedia a BNDESPAR prerrogativas de veto; indica¢do
de membro ao conselho de administra¢do; put option, tag
along (100%), obrigacdo de stand still para os
controladores e previa obriga¢do de adesdo ao N1. Esse
acordo tinha vigéncia enquanto a BNDESPAR detivesse
a0 menos 5% do capital social. Em 2011, quando da
SUZANO PAPEL E subscri¢do de debéntures conversiveis, as partes Industria e comércio de Influéncia
CELULOSE S.A. firmaram um novo acordo, pelo qual a BNDESPAR papel e celulose. significativa
obteve prerrogativas de veto e tag along (100%).
Convertidas as agdes, o acordo vale enquanto a
BNDESPAR detiver ao menos 5% do capital social ou
até que a companhia se liste no NM. Primeiramente,
adotava clausulas gerais stakeholder-oriented, que
passaram a ser shareholder-oriented na iltima versdo do
acordo.

Trata-se de acordo de acionistas de compartilhamento de
controle entre BNDESPAR e PREVI, que determina
serem os votos oferecidos em assembleia uniformes entre
as partes, podendo cada qual indicar membros de sua
escolha ao conselho de administragéo e fiscal; ambos tém
direito de venda conjunta, inclusive em oferta publica de

TUPY S.A. agdes, que deve ser realizada pelas partes para a
dispersdo do controle. Até entdo, ambos também
possuem direito de preferéncia e obrigagio de stand still
em caso de ndo aderéncia da outra parte a iniciativa de
dispersdo ou alienag@o do controle. O acordo ¢ valido até
que a oferta publica ocorra ou por prazos prorrogaveis de
5 anos. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

Produtos fundidos para a
industria automobilistica,
conexdes em ferro Controle
fundido para aplicagdes compartilhado
em redes hidraulicas e de
gas, granalhas e perfis.

Venda de produtos

USINAS sidertrgicos, como chapas
SIDERURGICAS DE N3o ha grossas, laminados a Passiva
MINAS GERAIS S.A. - ’ quente, a frio, placas,
USIMINAS galvanizados, entre
outros.
Acordo da controladora prevé para a BNDESPAR
indicagdo de membro ao conselho de administragdo;
direito de preferéncia e obrigagdo de stand still para os
controladores, tratando-se de acordo no qual todas as Controle

VALE S.A. partes sdo consideradas controladoras. O acordo ¢ valido Extragdo mineral.
por 20 anos, prorrogavel por prazos de 10 anos conforme
acordado entre as partes. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented. Existe golden share para a Unido
Federal.

compartilhado

Concede a BNDESPAR indicagdo de membro ao
conselho de administra¢do; direito de preferéncia e traz
obrigacao de stand still, tratando-se de acordo no qual
VALEPAR S.A. todas as partes sdo consideradas controladoras. O acordo
¢ valido por 20 anos, prorrogéavel por prazos de 10 anos
conforme acordado entre as partes. Adota clausulas
gerais stakeholder-oriented.

Holding de instituigdo ndo Controle
financeira. compartilhado

Elaboragdo propria.

As ferramentas juridicas societarias atreladas a participagdo nessas companhias no
periodo mais recente mostram uma estruturagdo juridica que garante, no minimo, o
monitoramento de decisdes estratégicas somente na Braskem, na CRS, na Fibria, na Klabin,
na Paranapanema, na Petrobras, na Suzano, na Tupy, na Vale e na Valepar. Nas demais,
mantém-se hoje participacdes de carater mais passivo, como sera explorado mais

profundamente no proximo capitulo.
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Quadro 2 - Dispositivos presentes da Lei das S.A. por influéncia das subsidiarias do

entao BNDE

Art. 18 Agdes preferenciais com vantagens politicas

Art. 118 Acordo de acionistas

Elaboragdo propria.

Quadro 3 - Direitos resguardados pelas subsididrias do entdo BNDE em acordos de

acionistas

Fibase - Prerrogativas de veto para reformas estatutarias; realizagdo de fusdes,
incorporacdes, cisdes, dissolugcdes e liquidacdes; resgate ou
conversdo de agdes, debéntures ou quaisquer obrigagdes;
participagdo da investida em outras sociedades, salvo em caso de
incentivos fiscais; alienag@o e oneragdo de bens do ativo permanente
acima de valores predeterminados, salvo para garantir empréstimos
necessarios a execucdo de projetos ou de planos de expansdo;
aprovacdo e modificagdes em contratos entre a empresa e seus
acionistas; aprovagao de projetos novos; e transferéncia de tecnologia
a concorrentes;

- Direito de indicar a0 menos um membro ao conselho de
administragao;

- Direito de preferéncia para adquirir a participagdo dos demais
controladores.

Ibrasa e Embramec - Prerrogativas de veto na modificacdo das regras de governanga; dos
direitos concedidos as acdes da companhia; e dos niveis de
endividamento que poderiam ser assumidos pela companhia;

- Direito de indicar membro ao conselho de administracdo;

- Impossibilidade de alienacdo das agdes dos controladores sem
autorizagdo prévia; direito de preferéncia para adquirir a participagdo
dos controladores; e tag along pelo mesmo valor a ser pago pelas
agoes de controle.

Elaboragdo propria.

4.3 A crise fiscal, as privatizagdes e os novos paradigmas do apoio financeiro estatal a

atividade econOomica

Em 1982, o chamado Sistema BNDES'* foi reestruturado, tendo ocorrido a
unificagdo da Embramec com a Fibase ¢ a Ibrasa para a criagdo da BNDESPAR, que passou

a ser a Unica subsididria integral de participacdes do banco de fomento (PAIVA, 2012, p.

!4 Conforme informagdes obtidas no sitio eletronico do banco, o Sistema BNDES ¢ hoje composto pelo

BNDES, pela BNDESPAR e pela Agéncia Especial de Financiamento Industrial — FINAME. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/A Empresa/>. Acesso em:
7 de margo de 2015.
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76), tornando-se responsavel pela gestao de todos os investimentos de renda variavel a partir
de entdo.

A constitui¢do de trés subsididrias de participacdes societarias diferentes na década
de 1970 deu-se em fungdo das prioridades setoriais determinadas pela 16gica do IT PND. No
inicio dos anos 1980, no contexto de transicao lenta e gradual do Governo Figueiredo para a
redemocratizacdo do pais, ter trés estruturas organizacionais diferentes para atuacdo em
renda variavel, funcionando autonomamente, ja ndo fazia mais sentido.'*

Esse foi um periodo de transi¢do politica e de profunda crise fiscal no Brasil. Em
1984, chegou a informacdo, ao publico, de que o BNDES havia desenvolvido, com
inspiragdo na experiéncia deixada pelo seu relacionamento com multinacionais estrangeiras
na década anterior, um Modelo de Geragdo de Cendrios em Planejamento Estratégico
(PROSPEC) para o futuro. Ao longo da década de 1980 e com o apoio técnico de outras
estatais — como a Eletrobrds e a Petrobrds — o banco avaliou que o Brasil buscava o
equilibrio entre um cenario de “Retomada” e um outro de “Ajustamento”.

O primeiro decorria de uma margem de liberdade para a formulagdo da politica
econdmica interna. Ja o segundo implicava a manutencdo da contencdo salarial e das
restricdes ao investimento publico e a expansdo do crédito, além do relaxamento dos
controles das importagdes em funcdo das metas macroecondmicas exigidas pelo FMI.

Ao final da década de 1980, dentro dessa logica de balanceamento entre a postura
tradicional brasileira de fazer politica industrial e a necessidade de realizar um ajuste nas
contas publicas, emergiram duas diretrizes de politica econdémica'*® que, ao lado das
iniciativas de desestatizagdo e do apoio a melhoria das condi¢des sociais'?’, conduziriam a
alocacdo dos financiamentos do BNDES até o final do Governo FHC.'*®

Uma dessas diretrizes foi chamada de Integragdo Competitiva e consistia no
diagnodstico de que havia condigdes estruturais favoraveis para a retomada do crescimento
no Brasil, em func¢do, em primeiro lugar, da disponibilidade de capacidade ociosa no parque
industrial desenvolvido pelas politicas de substituicdes de importagdes e, em segundo lugar,
do ganho de poder competitivo do setor manufatureiro. Isso permitiria um ritmo razoavel de

exportagdes e impulsionaria a gradual recuperagdo do poder de compra dos salarios

143 Egsa informacdo ¢ salientada principalmente na entrevista com Luiz Souto (informagao verbal, 2014).

160 desenvolvimento do PROSPEC e os cenarios gerados pelo esfor¢o de avaliagio do banco sido explicados
em detalhes por Marques (1988, pp. 293-330).

7 Foi nesse periodo que o “S” foi acrescentado a0 nome do banco, que passou a se chamar Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), pelo qual atende até hoje (PAIVA, 2012, pp. 82-88).

48 Ao avaliarem a competitividade da industria brasileira no inicio da década de 1990, Coutinho e Ferraz
(1995, pp. 337-340) elaboraram proposta de politica econdmica sob as mesmas diretrizes a seguir delineadas.
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(MARQUES, 1988, pp. 320-330). A outra diretriz consistia no investimento nos setores de
informatica, microeletronica, comunicagdes, biotecnologia e novos materiais, intensivos em
tecnologia, mas que nao seriam capazes de gerar sozinhos um novo ciclo de expansdo na
economia global, induzindo, por outro lado, transformagdes importantes nos setores
manufatureiros (MARQUES, 1988, p. 322).'%

Nesse contexto de ajuste fiscal e de mudanca de padrdes de atuacdo para o apoio a
industria nacional, a Fibase, que possuia os ativos de maior valor entre as trés subsididrias,
incorporou as demais, fazendo nascer a BNDESPAR. As estruturas organizacionais, que
tinham culturas de operagdo diferentes, acabaram intencionalmente consolidadas em uma
diretoria Unica, com corpo proprio, formado pelos funcionarios das trés antecessoras. A
diretoria era propria, mas o presidente sempre foi 0 mesmo do BNDES, e um dos diretores
do BNDES era o seu diretor-superintendente, que depois passou a se chamar diretor vice-
presidente. As subsidiarias antecessoras eram ligadas apenas pela presidéncia do banco e a
BNDESPAR desse periodo também (SOLEDADE, informagdo verbal, 2014; SOUTO,
informagao verbal, 2014).

Essas iniciativas de redefinicdo de escopo e de reorganizacdo interna no BNDES
ilustram como o cenario brasileiro reagiu as tendéncias de reformas neoliberais. A partir da
década de 1980, foram adotadas diversas medidas de transformacao institucional inspiradas
no Consenso de Washington, conhecidas como Reforma do Estado, e que tinham como
principal foco o protagonismo das relagdes de mercado e a estabilizagio macroecondomica'™
(PIETRO, 2006, pp. 1-25). A crise fiscal que assolou o Brasil a partir do inicio dos anos
1980, periodo imediatamente subsequente ao dos grandes planos nacionais de
desenvolvimento, trouxe a impressdo de que o Estado seria incompetente para a fungdo de
protagonista na busca por desenvolvimento economico (SCHAPIRO; TRUBEK, 2012, pp.
34-40).

Como um dos precursores dessa tendéncia no pais, o BNDES foi pioneiro na
experiéncia de desestatizagdo brasileira, levando sua subsidiaria a colocar em pratica os
pressupostos de financiamento transitorio e minoritdrio nas participagdes aciondrias

(VELASCO JR., 2010, pp. 313-315). Nao obstante o carater que se esperava imprimir aos

'* Essa diretriz de financiamento foi estudada em profundidade por Schapiro (2010a, pp. 160-256), que aponta
para o aperfeigoamento dos instrumentos juridicos societarios utilizados pela BNDESPAR para os
investimentos em setores intensivos em tecnologia, tendo cunhado como apoio a Economia Baseada no
Conhecimento essa iniciativa de atuacdo do banco.

""Desde esse momento, a politica econdmica do pais volta-se a esforgos permanentes para sustentar o
chamado “tripé macroecondmico”, formado pelo cumprimento das metas inflacionarias preestabelecidas,
pela adogdo de taxa de cambio flutuante e pela geragao de superavit primario (ARIDA et al., 2004, p. 1).
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investimentos de renda variavel, a BNDESPAR encontrava-se no controle acionario de boa
parte das empresas financiadas em meados da década de 1980, uma vez que tinha adotado a
pratica de apoiar empreendimentos em crise, convertendo dividas de empresas publicas e
empresas privadas inadimplentes com o BNDES em participacdo no seu quadro acionario
(PINHEIRO; BONELLI; SCHNEIDER, 2004; VELASCO JR., 2010; PAIVA, 2012). Esses
eventos ficaram conhecidos como “operagdes hospital”, e consistiram no resgate de seis
companhias que estavam a beira da faléncia no inicio da década de 1980"' (PINHEIRO;
BONELLI; SCHNEIDER, 2004, p. 18).

Ocorre que a subsidiaria ndo possuia estrutura juridica para exercer o controle das
financiadas e, além disso, sua situagdo econdOmica ndao permitia qualquer intervengao
financeira em porte suficiente para que as empresas revertessem o quadro de crise
(VELASCO JR., 2010, p. 313). O desinvestimento, dessa forma, foi a unica saida
encontrada pelo corpo técnico do banco naquele momento (MOURAO, 1994, pp. 415-430;
VELASCO JR., 2010, pp. 316-320). Luiz Souto (informagao verbal, 2014) utiliza o exemplo
da Cosinor para ilustrar como a BNDESPAR acabou como desenvolvedora do processo de

privatizacao no Brasil:

Fizemos algumas participacdes acionarias no passado, 14 atras, ainda na década de
1970, quando surgem essas empresas de participagdo... A gente ndo conseguia
entender — as pessoas que gerenciavam isso na época — que as empresas poderiam
simplesmente quebrar (...). Vocé tinha um socio capitalista, digamos assim, e ele
ndo tinha mais condi¢des de fazer aportes na empresa, mas a gente continuou
fazendo aportes na empresa... por isso, [a companhia] virou uma estatal (...) a
Cosinor ¢ um exemplo classico, 14 em Recife, certo? Era uma pequena sidertrgica,
da qual a gente acabou virando dono. E ai ndo tinha nenhum sentido vocé ter uma
siderurgica controlada pelo BNDES que nio conseguia apresentar resultados, com
uma pressdo, um conjunto de trabalhadores enorme, principalmente naquele
periodo, etc.(...). Entdo, o processo de privatizacdo (...) comeca pelo BNDES com
as suas proprias empresas.

A BNDESPAR encontrava-se em situagdo financeira deficitaria desde a fusdo das
suas antecessoras, em 1982, e sem condi¢des de investir de maneira eficiente nem em
empresas promissoras novas nem nas ja financiadas, que também se encontravam em quadro
agudo de crise. De 1987 a 1989, ainda no governo Sarney, 17'°* empresas estatais das quais

a subsidiaria participava foram privatizadas, o que lhe rendeu situacdo financeira

5'Luiz Souto (informagdo verbal, 2014) esclareceu que as companhias “estatizadas” estavam na carteira de
participagdes da Embramec. De qualquer forma, as companhias da carteira da Ibrasa também eram
problematicas, incluindo empresas de bens de consumo de porte muito pequeno, que geralmente eram abertas
em um mercado de capitais marcado por incentivos fiscais de investimento controversos na década de 1970
(ver nota supra 94).

52 Das 17 empresas estatais privatizadas nesse periodo, 11 eram controladas pela BNDESPAR e, para duas
delas, a Covafi e a Usiba, a subsidiaria atuou, na realidade, como agente de privatizacdo da Sidebras, pois
ndo detinha participagdo nessas companhias, ndo obstante o BNDES fosse importante credor de ambas
(VELASCO JR., 2010, pp. 313-322).
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superavitaria em 1988, pela primeira vez em seis anos. A partir desse ano, a BNDESPAR
passou a investir preponderantemente em projetos novos, sendo os aportes a empresas ja
financiadas um percentual minimo dos valores despendidos, o que caracterizou uma
renovacao na carteira de clientes do Sistema BNDES e viabilizou a continuidade ndo apenas
do seu modelo de financiamento industrial mediante participagdo societdria, mas também
um equilibrio financeiro que favorecia a atuagdo do BNDES como emprestador (VELASCO
JR., 2010, pp. 320-326).

A experiéncia da BNDESPAR com as privatizagdes empreendidas no final da
década de 1980 influenciou os planos nacionais de desestatizagdo que marcaram o cenario
brasileiro na década de 1990'* ¢ a regulacdo a eles atrelada, tendo ocorrido a privatizacao
de 36 outros grupos empresariais estatais brasileiros de 1991 a 2000 (SCHAPIRO;
TRUBEK, 2012, pp. 36-37). O BNDES atuou como agente de privatizacdo nesse processo a
partir do governo Collor, com o apoio técnico da sua subsididria, que havia adquirido
expertise Unica no Brasil para empreender processos de desestatizacdo de empresas
(VELASCO JR., 2010, p. 324).

No Governo Figueiredo, havia sido instituida uma Comissdo Especial de
Desestatizagdo, mas nenhuma operacdo de lancamento de estatais no mercado privado
chegou a ocorrer. Ja no governo Sarney, os eventos de privatizagdo empreendidos
consistiram, na realidade, na devolugdo ao mercado de companhias que haviam sido
“estatizadas” pela BNDESPAR. Ainda em 1985, a administracdo Sarney criara um
Conselho Interministerial de Privatizagdo e editara o Decreto n® 91.991/85 para dispor sobre
0 processo de privatizagdo das companhias sob o controle direto ou indireto do governo
federal. A regulagdo da desestatizacdo acabou se consolidando em 1988, com a edi¢do do
Decreto n° 95.886/88, pelo qual foi estabelecido um Programa Nacional de Desestatizagao.
O presidente do BNDES e o presidente da CVM tinham assento, para fins de
acompanhamento das atividades, no Conselho Federal de Desestatizagdo previsto pelo
Decreto e as atividades da BNDESPAR de privatizacdo ja haviam se iniciado no ano
anterior (VELASCO JR., 2010, pp. 314-326).

A BNDESPAR empreendia os seguintes passos para viabilizar o processo de
devolucdo de estatais ao mercado. Primeiramente, eram identificados os pontos criticos da

companhia-alvo. Em praticamente todos os casos, desde o Governo Sarney até¢ o Governo

'53 Para mais detalhes acerca da participacio do BNDES nas privatizagdes brasileiras ver Mantega (2001) e
Velasco Jr. (2010).
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FHC, era necessaria alguma reorganizagio financeira de divida."”* Além disso, podiam
existir acordos de acionistas ou clausulas estatutarias restritivas a circula¢do de agdes ou
outros ativos, ou até mesmo que, por seu teor, prejudicassem a atratividade da aquisi¢do da
companhia pelo publico. Assim, os direitos de preferéncia costumavam ser respeitados,
especialmente na primeira fase do processo de privatizagdo, mas as regras internas e os
acordos de acionistas poderiam ser repactuados para tornar a venda mais atrativa.'”> A
subsididria refletia ainda sobre a conveniéncia de criar uma “classe de agdes com poderes e
direitos especiais, sem correlagdo com o percentual detido em relag@o ao capital votante ou
ao capital da empresa, com o objetivo de assegurar determinados compromissos por parte do
novo acionista controlador” (VELASCO JR., 2010, p. 327), como hoje ¢ conhecida a golden
share."® Verificava-se também a existéncia e possibilidade de demandas judiciais movidas
pelos antigos controladores das companhias em fun¢do da alienacdo da empresa, o que foi
uma questdo relevante na primeira fase de privatizagdes, com as companhias que haviam
sido resgatadas pela BNDESPAR."’

Identificados os pontos criticos, estruturava-se uma comunicagdo ao publico e
refletia-se sobre o melhor modelo para a venda do controle acionario em cada caso. O
comunicado visava a justificar a operagdo de privatizagcdo e foi uma experiéncia pioneira de

conferir transparéncia a uma atividade conduzida pelo Sistema BNDES:

Em uma linha de aprendizado, ocorreu uma substancial evolugdo, quantitativa e
qualitativa, do material publicado pela BNDESPAR na imprensa nacional, a partir
do edital da Caraiba Metais, com a introducao do que se denominou “Informagao
ao Publico”, que passou a constar de todos os processos subsequentes. Essa
informacgdo, publicada na imprensa em linguagem menos técnica, junto com o0s
editais, continha a visdo da BNDESPAR sobre os motivos e beneficios da
privatizacdo da empresa, uma completa explicagdo sobre as regras contidas nos
editais e, ainda, uma indicacdo da eventual perda do Sistema BNDES no

134 «A reorganizagdo financeira envolvia aporte de capital, conversio de créditos detidos em conta capital,
consolidagdo de dividas de curto prazo em empréstimos de longo prazo etc. A BNDESPAR se deparou com
essa questdo em quase todos os seus casos de privatizagdo (VELASCO JR., 2010, p. 327).

155 Segundo Velasco Jr. (2010, p. 328), “a BNDESPAR enfrentou essa questdo, de forma mais marcante, nos
casos das alienacdes das agdes da Aracruz Celulose, da Sibra e da Cia. de Celulose da Bahia (CCB).

136 Hoje, essa possibilidade de clausula estatutaria esta prevista na Lei das S.A. Trata-se da acdo preferencial
especial, ou golden share. Conforme previsdo do artigo 17, § 7°, inserido pela Lei n° 10.303/2001: “nas
companhias objeto de desestatizagdo poderd ser criada agdo preferencial de classe especial, de propriedade
exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que especificar, inclusive
o poder de veto as deliberagdes da assembleia-geral nas matérias que especificar”. Ha quem a considere uma
forma de o Estado efetivamente exercer influéncia sobre as companhias privatizadas (SCHNEIDER, 2013a,
p- 28). No entanto, em duas empresas da amostra (Vale e Embraer) essa modalidade de agao foi encontrada
no estatuto, mas ndo ha relatos de que o Estado ja tenha se utilizado dessa prerrogativa de influéncia
societaria direta. Velasco Jr. (2010, p. 328) afirma que essa agao preferencial especial foi prevista no estatuto
da Caraiba Metais “objetivando garantir aos pequenos consumidores de cobre metalico do pais,
independentemente de serem ou ndo titulares dessas agdes, o recebimento de parte da produgdo da
companhia”.

157 Velasco Jr. (2010, p. 328) indica que houve questdes problematicas nesse sentido com a Cimetal Siderurgia,
com a CCB e com a Cosinor.
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empreendimento, por meio da discriminagdo dos aportes de capital realizados, o
que permitia a comparagdo com o valor do preco minimo estabelecido. Como
forma de ampliar o acesso da sociedade as informacdes das empresas em
alienagdo, os editais em sua forma completa também passaram a ser colocados,
sem Onus, a disposicdo de todos os interessados (VELASCO JR., 2010, pp. 328-
329).

No primeiro periodo de privatizagdes, prevaleceu o modelo de venda das agdes
detidas pelo Estado em bloco unico, mediante leildes em viva voz realizados em bolsa de

valores'®

, nos quais os adquirentes dos lotes poderiam realizar o pagamento com créditos
securitizados que detinham contra a Unido. Era normalmente exigido que um percentual
minoritario fosse oferecido aos funcionarios da companhia. Além disso, finalizado o
processo de venda do controle, o edital de privatizagdo geralmente previa a realizacdo de
novos leildes para livre distribuicdo secundéria de participagdes minoritarias e sobras de
acdes ndo subscritas quando o processo previa aumento de capital. Da mesma maneira,
ocorriam distribuicdes secundarias de participagdes minoritarias da propria BNDESPAR,
que acabava acontecendo em lotes com limites maximos de aquisicdo por cada investidor,
objetivando incentivar a dispersdo (VELASCO JR., 2010, pp. 334-336).

Se a subsididria permanecesse no quadro societdrio, exigia-se dos novos
controladores a adesdo a acordo de acionistas, cujas condi¢des ja constavam do edital de
privatizagdo. Além das cldusulas com previsdo de prerrogativas de veto e indicagdo de
membro ao conselho de administragdo pela subsididria, passou-se a exigir também a
abertura das companhias fechadas a negociacdo de agdes no mercado de capitais, para
buscar liquidez as agdes dos minoritarios (VELASCO JR., 2010, pp. 329-333).

At¢ o Governo Sarney, o processo de desestatizagdo empreendido pela
BNDESPAR no ambito da sua propria carteira voltou-se a uma légica de saneamento
interno, em fungdo da sua politica de auto-sustentabilidade financeira, que vinha sendo
consolidada como diretriz prioritaria do Sistema BNDES desde 1984 (VELASCO JR., 2010,
pp. 314-326; SCHNEIDER, 1991)."*° A partir do governo Collor, por sua vez, o Sistema
BNDES j4 havia reestabelecido sua viabilidade financeira e auxiliou ndo apenas na

elaboragdo da Medida Proviséria n° 155/90, que se converteria na Lei n° 8.031/90,

"8 Em casos mais raros ocorriam mediante lances entregues em data especificada, em envelope fechado
(VELASCO JR., 2010, pp. 320-355).

¥ Nas palavras de Schneider (1991, p. 315): “As privatizagdes tiveram pouco a ver com o Conselho de
Desestatizacao criado pelo governo Sarney, mas sim por conta da atuagdo do BNDES. Tratava-se de uma
orientagdo pragmatica do Banco, que entendia a privatizagdo com um meio de fortalecer uma intervencao
desenvolvimentista em setores outros situados na ponta do desenvolvimento tecnoldgico. Em outras palavras,
o BNDES estaria buscando uma reciclagem alocativa dos seus recursos. Assim, dada a posi¢do pouco
privatizante do governo, o surpreendente ¢ que o seu programa de desestatizagdes tenha ido tdo longe. E, se
isso ocorreu, devia-se, fundamentalmente, a preocupagdo de funcionarios de escaldo intermedidrio em
racionalizar o Estado desenvolvimentista”.
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instituindo o Programa Nacional de Desestatizacdo, como também ajudou a conferir
aceitacdo social ao processo de privatizagdo, que se intensificaria dai em diante até a sua
fase final, no Governo FHC.

Velasco Jr. (2010, pp. 340-357) explica que havia uma rede de apoio mais dbvia no
setor privado a intensificagdo do processo de privatizagdo. Dentre os atores envolvidos,
estariam empresas de consultoria, de auditoria, escritorios de advocacia, bancos de
investimento e instituigdes financeiras em geral.'® Mas Collor ndo teria base aliada no
governo, além do proprio BNDES, para aprovar a legislagao das privatizagdes, e os lideres
da industria privada ndo manifestavam simpatia pelo processo, ja que eram atores que se
beneficiavam do status quo. Havia também a oposi¢do esperada dos sindicatos e dos
segmentos de esquerda e estatistas, mas aquela era mitigada pela participagdo dos
funcionarios nos leildes de acOes das estatais e esta, pela participagdo das proprias
companhias controladas pelo Estado e dos fundos de pensdo de servidores publicos no
processo de aquisi¢ao de agoes.

A primeira operagdo de privatizagdo do Governo Collor serviu para legitimar o
processo que se aprofundaria ao longo do restante da década e marcaria o inicio de um
periodo em que a BNDESPAR se consolidou como indutora do mercado de capitais.

Trata-se da privatizagdo da Usiminas, que ocorreu com esfor¢cos de dispersdo
aciondria, sem venda em bloco que ensejasse a formagao de um grupo controlador. Ao final
do processo, a companhia concretizou a seguinte composi¢cao acionaria: BNDES (0,6%);
Nippon-Usiminas (13,8%); outros acionistas ja existentes (0,3%); empregados (9,6%);
CVRD (15%); Previ (15%); Fundo de Pensdo dos Funciondrios da Vale do Rio Doce (Valia)
(7,7%); 17 outras entidades de previdéncia privada (3,4%); Banco Bozano Simonsen
(7,6%); Banco Econdmico (5,7%); outras instituicdes financeiras (14,9%); empresas
distribuidoras de ago (4,4%); e outros acionistas adquirentes (2,0%). Posteriormente, esses
adquirentes empreenderam outras compras € vendas de acdes e surgiu um grupo de controle,
ligado por acordo de acionistas. No entanto, as privatizagcdes dos governos Collor e Itamar
Franco seguiram esse modelo de venda com esforgos de dispersdo, eventualmente havendo a

reestruturacdo de grupo de controle posterior (VELASCO JR., 2010, pp. 340-361).

10 Nesse periodo, todas as instituigdes reguladas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), nomeadamente
entidades privadas de previdéncia privada, sociedades seguradoras e de capitalizag@o, além das institui¢des
financeiras, deveriam adquirir compulsoriamente Certificados de Privatizagdo, que eram titulos de divida
contra a Unido a ser utilizados como moeda de troca em leildes de privatizagdo (VELASCO JR., 2010, p.
341).
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Especificamente no governo Itamar Franco, preocupagdes com o meio ambiente,
realocagdo de funcionarios e defesa da concorréncia apareceram na regulamentagdo do PND
(VELASCO JR., 2010, p. 359). Paralelamente, em algumas companhias pesquisadas (Tabela
2) — aquelas decorrentes de processos de privatizagdo e outras, tipicas da Economia Baseada
no Conhecimento —, encontraram-se acordos de acionistas que apresentavam cldusulas
gerais segundo as quais, além da maximizagdo de valor da empresa e enquanto a
BNDESPAR fosse acionista, deveriam ser adotadas politicas especiais de capacitagdo para
realocagdo de empregados demitidos no mercado, de cumprimento estrito da legislagdao
ambiental e de inclusdo de pessoas com deficiéncia, bem como conduta responsavel perante
os consumidores, o6rgaos publicos, comunidade em geral e respeito as diretrizes da livre-
concorréncia. Essas clausulas gerais foram classificadas como stakeholder-oriented.

Ainda em meados da década de 1990, a BNDESPAR foi reconhecida em duas
ocasides por ter utilizado estratégias inovadoras no mercado de capitais em operagdes de
privatizacdo. Uma delas foi a colocacdo de depositary receipts com lastro em sobras de
acoes do leildo de privatizagdo da Usiminas para venda em bolsa de valores no exterior,
iniciativa premiada pela International Financing Review como operacao do ano de 1994
(The Deal of the Year) no Brasil. Até entdo, ainda nao haviam sido lancadas sobras de agdes
de companhias privatizadas no exterior.

A outra ocasido foi a operagdo especial de venda de titulos da Eletrobras, que
recebeu o prémio Criatividade do Ano de 1994 da entdo Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(BVRJ). Tais titulos (designados como wunits) consistiam no oferecimento conjugado de
acoes, opgoes de venda (put option) e opcdes de compra (call option) desses papeis da
companhia, estratégia de lancamento de valores no mercado também inédita até entdo.
Ambas as operacdes ocorreram no ambito do processo de venda de participagdes
minoritarias pertencentes a empresas estatais e 6rgaos da administragdo publica, no qual a
BNDESPAR, por delegagio do seu controlador, figurava como gestora.'®'

Além disso, o BNDES também era normalmente contratado como gestor das
privatizacdes de companhias elétricas estaduais. Como essas companhias estaduais, que
eram submetidas a processos de privatizagdo por iniciativa local, enfrentavam situacao
financeira deficitaria, o banco articulou a sua posi¢do de gestor com a de financiador da

seguinte maneira:

1" Ambas as informagdes foram encontradas no Relatério Anual de 1994 do BNDES (BNDES, 1995). O
processo de venda de participagdes minoritarias pertencentes a empresas estatais e 6rgaos da Administragio
Publica foi instituido pelo Decreto n° 1.068/94.
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O estado interessado criava uma sociedade de propoésito especifico (SPE) e
transferia para esta, como bens para a formagdo do capital social, as ag¢des da
empresa distribuidora de que ndo necessitava para exercer o controle. Como
consequéncia, tais agdes passavam a fazer parte do ativo dessa nova empresa. Esta,
entdo, emitia debéntures cujo pagamento, por op¢do do debenturista, poderia ser
em dinheiro ou por entrega, pela empresa emissora, de a¢cdes que compunham seu
ativo (SANTOS, 2006, p. 48).

Com isso, a divida das companhias estaduais era reestruturada e as agdes de
controle eram submetidas a processo de privatizacdo. Se interessasse financeiramente a
BNDESPAR, suas debéntures, emitidas pela SPE, poderiam ser utilizadas como pagamento
por agdes da companhia privatizada. Essa estratégia foi utilizada na privatizacao parcial da
Cemig, por exemplo e, embora sem tipificagdo legal, as debéntures com essa possibilidade
de remuneracgdo ficaram conhecidas como debéntures permutdveis ou transformaveis e sua
utilizagdo culminou na inser¢io do §2° no artigo 54 da Lei das S.A. em 2001 (SOLEDADE,
informagdo verbal, 2014).'®

No contexto das privatizagdes, a BNDESPAR era uma investidora muito ativa no
mercado de capitais, e provavelmente a mais sofisticada.'® Desde o inicio da década de
1990 a subsididria supria recorrentemente os meios de pagamento nas privatizagdes, uma
vez que o BNDES era detentor de dividas securitizadas contra o Tesouro Nacional,
decorrentes dos empréstimos que realizara para as estatais da Unido submetidas ao processo
de desestatizagdo (VELASCO JR. 2010, p. 342). Mesmo sem isso, no entanto, os Relatérios
Anuais do BNDES de 1994 a 1999 (BNDES, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000)
demonstram que a subsididria procurava aproveitar oportunidades de aquisicdo e
desinvestimento no mercado de capitais em torno de situagdes que parecessem lucrativas.

Ja no Governo FHC, quando foram empreendidas as privatizagdes mais complexas
e controversas do programa, a BNDESPAR chegou a participar do grupo adquirente de

algumas das holdings criadas para a privatizagio do Sistema Telebras.'® Tanto nesse caso,

162 Esse artigo, inserido na Lei das S.A. pela Lei n° 10.101/2003, tem o seguinte teor: “A escritura de debénture
podera assegurar ao debenturista a opg¢ao de escolher receber o pagamento do principal e acessorios, quando
do vencimento, amortiza¢do ou resgate, em moeda ou em bens avaliados nos termos do art. 8°”. Enquadra-se
na defini¢do de “bens” agdes ou outros valores mobiliarios.

13 Nos termos do Relatorio Anual de 1994: “Com a recuperagio do nivel da atividade econémica no pais —
notadamente a partir da implementacdo do Plano Real — e as perspectivas de retomada dos investimentos, a
BNDESPAR, atenta as mudancas verificadas no cenario macroecondmico, adotou diferenciadas alternativas
de atuagdo, desenvolvendo novos produtos financeiros (com énfase em operagdes inovadoras voltadas para o
mercado de capitais), tanto relacionadas as aplicagdes quanto as monetizagdes de ativos. Utilizaram-se,
sistematicamente, técnicas de engenharia financeira, inclusive com uso de derivativos, nas operagdes de
desinvestimento. Foi também aprovada uma operacdo de swaption (opg¢do de troca), produto pioneiro no
mercado de capitais, destinado a permitir o rebalanceamento de grandes carteiras sem, contudo, exercer
pressdes de oferta e demanda junto ao mercado de capitais.” (BNDES, 1995, p. 56).

' Velasco Jr. (2010, pp. 371-376) relata em detalhes como o processo de privatizagio ocorreu nos dois
mandatos do governo FHC. Sabe-se que a BNDESPAR participou do consorcio adquirente de algumas das
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como no da privatizagdo da CVRD, o bloco de controle foi vendido em leildo publico em
bolsa de valores, mas mediante propostas fechadas de grupos adquirentes (VELASCO JR.,
2010, pp. 371-376). No caso da CVRD, os adquirentes tiveram de constituir uma SPE para
controla-la, a Valepar S.A., da qual a BNDESPAR veio a adquirir participacdo
posteriormente. De qualquer maneira, a subsididria ja detinha participacdo minoritaria na
Vale, adquirida em leildo de privatizagdo.'®

Como nem todas as companhias estatais privatizadas eram abertas, mas os
processos de venda das agdes eram sempre realizados em bolsa de valores, por muito tempo
os procedimentos adotados foram sendo pautados exclusivamente pela regras estabelecidas
caso a caso nos editais (VELASCO JR, 2010, pp. 315-371). Até que, em 1998, foi editada a
Instrucdo CVM n° 286, que regula a alienacdo de agdes de propriedade de pessoas juridicas
de direito publico e de entidades controladas direta ou indiretamente pelo Poder Publico
(SOLEDADE, informacao verbal, 2014).

A preocupacdo em desinvestir também foi enfatizada. Na mensagem de

apresentacao do Relatorio Anual de 1994 do BNDES, por exemplo, seu entdo presidente

Pérsio Arida afirma que

“Através da BNDESPAR, também fomos muito ativos nos mercados de capitais:
durante o ano diversificamos a carteira de agdes e vendemos mais de US$ 350
milhdes em participagdes acionarias, aproveitando o bom momento das bolsas de
valores e aumentando os recursos em moeda a disposi¢do do Banco.” (BNDES,
1995, p. 4).

O BNDES vinha igualmente se utilizando da sua subsidiaria para fortalecer sua
estrutura de capital por meio da captagcdo de recursos no mercado nesse periodo. Segundo
Prochnik e Machado (2008, pp. 3-34), entre os anos de 1997 e 2001, o retorno liquido sobre
as proprias operacdes ndo deixou de ser a maior fonte de recursos do Sistema BNDES, mas
as captagdes em mercado ficaram em segundo lugar. A representatividade das captagdes em
mercado foram particularmente expressivas entre 1997 e 1999, periodo no qual a
BNDESPAR tornou-se uma companhia aberta e passou a emitir debéntures e outros titulos

de divida no mercado de capitais para autofinanciar o sistema BNDES.'®.

holdings constituidas para a privatizag@o do Sistema Telebras, segundo os acordos de acionistas relacionados
a Telemar Participagdes S.A. e companhias do mesmo grupo econdmico.

195 Ambas as companhias fazem parte da amostra e essas informagdes foram obtidas no levantamento de dados.
A participacdo da BNDESPAR na Vale e na Valepar sera abordada em maiores detalhes no Capitulo 5.

' Durval Soledade (informagdo verbal, 2014) explicou que a BNDESPAR emitiu titulos de divida
primeiramente na bolsa de valores de Nova lorque. Para que isso ocorresse, a Securities Exchange
Commission (SEC), autoridade regulatoria do mercado de capitais nos Estados Unidos, exigiu que a
subsidiaria se registrasse como companhia aberta na CVM também.
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Os processos de privatizagdo, assim, ndo modificaram a intervencdo direta do
Estado brasileiro na economia tdo profundamente. Apesar dos esforgos empreendidos pelo
governo nacional para se adequar a agenda internacional de reformas neoliberais, o resultado
das privatizagdes brasileiras serve para demonstrar que as instituicdes realmente estdo
inseridas em um contexto especifico. O padrdo de propriedade das grandes empresas
nacionais se modificou, mas a participacdo dos agentes ligados ao Estado nesse processo, a
exemplo da BNDESPAR, apenas se renovou.

No que diz respeito as transformagdes internas ocorridas na estrutura de
propriedade das maiores empresas brasileiras, em contraposi¢do a concentragdo de
propriedade e ao controle nacional caracteristico do Sistema Tripartite, a pesquisa de Siffert
Filho e Silva (1999, pp. 375-410)'°" apresenta achados relevantes. Apesar das forcas de
dependéncia da traj etoria'®®, as maiores empresas brasileiras passaram a ter, no cenario pos-
privatizagdes, a estrutura de propriedade explicitada a seguir.

Em uma tipologia de propriedade acionaria com cinco outros tipos, o modelo
designado por propriedade minoritdria dominante, no qual um acionista, ou conjuntos
deles'®, possui entre 20% e 50% das a¢des com direito a voto, em que também ha controle
compartilhado, cresceu significativamente entre as 100 maiores empresas nao-financeiras
brasileiras de 1991 a 1998'"°, passando de apenas 5 empresas no ano inicial para 23 no ano
final. Ao mesmo tempo, o modelo identificado como de propriedade governamental, no qual
“o governo (local ou nacional) possui a maioria das agdes com direito a voto”, diminuiu
significativamente na mesma amostra, passando de 38 empresas no ano inicial de coleta de
dados para 12 no ano final (SIFFERT FILHO; SILVA, 1999, pp. 401-402).

Ha ainda outros tipos identificados. O da propriedade dispersa, na qual “nenhuma

entidade ou pessoa possui mais de 20% das agdes com direito a voto”, permaneceu

197 Siffert Filho e Silva (1999, pp. 375-410) avaliaram as transformagdes ocorridas nas maiores empresas nio-
financeiras da economia brasileira durante os anos 90 a partir dos processos de fusdes e aquisigdes ocorridos
entre 1991 e 1998 e da mudanga de controle das 100 maiores empresas brasileiras no mesmo periodo.

168 Segundo Borges (2007, pp. 83-86), o modelo do Sistema Tripartite, formalizado por acordos de acionistas,
condicionou os meios e os resultados das privatizagdes ocorridas no periodo posterior no setor petroquimico,
fazendo com que a aquisi¢do das antigas participagdes estatais fosse realizada pelos demais controladores das
empresas, que tinham o direito de preferéncia. Paradoxalmente, em um contexto em que se procurava
implantar o rule of law, ndo era aceitavel que contratos realizados pelo Estado fossem quebrados para a
realizagdo de um modelo de privatizagdo aberto a uma estrutura de propriedade mais dispersa. A conclusao
do autor tem um forte tom de dependéncia da trajetoria, pois ele considera que o nosso capitalismo tomou as
fei¢des atuais por conta das escolhas que foram realizadas no passado.

' De acordo com os autores, esses acionistas podem ser pessoas fisicas ou juridicas, nacionais ou estrangeiras,
privadas ou publicas (SIFFERT FILHO; SILVA, 1999, p. 401).

170 A amostra da pesquisa foi composta pelas “100 maiores empresas ndo-financeiras da economia brasileira de
acordo com o critério da receita operacional liquida nos anos de 1990, 1995, 1997 e 1998” (SIFFERT
FILHO; SILVA, 1999, p. 401).
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insignificante na amostra e periodos pesquisados. Ja o da propriedade familiar, na qual “uma
pessoa ou familia detém a maioria — ou seja, mais de 50% — das a¢des com direito a voto”,
incluindo-se também “nessa categoria as fundagdes, pois elas refletem o desejo pessoal do
fundador de transferir para a familia algum grau de controle”, permaneceu estavel e
significativo na amostra, passando de 27 empresas em 1991 para 26 em 1998. O modelo da
propriedade estrangeira, “quando uma multinacional estrangeira detém a maioria das agdes
com direito a voto”, também cresceu na amostra, embora de maneira menos significativa,
passando de 27 empresas em 1991 para 34 em 1998. Por fim, o modelo designado como das
cooperativas, no qual a “companhia estd registrada como uma cooperativa ou, em alguns
casos, a maioria das agdes com direito a voto pertence a um grupo de cooperativas”, também
se mostrou insignificante na amostra (SIFFERT FILHO; SILVA, 1999, pp. 401—402).171

Por outro lado, além dessas transformacdes nas estruturas de propriedade e controle
das maiores empresas brasileiras'?, surge o fendmeno do Capitalismo de Lagos. Ao analisar
a estrutura societaria de um total de 804 das maiores empresas brasileiras, dentre as quais
constam varias resultantes das privatizagdes, Lazzarini (2011, pp. 17-40) constata que, na
complexa pirdmide de acionistas que caracteriza as empresas nacionais, o Estado brasileiro
consta como um dos principais proprietarios ultimos, diretamente, através da BNDESPAR e
da propria Unido e, mais indiretamente, por meio de fundos de pensdo de funcionarios de
estatais.

Lazzarini (2011, pp. 17-40) relata que a execucdo dos planos nacionais de
desestatizagdo ocasionou criticas baseadas em dois grandes sensos comuns. Um deles ¢ de
que a economia nacional estaria sofrendo um processo de desnacionalizacdo, uma vez que
mais da metade das receitas de vendas das empresas estatais advieram de agentes
estrangeiros, o que significaria uma perda do poder de influéncia dos grupos domésticos nas
decisdes empresariais locais. O outro ¢ que a diminui¢do da participagdo do Estado na
economia poderia ter um efeito negativo, pois os interesses dos acionistas privados que
passaram, em tese, a ter o controle das empresas privatizadas ndo necessariamente estariam

alinhados as politicas governamentais.

U A tipologia de estruturas de propriedade acionaria e controle foram elaboradas com base em Thomsen e

Pedersen (1997, pp 19-21 apud SIFFERT FILHO; SILVA, 1999, pp. 375-410).
72 Demonstradas ndo apenas em Siffert Filho e Silva (1999, pp. 375-410), mas também na obra “Capitalismo
de Lacos” de Lazzarini (2011, pp. 17-40).
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O autor resolveu entdo construir redes corporativas para revelar as ligagdes entre as
804 maiores empresas brasileiras'”® — cujas estruturas aciondrias adotavam uma fei¢io
piramidal complexa — e seus proprietarios, com inspiragdo na Teoria dos Mundos
Pequenos.'™ A rede corporativa é composta pela aglomeragio de acionistas que participam
das mesmas empresas, em relagdes diretas, e também por atores de ligacdo, que participam e
tém participagdes em varias empresas diferentes, proporcionando a comunicag¢do entre
atores nao diretamente conectados (LAZZARINI, 2011, pp. 17-40).

Para revelar o qudo aglomeradas eram as redes corporativas das empresas
analisadas, Lazzarini (2011, pp. 17-40) elaborou um coeficiente de agrupamento a partir da
proporcao de ligagdes diretas entre quartetos de dois acionistas que tivessem ambos
participacdes em duas empresas diferentes — diante do numero total de quartetos conectados
por proprietarios e firmas encontrados na amostra, mas nao necessariamente com
participagdes cruzadas. Foi calculada ainda a distdncia média existente entre os diferentes
atores — donos e empresas —, considerando que nem todos eles estdo conectados diretamente,
mas tém contato indireto uns com os outros mediante os atores de ligacdo. Por fim,
calculou-se também o grau de centralidade média dos diversos atores da rede em conjunto e
separadamente, para demonstrar o nivel de conexao tanto da rede como um todo como dos
diferentes tipos de atores que nela se encontram, com base na sequéncia de lagos diretos e
indiretos encontrados.

Lazzarini (2011, pp. 17-40) calcula, a partir dai, um indice de mundo pequeno das
maiores empresas brasileiras, que ¢ o resultado da divisdo do coeficiente de agrupamento
pela distdncia média entre os atores — diante do valor que seria esperado a partir de uma rede
formada ao acaso, com o mesmo numero de lagos, mas sem um perfil 16gico de interligagao
entre seus atores. Em 1996, periodo intermedidrio dos planos de desestatizacdo, o indice
mostrou que as empresas brasileiras eram quase 30 vezes mais aglomeradas que uma rede
com numero igual de lacos, mas formados ao acaso. Em 2003, passado o periodo das
privatizagdes, o indice praticamente se manteve e, em 2009, subiu para 40. Os atores das
principais empresas brasileiras, portanto, parecem atuar em redes cada vez mais

aglomeradas.

'73 Nas palavras de Lazzarini (2011, p. 144), as analises do seu trabalho “se valem de uma base de dados de

grandes empresas no Brasil, observadas em trés anos distintos (1996, 2003 e 2009). A base incluiu todas as
empresas de capital aberto listadas na Bovespa e as maiores empresas de capital fechado estabelecidas no
pais (especificamente, firmas de capital fechado que figuravam, em cada ano, entre as 200 maiores empresas
brasileiras segundo a série Maiores e Melhores da revista Exame)” (grifos constantes no texto original).

174 Atribuida a Stanley Milgram (1967 apud LAZZARINI, 2011, p. 22), a teoria dos mundos pequenos sustenta
que “embora muitas pessoas nao sejam diretamente conectadas entre si, elas sdo indiretamente interligadas
por meio de poucos intermediarios”.
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Por outro lado, o céalculo dos graus de centralidade média dos atores das redes
demonstrou que o nivel de capilaridade das entidades governamentais — entre as quais a
BNDESPAR - e dos fundos de pensdo de funcionérios publicos da Unido aumentou
significativamente entre 1996 e 2009, enquanto a centralidade média de atores como
investidores institucionais e fundos privados; individuos, familias e empresas locais; e
firmas e investidores estrangeiros, se ndo diminuiu, permaneceu estavel (LAZZARINI,
2011, pp. 17-40).

Lazzarini (2011, p. 17-40) ndo apenas desestabilizou um senso comum contido nas
criticas frequentemente dirigidas as privatiza¢des, como demonstrou que houve um efeito
reverso. O potencial de influéncia do Estado e de alguns grupos domésticos
excepcionalmente conectados em maior grau'” teria aumentado nas empresas brasileiras,
sendo a influéncia estatal nas redes corporativas potencialmente maior pelo nivel de
centralidade dos atores ligados ao governo, como a prépria Unido, o BNDES e os fundos de
pensdo de funcionarios publicos. Diante dos seus achados e das caracteristicas historicas do
processo de industrializacdo brasileiro, o autor designou a estrutura de organizacdo
econdmica das empresas nacionais “Capitalismo de Lagos”.'”®

Como ocorre essa influéncia estatal na nossa organizagdo empresarial, por sua vez,
apresenta-se como uma questdo. A intensificagdo e o enraizamento desse fenOmeno na
economia brasileira decorre (i) do achado quantitativo do elevado grau de centralidade dos
atores ligados ao Estado nas redes corporativas formadas pelas maiores empresas nacionais;
(i1) da inspiracdo na Teoria dos Mundos Pequenos, que revela o potencial de influéncia dos
agentes, mas ndo os seus veiculos de exercicio; e (ii1) da analise qualitativa de alguns casos
de efetiva influéncia governamental nas decisdes de empresas privatizadas.'”’ Por outro
lado, Lazzarini (2011, p. 17-40) afirma identificar lagos baseados em relagdes de controle
sempre que possivel na sua amostra, mas deixa claro que a constru¢do das redes

corporativas e os achados quantitativos sdo baseados na estrutura de propriedade em si,

75 Em nogdo convergente com a defini¢do da Instrugio CVM n° 480/2009, Lazzarini (2011, p. 57) concebe
grupo econdmico como ‘“aglomeracdes de firmas sob um guarda-chuva controlador comum”. Os donos
ultimos domésticos com maior potencial de influéncia nas suas redes corporativas fora os agentes ligados ao
Estado estdo conectados aos grupos econdmicos controlados pelas familias Camargo Correa, Moreira Salles,
Villela/Setibal e Ermirio de Moraes, assim como ao banqueiro Daniel Dantas (LAZZARINI, 2011, p. 39).

176 As empresas estrangeiras ocasionaram um grande influxo de capital nesse processo de reorganizagio do
meio empresarial brasileiro, mas ndo conseguiram se inserir na economia de forma central, segundo a analise
de Lazzarini (2011, pp. 17-40).

7.0 apoio do governo a aquisi¢do da Brasil Telecom pelo grupo Oi, com o envolvimento tanto dos fundos de
pensdo quanto do BNDES, ¢ um exemplo desse tipo de ocasido (LAZZARINI, 2011, p. 37).

76



sendo o grau de influéncia dos atores ligados ao Estado concluido a partir do potencial
proporcionado pelo seu nivel de centralidade nas redes.

O fenomeno do Capitalismo de Lacos serve para elucidar que as reformas
inspiradas no Consenso de Washington ndo foram capazes de atingir um dos seus principais
designios no Brasil, que seria extirpar a intervencdo direta do Estado em assuntos
econdmicos. '’ Isso mostra que o processo de desestatizagio ocorreu aqui de forma
contextualizada, ndo se alcangando o objetivo exato que a época convergiu
internacionalmente.'”

Dessa forma, pode-se dizer que foram promovidas privatizagdes no ambito das
reformas neoliberais no Brasil, mas nem por isso os atores privados passaram a ser os
protagonistas exclusivos das decisdes economicas.

Tanto ¢ que, ao final da década de 1980, algumas politicas de investimento
importantes foram instrumentalizadas pelo BNDES, além da gestdo e financiamento das
privatizacdes. A politica de apoio as exportagoes brasileiras, por exemplo, primeiramente de
bens de capital e posteriormente dos demais setores engajados em atividades exportadoras,
foi relevante para a alocagdo de crédito do BNDES a partir de 1990 (CARTEMOL, 2005,
pp- 3-30).

Mas foram as iniciativas de fomento as pequenas ¢ médias empresas caracteristicas
da Economia Baseada no Conhecimento que marcaram as atividades da BNDESPAR de
maneira relevante no periodo, além do processo de desestatizacdo. A politica de apoio a
companhias nascentes vocacionadas a setores intensos em inovagdo tecnologica foi
importante para criar experiéncia voltada ao mercado de investimento de risco no Brasil,
além de servir ao aprimoramento das ferramentas societarias utilizadas pela subsidiaria para
implantar sua atividade enquanto investidora estratégica — especialmente no que diz respeito
a sofisticacdo dos mecanismos voltados a estruturar prerrogativas de monitoramento e
estratégias de desinvestimento (SCHAPIRO, 2010a, pp. 160-256).

A partir de 1991, com o lancamento do Condominio para Capitalizacdo de

Empresas de Risco (CONTEC), o BNDES comegou, por meio da sua subsidiaria, a induzir

178 Para Carothers (2006, p. 19), de uma forma mais ampla, “rule-of-law aid providers seem confident that they
know what the rule of law looks like in practice. Stated in shorthand form, they want to see law applied
fairly, uniformly, and efficiently throughout the society in question, to both public officials as well as
ordinary citizens, and to have law protect various rights that ensure the autonomy of the individual in the
face of state power in both the political and economic spheres”.

" Isso se coaduna com a observagio de Carothers (2006, p. 21), para o qual “aid providers know what
endpoint they would like to help countries achieve — the Western-style, rule-oriented systems they know from
their own countries. Yet, they do not really know how countries that do not have such systems attain them.
That is to say they do not know what the process of change consists of and how it might be brought about”.
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o mercado de investimento de risco em companhias nascentes e com potencial inovador. O

financiamento era normalmente instrumentalizado mediante a subscricdo de acdes

.. A s ~ A s o~ 1
preferenciais e debéntures conversiveis em acdes ou atreladas a bonus de subscrigdo 80

BNDESPAR (SCHAPIRO, 2010a, pp. 216-256; SANTOS, 2006, p. 39).

pela

Segundo Schapiro (2010a, pp. 216-256), para aperfeicoar o monitoramento, além
de exigir que a companhia se transformasse em sociedade anonima e articular os direitos ja
normalmente previstos nos acordos de acionistas até entdo, a BNDESPAR exigia
acompanhamento peridodico intenso e obrigagdo de publicacdo das demonstragdes
financeiras da companhia — nos mesmos moldes que a regulagdo determina para companhias
abertas —, chegando a articular prerrogativas de veto em relagdo ao mérito de decisdes dos
administradores. Os desembolsos ocorriam paulatinamente e poderiam chegar a 40% do
capital social. Para adequar suas estratégias de desinvestimento aos projetos de risco,
passou-se a prever alternativas que mitigassem as perdas dos eventuais insucessos.

Assim, a BNDESPAR passou a impor a esse tipo de companhia, além (i) da
obrigagao de abrir o capital dentro de um periodo adequado de maturacao e (ii) do direito de
tag along para aderir a eventos de alienacdo de controle — que sempre deveriam ser
previamente autorizados pela subsidiaria —, (iii) o estabelecimento de um fundo de resgate
para a sua participagao, e (iv) opcoes de venda contra o controlador (put option). Tratam-se
de alternativas de recuperag@o do valor investido pela BNDESPAR caso o cenario desejavel
ndo ocorresse — que seria a abertura para negociacdo no mercado de capitais, podendo a
subsidiaria vender sua participa¢cdo com um retorno maior.

Conforme observado nas companhias da Economia Baseada no Conhecimento da
amostra, as opgoes de venda poderiam ser punitivas, obrigando o controlador a adquirir a
participacdo da BNDESPAR pelo descumprimento de alguma cldusula contratual, ou
condicionadas a eventos que demonstrassem a inviabilidade do empreendimento. Os fundos
de resgate também poderiam ser utilizados pela subsididria mediante a verificacdo de
eventos desse género.

Em primeiro lugar, o investimento iniciava-se ja com participagdo societaria
atrelada a acordo de acionistas. Posteriormente, para mitigar os entraves que as companhias
muito incipientes apresentavam em relacdo aos limites de participacdo, e para facilitar a
adi¢do gradual de recursos, comegou-se a utilizar debéntures conversiveis em ag¢des ou

atreladas a bonus de subscri¢do, conjugadas com remuneracdes intercalares em renda fixa,

130 A debénture atrelada a bonus de subscri¢do também ¢ viabilizada pelo art. 54, § 2°, da Lei das S.A., visto
que a utiliza¢@o do bonus pelo debenturista ¢ uma alternativa de remuneragdo pela subscri¢do da debénture.
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para que a BNDESPAR as convertesse em participagdo societdria apenas quando a
companhia atingisse um grau de maturidade interessante (SCHAPIRO, 2010a, pp. 216-256).

Segundo informagdes obtidas em entrevista com Durval Soledade (informagdo
verbal, 2014), no caso do investimento inicial por debéntures conversiveis ou atreladas a
bonus de subscricdo, os direitos geralmente articulados nos acordos de acionistas eram
replicados nas escrituras de emissao de debéntures. Estas ja vinham, por sua vez, com um
modelo de acordo anexo, de assinatura compulsoéria por parte dos controladores — nos casos
em que a BNDESPAR convertia as debéntures em participagao.

Fazia sentido ter prerrogativas que proporcionassem um monitoramento mais ativo
nessas companhias nascentes, pois elas apresentavam um déficit de governanca interna, na
acep¢ao de Schapiro (2010a, p. 214), que as companhias do Sistema Tripartite, com s6cio
estrangeiro experiente ¢ consolidado no mercado internacional, nao apresentavam.
Geralmente eram companhias familiares, sem administracdo profissional, no tipo ideal de
governanga corporativa que Schneider (2008a, 2008b, 2009) teoriza para as economias
latino-americanas. Por outro lado, o aperfeicoamento das alternativas de desinvestimento
coaduna-se com a politica financeira de auto-sustentacdo do BNDES — que tem como base a
sua subsidiaria — e os esfor¢os de abertura para negociagdo publica das companhias que se
demonstrarem viaveis com um outro objetivo seu, que ¢ fomentar o mercado de capitais
nacional.

A atuacdo da BNDESPAR na Economia Baseada no Conhecimento ainda
comportou outras iniciativas de apoio ao mercado de investimento em risco ao longo dos
anos 1990 e 2000, até¢ sua consolidacdo em uma superintendéncia autonoma do banco, a
Area de Capital Empreendedor (ACE), estruturada em 2007'®', e acabou influenciando a
edi¢do de duas instrugcdes normativas pela CVM (SCHAPIRO, 2010a, pp. 216-254). Uma
delas ¢ a Instrugdo CVM n° 209, editada em 1994, que prevé os fundos de investimento em
empresas emergentes. A outra ¢ a Instrugdo CVM n° 391, editada apenas em 2003, que
passou a regular o registro de fundos de investimento em participagdes acionarias, sem
restricoes de porte da companhia investida. Ambas sdo hoje amplamente utilizadas nas

atividades da ACE com companhias incipientes (SCHAPIRO, 2012b, pp. 259-301).'%

81 Ainda em 1999, por exemplo, foram langados o Contec Simplificado, o Programa de Fundos de
Investimentos em Empresas de Base Tecnoldgica e o Programa Piloto Co-Gestdo. A partir de 2005, o
programa de Capital Semente (Criatec) tem exercido importante papel no apoio a pequenas e¢ médias
empresas (BNDES, 2000, 2006).

182 Essa informagdo também apareceu na entrevista com Durval Soledade (informagio verbal, 2014). A lista de
fundos de investimentos em que a BNDESPAR hoje detém cotas consta da Tabela 3.
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No periodo mais atual, com a ACE, as companhias da Economia Baseada no
Conhecimento voltaram a receber participacdes societarias com mais frequéncia. Além
disso, o BNDES articulou varios programas com condi¢des adaptadas para facilitar o acesso
desse tipo de companhia ao financiamento por divida a partir de 2004, assim como as
debéntures conversiveis e atreladas a bonus de subscricdo passaram a ser articuladas de
maneira mais relevante as companhias tradicionais.'®?

Por fim, apontou Durval Soledade (informacdo verbal, 2014) uma outra
modificacdo legislativa influenciada pela BNDESPAR, em decorréncia da sua participagao
em acordos de acionistas com os controladores das companhias investidas. A subsidiria
tinha por habito negociar a vigéncia desses contratos enquanto detivesse percentual
relevante do capital social, normalmente superior ou igual a 5%. No entanto, alguns
controladores comecaram a rescindir os acordos unilateralmente, ja que eles eram, na
pratica, contratos por prazo indeterminado.'® Como solugio desse problema, a Lei n°
10.303/2001 determina que “o acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcao de

termo ou condi¢do resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas estipulagdes”.

Quadro 4 - Modificagdes regulatérias influenciadas pelas atividades da

BNDESPAR entre 1987 e 2004

Art. 54, § 2°, da Lei das S.A. dispde poder a remuneracdo das debéntures ocorrer mediante
a entrega de bens.

Art. 118, § 6°, da Lei das S.A. | dispde que “o acordo de acionistas cujo prazo for fixado em
funcdo de termo ou condig@o resolutiva somente pode ser
denunciado segundo suas estipulacdes”.

Art. 17, § 7°, da Lei das S.A. institui acdo preferencial de classe especial (golden share).

Instru¢io CVM n° 286/98 dispde sobre a alienagdo de agdes de propriedade de pessoas
juridicas de direito publico e de entidades controladas direta
ou indiretamente pelo Poder Publico.

Instru¢io CVM n° 209/94 Regula os fundos de investimento em empresas emergentes.

Instru¢io CVM n° 391/03 Regula os fundos de investimento em participagdes.

'8 Essa inferéncia ¢é realizada por Schapiro (2010a, pp. 216-254) para as companhias da Economia Baseada no
Conhecimento. Segundo a Tabela 2, é possivel indicar que 28 das 52 companhias geridas pela ACE
receberam apoio do BNDES também por divida apds 2002, mas que apenas uma delas recebeu aporte
mediante debéntures atreladas a renda varidvel. Enquanto isso, 61 das 124 companhias geridas pela AMC
também receberam apoio por divida e 14 por subscricdo de debéntures atreladas a renda varidvel. Nao foi
possivel estabelecer uma relagdo ldgica entre a decisdo de apoio do banco por meio de financiamento e por
meio de participagdo em uma mesma companhia. Segundo Leandro Ravache (informagdo verbal, 2014) ¢
Caio Melo (informagdo verbal, 2014), essa ¢ uma decisdo de portfélio empreendida no momento de
estruturar o apoio financeiro — que depende de circunstincias como as caracteristicas do empreendimento
fomentado e a capacidade de endividamento da empresa-alvo do apoio. Assim, uma mesma companhia pode
receber apoio por participacdo e divida a0 mesmo tempo ou ndo, a depender mais das caracteristicas do
projeto a ser apoiado e da qualidade dos seus ativos do que da politica de investimento do banco que
conduziu a decisdo de financiar.

'8% Os controladores tinham sua conduta amparada pelo artigo 473 do Cédigo Civil.
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Elaboragdo propria.

Quadro 5 — Direitos resguardados pela BNDESPAR em participagdes societarias ¢

aquisi¢ao de debéntures

Em funcio da participacido em leildes - Exigéncia de abertura para negociagdo de ag¢des no
de privatizacio mercado de capitais;

- Inser¢fo de clausulas gerais stakeholder-oriented.
Com foco na Economia Baseada no - Aperfeicoamento das prerrogativas de veto para
Conhecimento monitoramento ativo da administragdo da companhia;

- Exigéncia de apresentacdo e publicacdo de demonstragdes
contabeis no mesmo padrdo de companhias abertas;

- Exigéncia de abertura para negociagdo no mercado de
capitais verificado o prazo adequado de maturacdo da
companhia;

- Articulagdo de fundos de resgate e opgdes de venda contra
os controladores (put option) como alternativas para o
desinvestimento.

Elaboragdo propria.

4.4 O aperfeicoamento do apoio as pequenas e médias empresas voltadas a inovagdo, do

fomento ao mercado de capitais e os campedes nacionais

As informagdes articuladas no topico anterior permitem concluir que o Estado
Desenvolvimentista do periodo da década de 1950 a 1980 perdeu seu protagonismo como
dirigista da economia brasileira, mas ainda exerce influéncia como emprestador e acionista
minoritario. Pode-se dizer, entdo, que os agentes se diversificaram, mas o mesmo nao
ocorreu de maneira profunda com o modo de financiamento industrial.

Atualmente, o banco continua a ter importancia inegavel para a economia nacional,
consistindo na segunda maior fonte de financiamento das empresas brasileiras desde 2001,
ficando atras somente dos lucros retidos (COUTINHO, 2013, p. 39). Até recentemente, a
sua subsidiaria era considerada a maior investidora institucional em renda variavel do pais
(SCHNEIDER, 2013a, pp. 27-31)."*° Acrescente-se a isso a circunstincia de que os valores
dos desembolsos realizados pelo Sistema BNDES tém crescido vertiginosamente desde o
ano 2000, demonstrando que sua relevancia no cenario nacional encontra-se hoje em plena

ascensao (COUTINHO, 2013, p. 15). A participagdo do BNDES na concessao de crédito no

'85 Nesse ponto, em entrevista, Durval Soledade (informagdo verbal, 2014) afirma que hoje a BNDESPAR j4
ndo é mais a principal subscritora de debéntures no mercado de capitais brasileiro. De todo modo, desde a
adesdo da prestagdo de contas do banco ao modelo do International Financial Reporting Standards (IFRS),
em 2010, a carteira de titulos de renda fixa e variavel do Sistema BNDES ndo estd sendo divulgada por
completo, por ndo se desejar divulgar o seu valor justo.
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Brasil, com suas taxas de juros normalmente subsidiadas'®® e preferéncias de liquidez
voltadas ao retorno financeiro no longo prazo, torna-o a principal fonte de crédito ao setor
industrial no pais, tendo sido sua atuacdo anticiclica de extrema relevancia a partir da crise
econdémica mundial de 2008."7 '*

Ao final da década de 1990, a BNDESPAR consolidava-se como promotora da
governanga corporativa voltada para a liquidez do mercado de capitais no Brasil. No
Relatorio Anual de 1999 do BNDES ja se mencionava que a subsididria, em conjunto com a
CVM, mostrava-se muito empenhada em exigir das suas companhias regras de governanga
corporativa que ajudassem a impulsionar a circulagdo de acdes no mercado (BNDES, 2000).
Mas, ainda assim, as bolsas de valores nacionais ndo apresentavam altos niveis de liquidez,
e os investidores potenciais sentiam-se desconfortaveis, especialmente em funcdo da
mitigacdo dos direitos dos acionistas minoritarios que foram empreendidas no contexto das
privatizagdes (NENOVA, 2005, pp. 5-9; SCHAPIRO, 2010a; GILSON; HANSMANN;
PARGENDLER, 2011, pp. 475-537; PARGENDLER, 2013, pp. 201-214) .

Passado o auge do processo de desestatizacdo, a partir dos anos 2000, mesmo as
companhias que ndo aderiram aos segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa
passaram a oferecer maior protegdo a propriedade dos acionistas minoritarios. Tanto o
direito de fag along quanto o de recesso, que chegaram a ser suprimidos' pela Lei n°

9.457/1997 para facilitar o processo de privatizacdes que se desenrolava na década de 1990,

'8 A composi¢io dos custos dos financiamentos do BNDES pode variar a depender da forma de apoio
financeiro, mas geralmente ela ¢ baseada na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a qual adota a
metodologia de calculo instituida na Lei n° 10.183/2001 e ¢é fixada em patamares bem inferiores aos
praticados nos empréstimos do sistema financeiro privado. Em 2012, por exemplo, a TILP atingiu a média de
5,75% ao ano (informagdo obtida no sitio eletronico do BNDES. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Ferramentas_e Normas/Custos_Financeiros/Taxa_de
_Juros_de Longo Prazo TJLP/>. Acesso em: 7 de margo de 2015). No mesmo periodo, as taxas de juros
praticadas pelos bancos privados para empréstimos a pessoas juridicas atingiram a média de 13,9% ao ano
(LOPES, 2013).

""" De acordo com comunicado do IPEA de 2011: “A composi¢do do funding das diferentes instituicdes que
atuam na concessdo de crédito ao setor industrial coloca 0 BNDES no topo das instituicdes fundamentais
para a retomada do ciclo recente de crescimento. Como sugerido, o passivo do BNDES conta com recursos
oriundos do FAT, permitindo a realizacdo de operacdes de financiamento de longo prazo, associadas as
decisdes de investimento, ao passo que os bancos privados tendem a ficar restritos as operagdes de capital de
giro, associadas as decisdes de produgdo — dada a estrutura financeira eminentemente de curto prazo —,
exceto quando se utilizam de recursos repassados pelo proprio BNDES e/ou captados nos mercados
internacionais. Isso explica a forte relagdo entre o expressivo crescimento real dos desembolsos do BNDES
ao setor industrial no ano de 2005 e a retomada econdmica de 2006” (IPEA, 2011, p. 9).

188 Apesar disso, argumenta-se que os efeitos dos dispéndios do banco na taxa de investimento do pais sdo
limitados: “While disbursements nearly doubled between 2007 and 2010, the country’s investment rate only
increased by 2 percentage points of GDP. This suggests that while the bank does support investment in the
country, its effects are limited” (COLBY, 2012, p. 21).

'8 No caso do direito de recesso, ocorreu supressdo apenas parcial, mas de forma significativa, pois em muitas
das situagdes em que era possivel a retirada, como a dissidéncia em relagdo a realizacdo de operagdo de
cisdo, dissolugdo da companhia ou modificacdo do seu objeto social, ela deixou de ser possivel.
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foram reestabelecidos com a Lei n° 10.303/2001'"°, embora de forma diversa da
anteriormente prevista, uma vez que, na fase pré-1997 da Lei das S.A., o direito de tag
along valia para todos os minoritarios € ocorria pela oferta publica de aquisicdo de suas
acdes por preco equivalente a pelo menos 100% do valor pago por aquelas relativas ao bloco

191 s r .
10 direito de recesso também voltou modificado, mas para oferecer uma

de controle.
protecdo maior aos minoritarios, que passaram a ter a op¢ao de reembolso de suas agdes
caso o controlador aumentasse sua participacdo societaria via oferta publica de aquisi¢ao
que reduzisse a liquidez de mercado das a¢des remanescentes ou se optasse por cancelar o
registro de companhia aberta.'**

Além disso, a Lei das S.A. passou a garantir a titulares de ao menos 15% das agdes
com direito a voto ou de ao menos 10% das acdes preferenciais o direito de indicagao direta
de membro ao conselho de administra¢do, por votacdo em separado dos minoritarios. Caso
nenhuma das classes venha a atingir o limite minimo, preferencialistas e detentores de agdes
ordindrias em cardter minoritario que juntos representem 15% do capital social podem
eleger um membro do conselho de administragdo pelo mesmo procedimento.'®”

A lei de 2001 também proporcionou modificagdes legislativas voltadas a tornar
mais intensa a prestacdo de informagdes pelas companhias abertas no Brasil e, assim,
aumentar a capacidade de monitoramento dos acionistas minoritarios.'”* Nesse sentido,

dentre os direitos desses investidores que detenham ao menos 5% do capital social, estdo o

. . . 195 ~ o
de requerer o exame dos livros sociais ~, propor acdo de responsabilidade contra os

%0 Nas palavras de Carvalhosa (2008, p. 889): “As modificagdes verificadas no direito de recesso (...)
constituem um reflexo da sua indevida utilizagdo como instrumento de politica governamental: ora ¢
enfraquecido, para viabilizar ou reduzir os custos da privatizagdo, ora ¢ fortalecido, como ocorre com a Lei
n°® 10.303/2001, para aumentar o valor de posi¢des aciondrias minoritarias, principalmente as do proprio
Estado, que passou a essa condigdo apos as privatizagdes ocorridas, notadamente, a partir de 1997”. No
mesmo sentido, de acordo com Pargendler (2013, p. 38): “sugere-se que os interesses do Estado-acionista no
Brasil desempenharam um papel decisivo nas reformas do Direito Societario ao longo do tempo. De fato, o
proprio governo federal, com a aquiescéncia das familias controladoras, foi responsavel pela reforma
possivelmente mais lesiva aos acionistas minoritarios de toda a historia brasileira. O objetivo principal da Lei
n°® 9.457, de 1997, que alterou a Lei das S.A., foi retirar as protegdes legais disponiveis anteriormente para os
acionistas minoritarios, em caso de transferéncia de controle, a fim de maximizar a receita do Estado com as
privatizagdes”.

1 Anteriormente a modificagdo de 1997, a redagdo do artigo 254 da Lei das S.A. era: “a alienac¢do do controle
da companhia aberta dependera de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Imobilirios. § 1° A Comissao
de Valores Mobiliarios deve zelar para que seja assegurado tratamento igualitario aos acionistas minoritarios,
mediante simultdnea oferta publica para aquisicdo de a¢des”.

192 Nos termos do artigo 4°, §§ 4° e 6°, da Lei das S.A.

193 Nos termos do art. 141, §§ 4° e 5° da Lei das S.A.

194 Compilagdes mais detalhadas das modificacdes legislativas descritas até esse momento podem ser
encontradas em Nenova (2005, pp. 1-37), Schapiro (2010a), Gilson, Hansmann e Pargendler (2011) e,
principalmente, Pargendler (2013, pp. 201-222).

195 Artigo 105 da Lei das S.A.
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administradores'*®, convocar a assembleia geral para pedir informagdes especificas da
companhia'®’, e requerer informagdes do conselho fiscal'®, bem como fiscalizar o
funcionamento desse 6rgdo nas filiadas do grupo econdmico da companhia.'®

Nesse interim, em conjunto com a CVM, um grupo de discussdo composto por
atores interessados — no qual a BNDESPAR estava inclusa — concluiu que os segmentos
especiais de listagem da BM&FBovespa seriam relevantes para fazer deslanchar o mercado
de capitais no Brasil.

Trata-se da autorregulacdo ocorrida na entdo Bovespa200 em 2000. Paralelamente a
manuten¢do do seu segmento de listagem tradicional, submetido a regulagdo estatal comum,
a bolsa de valores langou naquele ano trés segmentos especiais, o Novo Mercado, o Nivel 2
e o Nivel 1, aos quais as companhias ja abertas ou aquelas que pretendessem realizar ofertas
iniciais poderiam aderir voluntariamente.”"’

As grandes diferencas regulatérias dos segmentos especiais em relagdo ao
tradicional estdo na exigéncia da adogdo de regras de governanga corporativa voltadas a uma
maior prote¢do dos acionistas minoritarios pelas empresas aderentes, que fazem com que o
controlador ou grupo de controle perca parcela do seu poder decisoério e possa ser mais bem
monitorado pelos demais investidores.***

O Novo Mercado ¢ o nivel mais rigoroso. Para aderir a ele, a companhia aberta
deve ter apenas acdes ordindrias, com direito a voto, além de obrigatoriamente (i) conceder
tag along de 100% na alienacdo de controle, (ii) realizar oferta publica de aquisicao de agdes
no minimo pelo valor econémico em caso de fechamento de capital ou saida do segmento,
(ii1) manter ao menos 25% do seu capital social em circulacdo no mercado, (iv) adequar seu

estatuto social as clausulas minimas exigidas no regulamento de listagem, (v) obedecer

196 Artigo 154, § 4°, da Lei das S.A.

7 Artigo 157, § 1°, da Lei das S.A.

1% Artigo 163, § 6°, da Lei das S.A.

%% Artigo 277 da Lei das S.A. Franco e Sztajn (2009, pp. 200-217) realizam compilagio bastante completa dos
direitos de monitoramento dos acionistas minoritarios consolidados ap6s as reformas legislativas de 1997 e
2001.

290 A antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), que negociava agdes, fundiu-se com a BM&F, bolsa de
derivativos, em 2008, dando origem a BM&FBovespa S.A. A Bovespa ja era a unica bolsa de valores,
mercadorias e  futuros em operagdo no Brasil antes da  fusdo. Disponivel em:
<http://ri.bmfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

?' Uma descrigio em detalhes da emergéncia dessa autorregulagdo da Bovespa pode ser encontrada em
Santana (2008).

292 Estiveram envolvidos na autorregulagio da BM&FBovespa atores como o proprio BNDES, a Secretaria de
Previdéncia Complementar e investidores institucionais estrangeiros (GILSON; HANSMANN;
PARGENDLER, 2011, pp. 475-537; SCHAPIRO, 2012b, p. 288; FIOCCA, 2005, p. 24; SANTANA, 2008).
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regras de divulgagdo de informagdes acionais®” e (vi) submeter-se 4 Camara de Arbitragem
do Mercado.***

O Nivel 1 ¢ o segmento especial de listagem menos rigoroso. As Unicas diferengas
que possui em relagdo a regulacdo tradicional sdo a exigéncia de um percentual minimo de
acoes que deve estar em circulagdo no mercado — também 25% do capital social — e regras
de divulgagio adicionais.**

J& o Nivel 2 s6 permite a existéncia de acdes preferenciais com direitos
adicionais®®® e exige um tag along de 100% na alienagdo de controle, assim como oferta
publica de aquisicao de a¢des no minimo pelo valor econdmico em caso de fechamento de
capital ou saida do segmento, tanto para ordinarias quanto para preferenciais, sendo suas
demais regras idénticas as do Novo Mercado.*"’

Posteriormente, em 2005, foi criado um novo segmento especial e voluntario de
listagem, o Bovespa Mais, em 2015 desdobrado para oferecer também o Bovespa Mais
Nivel 2. Ambos sdo voltados para pequenas e médias empresas que desejem ingressar no
mercado de capitais de forma gradual. O Bovespa Mais Nivel 2 permite a emissao de agdes
ordinarias e preferenciais, enquanto o Bovespa Mais admite apenas ordinarias. Além disso,
neste ultimo, ¢ necessaria a realizagdo de oferta publica de aquisicdo ao menos pelo valor
econdmico de cada acdo em caso de cancelamento de registro ou migracdo para outro nivel,
a ndo ser que o destino seja o Novo Mercado, enquanto a excegao se aplica tanto em caso de

migracao para o Novo Mercado quanto para o Nivel 2 no que diz respeito as companhias do

Bovespa Mais Nivel 2.

29 Consistentes na divulgagdo da politica de negociagio de valores mobiliarios, do codigo de conduta ¢ do
calendario de eventos corporativos, o qual deve prever ao menos uma reunido publica anual.

2% Nos termos do regulamento de listagem do Novo Mercado. O estatuto social das companhias desse
segmento nao pode prever “disposi¢cdes que limitem o nimero de votos de acionista ou Grupo de Acionistas
em percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do capital social” (item 3.1.1) nem estabelecer quérum
qualificado para deliberagdes na assembleia de acionistas ou clausulas pétreas (item 3.1.2). Além disso, o
conselho de administragdo dessas sociedades deve ter no minimo 5 membros, dos quais pelo menos 20%
necessitam ser independentes, devendo este 6rgdo se manifestar previamente sobre qualquer oferta publica de
aquisi¢do de agdes. O cargo de presidente do conselho de administragdo ndo pode ser exercido por pessoa
que acumule a  fungdo de  principal executivo da  empresa.  Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf>. Acesso em: 7 de marco de 2015.

293 Nos termos do regulamento de listagem do Nivel 1. Nas companhias desse segmento, o cargo de presidente
do conselho de administragdo também néo pode ser exercido por pessoa que acumule a fungdo de principal
executivo. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/download/Regulamento-de-
Listagem-do-Nivel-1.pdf>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

296 Trata-se do direito de voto na deliberacdo de fuséo, incorporacdo e celebragdo de contratos entre o acionista
controlador e a companhia, sempre que essas matérias estiverem sujeitas a aprovagdo na assembleia geral de
acionistas.

27 Nos termos do regulamento de listagem do Nivel 2. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/RegulamentoNivel2.pdf>. Acesso em: 7 de margo de
2015.
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As companhias que elegem ambos os segmentos de acesso como ambiente de
negociacao possuem um periodo de caréncia de 7 anos para atingir o percentual minimo de
acdes em circulacdo no mercado. H4, ainda, direito de tag along de 100% para as agdes
ordinarias e preferenciais na alienacdo de controle e ¢ necessario aderir a Camara de
Arbitragem do Mercado.”®® A ndo ser pelo desconto nas taxas de adesdo e possibilidade de
atingimento gradual dos niveis minimos de dispersdo, o Bovespa Mais adota as mesmas
regras do Novo Mercado.

Em entrevista, Patricia Pellini (informagao verbal, 2014) explica que os niveis
intermediarios — principalmente o Nivel 1 — sdo vistos como alternativas de transi¢ao para
companhias que ainda ndo estdo preparadas para aderir ao Novo Mercado. Assim, eles
foram perdendo sua importancia ao longo dos anos 2000. Logo no inicio dessa década, as
suas regras especiais de divulgacdo de informacgdes — como a obrigagdo de divulgacdo de
contratos com partes relacionadas e de valores mobilidrios detidos pelos administradores,
por exemplo — acabaram sendo incorporadas pela regulagio da CVM.2*

As inovacdes em torno do que se considerava boas praticas de governanca
corporativa tiveram como maior expoente o Novo Mercado e a sua autorregulagdo foi
empreendida em torno de um trindmio, formado por direitos, transparéncia e liquidez. Os
direitos sdo aqueles assegurados ao acionista minoritario diante do seu conflito de agéncia
com os controladores, como forma de mitigar as possibilidades de que estes venham a
expropriar seus rendimentos. A transparéncia ¢ um dos pilares do Novo Mercado
exatamente para que os minoritarios tenham custos menores com o monitoramento. Por fim,
a liquidez ¢ o resultado que se espera desse arranjo autorregulatorio, de modo que os
empreendedores encontrem adquirentes para os papeis da sua companhia e, os demais
participantes, um ambiente propicio para investir e desinvestir obtendo retorno financeiro.

Nao houve uma tendéncia de migragdo das companhias ja listadas no segmento
tradicional para os especiais, mas, em contrapartida, diante de um cendrio macroecondomico
favoravel, ocorreu um boom de novas ofertas publicas iniciais a partir do ano de 2004 até

2007, preponderantemente no Novo Mercado.?'’ Além disso, o volume das captacdes

2% Nos termos dos regulamentos de listagem do Bovespa Mais  (Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/download/Regulamento-de-Listagem-do-Bovespa-Mais-
vigente-a-partir-de-22-01-2014.pdf>. Acesso em: 3 margo 2015) e do Bovespa Mais Nivel 2 (Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/download/Regulamento-Bovespa-Mais-Nivel2.pdf>. Acesso
em: 7 margo 2015). Este Gltimo ainda ndo obteve nenhuma adesio..

29 principalmente no dmbito das Instrugdes CVM n° 358/2002 e 400/2003.

219 Gorga (2009, pp. 439-554) aponta que 85% das companhias que fizeram ofertas publicas no Novo Mercado
até 2007 eram iniciantes na bolsa, enquanto as integrantes dos outros 15% migraram do mercado tradicional
para esse segmento especial.
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aumentou consideravelmente em relacdo ao desempenho observado na década anterior, ndo
obstante o mercado de capitais do Brasil ainda ser considerado pouco desenvolvido, se
comparado a outros paises (GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, 2011, pp. 475-537,
SCHAPIRO, 2010a, pp. 257-305; 2012b, pp. 277-280; GORGA, 2009, pp. 439-554).

Em relagdo ao Bovespa Mais, ainda sdo poucas as companhias listadas, ndo
havendo nenhuma no Bovespa Mais Nivel 2. De forma a incentivar adesdes, a ACE tem
listado todas suas companhias nesse segmento, somando-se a isso o langamento do
Programa BNDES Apoio a Ofertas Publicas em Mercados de Acesso (SOUTO, informagao
verbal, 2014). No ambito do programa, a BNDESPAR atuard como investidora e
garantidora de ofertas publicas de empresas emergentes que venham a ocorrer no Bovespa
Mais ou em outro segmento correlato, visando a desenvolver o mercado de capitais nacional
enquanto fonte de captagdo de recursos de longo prazo para essas companhias.*"!

De 2000 a 2004, a BNDESPAR passou por reestruturagdes importantes. No inicio
da década, a sua estrutura organizacional foi completamente absorvida pelo BNDES, que
passou a ser o contratante direto do seu corpo técnico.”'* A diretoria do banco foi replicada
na BNDESPAR, que antes funcionava como uma superintendéncia. Nesse momento de
reorganizagao, o presidente Lula venceu as elei¢des de 2002, tendo indicado como primeiro
presidente do BNDES no seu governo Carlos Lessa, que interrompeu as atividades de
investimento da BNDESPAR em 2003 (SOLEDADE, informacao verbal, 2014).

Segundo Caio Melo (informagdo verbal, 2014), no entanto, esse momento, que
coincidiu com o boom do Novo Mercado, foi aproveitado para a realizacdo de
desinvestimentos em série. De fato, o Relatorio Anual de 2004 mostra que o banco langou
nesse ano o fundo de investimento Papeis Indice Brasil Bovespa (PIBB), composto por
acoes das 50 companhias mais negociadas na Bovespa — todas parte da carteira da

BNDESPAR. Como resultado, o banco relata que

2! Mais informagdes sobre o Programa BNDES Apoio a Ofertas Publicas em Mercados de Acesso podem ser
encontradas em
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Renda_Variavel/BN
DES_Ofertas Mercado_Acesso/index.html >. Acesso em: 7 de margo de 2015.

212 Segundo Durval Soledade (informagdo verbal, 2014), havia davida, e inclusive houve funcionarios que
ingressaram com demandas judiciais para resolver a questdo, a respeito de os empregados da BNDESPAR —
que ndo ¢ tecnicamente instituicdo financeira — poderem ou néo ser considerados bancarios, cuja jornada de
trabalho se resumiria a 6 horas diarias, em contraposicdo a jornada de 8 horas dos trabalhadores em geral. Ao
final da década de 1990, intimeras agdes trabalhistas haviam sido movidas por funcionarios da subsidiaria
requerendo o pagamento de horas extras, e a BNDESPAR foi recorrentemente condenada. Para resolver a
questdo, a Associagdo de Funcionarios do BNDES assinou com o banco e suas subsidiarias, em 2001, acordo
coletivo que determinou uma carga horaria de 35 horas semanais de trabalho, tornando-se o proprio BNDES
contratante de todos os novos funciondrios a partir de entdo.
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O PIBB, produto inédito no mercado brasileiro, foi lancado em julho do ano
passado, com alto nivel de aceitagdo. A oferta de varejo atingiu 25 mil pequenos
investidores, que subscreveram R$ 304 milhdes do total oferecido. O restante da
oferta foi adquirido por investidores institucionais que s@o grandes aplicadores no
mercado de capitais (BNDES, 2005, p. 40).

O PIBB recebeu o prémio Novos Produtos da Bovespa em 2004 e voltou a realizar
langamentos em 2005 (BNDES, 2006, pp. 66-79), com volume mais significativo de
recursos ¢ articulagdo de uma opg¢do de venda (put option) para os investidores contra a
BNDESPAR até o valor individual de 50 mil reais no periodo entre o 366° dia da liquidagéo
da oferta e o dia 29 de dezembro de 2006. Patricia Pelllini (informagao verbal, 2004) avalia
a BNDESPAR como uma desinvestidora estratégica que costuma encontrar liquidez junto
aos investidores no mercado, caracterizando-a ndo apenas como uma indutora de boas
praticas de governanga corporativa, mas também como incentivadora das negociacdes no
mercado ao nivel de ofertas secundarias.

Em 2011 foi lancado também o Fundo Indice Carbono Eficiente na
BM&FBovespa. Ele ¢ formado por agdes da carteira da BNDESPAR pertencentes a
companhias que compdem o Indice de Carbono Eficiente (ICO2) (BNDES, 2012).2"

Em 2007, ocorreu no banco uma outra reorganizagdo importante envolvendo a
BNDESPAR. As atividades da subsidiaria foram segregadas em duas superintendéncias
diferentes, a Area de Mercado de Capitais (AMC) e a Area de Capital Empreendedor
(ACE).*"

A primeira cuida das companhias em estagio maduro, negociadas no mercado de
capitais, enquanto a segunda concentra as atividades de participagdo em companhias
incipientes € em fundos de investimento (BNDES, 2009, 2010). A ideia da reorganizagao ¢
que todas as companhias abertas da carteira sejam geridas pela AMC, enquanto as fechadas
fiquem sob a administragdo da ACE, mas isso ainda ndo foi completamente implantado no
banco, ¢ a ACE encontra-se fortemente envolvida com as companhias da carteira que
aderiram ao Bovespa Mais. A AMC e a ACE mantém dialogo préoximo com as outras areas
do banco, que eventualmente encaminham projetos mais adequados para receber apoio por
alguma alternativa com renda varidvel (BNDES, 2008, 2009; SOUTO, informagao verbal,
2014; RAVACHE, informagao verbal, 2014).

1 Tais fundos de indice — a exemplo do PIBB ¢ o do ICO2 — sio conhecidos internacionalmente como
Exchange Traded Funds (ETF).

24 Hoje, o BNDES ¢ dividido entre a Presidéncia, oito Diretorias e vinte e trés Superintendéncias, que sdo
conhecidas como as Areas do banco.
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As diretrizes de politica industrial dos governo Lula e Dilma também dialogam
com as atividades da BNDESPAR a partir de 2004. No que diz respeito aos planos de
desenvolvimento langados nos ultimos anos, o primeiro foi a Politica Industrial, Tecnoldgica
e de Comércio Exterior (PITCE), nesse mesmo ano, seguida da Politica de Desenvolvimento
Produtivo (PDP), em 2008, e, mais recentemente, do Plano Brasil Maior (PBM), em 2011.
Embora sem autonomia, pois carentes de dotacdo orgamentaria propria e independéncia
decisoria, aliados a problemas de representatividade, o formato de governanca desses planos
de desenvolvimento, especialmente a partir da PDP, procurou envolver o setor empresarial,
0 governo e outros grupos sociais relacionados aos assuntos de politica industrial
(ALMEIDA, 2009, pp. 17-18; COUTINHO et al., 2012, pp. 100-133; SCHAPIRO, 2013,
pp- 34-40).

Desde o langamento da PDP, o BNDES integra o grupo executivo e tem assento no
conselho superior*” dos planos, 6rgio de cupula da estrutura de governanga do agora PBM
(SCHAPIRO, 2013, pp. 26-27). Os Relatorios Anuais do banco langados entre 2008 e 2010
fazem mencdo expressa a investimentos realizados, pelo BNDES e pela BNDESPAR,
dentro dos macro temas desses planos (BNDES, 2009, 2010, 201 1).216

A PITCE procurava apoiar principalmente os setores de software e servigos,
microeletrénica e induastria farmacéutica, com foco em atividades de alto teor tecnolédgico e
potencial inovador (ALMEIDA, 2009, pp. 16-17). A PDP, por sua vez, alargou esse escopo
de politica industrial, incluindo também uma ampla gama de setores da economia ja
consolidados em maior ou menor grau no Brasil, como o automotivo; de bens de capital,
teéxtil e de vestudrio; de madeira e moveis; de higiene e cosméticos; de construgdo civil; da
industria naval; da agroindustria; de papel e celulose; de oleo, gas e petroquimica; de aco; da
aeronautica; de proteina animal; e de mineragdo, entre outros, tendo o PBM seguido a
mesma abrangéncia setorial (COUTINHO et al., 2012, pp. 100-133; SCHAPIRO, 2013, pp.
24-34).

215 Trata-se do Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial (CNDI), instituido pela Lei n® 11.080/2004,
cujo objetivo principal era criar a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), ente do Servigo
Social Auténomo voltado a dar suporte técnico a politica industrial nacional.

218 H3 estudos no sentido de que a representatividade do setor privado nos processos de decisdo desses planos é
problematica por ser grande a inser¢do de grupos consolidados que compdem a elite empresarial brasileira, e
pequena a participagdo de outros setores ou grupos sociais interessados (ALMEIDA, 2009, pp. 45-53;
SCHAPIRO, 2013, pp. 40-49). O processo de decisdo acerca das diretrizes de politica industrial no Brasil,
portanto, parece ser pouco legitimo. Por outro lado, os setores e atividades beneficiados sdo recorrentemente
encontrados na amostra de empresas analisadas, segundo o Quadro 6, o que demonstra que a atuagdo da
BNDESPAR pode ser efetiva diante dos objetivos tragados na recente politica industrial nacional, ndo
obstante o seu déficit democratico. De todo modo, a agenda setorial dos ltimos planos de desenvolvimento ¢é
bastante ampla.
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De 2004 a 2007, o BNDES langou dois programas®'’ de financiamento, o Prosoft

18 ¢ 0 Profarma®"’, que atendiam a légica setorial da PITCE. Algumas companhias

Empresa
pesquisadas chegaram a receber participacdo societdria no ambito desses programas (Tabela
4). Mas, de acordo com os Relatdrios Anuais encontrados a partir de 2004, as atividades da
BNDESPAR voltadas a estes programas, ¢ a pequenas ¢ médias empresas em geral,
passaram a ser articuladas preferencialmente mediante o langamento ou aquisi¢@o de cotas
de fundos de investimento (BNDES, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013).

Leandro Ravache (informagdo verbal, 2014) relatou que a ACE pretende realizar
investimentos em empresas incipientes exclusivamente mediante fundos de investimento no
futuro. Os fundos de investimento tém, de fato, mais capilaridade que a BNDESPAR.
Enquanto a carteira da subsidiaria tem aproximadamente 30 companhias administradas pela
ACE, a tltima carteira de fundos realizava investimentos em 138 companhias.**’ Da mesma
forma, selecionar previamente um gestor profissional que administre apropriadamente o
fundo pode reduzir custos de transacdo em relagdo ao acompanhamento de companhias
individualmente.

Desde 1999 a BNDESPAR ja vinha empreendendo esforgos para profissionalizar
gestores para a administracdo de carteiras de fundos de investimentos. Nesse ano, foi
langado o Programa Piloto de Co-Gestdo, com o objetivo de formar novos administradores
de carteiras especializados em empresas emergentes, por meio do lancamento de dois fundos

exclusivos da BNDESPAR: o Fire e o Brasil 21 (BNDES, 2000). Desde entdo, a subsidiaria,

217 ~ res IR . . ’ .
Os programas sdo politicas transitorias do banco que, além de programas disponiveis por prazos

determinados para setores especificos, também possui linhas de crédito permanentes, como a propria BNDES
Subscri¢do de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e Fundo
s/>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

'8 Trata-se do Programa BNDES para o Desenvolvimento da Industria Nacional de Software e Servigos de
Tecnologia da Informagdo (BNDES Prosoft). Segundo informagdes obtidas no sitio eletronico do banco, esse
programa tem como objetivo fomentar “o desenvolvimento da indéstria nacional de software e servigos de
Tecnologia da Informacao (TI), por meio do fortalecimento de empresas nacionais — apoio a investimentos
produtivos, inovagdo, processos de consolidagdo e internacionalizagdo empresarial; e atracdo de empresas
multinacionais que posicionem o Brasil em suas estratégias globais de desenvolvimento, com agregagao
significativa de valor local e/ou exportagio a partir do Pais”. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e Fundo
s/Prosoft/index.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

"% Trata-se do Programa BNDES de Apoio ao Desenvolvimento do Complexo Industrial da Satide (BNDES
Profarma), que tem como diretrizes estratégicas elevar a competitividade do Complexo Industrial da Saude
(CIS), contribuir para a sustentabilidade do Sistema Unico de Saude (SUS) e articular a Politica Industrial e a
Politica Nacional de Saude vigentes. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e Fundo
s/Profarma/index.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

220 A Tabela 3 relata a composi¢io da carteira de cotas em fundos de investimento da BNDESPAR em 31 de
setembro de 2014.
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hoje por meio da ACE, tem sido criteriosa na selecdo e formacao de gestores, que devem
exercer monitoramento ainda mais ativo que a propria BNDESPAR nas companhias das
suas carteiras, chegando a indicar o seu diretor financeiro para tomada de decisdes didrias e
execugdo dos planos de investimentos das empresas investidas (RAVACHE, informacao
verbal, 2014).%!

As linhas de acdo dos planos de desenvolvimento brasileiros recentes a partir da
PDP sdo resumidas por Coutinho et al. (2012, pp. 100-133)*2%: (i) expandir e consolidar
liderangas nos setores consolidados a beira da competi¢ao internacional por meio de fusdes
e aquisicdes, internacionalizar empresas e fortalecer suas estruturas de governanca; (ii)
aumentar a competitividade para exportacdo e expansdo interna de outros setores latentes
como vantagens comparativas, de modo a proporcionar externalidades positivas ao longo
das cadeias de fornecimento; e (iii) criar competéncias com alto teor tecnologico, que

223 224 ~
324 £ um escopo de atuagio

possam levar o pais a fronteira internacional da competicao.
bastante amplo, mas a alocagdo de recursos das ultimas trés carteiras da BNDESPAR parece

estar direcionada a esses macro temas.

Quadro 6 — Alocagdo setorial das companhias na politica industrial brasileira recente

Acio setorial da politica industrial brasileira/ quantidade de empresas da amostra

2! No ultimo edital de chamada do BNDES para gestor de fundo voltado ao mercado de acesso, eram
requisitos relevantes para a sele¢do final: (i) a estratégia de formacdo de portfolio — estratégia de carteira,
capacidade do Gestor em originar oportunidades, empresas em prospec¢do para potenciais investimentos —
com peso 4; (ii) a estratégia de acompanhamento — atuag@o do Gestor na agregacdo de valor nas empresas do
Fundo e sua atuag@o no desinvestimento — com peso 3; (iii) o modelo de governanga do Gestor e do Fundo —
estrutura decisoria do Fundo, conflitos de interesse na originagdo, acompanhamento e desinvestimento, entre
outros — com peso 2; e (iv) estrutura, tempo de dedicagdo e alinhamento da equipe com as metas e prazos do
Fundo proposto - com peso 3. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/download/e
dital_fundo_mercado_acesso.pdf>. Acesso em 7 de margo de 2015. A énfase na maior intensidade do
monitoramento ativo por parte do fundo de investimento foi relatada por Leandro Ravache (informagao
verbal, 2014).

220 trabalho de Coutinho et al. (2012, pp. 100-133) tem por objetivo avaliar apenas a PDP mas, diante da
avaliagdo de Schapiro (2013, pp. 7-50), voltada ao PBM, considera-se que essas linhas de acdo se aplicam
também a este plano mais recente. Em trabalho anterior, Coutinho e Ferraz (1995, pp. 335-340) avaliaram os
setores que eram ou ndo competitivos na economia brasileira e fizeram prescrigdes de politica piiblica com
metodologia similar.

3 Os planos abarcam também escolhas estratégicas mais horizontais, como o agrupamento de pequenas e
médias empresas em arranjos produtivos locais (APLs), o aumento da meta de exportagdes, além de uma
maior integragdo com a América Latina e Africa (COUTINHO et al., 2012, pp. 100-133), estratégias essas
dificeis de observar na agdo individual da BNDESPAR por empresa.

224 Justificativas de apoio em termos proximos aos utilizados nessas linhas de agdo sdo recorrentes nos
relatorios de operagdes diretas do BNDES, divulgados ao publico a partir do ano de 2002. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/ BNDES_Transparente/Consulta_as_ope
racoes_do BNDES/operacoes_diretas.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015. Uma parte dessas
justificativas, voltadas ao investimento em empresas que compdem a amostra, esta compilada na Tabela 4.
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Desafio: expandir e consolidar liderancas nos setores consolidados a beira da competicio internacional / Empresas (39)

Aeronautica Oleo, gas e Bioetanol (2) Proteina Mineragio Metalurgia e Energias Papel e
(€8] petroquimica animal (3) (6) siderurgia (5) renovaveis (12) celulose (4)

(6

Desafio: aumentar a competitividade para exportaciio e expansio interna de setores latentes como vantagens comparativas /
Empresas (93)

Automotivo Bens de Téxtil e vestuario Madeira e Higiene e Construgao civil Eletronica de Couro,
capital (9) “4) moveis cosméticos ) consumo (10) calcados e
2) artefatos
Servigos de Industria Agroindustria (5) Biodiesel Plasticos (1) Trigo Brinquedos (@)
apoio (56) maritima
Desafio: criar competéncias com alto teor tecnolégico / Empresas (39)
Biotecnologia (3) Complexo Complexo Energia nuclear (1) Nanotecnologia Tecnologia da
industrial da satde | industrial de defesa informacgéo e
(®) comunicagdo (17)

Fonte: CVM, Coutinho et. al (2012).
Elaboragdo propria.

Foi na toada dos macro temas reunidos a partir da PDP, entdo, que a AMC
implantou a politica que ficou conhecida como fomento aos “campedes nacionais”. Em
entrevista concedida ao jornal Estado de Sdo Paulo em 22 de abril de 2013, Luciano
Coutinho (2013, pp. 1-4), atual presidente do BNDES, declarou que a expressao “campedes
nacionais” ndo seria a forma mais adequada de tratar a politica que ele considera ter
consistido na “promog¢do da competitividade de grandes empresas de expressdao
internacional”. De qualquer forma, Coutinho (2013, p. 1-4) declarou, na mesma ocasido, que
tal politica do BNDES teria chegado ao fim naquele ano e que agora restaria esperar os
resultados dos investimentos, que foram de longo prazo de maturacdo. Em entrevista mais
recente, o presidente afirmou que os setores apoiados por essa politica de promogdo de

competitividade sdo os de

proteinas e agronegocio, petroquimica, celulose e papel, software. A configuragdo
de competitividade da economia brasileira esta concentrada nesses setores. Nesses
casos, 0 jogo competitivo € global. O preco ¢ formado no mercado internacional.
A capacidade de competir demanda presenca nos mercados internacionais, com
'market share' [participacdo no mercado] relevante. O BNDES esta associado a
esses setores via BNDESPAR. Mas as operagoes da BNDESPAR sdo feitas a
custo ¢ com recursos do mercado. Ndo ha subsidios nessas operagdes >’
(COUTINHO, 2014, p. 4).

A ndo ser pelos de software e proteinas, os setores de petroquimica e papel e
celulose sdo apoiados desde o II PND, no periodo desenvolvimentista. A BNDESPAR
costuma manter participacdes com veiculos de influéncia societaria nas companhias desses
setores (Quadro 1 / Tabela 2) que, exceto pelas de software, normalmente ja sdo negociadas
em bolsa. Em funcdo disso, os acordos articulam prerrogativas de veto mais sofisticadas,

com a possibilidade de monitoramento intenso de questdes financeiras e indicagdo de

223 Conferir nota infira n° 292.
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membros ao conselho de administracdo e ao conselho fiscal.”?® Ndo foi comum observar
alternativas especiais de mitiga¢do de perdas, como put option e fundos de regate, a ndo ser
também nas companhias de software e tecnologia, que devem ser geridas primeiramente
pela ACE.

De qualquer forma, o mercado de capitais ¢ visto, na ldgica da atividade do banco,
como um objetivo de fomento em si e a alternativa mais rentavel para o desinvestimento,
tendo-se observado a exigéncia de as companhias permanecerem listadas no Novo Mercado
ou aderirem ao menos ao Nivel 1.%’

Infere-se, de uma producgao académica que avalia a politica industrial no Brasil, que
¢ dificil determinar o que se espera do BNDES ou das empresas que dele recebem
investimento®® (ALMEIDA, 2009, pp. 7-55; SCHAPIRO, 2013, pp. 7-50). Ha inclusive um
certo desconforto em atribuir a designagdo de “politica industrial” para caracterizar a
atuagdo do banco, ja que seus critérios de alocacdo de crédito ndo sdo considerados
transparentes.229 De fato, o BNDES nao possui um mandato preestabelecido para por em
pratica sua politica de investimento (SCHAPIRO, 2012a, pp. 1-36). Embora a PITCE tenha
trazido macro-temas mais especificos, a PDP ¢ o PBM apresentam escopo setorial amplo
demais e todos esses planos de desenvolvimento deixaram a desejar no estabelecimento das

230 . . . N .
metas esperadas como resultado.””” Isso significa que, realizada a avaliacdo de risco e

226 A relagio da BNDESPAR com os controladores da JBS S.A. ¢ ilustrativa dessa logica de estruturar
participacdes e serd relatada em detalhes no Capitulo 5.

227 Caio Melo (informagdo verbal, 2014) esclareceu que a exigéncia de acordo de acionistas para possibilitar
monitoramento mais ativo nas companhias abertas dependia, principalmente, do percentual de participagdo
no capital social de que o investimento era resultado. Ja Leandro Ravache (informagéo verbal, 2014) e Luiz
Souto (informacdo verbal, 2014) esclareceram que o mercado de capitais ¢ a via preferivel para o
desinvestimento quando da maturagdo do investimento, tanto pela politica de apoio como pelas perspectivas
de rentabilidade geradas.

28 Na linha de Peres e Primi (2009, p. 14), concebe-se politica industrial como “the set of instruments
(essentially incentives, regulations and forms of direct participation in economic activity) through which the
State promotes the development of specific economic activities or economic agents (or a group thereof)
based on national development priorities”. Esses instrumentos podem ser implantados pelo Estado por meio
da sua ag@o como agente financeiro ou investidor. No Capitulo 5, procurar-se-a avaliar se a atuagao societaria
da BNDESPAR reflete em alguma medida conduta adaptada a objetivos de politica industrial mediante as
ferramentas juridicas encontradas.

2.0 desconforto em designar a politica de alocagdo de crédito do BNDES como “politica industrial” decorre
de estudos como o de Lazzarini et al. (2012) e Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) e Musacchio e Lazzarini
(2014), que realizaram analises empiricas das escolhas de financiamento do banco em periodo recente e
avaliaram que a alocagdo de crédito observada ndo poderia ser assim caracterizada em algumas ocasides
(conferir item 5.2 do Capitulo 5).

% Tanto a PITCE como a PDP e a PBM tém sido consideradas pouco efetivas e legitimas em estudos recentes,
seja por problemas institucionais nas estruturas de governanga montadas para sua implantagdo,
monitoramento e escolha das diretrizes a figurar como foco de politica (ALMEIDA, 2009, pp. 7-55;
SCHAPIRO, 2013, pp. 7-50), pela ado¢do de metas macroecondmicas como resultado que ndo refletem os
objetivos de politica preestabelecidos (ALMEIDA, 2009, pp. 18-21), ou pela distancia entre as prescri¢des
observadas no papel e a politica de financiamento real observada a partir dos desembolsos do BNDES em
uma perspectiva global (ALMEIDA, 2009, pp. 18-45; SCHAPIRO, 2013, pp. 24-34).
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retorno de um pedido de crédito, ndo existem grandes restrigdes legais ou regulamentares a
que o BNDES aloque recursos para qualquer tipo de empreendimento >' |
independentemente do seu retorno social (SCHAPIRO, 2010b, pp. 24-31, 2012a, pp. 1-36;
LAZZARINI, 2011, pp. 49-52).

Por outro lado, apesar do recuo do Estado brasileiro em relacdo ao papel de
protagonista que exerceu no passado, sua intengdo de fazer politica industrial ndo deixou de
permear sua intervencdo econdomica em momento algum. Na verdade, ela s6 perdeu os
contornos que a caracterizaram no periodo desenvolvimentista, passando a se realizar no
ambito de uma parceria de maior cooperagdo entre Estado e particulares, em contraposi¢ao
ao dirigismo estatal de outrora.

Nesse sentido, o proprio movimento de apoio do BNDES as privatiza¢des pode ser

considerado politica industrial***

, uma vez que os aportes do banco que as financiaram nao
deixam de ser uma forma de interven¢do do Estado de carater institucional baseada em uma
prioridade nacional na época — reduzir o endividamento publico e privilegiar as relagdes
privadas, com o objetivo de desencadear beneficios sociais com o saneamento das contas
publicas.”*?

Dessa forma, considera-se que, toda vez que o BNDES decide realizar um

investimento, deveria fazé-lo a partir de uma motivacdo de politica industrial (SCHAPIRO,

! Fora as restrigdes ao financiamento de empresas formadas com capital estrangeiro (conferir nota supra
128), o BNDES néo financia segmentos como “comércio de armas; motéis, saunas e termas; jogos de
prognosticos e assemelhados; e atividade bancaria/financeira, ressalvado o apoio ao microcrédito”, assim
como outros empreendimentos ndo apoiaveis nos setores imobiliario ¢ de mineragdo, entre outros,
informagdes obtidas no seu sitio eletronico. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/itens_apoio.html>.
Acesso em: 7 de margo de 2015.

2 Como visto no topico anterior, além do financiamento das privatizagdes, o BNDES também atuou no
desenvolvimento de um setor exportador de produtos de maior valor agregado no Brasil a partir da década de
1990, o que foi bastante significativo para a economia nacional mesmo no periodo em que a liberalizagao
econdmica chegou ao seu apice (CARTEMOL, 2005, pp. 3-30; SCHAPIRO, 2010b, pp. 31-34), assim como
no fomento a fundos setoriais voltados a inovagdo (TRUBEK; COUTINHO; SCHAPIRO., 2013, p. 287).

23 Nos termos do artigo 1° da Lei n° 8.031/1990, que instituiu o Programa Nacional de Desestatizagio do
Governo Federal naquele ano, os objetivos dessa politica econdmica eram: “reordenar a posicao estratégica
do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor
publico; contribuir para a reducdo da divida publica, concorrendo para o saneamento das finangas do setor
publico; permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a
iniciativa privada; contribuir para modernizagdo do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade
e refor¢ando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia; permitir que a administracao
publica concentre seus esfor¢cos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a
consecugdo das prioridades nacionais; contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do
acréscimo da oferta de valores mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que
integrarem o Programa”.
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2010b, pp. 31-34). Nao fosse assim, o artigo 3° do seu estatuto social ndo o consideraria o
“principal instrumento de execugdo da politica de investimento do Governo Federal”.***

Se no periodo desenvolvimentista o governo nacional estabelecia diretamente quais
projetos seriam financiados pelo BNDES (MONTEIRO FILHA, 1994, pp. 415-430), hoje o
corpo técnico do banco tem mais liberdade na escolha dos projetos que serdo financiados.
Nao obstante seus funciondrios serem reconhecidos pelo profissionalismo e especializagdo
nas fungdes que exercem™”, essa discricionariedade pode acabar abrindo espago para uma
imposi¢do governamental capturada por interesses particulares nas escolhas de
financiamento (LAZZARINI, 2011, pp. 49-52).

O carater discricionario da alocacdo de crédito do BNDES pode ser reflexo, em
primeiro lugar, da imprecisdo das orientagdes de politica econdmica dos atuais planos de
desenvolvimento nacionais. Em segundo lugar, da abrangéncia do proprio escopo de atuagdo
do banco, assim como, em terceiro lugar, da auséncia de uma instancia de prestagdo de
contas substancial da sua atuacao.

Além disso, se no periodo do desenvolvimentismo brasileiro o banco foi criado
com base em recursos advindos de tributos e fundos governamentais, tendo gastos
vinculados aos setores da economia preestabelecidos em lei, a partir da década de 1990 o
retorno liquido sobre suas proprias operagdes € as captacoes em mercado passaram a ser
suas principais fontes de recursos. Esses recursos nao siao legalmente vinculados a nenhum
setor econdmico especifico (PROCHNIK; MACHADO, 2008, pp. 3-34). A partir de 2008,
aportes extraordinarios do Tesouro Nacional tornaram-se outra importante fonte de recursos
do BNDES, os quais, em principio, também ndo tém vinculagdo legal para investimento do

L 1 236
crédito decorrente.

24 A expressdo “politica de investimento do Governo Federal” é outra maneira de chamar aquilo que se tem
tratado como “politica industrial” no presente trabalho. Aqui, acolhe-se a proposta de Rodrik (2009, pp. 1-
29), para o qual assumir as estratégias economicas veladas como verdadeiras politicas industriais pode
ocasionar ndo apenas um ganho analitico para os académicos, mas um parametro de atuagdo e prestagdo de
contas mais claro para os Estados.

235 A Area de Crédito do BNDES tem expertise reconhecida para realizar analises de risco/retorno, mas, como
ja se afirmou em outro momento, a escolha de que tipos de atividades econdmicas serdo financiadas nao
adota parametros substanciais preestabelecidos (SCHAPIRO, 2010b, pp. 24-31, 2012a, pp. 1-19).

7% Essa informagdo foi obtida nos relatorios anuais do BNDES entre os anos 2008 e 2012. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Relacao_Com_Investidores/Relatorio_
Anual/>. Acesso em: 7 de margo de 2015. Apenas os aportes extraordinarios do Tesouro Nacional ocorridos
nos anos 2011 e 2012, em decorréncia da Lei n® 12.453/2011, foram vinculados a empreendimentos que
envolvessem: aquisicdo e producdo de bens de capital, incluidos componentes e servigos tecnologicos
relacionados; produ¢do de bens de consumo para exportacdo; o setor de energia elétrica; estruturas para
exportacdo de graneis liquidos; projetos de engenharia; inovagdo tecnoldgica; e a Financiadora de Estudos e
Projetos — FINEP, exclusivamente na modalidade de inovagédo tecnoldgica (artigo 1°).
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E possivel dizer que 0 BNDES fomenta o desenvolvimento nacional por meio de
uma parceria entre Estado e particulares. A imbricagdo da atuagdo publica e privada que
caracteriza as operagdes do banco, no entanto, torna bastante complexo compreender que
papel cabe a cada agente na implantacdo da sua politica de investimento por participacao
societaria.

Embora o BNDES seja um banco publico, a parceria entre a BNDESPAR e os
demais acionistas das empresas financiadas por participacdo societdria estd submetida a
regras de direito privado quanto a sua estruturagdo juridica.237 Da mesma maneira, nao ha
mandato governamental vinculante para sua atuagdo em setores ou atividades especificos —
Jj4 que a PDP e 0 PBM tém o escopo muito amplo. Os retornos sobre as suas operacdes € as
captagdes em mercado — unicas fontes possiveis para seus investimentos — sao desvinculadas
no dispéndio, o que nio deixa de abrir uma possibilidade para captura.”**

Considerando assim que, (i) independentemente da intencdo dos formuladores de
politica, as instituigdes ja existentes e o contexto social local dialogam com as reformas
empreendidas; e (ii) a intervenc¢do do Estado por meio da atuagdo do BNDES com foco em
renda varidvel faz parte da trajetdria brasileira, ndo tendo se tornado irrelevante mesmo
diante das reformas institucionais que transcorreram nos ultimos trinta anos, resta
compreender melhor que papel coube a BNDESPAR em um contexto em que a
implementagdo de politicas industriais estd cada vez mais inserida em uma logica similar a

de alocacgdo de recursos no mercado.

Quadro 7 - Direitos resguardados pela BNDESPAR em participacdes societarias e

aquisi¢ao de debéntures

Por intermédio de fundos de - Monitoramento mais intenso, com acompanhamento das

investimento atividades do conselho de administracdo, do conselho
fiscal e da diretoria.

Participacées voltadas aos “campedes - Monitoramento mais intenso para acompanhamento das

nacionais” decisdes de investimento dentro dos limites de

27 Os Gnicos regimes especiais existentes na legislagio brasileira para a atuagio empresarial do Estado sdo os
da empresa publica e da sociedade de economia mista. Previstas diretamente no texto da Constitui¢do Federal
de 1988 (artigos 37, inciso XIX, e 173, dentre outros) e reguladas pelo Decreto-lei n° 200/1967, a empresa
publica possui capital composto exclusivamente por ativos publicos e a sociedade de economia mista tem seu
patriménio formado tanto por capital publico como privado, mas a maioria de suas agdes com direito a voto
devem pertencer ao ente estatal vinculado. Portanto, em nenhuma dessas modalidades de atuagdo empresarial
do Estado encaixar-se-ia a linha de financiamento do BNDES em analise, que ocorre mediante participagdes
preferencialmente minoritarias e sem controle acionario absoluto.

% Em trabalho de avaliagio acerca da PITCE e da PDP, Almeida (2009, p. 54) chega a afirmar que “da mesma
forma que nos anos 1960 e 1970, a relacdo entre Estado e empresarios no Brasil ainda se da
preponderantemente por meio de canais diretos entre a elite empresarial e o governo”.
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endividamento que a BNDESPAR considera viaveis.

Elaboragao propria.

4.5 Conclusao

A 1imbricagdo de arranjos juridicos publicos e privados que o Direito e
Desenvolvimento aponta como caracteristica marcante do seu terceiro momento de reflexao
ja existia no Brasil desde o Estado Desenvolvimentista. A diferenca ¢ que, apds o processo
de privatizagdes, mais atores privados passaram a participar da tomada de decisdes
econdmicas em um ambiente institucional em que o Estado ndo deixou de ser forte, mas
adotou a postura de dar mais espago ao mercado. O Capitalismo de Lagos serve para
demonstrar que, nesse processo, o Estado continuou sendo um investidor central na
economia brasileira.

Essa constatacdo abre a reflexdo: o que leva o Estado a permanecer como um ator
essencial na estrutura de propriedade das maiores companhias brasileiras? No proximo
capitulo, com base nas ferramentas juridicas societdrias estruturadas para proteger os
interesses da BNDESPAR enquanto acionista das companhias abertas investigadas, serdo
avaliados, considerando a trajetoria do banco com renda variavel e mercado de capitais, os

objetivos de atuagdo aos quais esses instrumentos juridicos seriam mais adequados.
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- Capitulo S -

Qual a economia politica dos interesses protegidos pela BNDESPAR?

O presente capitulo apresenta uma reflexdo acerca dos objetivos que conduziram a
participacdo societaria da BNDESPAR nas suas ultimas carteiras divulgadas. Procurou-se
deixar claro, no capitulo anterior, que diferentes politicas advindas de orientagdo do governo
federal ou mesmo da experiéncia da burocracia do BNDES serviram como proposito
alocador dos recursos da subsididria. Mas ¢ possivel conceber a politica extraida da atuagdo
da BNDESPAR como uma verdadeira politica industrial?

No proximo tdpico, as ferramentas juridicas societarias encontradas para proteger
os interesses da subsididria em um periodo mais recente serdo expostas com maiores
detalhes. Em seguida, a partir de literatura reunida sobre bancos publicos e politica
industrial, bem como das informagdes coletadas nas entrevistas realizadas com funcionarios
de carreira do BNDES ligados 8 BNDESPAR e outros atores, procurar-se-a esclarecer que
tais ferramentas societarias coincidem com aquelas tipicamente utilizadas por investidores
privados — muito embora possam funcionar como veiculos interessantes para que a

subsididria execute uma politica de apoio ao mercado de capitais propria.

5.1 Os direitos da BNDESPAR diante do controle societario no periodo atual

As participagdes societdrias da BNDESPAR podem ser consideradas
preponderantemente minoritarias, estando atreladas a acordos de acionistas ou simplesmente
amparadas pelos direitos proporcionados pela legislacdo brasileira e pela autorregulagao da
BM&FBovespa. No entanto, é possivel que a subsididria realize participagdes juridicamente
minoritarias e, mesmo assim, mantenha veiculos para exercer influéncia sobre as decisdes
societarias das companhias em que investe. Afinal, com a reorganizacdo dos proprietarios
das maiores empresas brasileiras ocorrida ao longo da década de 1990, algumas questdes

ligadas ao controle societario também se renovaram.

98



A partir da logica de investimento estratégico caracteristica das participacdes da
BNDESPAR*”, a ideia de controle compartilhado passou a ndo ser mais tio operacional
para identificar os vetores de influéncia societdria nas atividades de uma empresa, e
tampouco os agentes que a exercem.

. ~ 240 A
Para compreender melhor os efeitos que os atos de concentracdo™ t€ém no campo

antitruste, por exemplo, o direito brasileiro tem superado os parametros legais de controle da
241

b

lei societaria no ambito do Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE)
que tem observado modalidades de controle e influéncia societéria especificos para explicar
o impacto, do ponto de vista concorrencial, que determinados players de uma empresa t€ém
sobre o mercado (MACEDO, 2004; OECD, 2008, pp. 189-195**% RAGAZZO, 2010, pp.
14-19).2%

Ao analisar a realidade do sistema antitruste brasileiro, a OECD concluiu que, além
do controle societario, compartilhado ou ndo, existe na nossa organizacdo juridica
empresarial um fendémeno designado como influéncia relevante®*, que se da “in situations
in which a company possesses mechanisms of control over strategic variables of another
company, even when it holds only minority participation in that company” (OECD, 2008, p.
190).

29 Essa logica ¢ utilizada também por outros atores, como mostra a Tabela 5. Com respaldo em Vitols (2001,
pp- 341-342), considera-se investidor estratégico aquele que ndo parece interessado apenas em maximizar a
rentabilidade sobre o seu investimento — por assumir os custos de influenciar ativamente a construgdo da
estratégia empresarial. A motiva¢do que extrapola a maximizagdo de retorno sobre a participacdo pode
consistir, por exemplo, em um investimento voltado a uma estratégia empresarial especifica — que seria
realizado por uma companhia em outra —, uma iniciativa de monitoramento mais préximo dos empréstimos e
intensificacdo da relagdo com os clientes — 0 que normalmente ¢ feito pelos grandes bancos alemaes — ou a
execucdo de alguma politica publica por parte do governo — viabilizada por participagdes estatais.

*"De acordo com o artigo 90 da Lei n° 12.529/2011, que estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia, atos de concentragdo ocorrem quando: “I - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente
independentes se fundem; II - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou
permuta de agdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acdes, ou ativos, tangiveis ou
intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de uma ou outras
empresas; III - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou [V - 2 (duas) ou mais
empresas celebram contrato associativo, consorcio ou joint venture. Paragrafo tinico. Ndo serdo considerados
atos de concentragdo, para os efeitos do disposto no art. 88 desta Lei, os descritos no inciso IV do caput,
quando destinados as licitagdes promovidas pela administracdo publica direta e indireta e aos contratos delas
decorrentes.”

0 CADE ¢ uma autarquia federal que, conforme as atribui¢des instituidas na Lei n® 12.529/2011, é a
autoridade judicante brasileira de defesa da livre concorréncia.

22 Trata-se do Minority Shareholding — Competition Committee Policy Roundtables da OECD, que compilou,
em 2008, as praticas antitruste das regulacdes e orgdos reguladores de varios paises, entre os quais se
encontra o Brasil (OECD, 2008, pp. 189-195).

% Trata-se de voto proferido pelo Ministro Carlos Ragazzo no processo administrativo para julgar o ato de
concentra¢do n° 53500.012487/2007, no qual sdo consolidados muitos conceitos tradutores da organizagdo
juridica das empresas brasileiras no que diz respeito ao controle empresarial, os quais decorrem, por sua vez,
da utilizag@o reiterada no ambito de varios julgamentos do CADE.

2% Tradugdo livre de relevant influence, do original. Ragazzo (2010, p. 15) afirma que o conceito estd
consolidado no ambito do CADE ha muitos anos.
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Na pratica, o CADE procura identificar a existéncia de influéncia relevante na
analise de atos de concentracdo a partir da avaliagdo “do interesse do sdcio em intervir na
atuagdo da empresa no mercado e da possibilidade e efetividade dessa intervencdo”
(RAGAZZO, 2010, p. 15). Essa influéncia relevante pode ocorrer quando um determinado
acionista tem (i) poder de decisdo sobre matérias societdrias especificas, (ii) possibilidades
especiais de monitoramento por meio de prerrogativas de indicagdo de membros a 6rgaos
sociais, ou (iii) na ocasido em que este controla, sem autonomia suficiente para impor sua
vontade, a deliberagdo de variaveis societarias estratégicas nas assembleias de acionistas,
mediante poder de veto e/ou quéruns diferenciados de votago.**

Considera-se participacdes societarias ativas aquelas em que ha controle ou
influéncia relevante por parte do acionista e, participagdes societarias passivas, aquelas em
que ha um mero investimento que possibilite o acesso aos lucros da companhia (OECD,
2008, pp. 20-42; RAGAZZO0, 2010, pp. 15-16).*°

Na literatura norte-americana, ndo ¢ novo se falar em ativismo por parte de
acionistas minoritarios.”*’ No contexto da intensa dispersio aciondria que caracteriza a
companhia aberta moderna de Berle ¢ Means (1932), ndo se fala em controle societario

exercido por acionistas, mas em controle gerencial. Entretanto, a partir da década de 1980,

5 Salomio Filho (2002, pp. 281-293) parece ter identificado primeiro as nog¢des de “influéncia dominante” e
“influéncia relevante do ponto de vista concorrencial” para fins antitrustes no Brasil, conceitos cujos
conteudos sdo equivalentes, respectivamente, a “influéncia dominante” e a “influéncia relativa” utilizadas
pela OECD (2008, p. 190) como subclassificagdes da nocdo de “influéncia relevante”. Segundo Salomao
Filho (2002, p. 283), “para caracterizar a influéncia sobre o planejamento societario ndo € preciso que haja
dominio sobre todos os 6rgaos ou todas as decisdes sociais. Suficiente ¢ que haja controle sobre os 6rgdos ou
cargos diretamente relacionados a produgdo e atuagdo no mercado da empresa. (...) Assim, um acordo de
acionistas que atribua ao acionista minoritario direito de deliberar sobre essas areas ou, entdo, direito de
escolher e destituir os diretores por elas responsaveis (diretores esses que devem ter competéncia para
deliberar e decidir com ampla liberdade sobre a respectiva area), sem divida cria uma influéncia dominante
do ponto de vista concorrencial”. Da mesma forma, o autor (SALOMAO FILHO, 2002, p. 289) afirma que
“a ‘influéncia relevante’ pode assumir varias formas diferentes. Em primeiro lugar, é possivel que a
influéncia relevante decorra de um poder de veto na sociedade. (...) O que ocorre ¢ que nesses casos ndo ¢
razoavel supor que a empresa participada possa desenvolver pacificamente suas atividades, sem chegar a
algum tipo de acordo com o acionista minoritario. (...) Note-se que o poder de veto pode decorrer tanto de
participagdo aciondria quanto de contrato (influéncia externa). Em ambos os casos caracteriza-se a
‘influéncia relevante do ponto de vista concorrencial’”. Na pratica do CADE, fala-se indistintamente em
“influéncia relevante” para fins concorrenciais, em nog¢do que engloba os conceitos de ambas as
subclassificagdes de Salomao Filho (2002) e da OECD (2008) (RAGAZZO, 2010, pp. 14-19).

¢ para fins concorrenciais, Ragazzo (2010, p. 16) subdivide as participagdes societarias passivas naquelas em
que ha possibilidade de acesso a informagdes sensiveis e naquelas sem possibilidade de acesso a informagdes
sensiveis, que correspondem, por sua vez, a informacdes estratégicas sobre uma empresa rival. Essa
classificacdo, no entanto, ndo parece operacional aos fins da presente pesquisa, que ndo se preocupa
diretamente com questdes concorrenciais.

27 Tradugdo livre de “shareholder activism”, dos originais (BLACK, 1990, pp. 520-608, 1998, pp. 459-465;
COFFEE JR.; BLACK, 1994, pp. 1997-2087; BAINBRIDGE, 2005, pp. 5-20; ROMANO, 2001, pp. 174-
252). Existe literatura mais recente sobre o tema, mas, para os fins deste trabalho, focou-se nas circunstancias
que nortearam sua ascensao.
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muito embora sem mecanismos de voz significativos e longe do efetivo controle, certos
investidores das companhias listadas em bolsas de valores americanas, geralmente
detentores de participagdes aciondrias mais relevantes — embora minoritarias — passaram a
levar ou ameagar propor modificagdes substanciais a assembleia anual de acionistas
daquelas companhias. O objetivo era buscar meios de negociagdo com o0s seus
administradores para influenciar mudangas na estratégia de gestdo empresarial, como forma
de proteger melhor seus interesses (BLACK, 1990, pp. 520-608, 1998, pp. 459-465;
COFFEE JR.; BLACK, 1994, pp. 1997-2087; BAINBRIDGE, 2005, pp. 5-20; ROMANO,
2001, pp. 174-252).

De acordo com essa literatura, nos Estados Unidos, a Securities and Exchange
Commission (SEC)**, o congresso ¢ os estados federativos tendem, por convicgdo ou
influéncia dos executivos poderosos, a insular a administracdo das companhias abertas de
uma influéncia mais incisiva dos acionistas (BLACK, 1990, pp. 564-566; ROE, 1994, pp.
21-49). Entdo, fosse para buscar a maximizagdo de valor da sua propriedade acionaria,
perseguir objetivos sociais, ou mesmo a captura de beneficios privados as custas das demais
partes interessadas da empresa, certos investidores institucionais, geralmente fundos de
pensao, de investimento ou instituigdes financeiras com participagdes mais significativas no
capital das companhias-alvo de seu ativismo, viram-se incentivados a tentar ultrapassar as
barreiras impostas pela legislagdo americana a sua influéncia societaria, e buscaram
mecanismos de voz para satisfazer seus interesses (BLACK, 1990, pp. 520-608, 1998, pp.
459-465; COFFEE JR.; BLACK, 1994, pp. 1997-2087; BAINBRIDGE, 2005, pp. 5-20).%*

A organizagdo juridica e econdmica das sociedades andnimas brasileiras ¢ bem
diferente, mas, da mesma forma que os investidores ativistas nos Estados Unidos, certos
acionistas minoritarios de empresas nacionais, inclusive a subsidiaria de participacdes do
BNDES, procuram conservar para si veiculos de influéncia societaria sem a manutenc¢ao do

status de controlador.

28 Trata-se da autoridade norte-americana responsavel pela regulagio e fiscalizagio do mercado de capitais
daquele pais. Mais informagdes disponiveis em: <http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml>. Acesso em: 7
de margo de 2015.

** De acordo com Pargendler (2014a, pp. 22-29), a edigdo nos Estados Unidos das leis federais Sarbanes-
Oxley Act, em 2002, e Dodd Frank Act, em 2010, para padronizar praticas de governanga corporativa
voltadas ao monitoramento da companhia aberta por parte dos acionistas indica que a intensificagdo do
ativismo acionario ¢ uma realidade cada vez mais institucionalizada naquele pais. Munhoz (2012, pp. 516-
517) argumenta que o ativismo acionario tende a ser positivo para a proteg¢do das partes interessadas de uma
companhia em uma perspectiva de governanga corporativa stakeholder-oriented.
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Nesse sentido, a propria Lei das S.A. foi modificada pela Medida Provisoria n°
449/2008%*° para prever o fendmeno que designou como influéncia significativa, a fim de
dar conta das transformacdes ocorridas na organizacdo juridica do meio empresarial
nacional a partir da década de 1990.%"

De acordo com os novos termos legais, “sdo coligadas as sociedades nas quais a

252 . . . . ~
»7%, cujos investimentos e modificacdes a eles

investidora tenha influéncia significativa
devem constar do relatério anual da companhia.” Isso deve ser feito considerando-se que
“ha influéncia significativa quando a investidora detém ou exerce o poder de participar nas
decisdes das politicas financeira ou operacional da investida, sem controla-la”*** ¢
presumindo-se esta circunstancia se a sociedade investidora detém pelo menos 20% do seu
capital social votante.*>

A partir dai, a lei societaria passou a reconhecer de maneira mais clara que os
acordos de acionistas que regulam o direito de voto podem servir ndo apenas para fins de
compartilhamento de controle®®, mas também para estabelecer um veiculo de influéncia na
vida financeira ou operacional de uma sociedade anonima por um acionista que ndo ¢
legalmente considerado parte do grupo controlador.*”’

Diante dessa transformagao legal, uma literatura mais recente de Direito Societério
tem apontado para a ascensdo de uma tipologia de acordos de acionistas adaptada a
organizagao juridica contemporanea da economia nacional. Assim, existiriam os acordos de
controle, que servem para que um grupo de investidores possa comandar a companhia com

estabilidade. Haveria também os acordos de voto, pensados para estabelecer (i) as regras de

formag¢do do voto do grupo de controle, (ii) prerrogativas de veto a acionistas minoritarios

2% posteriormente convertida na Lei n° 11.941/2009.

I De acordo com Bocater (2012, pp. 833-834), as transformagdes na estrutura de poder das sociedades
andnimas ocorridas com o advento das privatizagdes e a posterior previsdo da influéncia significativa na Lei
das S.A. teriam ocorrido especialmente em funcdo da atuagdo ativista de fundos de investimento em
participagdes, regulados pela Instrugdo CVM n° 391/2003. No entanto, as caracteristicas encontradas para as
participagdes societarias da BNDESPAR sugerem que esse fendmeno também possa ser atribuivel a atuagao
empresarial do Sistema BNDES no Brasil.

2 Artigo 243, § 1°, da Lei das S.A.

3 Artigo 243 da Lei das S.A.

2% Artigo 243, § 4°, da Lei das S.A.

3 Artigo 243, § 5°, da Lei das S.A.

260 artigo 118 da Lei das S.A. declara expressamente que os acordos de acionistas podem versar sobre o
direito de voto ou sobre o poder de controle, assuntos diferentes, mas nao havia reconhecido que pode existir
influéncia parcial ao exercicio do controle empresarial antes da modificagao de 2008.

27 J4 era necessario que as sociedades andnimas prestassem informagdes no relatorio anual sobre suas
coligadas antes da modifica¢do operada pela Medida Provisoria n® 449/2008, mas a defini¢do de coligada era
meramente quantitativa, consistindo em sociedades nas quais a investidora participa com 10% ou mais do seu
capital votante, sem deter seu controle. A Lei das S.A. passou a reconhecer mais enfaticamente esse
fendmeno com a modificagdo de 2008, pois foi a partir dai que passou a exigir a prestagdo de contas em
relacdo aos investimentos que ocorrem com o estabelecimento de influéncia significativa.
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na deliberacdo de matérias especificadas, ou (iii) procedimentos para voto em conjunto de
grupos formados por minoritarios. Outra possibilidade ainda sdo os acordos de bloqueio, que
regulam os direitos dos acionistas contratantes no caso de transferéncias de a¢des.>® >

Tendo em mente a classificagdo do Direito Antitruste, a modificagdo a Lei das S.A.,
ocorrida em 2008, e o fendmeno do compartilhamento de controle, considera-se que as
participagdes da BNDESPAR podem ser passivas ou ativas, ocorrendo pelo exercicio de
influéncia significativa ou pelo controle compartilhado, na forma ativa.

Todas as participacdes realizadas pela BNDESPAR por contratagdo prévia, mesmo
sem acordo de acionistas, abrem espaco para exercicio ao menos de influéncia significativa.
A subsidiaria costuma impor uma série de restricoes e obrigagdes aos controladores da
companhia investida ao firmar qualquer tipo de contrato de financiamento por subscricao de
valores mobiliarios, entre as quais estd o dever de manter um sistema adequado de
gerenciamento e controle de informacgdes e, principalmente, conceder livre acesso aos
técnicos indicados pela subsididria para coletar informagdes nas empresas investidas como
forma de auxiliar estudos e diagnosticos da companhia e/ou do mercado em que ela atua.>*

Trata-se de maneiras de exercer influéncia societaria, pois a BNDESPAR age com
o objetivo de avaliar o desempenho da companhia, o que pode impactar as decisdes futuras
sobre a conducdo dos seus negocios. Tais restricdes e obrigagdes impostas aos controladores

sao um veiculo de influéncia significativa, portanto, pela possibilidade de que as avaliagdes

8 Trata-se, por exemplo, do estabelecimento de direito de preferéncia na aquisi¢do de agdes postas a venda ou
da utilizagdo de clausulas de fag along ou drag along, especialmente adaptadas a situacdo de um investidor
estratégico, que tem o direito de venda conjunta das suas agdes (caso outros acionistas predeterminados
resolvam alienar seus titulos) ou a prerrogativa de obrigar as outras partes contratantes a vender suas
participagdes em conjunto com ele, se assim for do seu interesse, entre outros entendimentos que dificultam a
livre circulag@o da propriedade acionaria (REBELO, 2011, pp. 158-159; BOCATER, 2012, pp. 833-845).

2% Essa classificagdo, nestes termos e de forma organizada, parece ter sido empregada pela primeira vez em
Carvalhosa (2011, pp. 117-129), mas essa possibilidade de variacdo de contetido em acordos de acionistas
aparece em diferentes medidas nos estudos de Gorga (2014, pp. 1-33); Druso (2012, pp. 456-466), Kuyven
(2012, pp. 783-787), Bocater (2012, pp. 833-845) ¢ Wald (1998, pp. 11-13). A utilizagdo de clausulas que
traduzem os trés tipos podem ser empregadas em uma mesma contratacdo de acordo de acionistas, mas 0s
acordos que tratam do poder de controle e da regulacdo de voto fazem referéncia a direitos
preponderantemente politicos das partes envolvidas, enquanto os acordos de bloqueio tratam de direitos
patrimoniais, voltados mais diretamente a maximizagdo de valor da propriedade aciondria dos investidores
(DRUSO, 2012, p. 457).

260 Na wiltima apresentagdo do BNDES sobre governanga corporativa, Fingerl (2006, p. 23) indica que as outras
restricdes e obrigagdes impostas aos controladores das companhias beneficiadas por participagcdes da
BNDESPAR sdo: ndo manter participagdo em empresa concorrente; ndo celebrar contratos de mutuo com a
sociedade que recebeu o investimento; prestar garantias apenas a suas afiliadas e subsidiarias; e celebrar
contratos com partes relacionadas somente nas condigdes de mercado. A Resolugdo n® 665/87 do BNDES
enumera algumas outras restricdes e obrigacdes impostas aos controladores em qualquer contratacdo de
crédito realizada pelo banco ou por sua subsidiaria de participagdes. Talvez devido a esse tipo de
interferéncia societaria Carvalhosa (2008, p. 496) fale no exercicio de controle externo pelo BNDES sobre as
empresas que financia, seja por meio da concessdo de crédito ou pela subscrigdo de valores mobiliarios.
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da subsididria venham a causar impacto na elaboracdo das politicas operacionais e
financeiras das companhias monitoradas.

Um outro meio que torna vidvel o exercicio de influéncia significativa pela
BNDESPAR, mesmo sem manutencao de acordo de acionistas, ¢ a possibilidade de elei¢ao
de membros do conselho de administra¢do ¢ do conselho fiscal em fun¢do de determinados
percentuais do capital social. Com 10% do capital votante, um acionista minoritario
consegue requerer a eleicdo dos membros do conselho de administracdo por voto multiplo,
bem como realizar uma indicagdo ao conselho fiscal. Da mesma maneira, os detentores de
ao menos 10% das agdes preferenciais podem indicar membros ao conselho de
administracdo ou ao conselho fiscal de uma sociedade an6nima. O acompanhamento das
atividades da companhia por conselheiros de confianca da BNDESPAR no conselho de
administracdo também ¢ considerado um veiculo para o exercicio de influéncia significativa,
pois as avaliagdes desses representantes pode igualmente acabar por impactar as suas
politicas operacionais e financeiras.

Assim, considera-se que a subsidiaria pode exercer influéncia significativa nao
apenas quando ¢ parte de acordo de acionistas que lhe proporcione participa¢ao na defini¢ao
da politica financeira ou operacional ou tenha ao menos 20% do capital votante, mas em
qualquer participag@o nao adquirida no mercado primario ou secundario para composicao de
fundo de indice e/ou apoio a dispersdo no mercado de capitais®', até o momento em que o
investimento representar ao menos 10% das agdes ordinarias ou preferenciais da companhia.

As companhias a seguir tinham agdes ou debéntures, atreladas a renda variavel,
adquiridas em ofertas publicas para composi¢cdo de fundo de indice e/ou apoio a dispersdo
no mercado de capitais. Nelas, considera-se a participagdo minoritiria da BNDESPAR
passiva desde o inicio, estruturada a partir da regulagdo comum ou da autorregulacdo da
BM&FBovespa, sem imposicao de restrigdes e obrigagdes aos controladores ou possiblidade

de indicagdo de membro para o conselho de administragao.

Quadro 8 — Companhias com participacao originariamente passiva

2! Caio Melo (informagdo verbal, 2014) indicou que as aquisigdes em ofertas publicas ocorrem para a

composic¢do de fundos de indice, como o PIBB e o Fundo [ndice Carbono Eficiente. No entanto, encontrou-
se também nos relatorios de operagdes diretas do BNDES a justificativa de apoio a dispersdo no mercado de
capitais para alguns investimentos em ofertas publicas — que ndo demandam uma contratagdo de crédito nos
termos da Resolug¢do n® 665/87 do banco.
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Companhia Justificativas

Compra de agdes em oferta primaria para apoio ao mercado de capitais (em
BRF S.A. 2009) e operagdes de financiamento (entre 2009 e 2012) para aumento da
capacidade de produgéo.

Operagdes de financiamento pela Area Industrial para ampliagdo da capacidade
de produgdo e modernizagao e apoio do plano de investimentos de 2010 a
2013. Subscrigdo de debéntures simples em oferta publica.

COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS -
AMBEV

Aquisigdo de agdes dos controladores (em 2003) e em oferta primaria (em
2004) para incremento da dispersdo da companhia no mercado de capitais
(prospecto). Entre 2002 e 2011 diversas controladas receberam financiamentos

CPFL ENERGIA S.A. do BNDES, incluindo os concedidos no ambito do programa emergencial e
excepcional de apoio financeiro as concessionarias de energia elétrica. Os
demais financiamentos foram vinculados a projetos para ampliacdo da
capacidade de geragdo e transmissdo de energia elétrica.

GERDAU S.A. Aquisi¢do na oferta publica primaria realizada em 2008.
Aquisigdo em oferta publica secundaria de agdes preferenciais da companhia,
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. decorrente do encerramento do plano de recompra de a¢des de emissdo da
companbhia.

Aquisicao de a¢des em oferta primaria e secundaria (em 2007). Varias
operagdes de financiamento pela Area Industrial (entre 2002 ¢ 2013) para
desenvolvimento de produtos novos, implantagdo de unidades industriais e
modernizagdo de instalagdes.

INDUSTRIAS ROMI S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A. Aquisigdo de agdes em oferta publica primaria (em 2007).

Apoio ao mercado de capitais, no ambito do Bovespa Mais, pela compra de

NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. N L S L L ~
acdes ordinarias de emissdo da empresa, em oferta piblica primaria de agdes.

Subscri¢do de a¢des em oferta publica primaria (em 2007). Outras operagdes
SAO MARTINHO S.A. de financiamento para aumento da capacidade de produgdo ocorreram entre
2003 ¢ 2013.

Elaboragdo propria.

Quando uma participagcdo ativa em companhia aberta ¢ desinvestida ou sofre
dilui¢do, a BNDESPAR parece abrir mao da influéncia societéria, assumindo a participagao
um carater passivo até que o desinvestimento completo ocorra. Na auséncia de acordo de
acionistas — e ndo encontrados outros indicios nos documentos pesquisados —, foi
considerado que o exercicio de influéncia significativa comeca a cessar no momento em que
a subsididria passa a deter menos de 10% das ac¢des ordinarias ou preferenciais de uma
companhia aberta. Essa presun¢do se deu com base no fato de que, abaixo desse percentual
de participacdo no capital social, cessa a possibilidade de eleigao de conselheiros de sua
conﬁang;a.262

Além daquelas listadas no Quadro 8, hd outras companhias abertas presentes na
amostra que apresentam percentual de participagdo menor que 10% das acdes ordindrias ou
preferenciais — ndo havendo indicios, nos documentos pesquisados, de que ja tenha existido

influéncia significativa ou controle compartilhado pela BNDESPAR. No entanto, como

22 Ao falar sobre o investimento da BNDESPAR na Braskem, por exemplo, Caio Melo (informagdo verbal,
2014) mencionou que, apesar de ja terem sido realizadas algumas vendas das acdes de titularidade da
subsidiaria no mercado secundario, a manutengdo do percentual de 5% do capital social dava-se para
conservar o acordo de acionistas e a possibilidade de indicagdo de membro ao conselho de administragéo.
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muitas vezes ndao se pdde aferir o periodo inicial e a justificativa oficial do seu
financiamento, presume-se, com base nas entrevistas realizadas (MELO; informagao verbal,
2014; SOUTO, informac¢do verbal, 2014; RAVACHE, informacdo verbal, 2014;
SOLEDADE, informagao verbal, 2014) que elas ja tenham sido alvo participagdes ativas da
subsididria em momento anterior’®, tendo essas participagdes sido transformadas em
participagdes passivas em fun¢do da abertura de capital ou da maturacio do
empreendimento e do desinvestimento.*®*

Quando ha acordo de acionistas, as suas caracteristicas encontradas na amostra
levantada costumaram ser as seguintes.

As clausulas gerais obedeceram duas possibilidades de orientagdo diferentes. Com
inspiragdo na literatura sobre governanga corporativa revisada no Capitulo 3, classificaram-
se como shareholder-oriented as companhias cujos acordos determinavam que os acionistas
deveriam sempre votar pela maximizacao de dividendos e pela adog@o de pardmetros de alta
eficiéncia e lucratividade na administragdo. Por outro lado, classificou-se como stakeholder-
oriented as companhias cujos acordos apresentavam clausulas gerais pelas quais, além da
maximizacao de valor da empresa (e enquanto a BNDESPAR fosse acionista), deveriam ser
adotadas politicas especiais de (i) capacitacdo para realocacdo de empregados demitidos no
mercado, (ii) cumprimento estrito da legislacdo ambiental e (iii) inclusdo de pessoas com
deficiéncia, bem como (iv) conduta responsavel perante os consumidores, 6rgaos publicos,
comunidade em geral e respeito as diretrizes da livre-concorréncia.*®

Independentemente da orientacdo geral do acordo de acionistas, algumas das
prerrogativas de veto, especialmente aquelas com conteudo equivalente aos assuntos
enumerados no artigo 136 da Lei das S.A.*®, relacionam-se a assuntos operacionais da

companhia — como reformas ao seu estatuto social —, com o objetivo de que nem o objeto

2% Quando eram fechadas, quando a BNDESPAR detinha participagdo mais relevante ou antes que a CVM

exigisse a publica¢do dos documentos pesquisados na rede mundial de computadores.

264 Pesquisas futuras, com outros levantamentos de dados, devem confirmar se as participagdes passivas
presumidas como decorrentes de ativas realmente podem ser assim caracterizadas.

2% Como visto no Capitulo 4, esse tipo de clausula geral comegou a ser imposto pela BNDESPAR no contexto
das privatizagdes.

2% Conferir nota supra 126. Essa é a redagdo atual do artigo 136 e incisos da Lei das S.A.: “é necessaria a
aprovagdo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com direito a voto, se maior quorum
ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas agdes ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa ou no
mercado de balcdo, para deliberag@o sobre: I - criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de agdes
preferenciais existentes, sem guardar propor¢do com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se ja
previstos ou autorizados pelo estatuto; II - alteracdo nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou
amortizagdo de uma ou mais classes de agdes preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida; III -
reducdo do dividendo obrigatorio; IV - fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra; V - participacio
em grupo de sociedades (art. 265); VI - mudanga do objeto da companhia; VII - cessagdo do estado de
liquidag¢ao da companhia; VIII - criagdo de partes beneficiarias; IX - cisdo da companhia; X - dissolugdo da
companhia”.
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social nem a estrutura acionaria, ou mesmo os direitos dos valores mobiliarios de que ¢
titular, sejam modificados sem a sua anuéncia.

As ultimas apresentagdes sobre governanga corporativa divulgadas pelo BNDES
(FIOCCA, 2005, p. 28; FINGERL, 2006, pp. 21-22) sintetizam bem as prerrogativas de veto
operacionais da BNDESPAR observadas atualmente. Por elas, a concordancia da subsidiaria
¢ necessaria na deliberagdo de: alteragdo da atividade empresarial para atuagdo em novos
negocios ndo conectados ao objeto social; aquisi¢des e fusdes; aumento ou redugdo do
capital social; e emissdo de novos titulos, tais como ac¢des e debéntures, ou modificagcdes dos
direitos daqueles ja existentes.

O objeto social de uma sociedade anénima precisa ser definido de modo preciso e
completo, e pode abranger qualquer tipo de atividade econdmica licita.”®” A prerrogativa de
veto sobre sua modificagdo condiciona o investimento ao exercicio de atividades em setores
especificos pelas empresas beneficiadas.

J& as demais prerrogativas de veto operacionais servem para que os direitos
politicos especiais da BNDESPAR ndo sejam perdidos antes da maturagdo do seu
investimento. Esses acordos de acionistas possuem clausula de vigéncia, que levam a sua
perda de validade apo6s o decurso de prazos determinados — bastante variaveis, podendo ir
desde 5 até 40 anos — ou pela dilui¢do da participagdo societaria da subsidiaria para
percentual pouco significativo do capital social — que também pode variar
consideravelmente, indo desde 0,5% até 25% nos documentos de companhias abertas
pesquisados.”®®

Por outro lado, a BNDESPAR também detém, por meio dos acordos de acionistas
analisados, prerrogativas de veto sobre a deliberagdo de matérias preponderantemente
financeiras. Trata-se de assuntos ligados @ manutencao da liquidez e viabilidade financeira
das empresas diante dos seus planos de negdcios previamente aprovados®®, os quais

, ~ . A . , . )
normalmente também ndo podem ser modificados sem a anuéncia prévia da subsidiaria.””® A

67 Artigo 2° da Lei das S.A..

2% Em todo caso, a anuéncia prévia para a viabilizagio de operagdes de fusio e aquisigio pode estar
relacionada a prerrogativas financeiras de veto, ligadas ao plano de negdcios que originou o investimento, € a
estratégias de desinvestimento.

2% para obter qualquer tipo de investimento do BNDES, a empresa candidata deve apresentar um plano de
negocios, ao qual fica vinculada se vier a ser beneficiada, nos termos do artigo 6° da Resolugdo n° 665/87 do
BNDES.

" De acordo com Rebelo (2011, p. 159), o controle sobre essas matérias operacionais e financeiras pelos
investidores também ¢ comum em contratos de investimento por capital de risco (private equity e venture
capital).
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politica de distribuicdo de lucros aos acionistas minoritarios também tem sua deliberagao
controlada pela possibilidade de veto da subsidiaria.

As ultimas apresentagdes sobre governanga corporativa divulgadas pelo BNDES
(FIOCCA, 2005, p. 28; FINGERL, 2006, pp. 21-22) realizam uma boa sintese das
prerrogativas de veto financeiras observadas. Dentre elas, a concordancia da BNDESPAR ¢
necessaria para: a alienagdo ou oneracdo de ativos relevantes; a defini¢do da politica de
distribuicdo de dividendos da companhia; a celebragdo de contratos de longo prazo em
montantes que superem valores predeterminados®’'; o acordo de joint ventures e contratos
que tratem de transferéncia de tecnologia; a definicdo da remuneragdo dos administradores;
e a celebragdo de contratos de mutuo entre partes relacionadas e a companhia.

Além de manter o poder de veto sobre a deliberacdo dessas matérias, a
BNDESPAR costuma conservar o direito de indicar pelo menos um membro ao conselho de
administra¢io e, eventualmente, ao conselho fiscal das companhias de que participa.*’>

O conselho de administragdo ¢ um o6rgao de gestdo obrigatorio em sociedades
andnimas abertas. Suas principais atribuigdes consistem em fixar as orientacdes gerais dos
negbcios da sociedade anonima em que funciona, eleger e destituir seus diretores, fixando
ou ndo suas atribui¢des’”, fiscalizar a gestio deles ¢ aprovar as contas e relatorios da
administracdo®’*, assim como eleger e destituir auditores independentes para apreciacdo das

" se necessario.”’® Ter um ou alguns membros de sua confianga no

contas da sociedade
conselho de administragcdo ndo concede 8 BNDESPAR um poder de dominagdo sobre as

deliberacdes deste o6rgdo de gestdo, mas permite que a subsidiaria mantenha um importante

271 - .y n . oA . , . . . , .
" Normalmente sdo utilizados como referéncia o patriménio liquido, o ativo total ou a receita liquida

(FINGERL, 2006, p. 22).

2 Em uma empresa, a Copel, a BNDESPAR manteve o direito de indicar um membro, sem atribui¢do
especifica, a diretoria. Prevista no capitulo XII da Lei das S.A. como obrigatéria para qualquer tipo de
companhia, a diretoria ¢ o 6rgdo executivo que pde em pratica as decisdes tomadas pela assembleia de
acionistas e pelo conselho de administragdo, podendo deter alguma autonomia decisoria para o dia a dia
empresarial. No caso da Copel, seu estatuto social concede consideravel independéncia a diretoria para
algumas decisdes financeiras.

23 Os acionistas podem optar por fixar diretamente as atribui¢des da diretoria no estatuto social da companhia,
nos termos do artigo 142, II, da Lei das S.A.

% Trata-se do relatério anual, que deve ser apresentado junto com as demonstragdes financeiras, nos termos
dos artigos 243 e seguintes da Lei das S.A. e pela Instrugdo CVM n° 480/2009, no caso das companhias
abertas.

25 De acordo com o artigo 177, § 3°, da Lei das S.A., as demonstragdes financeiras das companhias abertas
serdo sempre apreciadas por auditores independentes registrados na CVM.

20 artigo 142 da Lei das S.A. faculta aos acionistas concederem outras atribui¢des ao conselho de
administragdo, como se manifestar previamente sobre atos ou contratos; deliberar sobre a emissdo de a¢des
ou de boénus de subscricdo; e autorizar, por exemplo a alienagdo de bens do ativo ndo circulante, a
constitui¢do de Onus reais e a prestagao de garantias a obrigagdes de terceiros.

108



veiculo de monitoramento sobre as atividades da empresa e também sobre a elaboragdo da
sua estratégia e a fiscalizagdo das suas contas.”’”’

O conselho fiscal, por sua vez, também ¢ o6rgdo cuja indicagdo de membro de
confianca da BNDESPAR pode proporcionar um bom veiculo de monitoramento das
atividades da empresa, uma vez que, apesar de suas deliberagcdes muitas vezes possuirem
carater meramente 0pinativ0278, o exercicio das suas atribuicdes leva a uma avaliagdo
profunda de todos os aspectos que envolvem a administragio da companhia.””

Em algumas situagdes, a BNDESPAR pode indicar um observador ou um membro
a comités técnicos voltados a aconselhar os administradores. A Cab Ambiental, por
exemplo, prestadora de servigos publicos de dgua e esgoto, mantém um Comité de Analise e
Planejamento de Riscos Ambientais e Operacionais, 6rgao consultivo destinado a auxiliar o
conselho de administracdo a mapear os riscos € contingéncias ambientais que circundam

suas atividades. Pelo acordo de acionistas, a BNDESPAR tem liberdade para enviar um

20 conselho de administragio é concebido na exposicdo de motivos da Lei das S.A. como um 6rgio
importante para a protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios (MINISTERIO DA FAZENDA, 1976).
Segundo Carvalhosa (2009a, pp. 7-9), “nas companhias abertas, a obrigatoriedade do Conselho de
Administracdo fundamenta-se formalmente na necessidade de conciliar os interesses dos acionistas
controladores e daqueles que compdem a comunidade minoritdria de investidores do mercado”, sendo “o
veiculo idealizado para a efetiva realizacdo dos interesses de grupos minoritarios estratégicos”. Nos casos de
aporte de capital de risco por contratos de venture capital e private equity, Rebelo (2011, p. 144) pontua que
a indicacdo de membros para cargos estratégicos da companhia pelos investidores capitalistas tem o objetivo
de monitorar o investimento realizado.

78 «No que respeita aos atos de vontade, tais como aumento ou redugdo do capital social (arts. 166 ¢ 173) e
outros atos constitutivos, os pareceres do Conselho Fiscal sdo opinativos, ndo vinculando a administragdo
nem a assembleia geral, que poderdo contrarid-los. Em se tratando de atos de verdade, ou seja, quando o
Conselho Fiscal ndo aprova as contas da administragdo e respectivas demonstragdes financeiras, o seu
parecer vincula os demais oOrgdos sociais. Ndo pode a assembleia geral desconhecé-lo ou votar
favoravelmente a aprovacdo das contas da administracdo” (CARVALHOSA, 2009a, p. 425).

27 Nos termos do artigo 163 da Lei das S.A., sdo atribui¢des do conselho fiscal de uma sociedade anénima: “I
- fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios; II - opinar sobre o relatorio anual da administragdo, fazendo constar do seu
parecer as informagdes complementares que julgar necessarias ou uteis a deliberacao da assembleia-geral; 111
- opinar sobre as propostas dos o6rgdos da administragdo, a serem submetidas a assembleia-geral, relativas a
modificagdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de subscri¢do, planos de investimento ou
orgamentos de capital, distribui¢do de dividendos, transformagdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo; IV -
denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administragdo e, se estes ndo tomarem as
providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembleia-geral, os erros, fraudes
ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias uteis a companhia; V - convocar a assembleia-geral
ordinaria, se os orgdos da administragdo retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagdo, € a
extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembleias as
matérias que considerarem necessarias; VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete ¢ demais
demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia; VII - examinar as demonstra¢des
financeiras do exercicio social e sobre elas opinar; VIII - exercer essas atribuigdes, durante a liquidagéo,
tendo em vista as disposigdes especiais que a regulam".
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observador a fim de acompanhar as atividades desse comité, devendo ser notificada acerca
das suas reunides.**’

Os acordos de acionistas também costumam prever, por meio do estabelecimento
de clausulas de bloqueio a livre circulagdo das ac¢des da companhia, estratégias de
desinvestimento consensuais para a BNDESPAR, seja pela livre escolha da subsididria, para
situagdes de performance insatisfatoria, para casos de desrespeito as suas prerrogativas de
veto nas deliberagdes sociais ou ao seu direito de indicacdo de membros aos orgdos de
gestao e fiscalizacdo das empresas.

Essas estratégias de desinvestimento seguem o mesmo modelo aperfeicoado para a
Economia Baseada no Conhecimento, como visto no Capitulo 4, qual seja: (i) o
estabelecimento do direito de fag along em favor da BNDESPAR, pelo qual o terceiro
adquirente das ag¢des dos controladores deve realizar proposta de aquisicdo dos papeis da
subsidiaria por valor de ao menos 100% daquele a ser pago pelas a¢des do bloco de
controle®®"; (i1)) a contratagdo de clausulas de drag along para as ocasides em que a
subsididria encontre terceiro interessado em comprar sua participagdo e viabilizar seu
desinvestimento; (iii) a utilizacao de clausulas de put option, consistentes na opc¢ao de venda
que pode ser exercida pela BNDESPAR contra os demais acionistas contratantes em casos
predeterminados, que podem se tratar de simples decurso de prazo ou de situagdes de ma

82 (iv) E possivel também,

performance do acordo de acionistas ou da companhia investida.
mediante clausulas estatutarias, a constitui¢ao de um fundo de resgate para as acdes emitidas
pela BNDESPAR, que seriam resgatas apds decorrido o lapso temporal ou evento
preestabelecido.”™

E recorrente ainda a utilizagdo de outras clausulas de bloqueio a livre circulagdo de

acOes nos acordos de acionistas observados. Um exemplo ¢ a obrigagdo de permanéncia para

280 A Biomm S.A., empresa da amostra de companhias abertas que lida com o licenciamento de tecnologia para
producdo de proteinas terapéuticas recombinantes, ¢ a que faz uso mais sofisticado desse tipo de orgdo
consultivo, prevendo o funcionamento de comités de estratégia, novos negocios, recursos humanos, finangas,
auditoria, fabricagdo e tecnologia, assuntos corporativos e relagdes institucionais e de assuntos médicos para
aconselhamento do seu conselho de administra¢do. Pelo acordo de acionistas que mantém com a companhia,
a BNDESPAR pode enviar observador para acompanhar as atividades de todos esses comités.

21 A exigéncia desse tipo de clausula também consta das ultimas apresentagdes sobre governanga corporativa
divulgadas pelo BNDES (FIOCCA, 2005, p. 28; FINGERL, 2006, pp. 21-22).

2 A definigdo das clausulas de tag along, drag along e put option foi realizada pela observagio dos acordos
de acionistas com o auxilio de Fiocca (2005, p. 28), Fingerl (2006, pp. 21-22); Schapiro (2010a, pp. 150-256)
e Rebelo (2011, pp. 158-159).

8 | eandro Ravache (informagio verbal, 2014) explicou que a articulagdo de fundos de investimento esta em
desuso, pois as regras de contabilidade da IFRS consideram o fundo de resgate como divida da companhia.
Isso faz com que seu proposito se perca, uma vez que a utilizagdo da alternativa dos fundos serviria para
garantir um investimento por renda variavel (participagdo), realizado exatamente para que a empresa néo se
visse endividada.
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os controladores (stand still)***, que ndo podem vender ou diminuir de qualquer maneira seu
percentual de participacdo na empresa por um prazo ou condi¢do determinada, ou sem a
anuéncia da BNDESPAR. Ha ainda o direito de preferéncia da subsidiaria para adquirir as
acoes dos controladores. Esses tipos de clausulas ndo podem ser consideradas estratégias de
desinvestimento, sendo muito mais taticas para evitar alteragdes imprevisiveis no quadro de
controle antes da maturacdo do investimento. Ha ocasides, ainda, em que ¢ o controlador
quem bloqueia o desinvestimento da BNDESPAR por um periodo ou condi¢ao determinada,

geralmente consistente na finalizagdo de um empreendimento especifico (periodo de lock

up)‘285

Além disso, observou-se nos acordos de acionistas a exigéncia de abertura de
capital, geralmente com indicagdo de listagem no Novo Mercado, no Bovespa Mais ou em
segmentos especiais de negociacdo superiores. No caso do Novo Mercado, a exigéncia de
listagem estéa ligada ndo apenas a politica de incentivo do BNDES ao aperfeicoamento das
praticas de governanca corporativa no mercado de capitais brasileiro, mas também ao
interesse de inserir a companhia em um ambiente de maior liquidez para o desinvestimento
futuro. Ja no caso do Bovespa Mais, como se trata de segmento de negociacdo voltado ao
acesso de empresas de menor porte ao mercado de capitais, a exigéncia de listagem fica
mais claramente relacionada a politica de incentivo do BNDES ao aperfeicoamento das

praticas de governanga corporativa no mercado de capitais nacional.

Quadro 9 — Orientagdes e veiculos juridicos de protecdo de interesses nos acordos de

acionistas de que a BNDESPAR ¢ parte

Acordos de acionistas de que a BNDESPAR é parte

Shareholder-oriented
Voltada para eficiéncia empresarial ¢ maximizacdo
da distribui¢do de dividendos.
Orientacgiao geral Stakeholder-oriented
Voltada para outras partes interessadas além dos
acionistas da empresa.

Veiculos juridicos de protecio de Alvo do interesse
interesses
Prerrogativas de veto. Influéncia sobre a politica operacional e/ou financeira
da empresa.
Prerrogativas de indicagdo de membros | Monitoramento das contas e fiscalizagdo das
aos Orgaos sociais. atividades da empresa.

8 Stand still é a nomenclatura utilizada em alguns acordos de acionistas observados para a obrigagio de

permanéncia dos controladores até que certo empreendimento ou prazo chegue ao fim.
8 Geralmente ¢ utilizada a terminologia “periodo de lock-up™ nos acordos de acionistas para descrever essas
situagoes.
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Bloqueio a livre circulagdo das ag¢des. Maximizag@o do valor da propriedade acionaria, com
a obten¢do do retorno sobre o investimento, sangio
por desrespeito as prerrogativas da BNDESPAR e
manutencdo do quadro de controladores.

Exigéncia de listagem no Novo Mercado | Incentivo a melhores praticas de governanga

ou segmento de negociagdo superior. corporativa no mercado de capitais e inser¢do da
companhia em um ambiente de maior liquidez para o
desinvestimento.

Exigéncia de listagem no Bovespa Mais | Incentivo a melhores praticas de governanga

ou mercado de acesso superior. corporativa no mercado de capitais para inser¢do de

companhias de menor porte.

Elaboragao propria.

Com algumas variagdes, as prerrogativas de veto voltadas ao exercicio de
influéncia sobre a politica financeira das companhias, a exigéncia de permanéncia dos
controladores no quadro de controle, a articulagcdo de clausulas gerais stakeholder-oriented e
a exigéncia de manuten¢do da companhia no Novo Mercado ou segmento superior também
foram observadas nas escrituras de emissdo de debéntures subscritas pela BNDESPAR —

encontradas nos registros de trés companhias da amostra —, conforme o quadro abaixo.

Quadro 10 - Debéntures BNDESPAR

Hypermarcas S.A. Subscri¢do privada de debéntures com bonus de subscri¢do em 2010, cuja escritura de emissdo exige a
manutengdo de limites de endividamento similares aos garantidos pelas prerrogativas de veto de acordos
de acionistas; exige stand still para os controladores; traz clausulas stakeholder-oriented; exige a
manutengdo da companhia no Novo Mercado; e garante o direito de ajuste do preco de subscri¢do em
caso de uso do bonus. A escritura faz remissdo expressa as Disposi¢des Aplicaveis aos Contratos do
BNDES (Resolugdo n® 665/87).

MPX Energia S.A. (Eneva | Subscri¢do privada de debéntures conversiveis em agdes (em 2011). A escritura de emissdo de
S.A) debéntures faz remissdo expressa as Disposi¢des Aplicaveis aos Contratos do BNDES (Resolugdo n°

665/87). Exige da emissora obrigagdes financeiras similares as prerrogativas de veto observadas em
acordos de acionistas; exige que a companhia permaneca listada no Novo Mercado ou em segmento
superior. Além disso, estabelece a manuten¢do de covenants de mercado especificos para que as
debéntures possam ser liquidadas mediante a entrega de acdes.

Marfrig Alimentos S.A. Subscri¢do de debéntures conversiveis (em 2010). A escritura de emissdo de debéntures faz remissdo
expressa as Disposi¢des Aplicaveis aos Contratos do BNDES (Resolugdo n® 665/87). Exige da emissora
obrigacdes financeiras similares as prerrogativas de veto observadas em acordos de acionistas; exige
que a companhia permaneca listada no Novo Mercado ou em segmento superior.

Elaboragdo propria.

No caso das debéntures, ndo ¢ necessaria a articulagdo de estratégias de
desinvestimento. Elas ja sdo conversiveis em a¢des ou bonus de subscri¢do, permutaveis ou,
longe da escolha de conversao, permuta ou exercicio do bonus pela BNDESPAR, vém com
a previsdo de remuneragdo fixa alternativamente. As escrituras de emissao, de todo modo,
revelaram-se como um outro meio a possibilitar o exercicio de influéncia significativa.

Caio Melo (informacdo verbal, 2014) e Leandro Ravache (informagdo verbal,
2014) esclareceram que ndo era viavel investir em uma companhia fechada sem a sua
reestruturacdo, para adotar uma governanga mais voltada ao ingresso no mercado de capitais

e, além disso, sem a adog¢do de um acordo de acionistas forte, com prerrogativas de veto,
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indicacdo de conselheiros e estratégias de saida. J4 nas companhias abertas, as regras ja
existentes poderiam atender integralmente as necessidades da BNDESPAR. E razoavel
supor, portanto, que todas as sociedades anonimas fechadas tém participagdes ativas da
BNDESPAR, ao menos pelo exercicio de influéncia significativa, muito embora nao tenha
sido possivel realizar analise documental para confirmar tal circunstancia.

Durval Soledade (informagao verbal, 2014) esclareceu que as acdes adquiridas pela
BNDESPAR em companhias estatais controladas pela Unido Federal, abertas ou fechadas,
sdo sempre consideradas integrantes do bloco de controle, tendo em vista que a subsidiaria
¢, em ultima instdncia, também controlada por esse mesmo ente. As estatais fechadas
controladas por estados foram incluidas na regra de presuncdo ao menos de influéncia
significativa.

Nas companhias abertas, observou-se que os quatro grandes grupos de instrumentos
juridicos do Quadro 9 podem aparecer em conjunto ou separadamente nos acordos de
acionistas. Nas companhias abertas geridas pela ACE foi observado um padrao mais estavel,
com forte articulacdo de todos os grupos de instrumentos juridicos encontrados, podendo as

clausulas gerais ser shareholder ou stakeholder-oriented.

Quadro 11 — Caracteristicas dos acordos de acionistas das companhias geridas pela ACE

Area de Capital Empreendedor

Companhia Acordo de acionistas
Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal e de
ALTUS SISTEMA DE AUTOMAGCAO administracdo; tag along (100%), drag along, put option, fundo de resgate e obrigacdo de
S.A. stand still para os controladores. Ha obrigacdo de adesdo ao Bovespa Mais. Tem vigéncia até

que a companhia realize oferta publica inicial. Adota clausulas gerais stakeholder-oriented.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal, de
administragdo e de observador aos comités consultivos; tag along (100%), put option e
obrigacdo de stand still para os controladores. Ha obrigagdo de ndo fechar o capital nem
aderir a segmento de listagem inferior ao Bovespa Mais. Tem vigéncia de 20 anos, até a

conclusdo do empreendimento vinculado ou enquanto a BNDESPAR detiver 2,5% do capital
social. Adota clausulas gerais stakeholder-oriented.

BIOMM S.A.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto e possibilidade de aprovagdo unilateral de
algumas matérias; indicagdo de membros ao conselho de administragao, fiscal e de
COMPANHIA DE AGUAS DO observador ao comité ambiental; fag along (100%); put option e obrigagdo de stand still para
BRASIL - CAB AMBIENTAL os controladores. Ha obrigacao de aderir ao Bovespa Mais. O acordo tem prazo de vigéncia
de 20 anos, até que ocorra um IPO qualificado ou quando a BNDESPAR passar a deter
menos de 5% das a¢des com direito a voto. Adota cldusulas gerais stakeholder-oriented.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal e de
administracdo; tag along (100%), drag along e put option. Ha obrigagdo de aderir ao
Bovespa Mais. Tem prazo de vigéncia de 15 anos ou enquanto a BNDESPAR detiver pelo
menos 5% do capital social. Adota clausulas gerais stakeholder-oriented.

NORTEC QUIMICA S.A.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho de

administragdo e fiscal; tag along (100%), drag along, put option, fundo de resgate e

QUALITY SOFTWARE S.A. obrigacdo de stand still para os controladores. Ha obrigagdo de aderir ao Bovespa Mais. O

acordo é valido enquanto a BNDESPAR mantiver participagdo de pelo menos 0,5% do
capital social. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.
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SENIOR SOLUTION S/A

Concedia 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administracdo; fag along (100%) e drag along, o que também se aplicava a fundo de
investimento que era acionista da companhia, cabendo put option e fundo de resgate
exclusivamente 8 BNDESPAR. As familias controladoras e o fundo de investimento tinham
direito de preferéncia. Havia obrigagéo de aderir ao Novo Mercado, o que acabou ocorrendo
via Bovespa Mais. O acordo de acionistas deixou de viger em decorréncia de realizagdo de
oferta publica secundaria de agdes que ocasionou dispersdo acionaria. Adotava clausulas
gerais shareholder-oriented.

Elaboragdo propria.

Ja nas companhias geridas pela Area de Mercado de Capitais foi encontrada uma

variedade mais ampla de combinagdes de direitos nos acordos de acionistas. Nem sempre

sdo articuladas prerrogativas de veto para a subsididria no ambito dessas sociedades, e as

clausulas alternativas para o desinvestimento em caso de auséncia de liquidez no mercado

de capitais — como as de put option, drag along e a previsao de fundo de resgate — sdo

raramente observadas.

Quadro 12 - Caracteristicas dos acordos de acionistas das companhias geridas pela AMC

Area de Mercado de Capitais

Companhia

Acordo de acionistas

AES ELPA S.A.

Acordo com a controladora concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagao de
membros ao conselho fiscal e de administragdo; e tag along (80% - legal). Tem vigéncia até
2033, enquanto durarem as concessdes da companhia ou enquanto a BNDESPAR detiver 25%
das acdes com direito a voto da controladora. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

AES TIETE S.A.

Acordo com a controladora concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho fiscal e de administragdo; e fag along (80% - legal). Tem vigéncia até
2033, enquanto durarem as concessdes da companhia ou enquanto a BNDESPAR detiver 25%
das agdes com direito a voto da controladora. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

ALL - AMERICA LATINA
LOGISTICA S.A.

Concedia 8 BNDESPAR indicagdo de membros ao conselho de administra¢do; direito de
preferéncia, obrigacao de lock up e tag along especial. Tinha vigéncia até 22 de outubro de
2015 ou enquanto as a¢des vinculadas representassem 5% do capital votante. Acabou
invalidado pela incorporagdo da companhia pela Rumo Logistica. Adotava clausulas gerais
stakeholder-oriented. No ambito da Rumo Logistica, permanece o direito da BNDESPAR de
indicar 1 membro ao conselho de administragdo e o direito de tag along especial, além da
prerrogativa de eleger um membro do comité de assessoramento do conselho de
administragdo.

BEMATECH S.A.

Concedia a BNDESPAR, mediante fundo de investimento, prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho fiscal e de administracao; tag along (100%), periodo de lock up para
todas as partes e put option. Havia obrigacdo de listagem no Novo Mercado para a companhia.
Tinha vigor por 20 anos ou enquanto o FIEE Brasil 21 detivesse 0,5% das agdes do capital
social. Adotava clausulas gerais shareholder-oriented.

BRASIL TELECOM S.A.

Acordo com controladores concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho de administracao; e tag along (80% - legal). O acordo existe entre a
BNDESPAR e varios outros investidores institucionais que integram o quadro de acionistas
relevantes (fundos de pensio brasileiros e investidores estrangeiros) e tem vigéncia até 2048
ou enquanto as concessdes de que a companhia ¢é titular existirem. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.

BRASKEM S.A.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativa de veto para a modificagdo dos direitos das agdes dos
minoritarios; indicagdo de membro ao conselho de administracdo; tag along (100%), put
option e stand still. Tem vigéncia enquanto a BNDESPAR for detentora de 5% do capital

social. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

CIA. DE TECIDOS NORTE DE MINAS
- COTEMINAS

Concedia 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administrago; fag along (100%) e put option. O acordo de acionistas entre a BNDESPAR e
os controladores foi firmado em 1999 e tinha prazo de vigéncia de 7 anos. Adotava clausulas

gerais shareholder-oriented.

COMPANHIA BRASILIANA DE
ENERGIA

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicacdo de membros ao conselho de
administrac@o e fiscal; tag along (100%), drag along e direito de preferéncia. Tem vigéncia
até 2033, enquanto as concessdes das controladas existirem ou enquanto a BNDESPAR
detiver 25% das a¢des com direito a voto. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.
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COMPANHIA DE RECUPERACAO
SECUNDARIA

Concedia prerrogativas de veto para todos os controladores, mediante deliberagdo por
unanimidade; indicagdo de membro ao conselho de administragdo; e direito de preferéncia. O
acordo de acionistas entre a BNDESPAR e os demais controladores, firmado em 2001, perdeu

a vigéncia quando a Petrobras adquiriu a totalidade das agdes da companhia, em 2011.

Adotava clausulas gerais shareholder-oriented.

COMPANHIA DISTRIBUIDORA DE
GAS DO RIO DE JANEIRO - CEG

Concede a BNDESPAR possibilidade de indicagdo de membros ao conselho de administragao
e fiscal; e tag along (80% - legal). o acordo de acionistas ¢ valido enquanto a BNDESPAR
detiver ao menos 10% do capital social votante. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

COMPANHIA ENERGETICA DE
MINAS GERAIS - CEMIG

A BNDESPAR ¢ apenas interveniente anuente no acordo de acionistas entre AGC Energia
S.A. e a Cemig, pois pode converter debéntures permutaveis que detém na AGC por 39,12%
das agdes da Cemig. Se a BNDESPAR fizer a permuta, o acordo de acionistas perde a
validade.

COMPANHIA PARANAENSE DE
ENERGIA - COPEL

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho de
administragéo e fiscal; e put option. O acordo perdera a validade passados 20 anos ou se a
BNDESPAR deixar de ser acionista. Adota clausulas gerais stakeholder-oriented.

COMPANHIA SIDERURGICA
NACIONAL

Acordo de acionistas firmado com o controlador permitia a indicagdo pela BNDESPAR de
membro ao conselho de administragdo da CSN.

CONTAX PARTICIPACOES S.A.

Concedia 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho de
administragdo, tag along (100%), direito de preferéncia e obrigagdo de stand still aos
controladores, todos os direitos compartilhados com fundos de pensdo de funcionarios
publicos. Adotava clausulas gerais stakeholder-oriented. A BNDESPAR diluiu sua
participagdo na Contax por meio de leildo de agdes em 18/11/2010 e venda de participagdo a
Portugal Telecom em 25/01/2011.

ELETROPAULO METROPOLITANA
ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho de
administragdo e fiscal; e tag along (100% -N2). O acordo tem vigéncia até 2033, enquanto as
concessdes das controladas durarem ou enquanto a BNDESPAR tiver 25% das agdes com
direito a voto da controladora. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

FIBRIA CELULOSE S.A.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; exige periodo de lock up para ambas as partes a partir da assinatura do aditivo
de 2009, que antecedia a adesdo ao Novo Mercado. Perde a validade passados 5 anos da sua

assinatura. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

INEPAR ENERGIA S.A.

Concedia 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; obrigagdo de stand still para controladores; direito de preferéncia para todos;
tag along (100%) e put option. O acordo tinha validade enquanto a BNDESPAR detivesse ao

menos 5% do capital social votante. Adotava clausulas gerais shareholder-oriented.

INEPAR S.A. - INDUSTRIA E
CONSTRUCOES

Concedia a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administracdo; tag along (100%) e direito de preferéncia. O acordo de acionistas entre a
BNDESPAR e os controladores, firmado em 2000, vigeria enquanto a subsidiaria detivesse ao
menos 5% do capital social e foi rescindido pelas partes em 2010. Adotava cldusulas gerais
shareholder-oriented.

IOCHPE - MAXION S.A.

A BNDESPAR ja foi parte em diferentes acordos de acionistas da companhia, que lhe
asseguravam a elei¢@o de membros no conselho de administragao no Gltimo momento, mas
também direito de preferéncia e fag along (100%) quando da contratagdo inicial, em 2001,
tendo o acordo de acionistas chegado ao seu prazo final de vigéncia em 26/10/2013, apds o

ingresso da companhia no Novo Mercado. Os acordos adotavam clausulas gerais shareholder-
oriented. O formulario de referéncia da companhia indica a BNDESPAR como uma das
acionistas que exerce seus direitos de voto e poder de indicar membros aos 6rgdos de
administragdo como parte do grupo controlador.

JBS S.A.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal e de
administragdo, assim como direito de requerer a criagdo de comités consultivos, com
indica¢do de membros; previsdo de tag along (100% - NM). Tem prazo de vigéncia por 5
anos, automaticamente renovado caso a BNDESPAR ainda detenha 15% do capital social
votante decorrido esse prazo. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

LINX S.A.

A BNDESPAR pode pedir a instalagdo do conselho fiscal da companhia enquanto for
acionista. Havia acordo de acionistas com mais poderes para a subsidiaria antes da abertura de
capital e oferta secundaria (prospecto).

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

Concedia a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administragéo; obrigagdo de stand still para os controladores, direito de preferéncia para a
subsidiéria e tag along (100%). O acordo permaneceria em vigor enquanto a BNDESPAR
detivesse ao menos 5% do capital social, sem restri¢do temporal. Adotava clausulas gerais

shareholder-oriented. Ha declaragdo de que o acordo teve sua vigéncia encerrada em

28/12/2012.

MARFRIG ALIMENTOS S.A.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal e de
administrag¢do, aos comités financeiro e de gestdo de riscos e de sustentabilidade; tag along
(100%) obrigagdo de stand still para os controladores, assim como call option das agdes e
debéntures conversiveis e direito de preferéncia para 75% da participa¢do. Tem vigéncia pelo
prazo de 5 anos contados da conversdo completa das debéntures ou enquanto a BNDESPAR
detiver ao menos 5% do capital social. Adota cldusulas gerais shareholder-oriented.

MPX ENERGIA S.A. (ENEVA S.A.)

O acordo de acionistas firmado entre os controladores expressa ser possivel a indicagdo de 1
membro ao conselho de administragdo pela BNDESPAR, por conta do seu percentual de
participagdo.
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OI S.A.

Acordo com controladores concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho de administragao; e tag along (80% - N1). O acordo existe entre a
BNDESPAR e varios outros investidores institucionais que integram o quadro de acionistas
relevantes (fundos de pensdo brasileiros e investidores estrangeiros) e tem vigéncia até 2048
ou enquanto as concessdes de que a companhia ¢é titular existirem. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.

PARANAPANEMA S.A

Houve acordo para reestruturagio de divida em 2006, do qual foram partes a BNDESPAR, os

controladores — fundos de pensdo brasileiros — e outros credores, e pelo qual prerrogativas de

veto foram estruturadas para os credores subscritores de novas a¢des, assim como o ingresso
da companhia ao menos no Nivel 1 foi exigido (prospecto).

REDE ENERGIA S.A.

Concede 8 BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; tag along (100%); put option e obrigagdo de stand still para os controladores.
O acordo ¢ valido enquanto a BNDESPAR detiver ao menos 5% do capital social. Adota
clausulas gerais shareholder-oriented.

RENOVA ENERGIA S.A.

Concede a BNDESPAR indicagao de membro ao conselho de administragdo e tag along
(100%). O acordo de acionistas tem vigor por 15 anos, enquanto a BNDESPAR detiver ao
menos 5% do capital social ou até que a liquidez das suas Units tenha atingido volume médio
diario de 10 milhdes de reais. Adota clausulas gerais stakeholder-oriented.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

Primeiramente firmado em 2004, o acordo de acionistas concedia 8 BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao conselho de administragdo; put option, tag along (100%),
obrigacdo de stand still para os controladores e previa obrigagdo de ades@o ao Nivel 1. Esse
acordo tinha vigéncia enquanto a BNDESPAR detivesse ao menos 5% do capital social. Em
2011, quando da subscrigdo de debéntures conversiveis, as partes firmaram um novo acordo,

pelo qual a BNDESPAR obteve prerrogativas de veto e tag along (100%). Convertidas as
debéntures em agdes, o acordo vale enquanto a BNDESPAR detiver ao menos 5% do capital
social ou até que a companhia se liste no Novo Mercado. Primeiramente, adotava clausulas
gerais stakeholder-oriented, que passaram a ser shareholder-oriented na tltima versao do
acordo.

TELE NORTE LESTE PART. S.A.

Concedia 8 BNDESPAR algumas prerrogativas de veto; direito de indicagdo de membros ao
conselho de administragédo e tag along legal em conjunto com os fundos de pensio, que
também investiram na companhia em decorréncia do acordo de acionistas com a controladora.
Tinha vigéncia até 2048 ou enquanto durassem as concessdes da companhia. A BNDESPAR
realizou desinvestimento, tendo se retirado do quadro societario. Adotava clausulas gerais
stakeholder-oriented.

TELEMAR NORTE LESTE S.A.

Concedia a BNDESPAR algumas prerrogativas de veto; direito de indicagdo de membros ao
conselho de administragdo e tag along legal em conjunto com os fundos de pensdo, que
também investiram na companhia em decorréncia do acordo de acionistas com a controladora.
Tinha vigéncia até 2048 ou enquanto durassem as concessoes da companhia. A BNDESPAR
realizou desinvestimento, tendo se retirado do quadro societario. Pelo estatuto social, as agdes
preferenciais da BNDESPAR na companhia eram resgataveis. Adotava clausulas gerais
stakeholder-oriented.

TELEMAR PARTICIPACOES S.A.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho fiscal, de
administracao e diretoria; tag along (100%), fundo de resgate para as agdes preferenciais,
obrigacdo de stand still para controladores e direito de preferéncia reciproco em relagdo aos
fundos de pensdo, também investidores. O acordo tem vigéncia até 2048 ou enquanto durarem
as concessoes das companhias controladas. Adota cldusulas gerais stakeholder-oriented.

TPI TRIUNFO PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A.

Concede a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; exigéncia de contratagdo de seguro de gestéo; e livre circulagéo das agdes, a
ndo ser pelo tag along (100%) do Novo Mercado e pela condigdo de que eventual adquirente
do controle acionario aceite seus termos. O acordo tem prazo de vigéncia por 15 anos,
enquanto a BNDESPAR detiver 5% do capital social ou até que as agdes da companhia
atinjam liquidez com volume médio diario de 10 milhdes de reais. O acordo também exige o
envio periddico de informagdes contabeis especificas. Adota clausulas gerais shareholder-
oriented.

TRANSNORDESTINA LOGISTICA
S.A.

Os acionistas integrantes do bloco publico (que inclui BNDES, BNDESPAR ¢ FINAME)
detém direitos substantivos sobre certas decisdes relevantes da empresa e podem interferir na
condugdo normal dos negdcios, atuando nas
definigdes do orcamento, politicas internas, gastos de capital, endividamento, entre outros
(prospecto).

TUPY S.A.

Trata-se de acordo de acionistas de compartilhamento de controle entre BNDESPAR e
PREVI, que determina serem os votos oferecidos em assembleia uniformes entre as partes,
podendo cada qual indicar membros de sua escolha ao conselho de administragéo e fiscal;

ambos tém direito de venda conjunta, inclusive em oferta publica de a¢des, que deve ser
realizada pelas partes para a disperséo do controle. Até que isso ocorra, ambos possuem

direito de preferéncia e obrigagdo de stand still em caso de ndo adesdo da outra parte a
iniciativa de dispersdo ou alienagdo do controle. O acordo ¢ valido até que a oferta ptblica
ocorra ou por prazos prorrogaveis de 5 anos. Adota clausulas gerais shareholder-oriented.

VALEPAR S.A.

Concede a BNDESPAR indicagdo de membro ao conselho de administragéo e direito de
preferéncia; traz obrigagdo de stand still, tratando-se de acordo no qual todas as partes sdo
consideradas controladoras. O acordo ¢ valido por 20 anos, prorrogavel por prazos de 10 anos
conforme acordado entre as partes. Adota cldusulas gerais stakeholder-oriented.
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VALE S.A. Acordo da controladora prevé para a BNDESPAR a indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; direito de preferéncia e obrigacao de stand still para os controladores, tratando-
se de acordo no qual todas as partes sdo consideradas controladoras. O acordo ¢ valido por 20
anos, prorrogavel por prazos de 10 anos conforme acordado entre as partes. Adota clausulas
gerais stakeholder-oriented. Existe golden share para a Unido Federal.

VIGOR ALIMENTOS S.A. Concedia a BNDESPAR prerrogativas de veto; indicagdo de membros ao conselho de
administracdo e fiscal; e tag along (NM — 100%). Adotava clausulas gerais shareholder-
oriented. Firmado em 2012, o acordo vigeria enquanto a subsidiaria detivesse ao menos 10%
do capital social. Foi rescindido pelas partes em 2014.

Elaboragdo propria.

Como pode ser observado no Quadro 12, resta confirmado o exercicio de influéncia
significativa ou controle compartilhado em algumas companhias abertas da amostra mesmo
sem a articulacdo de acordo de acionistas.

Na Iochpe Maxion S.A., o formulario de referéncia garantiu que a subsididria
enviava um representante a todas as assembleias e votava como parte do grupo controlador,
mesmo na auséncia de acordo de acionistas. Nessa companhia, o controle ¢ exercido
também pela familia fundadora, que detém aproximadamente 25% do capital social,
enquanto a BNDESPAR conserva 6,77%.

Em uma outra companhia, a Linx S.A., um dos prospectos de distribuicdo publica
esclareceu ter havido acordo de acionistas com mais poderes para a subsidiaria antes da
abertura de capital e realizagdo de oferta secundéria. De todo modo, a BNDESPAR continua
a poder, sozinha, pedir a qualquer momento a instalagdo do conselho fiscal da companhia
enquanto for acionista e, pela sua participagdo, pode indicar conselheiro de administragao.

Na Paranapanema S.A., também por um dos seus prospectos de distribui¢ao publica
ficou esclarecido que, em funcdo de acordo para reestruturagdo de divida firmado com os
controladores em 2006, a subsidiaria e os demais credores contratantes teriam prerrogativas
de veto voltadas a controlar a politica financeira da companhia. Para se tornarem acionistas,
esses credores exigiram ainda que a Paranapanema se listasse ao menos no Nivel 1 da
BM&FBovespa.

Por fim, na Transnordestina Logistica S.A., novamente por intermédio de um dos
prospectos de distribuicdo publica, descobriu-se que os acionistas integrantes de bloco
publico — BNDES, BNDESPAR e FINAME — detém direitos substantivos sobre certas
decisdes relevantes da empresa, podendo interferir na condugao normal dos seus negocios e
atuar nas defini¢cdes do or¢amento, politicas internas, gastos de capital, endividamento, entre
outros.

Nao ¢ incomum que em uma mesma companhia a subsidiaria divida o controle ou
exercicio de influéncia significativa com outros agentes ligados ao Estado ou de origem
completamente privada, como mostra o quadro abaixo.
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Quadro 13 — Atores que exercem influéncia significativa ou controle compartilhado com a

BNDESPAR

Companhia

Ator que exerce influéncia significativa ou controle compartilhado em conjunto com a
BNDESPAR

ALL — AMERICA
LATINA LOGISTICA
S.A.

Além dos direitos reservados a BNDESPAR, familia e fundos de pensdo detinham prerrogativas de veto e
indica¢do de membros ao conselho de administragdo pelo acordo de acionistas.

BIOMM S.A.

Estado de Minas Gerais, através da BDMGTEC Participagdes S.A, detém prerrogativas de veto; direito de

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, algumas familias detém prerrogativas de veto; direito de
indicar membros ao conselho de administragdo e fiscal, tag along (100%), drag along e call option. Ja o

indicar membro ao conselho de administracdo e fiscal; e direito de tag along (100%) pelo acordo de
acionistas.

BRASKEM S.A.

Ha outro acordo de acionistas com a Petrobras que garante a estatal prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal; tag along (100%); direito de
preferéncia para aquisi¢ao do controle e manutengio da participagéio aciondria em caso de evento que
causaria dilui¢do. H4 memorando de entendimentos com fundos de pensdo que lhes garante direito de tag
along especial.

IOCHPE MAXION S.A.

Participagdio conjunta no bloco de controle com o Fundo de Participacio Social (FPS).”*

MPX ENERGIA S.A.

Hé um acordo de acionistas pelo qual familia e estrangeiro detém prerrogativas de veto; indicagdo de
membro ao conselho de administrago e direito de preferéncia para aquisi¢do do controle.

Oi S.A.

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, o acordo de acionistas garante a fundos de pensdo de
funcionarios piblicos da Unido prerrogativas de veto e direito de indicagdo de membro ao conselho de
administragdo.

RENOVA ENERGIA
S.A.

Acordo de acionistas com familia e a Light S.A., concedem ao Estado de Minas Gerais e FIP detido por
outra familia prerrogativas de veto; direito de indicagdo de membros ao conselho de administragdo e
conselho fiscal; direito de preferéncia, tag along (100%) e direito especial de saida do bloco de controle.
Pelo mesmo acordo, outra familia, por meio da RR Participagdes, detém prerrogativas de veto; de
indicag¢do de membros ao conselho de administragdo e conselho fiscal; direito de preferéncia, tag along
(100%) e direito especial de saida do bloco de controle. Ha ainda a concessdo a outro FIP do direito de
indicar membro ao conselho de administragdo. Todas as partes sdo consideradas controladoras.

SENIOR SOLUTION
S.A.

Pelo acordo de acionistas, além dos direitos reservados a BNDESPAR, as familias do grupo controlador
tinham direito de preferéncia umas sobre as outras para aquisi¢do do controle. Um FIP detinha
prerrogativas de veto; direito de indicar membro ao conselho de administragéo e a diretoria; direito de
preferéncia para aquisi¢do do controle; tag along (100%) e drag along.

TELEMAR

PARTICIPACOES S.A.

Pelo acordo de acionistas, além da BNDESPAR, fundos de pensdo de funcionarios publicos da Unido
detém prerrogativas de veto; direito de indicar membro ao conselho de administragéo, ao conselho fiscal e
a diretoria; fag along (100%), direito de preferencia e exigéncia de stand still contra os controladores.
Investidores estrangeiros tém direito de preferéncia para aquisi¢do do controle e direito de indicar
membros ao conselho de administra¢do e a diretoria.

TUPY S.A.

No acordo de controle com a BNDESPAR, fundo de pensdo de funcionarios publicos da Unido detém
prerrogativas de veto; direito de indicar membros ao conselho de administragéo e fiscal; direito de
preferéncia para aquisi¢do do controle e stand still contra a subsidiaria.

VALE S.A.

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, o acordo de acionistas garante aos demais membros do grupo
de controle prerrogativas de veto e direito de indicar membros ao conselho de administragdo e fiscal. Ha
direito de preferéncia da Valepar S.A. para adquirir as participa¢des diretas dos controladores na Vale S.A.

PARANAPANEMA
S.A.

Pelo acordo de reestruturacao de divida, os demais credores — investidores institucionais brasileiros,
nomeadamente fundos de investimento vinculados ao Banco do Brasil — detém as mesmas prerrogativas de
veto que a BNDESPAR, exigindo igualmente a listagem da companhia ao menos no Nivel 1.

Elaboragdo propria.

Como ja foi visto, ¢ possivel a indicacdo de membros ao conselho de administragao

e fiscal com base no percentual de participag@o, além de ser garantido o direito de tag along

e de recesso na autorregulacio da BM&FBovespa e na legislacio comum — embora a Lei

das S.A. preveja, para o direito de tag along, apenas 80% do valor das agdes de controle.

260 FPS foi criado pelo Decreto n® 79.459/1977, a partir de subconta do Fundo Pis-Pasep, para servir
exclusivamente a aplicagdo de recursos em agdes e debéntures conversiveis de companhias abertas

brasileiras. E gerido pelo BNDES desde a sua criagio.
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Assim, a regulacdo e a autorregulagdo, paralelamente ao uso dos acordos de acionistas,
podem ajudar a BNDESPAR a proteger seus interesses.

A possibilidade de indicagdo de membros ao conselho de administragdo foi
considerada um veiculo para o exercicio de influéncia significativa. O direito de tag along e
o direito de recesso garantidos pela Lei das S.A. e pela autorregulacdo da BM&FBovespa,
por outro lado, apenas incrementam a liquidez buscada para as participacdes passivas da
BNDESPAR.

Com base nos percentuais de participagdo, considerou-se que a BNDESPAR pode
exercer influéncia significativa sobre as companhias abertas listadas abaixo, mesmo sem a
constatacdo de acordo de acionistas ou outros indicios nos demais documentos societarios
pesquisados. Isso se deve ao poder de eleger membros do conselho de administragao

sozinha, ou requerer a sua elei¢ao por voto multiplo.

Quadro 14 — Companhias em que a BNDESPAR pode exercer influéncia significativa sem

acordo de acionistas

Companhia aberta
AMERICEL S.A.
BOMBRIL S/A

CARBOMIL S.A. —
MINERACAO E INDUSTRIA
CCX CARVAO DA
COLOMBIA S.A.

Influéncia significativa HYPERMARCAS S.A.
com base no percentual KLABIN S A.

de participagdo
LIGHT S.A.

LUPATECH S.A.

ROSSI RESIDENCIAL S.A.

S/A INDUSTRIA E COMERCIO
CHAPECO

Elaboragéo propria.

O quadro abaixo procura marcar os tracos diferenciadores a definir as participacdes

ativas e passivas da BNDESPAR.

Quadro 15 — Tragos gerais diferenciadores das participagdes ativas e passivas

Participagoes ativas da BNDESPAR

Por influéncia significativa | Por controle compartilhado
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- Influéncia sobre assuntos especificos da - Além de ter os poderes de veto tipicamente

empresa a0 mesmo tempo que conserva uma previstos nos acordos de acionistas, pode
participacdo minoritaria, sem integrar o contribuir,  proporcionalmente 4  sua
bloco de controle nem necessariamente ser participacdo, para a formagdo do voto do
uma companhia coligada nos termos da Lei grupo homogéneo de acionistas que exerce o
daS.A.; controle;

- Ausentes outros indicios nos documentos - Foi identificada em fun¢do da analise dos
analisados, ¢ presumida para as companhias acordos de acionistas e dos formularios de
fechadas da amostra, assim como para as referéncia das companhias da amostra.

abertas em que se mantém participagdo de ao
menos 10% do capital votante ou das agdes

preferenciais.
Participagdes passivas da BNDESPAR
- Podem ser originariamente passivas se - Podem ser decorrentes de participacdes
adquiridas no mercado primario ou ativas quando o acordo de acionistas perde a
secundario para a composi¢ao de fundos de sua vigéncia, a participagdo se torna inferior
indice ou incentivo a dispersdo no mercado a 10% do capital votante ou das agdes
de capitais nacional. preferenciais e os demais documentos

societarios ndo apresentam qualquer indicio
de que a BNDESPAR exer¢a influéncia
significativa ou controle compartilhado.

- Permanece ou passa a ser aplicavel o direito
de tag along e de recesso da legislagdo
comum ou da autorregulacio da
BM&FBovespa, assim como as demais
protecdes legais concedidas aos acionistas
minoritarios em geral.

Elaboragdo propria.

Nas entrevistas com Luiz Souto (informagdo verbal, 2014) e Caio Melo
(informacdo verbal, 2014) foi repisada a circunstancia de que todos os investimentos da
BNDESPAR tém um escopo institucional, ou seja, obedecem uma logica de politica
industrial. Os veiculos de monitoramento ativo — o exercicio de influéncia significativa ou
controle compartilhado — ajudariam a subsidiaria a acessar esse escopo institucional pela
companhia investida e decidir qual o momento mais adequado para iniciar o
desinvestimento.

Ou seja, como regra geral, uma participagdo tornar-se-ia passiva no momento em
que o escopo institucional que a motivou se observasse cumprido, o que indicaria que os
direitos resguardados pela BNDESPAR na estrutura societaria das companhias investidas
atenderiam em alguma medida interesses decorrentes da execu¢do de politicas industriais.
Tais ferramentas societarias em si, por outro lado, parecem coerentes com o atendimento da
politica financeira do Sistema BNDES, pois estdo principalmente voltadas a garantir a
possibilidade de retorno sobre o investimento da subsidiaria.

A partir do proximo tdépico, serd empreendido esfor¢co mais profundo para a

avaliagdo dos objetivos das participacdes da BNDESPAR. Até aqui, conclui-se que a busca
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de equilibrio entre o escopo institucional e a politica financeira do BNDES pode ser extraida
do discurso dos funcionarios do banco. No entanto, as ferramentas societarias voltadas aos
interesses da sua subsididria parecem acessar mais a politica financeira do que o
monitoramento de politicas industriais de viés mais setorial, como a PDP ¢ o PBM.

Para ilustrar melhor as possibilidades de organizacdo juridica e econdmica das
participagdes societarias da BNDESPAR e os objetivos que podem delas ser extraidos,
tomados em conjunto com os dados descritos neste topico e compilados nas tabelas anexas,
alguns exemplos de investimento encontrados nas carteiras de agdes pesquisadas da

BNDESPAR serdo brevemente relatados.

5.2 A busca de equilibrio entre o escopo institucional e a politica financeira do BNDES

A mentalidade decorrente da Reforma do Estado no Brasil talvez justifique o fato
de a literatura nacional de Direito Administrativo e Empresarial que trata do fenomeno da
associacdo empresarial do Estado ndo considerar eventuais objetivos de politica industrial ao
analisar os investimentos por participagdo societaria realizados pela BNDESPAR.**’

No ambito dessa literatura, os financiamentos viabilizados pela subsidiaria sdo
concebidos como aportes de capital de risco (FORGIONI, 2006, p. 180; RODRIGUES;
DAUD, 2012, p. 11), para os quais o desenho societdrio proporcionaria somente a
fiscalizacdo da aplicagdo eficiente dos recursos publicos, do ponto de vista do retorno
financeiro esperado pelo BNDES, e de uma rota de saida para o momento de maturagdo do
projeto, que ocorre quando a remuneragdo do capital aplicado ¢ obtida (CRAVEIRO, 2007,
p. 11; GOMES, 2013, pp. 576-581; PINTO JUNIOR, 2010, pp. 192-194). Essa literatura
trata a BNDESPAR como uma investidora comum, como se ela ndo tivesse razdes para
atuar enquanto acionista, intervindo ndo apenas na qualidade de mera financiadora, mas

’ ;. )
também como uma das vozes condutoras dos negocios da companhia.**®

7 0s trabalhos de Forgioni (2006, p. 180), Craveiro (2007, p. 11), Pinto Janior (2010, pp. 192-194),
Rodrigues e Daud (2012, p. 11) e Gomes (2013, pp. 576-581) ilustram essa afirmacao.

288 Pinto Janior (2010, p. 193) chega a ndo considerar a atuacdo da BNDESPAR uma forma de intervengao do
Estado na economia, alocando esta atividade fora do Direito Institucional Econdmico, portanto: “o
investimento aciondrio realizado pelo BNDES ndo funciona como ferramenta de intervengdo econdmica.
Trata-se apenas de ajuda financeira a projetos publicos e privados para fomentar o desenvolvimento nacional.
Conquanto a decisdo de ingressar no capital social ndo seja tomada em razdo do maior ou menor retorno
financeiro para o acionista, também ndo visa a limitar o ganho financeiro da empresa investida. A posi¢do
capitalistica assumida pelo BNDES nessas circunstancias ndo tem carater permanente, estando predestinada a
alienagdo posterior, preferencialmente via mercado de capitais, conforme a logica do chamado private
equity” (PINTO JUNIOR, 2010, p. 193. Grifos constantes no texto original).
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Essa maneira de conceber a missao da BNDESPAR mostra-se convergente com a
doutrina brasileira mais tradicional de Direito Administrativo e Empresarial, segundo a qual,
no cenario pds-privatizacdes, as empresas estatais, instituidas por Lei, deveriam atender ao
interesse da coletividade, constando o interesse publico inclusive das justificativas legais de
sua criag50.289 Mas as controladas das estatais, criadas, sem autorizagdo de lei especifica,
como subsidiarias ou controladas para auxiliar as atividades das empresas do Estado, ndo
teriam mandato publico, podendo visar exclusivamente a maximiza¢ao de lucro como forma
de viabilizar as atividades da estatal controladora.**’

No caso, interpretando-se essa visao a luz de um viés de politica industrial, caberia
ao BNDES, empresa publica criada por Lei, atuar com objetivos desenvolvimentistas,
voltados a beneficiar a populagdo em geral. Mas a BNDESPAR, sua subsidiaria integral,
submetida a regulacdo societdria comum, ndo teria como objetivo implantar politicas
industriais diretamente, e sim gerar dividendos ao seu controlador e viabilizar
financeiramente suas atividades por meio de ganhos no mercado.

De uma maneira mais sofisticada, isso realmente acontece. Ndo ¢ que a
BNDESPAR vise exclusivamente a maximiza¢ao de valor das suas carteiras de renda
variavel: na realidade, no desenrolar da complexa trajetoria de reinvencdo do Sistema
BNDES na economia brasileira, a subsididria acabou assumindo o papel de principal pilar da

1 Hoje, a BNDESPAR 6 rentavel e seus ativos valorizaram-se

politica financeira do banco.
muito desde 2000, ndo recebendo ela fontes de recursos subsidiadas para desenvolver suas

atividades.?*?

% Nos termos do artigo 173 da Constituigdo Federal: “Ressalvados os casos previstos nesta Constituigio, a
exploracdo direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos
da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei”.

2% Essa foi uma maneira aplicada ao presente trabalho para interpretar conjuntamente argumentos de Ataliba
(1993), Sundfeld (1994), Mello (2005) e Carvalhosa (2009b).

! para Colby (2012, p. 18), por exemplo, o Sistema BNDES como um todo ndo parece aplicar uma estratégia
exclusivamente maximizadora de lucros: “the BNDES is the primary source of long-term credit in the
country, and the bank may use its dominant position to extract monopolistic rents from its clients. The data
does not support this view however as the NIM charged by the BNDES is lower than other private banks.
Between 1996 and 2009, the average ROE for private banks in Brazil was 21.2 percent versus 14.9 percent
for the BNDES, suggesting that it was not employing a strategy of profit-maximization”.

#2 Segundo Colby (2012, p. 20), “it is important to note that significant investment revenue comes from the
asset management arm BNDESPar, which does not have direct access to subsidized funding sources.
BNDESPar assets have appreciated considerably since 2000, which contributes to the bank’s overall
profitability”. A BNDESPAR somente realiza investimentos a partir do retorno sobre as suas operagdes ¢
captagdes no mercado, ndo tendo acesso direto aos recursos do FAT e aos eventuais aportes do Tesouro
Nacional no BNDES. E certo, por outro lado, que tal retorno se da em cima de recursos do Estado e que sua
ma alocagdo gera custos de oportunidade.
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Segundo Velasco Jr. (2010, p. 314), a politica financeira do Sistema BNDES teria
surgido a partir da politica operacional de 1984 do banco, sendo o processo de privatizagdes

iniciado dentro da BNDESPAR nesse periodo sua primeira iniciativa:

Foi nessa conjuntura que a administragdo do BNDES buscou uma politica
econdmico-financeira interna de autossustentagio na qual as privatizagdes, que ja
estavam inscritas na sua politica operacional de 1984, adquiriram efetiva
relevancia. Essa politica, embora nido representasse um consenso interno, seria
avalizada pela linha de comando do Banco, que envolvia a Presidéncia e a
Diretoria Financeira, cujo titular era também o principal diretor-executivo da
BNDESPAR.*”

Nas entrevistas realizadas com os funciondrios e ex-funcionarios do banco esteve
presente a afirmagdo de que a BNDESPAR ¢ a principal expoente da execugdao dessa
politica financeira, garantindo que o Sistema BNDES seja auto-sustentavel até os dias de
hoje (SOUTO, informagdo verbal, 2014; MELO, informagao verbal, 2014; RAVACHE,
informacdo verbal, 2014; SOLEDADE, informacio verbal 2014).>’* Mas isso ndo quer
dizer que ndo haja o intento de fazer politica industrial com a aloca¢do de recursos da

BNDESPAR. Para Caio Melo (informagao verbal, 2014):

a BNDESPAR surgiu como um brago, entdo, complementar a divisao de capital. O
fato é o seguinte: o fato é que, a nossa experiéncia e, enquanto banco de
desenvolvimento, vocé ter um brago, forte, ndo é um brago qualquer, ndo ¢ uma
atividade muito marginal, a carteira participagdes do BNDES representa, ja
representou 30, como 30% dos ativos totais do banco. Hoje, como os ativos totais
cresceram muito, a bolsa, de certa forma, ficou meio de lado, e hoje representa
15% dos ativos totais do BNDES. Entdo vocé esta falando de uma carteira de mais
de 100 bilhdes de reais. E coisa pra burro! Entendeu? E muito expressivo. O fato,
entdo, de um banco de desenvolvimento ter um brago de mercado de capitais. Mais
especificamente, a gente falando, assim, de agdes, da muita flexibilidade para o
atingimento do seu mandato institucional. E eu te falo mais, independentemente da
questdo do governo. Se ¢ um governo mais pra um lado, se € um governo mais pro
outro. Entdo, assim, a BNDESPAR foi ativa, ao longo desses 40 anos, sempre
ativa ao longo desses 40 anos, talvez em maior ou menor grau a depender do
periodo, mas sempre ativa, sempre com um mandato muito claro vinculado a
politica econdmica, politica de governo.

Existe, entdo, mesmo na BNDESPAR, uma preocupagdo de que a alocacao dos
recursos obedega um escopo institucional. As vezes, esse escopo institucional define-se a
partir da influéncia do préprio banco, como foi o caso das privatizagdes na década de 1980
ou dos programas voltados a pequenas ¢ médias empresas inovadoras a partir da década de

1990. Em outras ocasides, o escopo institucional define-se a partir de uma agenda mais fop

2% Schneider (1994) avalia que teria ocorrido dispersio do esprit de corps dos funcionarios do BNDES na

década de 1980 e isso teria tornado o banco mais passivel de captura governamental e deficitario. Para Colby
(2013), em sentido contrario, o esprit de corps do banco decorreu exatamente do anseio de auto-
sustentabilidade e independéncia dos seus funcionarios, o que teria relagdo também com o treinamento
recebido na Comissao Mista Brasil-Estados Unidos.

294 eandro Ravache (informagdo verbal, 2014) esclareceu que é necessario 8 BNDESPAR ter um retorno fora
da curva para aliviar o spread bancario do BNDES.
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down, pela observancia dos macro-temas setoriais da PITCE, da PDP e do PMB, pela
adocdo de uma iniciativa de atuacdo anticiclica e pelo langamento de um programa para
socorrer as companhias do setor durante a crise enérgica brasileira em 2001°°°, por
exemplo.? %%

As ferramentas juridicas societdrias utilizadas pela subsidiaria, por sua vez,
parecem pensadas principalmente a partir da logica da politica financeira do Sistema
BNDES. Elas conjugam o objetivo de tornar suas companhias abertas, para maximizar seus
retornos e buscar garantir a auto-sustentabilidade do banco, ao mesmo tempo que

incentivam as negociagdes no mercado de capitais brasileiro.

Veja-se, por exemplo, os investimentos na Altus, na Bematech, na CSN e na JBS.

5.2.1 Altus, Bematech, CSN e JBS: exemplos representativos da busca de equilibrio entre o

escopo institucional e a politica financeira do Sistema BNDES

A Altus Sistemas de Automacdo S.A. (Altus) ¢ uma empresa de médio porte do
setor de maquinas, equipamentos, veiculos e pegas que desenvolve, fabrica e comercializa
equipamentos eletronicos para automagdo industrial, comercial e da construgdo civil, assim
como presta servicos e consultoria de informatica e automagio.””

Em 2010, a empresa recebeu investimento da BNDESPAR, mediante a subscrigdo e

integralizacdo de 100% das suas acdes preferenciais, o que representa 39,48% do seu capital

% Trata-se do Programa Emergencial e Excepcional de Apoio as Concessionarias de Servigos Publicos de
Distribuigdo de Energia Elétrica, instituido pelo governo federal por meio da Medida Provisoria n® 127/2003.
Pelo Programa, o BNDES recebia a missdo de prover as companhias elétricas o financiamento necessario
para evitar um colapso no fornecimento de energia no pais.

2% A partir de estudos de caso realizados dos bancos publicos no Brasil — a Caixa Econdmica Federal, o Banco
do Brasil ¢ o BNDES —, Mettenheim (2010, p. 11) avalia, em visdo convergente com a afirmagdo de Caio
Melo (informag@o verbal, 2014), que estas sdo instituigdes que tornam a execugdo de politicas publicas mais
barata para o pais, o que seria uma vantagem comparativa para nds, enquanto economia em desenvolvimento:
“we suggest that government banks provide advantages in the Brazilian context of underdevelopment,
shallow markets, dismal income distribution and volatile business cycles. Government banks provide policy
options and powerful means to induce public sector reforms”.

7 Para Colby (2012, p. 15), “the executive sets the agenda and mandate for the development bank, but bank
personnel have autonomy in terms of lending criteria and the approval of particular loans. The executive
mandates what must be done, and the BNDES decides how it will be executed. Various economic programs
such as the Plano de Metas, II PND, and the privatizations of the 1990s were political directives delegated
from the executive, yet the bank used its expertise and operational autonomy to decide how best to implement
these programs. The BNDES serves an additional role in the policy planning process. It is a source of
economic ideas that influence national political discourse. The technical ideas that originate in the research
department have influenced the economic agenda of several presidential administrations”.

2% A Altus é enquadrada como empresa de médio porte pelas informagdes financeiras obtidas no seu
formulario de referéncia de 2013 e a partir da classificacdo adotada pelo BNDES para a concessdo de apoio
financeiro. A classificagio foi definida na Circular n° 11/2010 e na Circular n° 34/2011. A atividade da Altus
¢ descrita no referido formulario de referéncia.
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social total.?*’

A justificativa oficial’” para o financiamento da Altus pela subsidiaria foi o
investimento em infraestrutura, treinamento e qualificagdo, pesquisa, desenvolvimento,
marketing comercial e melhoria da estrutura de capital da empresa, assim como estudos e
projetos relacionados ao processo de aquisi¢do de empresas do mesmo setor de atuagdo ou
setores complementares™ ' e aporte de capital de giro, no ambito do BNDES Prosoft.

A BNDESPAR foi a subscritora tnica das ac¢des preferenciais da Altus e exigiu a
previsdao de um fundo de resgate para sua participagdo, a ser utilizado a partir do exercicio

8°%% caso a companhia ndo realizasse registro

social que terminaria no final do ano de 201
como companhia aberta de categoria A na CVM. A finalidade da listagem era promover a
negociacdo de acdes no segmento especial Bovespa Mais da BM&FBovespa, até o prazo
pactuado. Além disso, a subsidiaria assinou com os controladores da sociedade um acordo
de acionistas, com clausulas gerais stakeholder-oriented, por meio do qual manteve

prerrogativas de veto sobre matérias operacionais e financeiras, validas para a companhia,

- 303
suas controladas e coligadas.

299 . . . . .
%% O restante do capital pertencia completamente aos atuais controladores, segundo o acordo de acionistas.

39 A motivagdo oficial foi obtida no relatorio de operagdes diretas do BNDES do ano de 2010 (Tabela 5). Os
percentuais de participacdo e a identificagdo dos controladores foram encontrados no formulario de
referéncia de 2013 e no acordo de acionistas firmado entre eles e a BNDESPAR em 2010. O acordo foi
alterado duas vezes, com a assinatura de aditivos. A consolidagdo do acordo original e das suas alteragdes ¢é
tratada como o “acordo de acionistas” neste topico.

310 investimento em processos de fusdo e aquisi¢do, especialmente com o fim ultimo de internacionalizagio
das empresas brasileiras, marcou a atuagdo da BNDESPAR por um longo periodo, sendo registrado a partir
de 2005 (FIOCCA, 2005, p. 24; FINGERL, 2006, pp. 15-16) e tendo declaradamente chegado ao fim em
2013, em entrevista concedida pelo atual presidente do BNDES (LANDIM; LEOPOLDO; TEREZA, 2013).
Ha outras empresas mais representativas dessa politica motivadora de investimentos, como as dos setores de
petroquimica, celulose, frigorificos, siderurgia, suco de laranja e cimento, enumerados pelo proprio
presidente do BNDES na referida entrevista, os quais ndo necessariamente se enquadram no BNDES -
Prosoft.

3920 fundo de resgate das agdes preferenciais emitidas pela BNDESPAR est4 previsto no estatuto social da
Altus.

3% Tais matérias consistem na: (i) alteragdo do Estatuto Social; (ii) aumento do capital social; (iii) criagio de
nova classe de agdes; (iv) redugdo do capital social; (v) mudanga do objeto social; (vi) redugdo do dividendo
obrigatorio, distribui¢do de dividendos em montante diverso ao que esta estabelecido no estatuto ou reten¢do
de lucros; (vii) pagamento de juros sobre capital proprio acima dos limites de deducdo para efeitos de
apuragdo do lucro real; (viii) emissdo de debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscrigdo, partes
beneficiarias e opgdes para compra de agdes; (ix) constitui¢do ou reducdo de reservas, fundos ou provisdes
contabeis com repercussdes nos direitos e interesses dos acionistas minoritarios; (x) cessacdo de estado de
liquidagao; (xi) fusdo, incorporagdo, cisao ou transformacao; (xii) fixacdo do preco de emissao das agdes até
a abertura da companhia conforme o valor atualizado pago pela BNDESPAR quando do ingresso na
companhia; (xiii) remuneragdo e participagdo dos administradores nos lucros; (xiv) prestacdo de garantia as
controladas; (xv) assinatura de qualquer contrato maior ou igual a 30% do patrimdnio liquido; (xvi)
distribui¢@o de dividendos intermediarios & conta de reserva de lucros e lucros acumulados; (xvii) projetos de
investimento fora do seu campo de atuagdo; (xviii) projetos de investimento que individualmente tenham
valor principal equivalente a 10% ou cumulativamente 30% do patrimdnio liquido; (xix) contratos de
transferéncia de tecnologia; (xx) contratos de aquisi¢do de tecnologia com valor equivalente ou superior a
10% do patriménio liquido, que sejam relevantes para as operagdes ou negdcios ou possam afetar seu
desempenho futuro; (xxi) alienagdo de participagdes societarias da companhia em outras sociedades; (xxii)
politica a ser adotada em relagdo aos minoritarios em caso de fusdo, cisdo ou alienagdo de controle; (xxiii)
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O acordo de acionistas firmado também concede 8 BNDESPAR o direito de indicar
de um a dois membros ao conselho de administragio da Altus, a depender da sua
composi¢do, assim como um integrante ao conselho fiscal, quando o 6rgdo estiver em
funcionamento.

Em caso de alienacdo do controle, a subsididria tem direito de fag along, pelo qual
o adquirente do bloco de comando da companhia devera realizar oferta para comprar suas
acdes por, no minimo, 100% do valor pago por aquelas de titularidade dos controladores.
Além disso, ¢ garantido a subsidiaria participar da oferta publica inicial de agdes apods a
abertura da companhia®™, que pode optar por comprar as agdes dela para a realizagdo desse
evento. Caso a abertura da Altus ndo ocorresse no prazo pactuado, a BNDESPAR poderia
cobrar multa equivalente a 10% da sua participagdo aos controladores, bem como executar
clausula de put option para obrigar os controladores a comprar punitivamente suas agoes.
Adicionalmente, havia o direito de drag along, que poderia obrigar os controladores a
alienar suas acdes em conjunto com ela para um terceiro interessado diante da ndo abertura
da companhia.

De todo modo, apos algumas alteragdes consensualmente pactuadas em relagdo a
data, o registro da Altus na CVM ocorreu em 2 de julho de 2013 e a companhia ja se
encontra listada no Bovespa Mais, aguardando para realizar sua oferta publica inicial de
acoes. Com a dilui¢do da participagdo da BNDESPAR nos eventos de alienacdo dos seus
papeis no mercado, suas prerrogativas no acordo de acionistas serdo gradualmente
suprimidas, até que a subsidiaria (i) ndo detenha mais o minimo de 5% do capital social, ou
(i1) tenha decorrido o prazo de 20 anos, quando, entdo, o acordo terd perdido sua vigéncia
por completo.

Houve a declaracdo expressa de que, ndo obstante as prerrogativas de decisdo,
indicagdo de membros aos orgdos sociais ¢ bloqueio da livre circulagdo de agdes, a

BNDESPAR configurava acionista minoritaria, devendo ser assim considerada, para fins

utilizagdo de meios de comercializagdo e praticas administrativas que, direta ou indiretamente, provoquem
efeitos danosos injustificiveis a companhia; e (xxiv) aquisicdo, alienacdo ou oneragdo de qualquer
participacdo societaria cujo enterprise value, de forma isolada, ndo ultrapasse 10% e de forma cumulativa
30% do patrimdnio liquido.

3% Observados os tramites legais e exigéncias da CVM (Instrugdes CVM n° 88/1988, 286/1998, 400/2003 e
471/2008), ndo ha demais condicionalidades para que um acionista minoritirio venda sua participagdo
societaria em companhia aberta, o que ¢ designado oferta publica secundaria de a¢des pela legislagdo vigente,
em contraposi¢do a oferta primdria, a qual ocorre mediante a negociagdo de papeis emitidos exclusivamente
para distribuigdo a investidores dispersos no mercado. No caso Altus, os controladores quiseram conservar
para si a op¢do de comprar as agdes da BNDESPAR, para apenas posteriormente realizar oferta publica de
acdes da companbhia.
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legais, na identificacdo do grupo de controle da Altus. Os controladores da companhia, por
sua vez, sao quatro pessoas fisicas brasileiras.

Os veiculos juridicos para o exercicio de influéncia significativa pela BNDESPAR
sobre a Altus mostraram-se minuciosamente desenhados, e a possibilidade de
monitoramento ativo da subsidiaria ¢ bastante intensa na sua estrutura de governanga. Além
disso, a orientagdo geral do acordo de acionistas demonstra uma preocupagdo de adequacao
do investimento a prote¢do de diferentes partes interessadas, como os empregados e a
comunidade em geral, por meio da preocupacdo com o meio ambiente e da inclusdo de
pessoas com deficiéncia.

A empresa ¢ qualificada pelo banco como inovadora de base tecnologica. Trata-se
do campo em que ele busca o aperfeicoamento da gestao e estrutura de governanga, além de
acelerar o processo de desenvolvimento, para que culmine com a abertura para a negociagao

no mercado de capitais.

A vocagdo tecnologica e as perspectivas de crescimento da Altus motivaram, em
2010, a aquisi¢do pela BNDESPAR de participagdo acionaria na empresa, que
desenvolve solugdes de automagdo com foco principal nos segmentos elétrico e de
oleo e gas. Atualmente, a BNDESPAR detém 39,48% de seu capital. Ao adquirir
participacdo em empresas inovadoras, a BNDESPAR visa a acelerar seu processo
de crescimento e contribuir para o aprimoramento de sua gestdo ¢ governanga. Em
geral, esse processo tem como consequéncia natural, em etapa posterior, a abertura
de capital. Além do suporte por meio de instrumentos de renda variavel, o BNDES
tem também apoiado a Altus com linhas de financiamento (renda fixa) a inovagdo
e ampliacdo de capacidade instalada. A empresa também desenvolve software e
tecnologia propria, o que lhe permitiu concorrer com as principais firmas
estrangeiras do setor e vencer licitacdo da Petrobras, em 2011, para a automagao
das oito primeiras plataformas para operagdes em larga escala do pré-sal.**

Ja a Bematech S.A. ¢ uma sociedade empresaria do setor de comunicagdo e
informdtica, que atua na producdo, industrializagdo e comercializagdo de hardware e
software para automagdo comercial destinada ao pequeno e médio varejo, além de prestar
servigos relacionados a sua atividade.**® A empresa recebeu o seu primeiro financiamento
pelo Sistema BNDES na década de 90, ainda em estagio embrionario de maturacao,
mediante a subscricdo de 20% do seu capital social pela subsidiaria do banco.
Posteriormente, foi beneficiada por varias outras concessoes de financiamento, inclusive no
ambito do BNDES Prosoft ¢ das linhas de capital inovador’”’ e internacionaliza¢io de

308 309
empresas.

% Noticia veiculada em 26 de setembro de 2013 no sitio eletrénico do BNDES. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de Imprensa/Noticias/2013/merca
do_de capitais/20130926_althus.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

3% Informagdes obtidas no seu formulério de referéncia de 2013.

3970 BNDES declara atuar de acordo com politica transversal de apoio a inovagdo, em consonancia com as
demais politicas publicas do governo federal voltadas a essa prioridade estratégica. Sao varios os
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Na época do investimento inicial da BNDESPAR, ha indicadores de que a
subsidiaria manteve veiculos juridicos para o exercicio de influéncia significativa sobre a
empresa.’'’ Hoje, passadas duas décadas e tendo a empresa ingressado no mercado de
capitais em 2007, mediante registro na CVM e listagem no segmento Novo Mercado da
BM&FBovespa, a subsidiaria mantém participagdo equivalente a 3,48%'' do seu capital
social e ndo parece ser titular de direitos que lhe atribuam prerrogativas especiais na sua
estrutura de governanca.

De qualquer forma, embora nao se tenha acesso a organizacao juridica societaria da
Bematech relativa ao periodo do investimento inicial da BNDESPAR, obteve-se acordo de
acionistas de validade expirada nos documentos anexados ao seu registro junto a CVM. O
documento demonstra que, na ocasido do ingresso da empresa no mercado do capitais, a
BNDESPAR valeu-se de um fundo de investimento em empresas emergentes para
resguardar seus interesses.’ >

Tratava-se do Brasil 21 — Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes,
que, regulado pela Instru¢do CVM n° 209/1994, adotou a forma de condominio fechado,
tendo como cotista inica a BNDESPAR e prazo de duragdo de 8 anos. Esse fundo estava em

fase de desinvestimento no exercicio social de 2011 da subsidiaria mas, como demonstra o

mecanismos de apoio do banco a atividades empresariais inovadoras, que incluem financiamentos diretos e
indiretos por meio de diferentes programas, linhas de financiamento e aportes a fundos de investimento.
Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Politicas_Transversai
s/Politica_apoio_inovacao/index.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

3% Conferir nota supra 301. A linha de financiamento do BNDES voltada a insergio internacional de empresas
nacionais tem por objetivo apoiar a aquisi¢do de ativos e execug@o de projetos ou investimentos no exterior,
especialmente para fins de modernizacdo ou desenvolvimento de novas tecnologias, o que ocorre por
financiamentos diretos ou indiretos. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/FINEM/int
ernacionalizacao.html>. Acesso em: 7 de marco de 2015.

3% Informagdes obtidas em noticia veiculada no sitio eletrdnico do BNDES. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de Imprensa/Noticias/2010/indust
ria/20100304 bematech.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

310 Schapiro (2010a, 2012b, p. 284) indica que a BNDESPAR costumava manter membros no conselho de
administragdo e forte monitoramento sobre a maturagdo empresarial de empresas como a Bematech,
Lupatech e Totvs, cujas atividades estdo voltadas a inovagdo. Apds o registro das duas ultimas na CVM, no
entanto, ndo ha indicagdo de que a BNDESPAR ou qualquer outro agente exer¢a influéncia societéria ativa
sobre elas.

3 A participagio da BNDESPAR no capital social da Bematech equivalia de 8,64% na carteira de
participacdes divulgada nas demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro 2012.

312 Como ja visto, utilizar fundos de investimento para viabilizar suas participagdes e resguardar seus interesses
¢ uma pratica da BNDESPAR utilizada em diferentes ocasides ao longo de sua existéncia. No acordo de
acionistas da Altus, por exemplo, a seguinte clausula foi encontrada: “A acionista controladora, os
controladores indiretos e a companhia concordam, desde ja, com a possibilidade de a BNDESPAR ceder as
acdes de sua propriedade, de emissdo da companhia, para um fundo de investimento constituido pela
BNDESPAR ou para um fundo de investimento do qual a BNDESPAR seja quotista majoritaria, bem como
com a transferéncia do presente acordo, nos seus exatos termos e condi¢des, para o referido fundo”.
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acordo de acionistas encontrado, ndo apenas era ele acionista como tinha influéncia
significativa sobre a politica operacional e financeira da Bematech em 2005, ano de
celebracdo do instrumento.’"?

O acordo de acionistas era firmado apenas pelos entdo controladores da Bematech —
varias pessoas fisicas brasileiras — e pelo Fundo Brasil 21. O documento adotava clausulas
gerais shareholder-oriented e esclarecia, em seu preambulo, que as partes mantinham esse
tipo de relagdo societdria desde 2002, tendo em vista que o fundo de investimentos era
titular da totalidade das acdes preferenciais de Classe B da companhia, as quais foram
convertidas em acdes ordindrias para a listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa. Em
vista das modificagdes empreendidas para o ingresso no mercado de capitais, os acionistas
signatarios desse antigo acordo resolveram cancela-lo e celebrar um novo, tornado publico
em func¢do da regulacdo da CVM. O acordo de 2002, por sua vez, previa data limite para
registro da Bematech como companhia aberta, a qual, ndo cumprida, geraria para ela a
obrigagdo de resgatar a participacdo do Fundo Brasil 21 se ele assim desejasse.

Até o momento em que a Bematech viesse a negociar agdes na bolsa de valores, o
Fundo Brasil 21 mantinha forte influéncia sobre assuntos operacionais e financeiros da
empresa, muito semelhante ao que foi observado no caso da Altus.”'* Era igualmente
possivel ao fundo de investimento indicar um membro ao conselho de administra¢do e outro
ao conselho fiscal. Por outro lado, ndo havia cldusula de drag along, mas apenas o direito de
tag along, previsto no estatuto social para todos os acionistas minoritarios, que teriam o
direito de alienar em conjunto suas agdes em caso de venda do bloco de controle por pelo
menos 100% do valor a ser pago pelos papeis detidos por controladores. Havia, na realidade,
uma espécie de bloqueio a participagdo do Fundo Brasil 21 no acordo de acionistas, pelo

qual ele somente poderia alienar sua participacao nas ofertas publicas de agdes realizadas de

313 As informagdes sobre a relacdo do Fundo Brasil 21 e a BNDESPAR, assim como seu prazo de duragdo e
sua situag@o de desinvestimento, foram encontrados nas demonstrag¢des financeiras anuais apresentadas pela
subsidiaria para o exercicio de 2011. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/download/1
211 _BPAR.pdf>. Acesso em: 7 de marco de 2015.

3% O Fundo Brasil 21 poderia vetar a deliberagio dos seguintes assuntos pela assembleia-geral de acionistas ou
pelo conselho de administragdo da Bematech: (i) alteragdes ao estatuto social; (ii) a emissdo de novos valores
mobilidrios; (iii) a redug@o do capital social; (iv) grupamento ou desdobramento de agdes; (v) constituicao de
reservas, fundos ou provisdes contdbeis com repercussdes nos direitos e interesses dos acionistas
minoritarios; (vi) fixa¢do, em aumentos de capital social, de pregos de emissdo de acdes inferiores aquele
pago pelo FIEE Brasil 21; (vii) criagdo de novas classes de agdes, ainda que menos favorecidas; (viii)
reducdo do dividendo obrigatorio; (ix) proposta de aquisicdo de participagdes societdrias; (x) proposta de
celebragdo de quaisquer contratos e obrigacdes acima do limite pactuado; (xi) proposta de aquisi¢do ou
cessdo de tecnologia que envolva valores superiores a 1 milhdo de reais; (xii) proposta de realizagdo de
investimentos fora do seu campo principal de atuagdo acima do limite pactuado; (xiii) proposta de realizagdo
de operagdes de fusdo, cisdo, dissolugdo, liquidacdo e incorporacdo; e (xiv) qualquer outra matéria constante
no artigo 136 da Lei das S.A. ndo enumerada.
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forma gradual. Regra similar era aplicavel também aos controladores.’'” De qualquer forma,
o fundo de investimento tinha o direito de put option para finalizar seu desinvestimento. O
direito garantia opc¢ao de venda das suas a¢des ao grupo controlador caso, apds realizadas as
ofertas publicas, ele ndo conseguisse se desfazer da totalidade delas e detivesse participagao
de no maximo 0,5% do capital social. Em 2012, o Fundo Brasil 21 foi provavelmente
liquidado por completo, ndo tendo mais aparecido nas demonstragdes financeiras da
BNDESPAR.

Quanto a CSN, trata-se de companhia aberta, listada no mercado tradicional,
privatizada®'®, pertencente a grupo empresarial de grande porte — Grupo Vicunha — e atuante
nos setores de mineracao, siderurgia, logistica, cimento e energia.317

Segundo noticia veiculada na midia especializada (NEVES, 2005), os controladores
da CSN desejavam que a controladora direta desta companhia, a Vicunha Siderurgia S.A.,
desonerasse-se do endividamento de quase dois bilhdes de reais que assumira com a emissao
de debéntures permutaveis para subscrigdo pela BNDESPAR em 2000. Essa subscrigdao
ocorreu com a finalidade de viabilizar uma reestruturagao societaria para descruzamento de
participacoes da CSN e da antiga CVRD, e venceria totalmente apenas em 2011.

Em noticia contendo entrevista com Benjamin Steinbruch em 1° de junho de 2000,
a jornalista responsavel conclui que o financiamento a ser concedido naquele ano tinha “por

objetivo eliminar os conflitos de interesse que existiam entre a siderurgica e a mineradora, o

315 Trata-se da Clausula 9.1.1.1.1 (a) ¢ (b) do acordo de acionistas: “o FIEE Brasil 21 nfo poderé solicitar a
desvinculacdo (ou seja, para os fins de alienagdo) de nenhuma das a¢des de sua titularidade, durante o prazo
de seis meses a contar da data em que passem a existir agdes negociadas no Novo Mercado ou em circulagao
no mercado. Findo esse prazo, o FIEE Brasil 21 poderd solicitar que sejam liberadas, e por conseguinte
alienar, 25% do total das a¢des de sua propriedade a cada periodo de seis meses, sempre considerada, como
base para esse percentual, a participacdo acionaria detida pelo FIEE Brasil 21 no capital social na data de
assinatura do presente Acordo de Acionistas”. (...) “os acionistas controladores ndo poderdo solicitar a
desvinculacdo (ou seja, para os fins de aliena¢do) de nenhuma das a¢des de sua titularidade, durante o prazo
de um ano a contar da data em que passem a existir agdes negociadas no Novo Mercado ou em circulagdo no
mercado. Findo esse prazo, os acionistas controladores poderdo solicitar que sejam liberadas, e por
conseguinte alienar, 20% do total das agdes de sua propriedade a cada periodo de um ano, sempre
considerada, como base para esse percentual, a participagdo acionaria detida por cada um dos acionistas
controladores no capital social na data de assinatura do presente Acordo de Acionistas”. Esses tipos de
previsdo sdo designados, respectivamente, clausulas de “lock up” e “stand still” em alguns documentos
analisados na amostra de empresas pesquisadas.

31 A CSN foi uma das companhias estatais inseridas na privatizagio do setor sidertrgico entre 1990 e 1994.
Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Instituciona/BNDES_Transparente/Privatizacao/pnd
Jhtml>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

317 Informagdes obtidas no formulario de referéncia de 2013 da CSN. O Grupo Vicunha consta entre os 30
maiores grupos empresariais brasileiros do Ranking Maiores ¢ Melhores da Exame de 2012 e ¢ controlado
pela familia Steinbruch. Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/negocios/empresas/melhores-e-
maiores/ranking/2012/grupos/>. Acesso em 7 de marco de 2015.
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que, de acordo com os socios das empresas, estariam limitando o planejamento estratégico
de ambas” (LUNA, 2000).

Na mesma ocasido, Steinbruch anunciou que, com o descruzamento das empresas,
o0 objetivo do Grupo Vicunha passou a ser transformar a CSN em uma companhia global, o
que teria atraido a aten¢do do Estado para apoiar financeiramente a operacdo por meio do
BNDES. Nas palavras do executivo: “o governo deve firmar uma posicdo com as empresas
brasileiras, o Brasil € pouco competitivo a nivel mundial em termos da maioria dos produtos
e tem que preservar o que ¢ competitivo, como mineracdo, siderurgia e papel e celulose”
(LUNA, 2000).

A critério da BNDESPAR, as debéntures eram permutaveis por acdes da CSN ¢ a
subsididria mantinha acordo de acionistas, que garantia a indicacdo de um membro ao
conselho de administragdo dela, com o grupo controlador. Em entrevista com funcionario da
CSN, confirmou-se que o conselheiro foi indicado em um exercicio’'® e que, ao final do seu
mandato, a BNDESPAR optou por permutar as debéntures da Vicunha por agcdes da CSN.
Nesse momento, a participacdo na CSN tornou-se passiva, em fase de desinvestimento, sem
articulacdo de acordo de acionistas®"’, passando a subsidiaria a deter 5,79% do capital social
da companhia.**’

Com a permuta da divida por participacdo na CSN pela BNDESPAR, a Vicunha
poderia ter seu grupo de controle reestruturado, pois havia interesse nesse sentido, mas as
acoes dos controladores estavam penhoradas em garantia (NEVES, 2005). A operagdo

também seria interessante para o Sistema BNDES:

o exercicio da op¢do era vantajoso para o BNDES porque o preco do exercicio era
bastante inferior a cotagdo atual dos papéis da siderurgica. Muito provavelmente, o
remanescente da divida serd liquidado com os dividendos que a CSN distribui
neste més. A companhia anunciou pagamento recorde de R$ 2,3 bilhdes aos
acionistas.?' (NEVES, 2005)

As motivagdes do investimento inicial, feito por subscricdo de debéntures, ndo
constam em nenhum documento oficial analisado, tendo o Sistema BNDES iniciado a

divulgagdo publica dos seus relatorios de operagdes apenas a partir de 2002.%*? De qualquer

318 Apesar disso, a fonte entrevistada — que preferiu manter sua identidade em sigilo — afirma que o conselheiro
apenas acompanhava as atividades e oferecia seus votos oportunamente, ndo adotando postura tdo ativa nas
reunides.

319 Segundo fato relevante da CSN veiculado em 30 de junho de 2005.

320 Segundo fato relevante da CSN veiculado em 1° de abril de 2005.

321 Em entrevista, Caio Melo (entrevista, 2014) respalda esta informagao.

322 Da mesma forma, nenhuma das operagdes aparece em noticias do banco. Levantamento feito na ferramenta
de busca do seu sitio eletronico. Demais operagdes de financiamento do Sistema BNDES com o Grupo
Vicunha, por sua vez, correspondem a pesquisa na respectiva ferramenta eletronica de busca. Disponivel em:
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maneira, Caio Melo (informagdo verbal, 2014) indica, em entrevista, ter participado da
opgdo pela permuta de debéntures por agdes na condi¢io de gerente da Area de Mercado de
Capitais. Explica ele que a operacao consistiu em uma tipica decisdo de portfolio, a partir da
qual a estratégia teria boas perspectivas de geragdo de dividendos e lucros com o
desinvestimento no mercado. De fato, foi constatado retorno financeiro com a operacao e,
atualmente, a participacdo da BNDESPAR na CSN resta quase totalmente desinvestida,
totalizando apenas 0,6% do capital social.

Em resumo, no que diz respeito aos trés exemplos relatados até aqui, atualmente
ndo ha mais a articulacdo de acordos de acionistas, tampouco a possibilidade de indicagao
de conselheiro nem na Bematech nem na CSN. Na Altus, isso ocorrerd tdo logo a oferta
publica inicial aconteca. Mas a BNDESPAR considera que a regulagdo comum e as regras
do Novo Mercado ¢ do Bovespa Mais oferecem ferramentas suficientes para que seus
interesses de monitoramento e garantia de liquidez estejam satisfeitos para finalizar o
desinvestimento.

Mesmo em companhias em que se mantém um monitoramento mais ativo, com a
articulagdo de acordo de acionistas, a BNDESPAR pode confiar no mercado de capitais para
garantir liquidez quando for o caso de desinvestir. E o exemplo da JBS S.A.

A JBS ¢ empresa do setor de alimentos, voltada ao ramo de frigorificos, cujos
investimentos recebidos do BNDES sdo constantemente alvo de criticas em fungdo da
politica de apoio a fusdes e aquisi¢des e a internacionalizagdo de empresas brasileiras, que
ficou conhecida como movimento de fomento a “campedes nacionais” (ALMEIDA, 2009,
pp. 18-34; LAZZARINI, 2011, pp. 49-52).

De acordo com informagdes veiculadas no sitio eletronico do banco, o objetivo do
investimento na JSB, que incluiu outras modalidades de apoio financeiro além da subscri¢dao
de agdes ao longo dos ultimos 20 anos, realmente era suportar a expansao da empresa, ja em
curso, bem como proporcionar a geracdo de novos empregos e aumentar a producdo
nacional.**

a aquisi¢do da Pigrim’s Pride®** e da Bertin S.A*** (ALMEIDA, 2009, p. 30).

A JBS tornou-se, em 2009, a maior empresa de proteina animal do mundo com

<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de Imprensa/Noticias/2004/20040
113_not730.htmI>. Acesso em: 7 de marco de 2015.

0 primeiro financiamento concedido a JBS de que se tem noticia, em 2004, foi realizado no ambito do
Programa de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geracdo de Emprego e Renda (Progeren). Mais
informacgdes estao disponiveis em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de Imprensa/Noticias/2004/2004 1
215 not947.html >. Acesso em: 7 de marco de 2015. Varias outras ocasidoes de investimento na JBS foram
veiculadas apos essa, ao longo das décadas de 2000 e 2010, sempre aludindo a capacidade de expansdo
nacional e internacional da empresa. Disponivel em:
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Pelos documentos analisados, o apoio por participacdo societdria parece ter
ocorrido em 2007, quando a BNDESPAR subscreveu agdes que, segundo a redagdo do
acordo de acionistas firmado com os controladores, correspondiam a 13% do capital social
da JBS.?* No instrumento, que adotava clausulas gerais shareholder-oriented, foram
acordadas prerrogativas de veto para a subsididria nas deliberagdes da assembleia geral e do
conselho de administracdo da companhia, devendo ela ser consultada antes que decisdes
sobre diversas matérias financeiras e operacionais da empresa fossem tomadas nesses 6rgaos
sociais.**’

A depender do seu percentual de participagdo no capital social, a BNDESPAR pode
indicar um ou dois membros ao conselho de administragdo da JBS, assim como um ao
conselho fiscal, quando instalado. Além disso, pode requerer a criagdo de comités
consultivos para assuntos financeiros, de gestdo de riscos e para reflexdo sobre a politica de
sustentabilidade da companhia, cabendo-lhe a indicagdo de um membro para cada um deles,

se criados.

<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/system/modules/br.gov.bndes.prototipo/templates/tmp_resulta
do_busca.jsp >. Acesso em: 13 fevereiro 2014.

324 A maior empresa norte-americana do mercado de aves no setor de carnes (ALMEIDA, 2009, p. 30).

325 Controladora de grupo econdmico nacional que se destaca no setor de carnes e couro, que também era
apoiada pelo Sistema BNDES, inclusive por participagdo societaria (ALMEIDA, 2009, pp. 29-30).

326 Consta no relatorio de operagdes diretas de 2008 do BNDES que essa aprovagdo de financiamento se deu
para alocar “investimentos no ambito da estratégia de internacionalizacdo da empresa” (Tabela 4).
Primeiramente, em 8 de julho de 2008, foi firmado acordo de acionistas com fundo de investimento em
participagdes (PROT), do qual a BNDESPAR era cotista, segundo suas demonstragcdes financeiras
padronizadas de 2012. Nao se sabe, no entanto, se a subsididria era a unica cotista desse fundo de
investimento e se possuia mecanismos para influenciar a gestdo dele, sendo certo apenas que o PROT
integrava o acordo de investimentos realizado entre a BNDESPAR e os controladores da JBS. Pelo acordo, a
BNDESPAR comprometia-se a subscrever a¢des desta companhia, nos termos do acordo de acionistas que
firmou com seus controladores em 2008. Por isso, apenas o acordo de acionistas firmado diretamente com a
BNDESPAR foi considerado para a analise documental e levantamento de dados sobre a JBS. O acordo tem
data de assinatura de 22 de dezembro de 2009, periodo em que a participagdo societaria da subsidiaria foi
efetivada. De qualquer forma, o acordo de acionistas que existia entre a JBS ¢ o PROT ja ndo esta mais em
vigor desde a assembleia geral ordinaria de 2012 da companhia, ndo figurando mais a BNDESPAR como
cotista desse fundo de investimento em participagdes nas suas demonstragdes financeiras de 2013.

27 Os assuntos cuja deliberagdo estda submetida ao veto da BNDESPAR no ambito da JBS sdo: (i) a
contratagdo de qualquer endividamento que ultrapasse o limite maximo de endividamento; (ii) a distribuicao
de dividendos, juros sobre capital proprio ou qualquer outra forma de remuneragdo aos acionistas que
ultrapasse o limite gerencial de endividamento; (iii) a redugdo do capital social, que, se efetivada, faria com
que fosse ultrapassado o limite gerencial de endividamento; (iv) a propositura de plano de recuperacdo
extrajudicial, requerimento de recuperagdo judicial ou de faléncia; (v) a decisdo sobre a liquidagdo ou
dissolugdo da companhia; (vi) a redugdo do seu dividendo obrigatorio; (vii) a alteracdo do estatuto social;
(viii) a decis@o acerca de operacdes e transformagdo, fusdo, cisdo e incorporacdo; (ix) a deliberagdo sobre
transagdes com partes relacionadas; (x) a aprovacdo do or¢amento anual; (xi) a decisdo acerca de
investimento de capital ndo previsto no plano de negocios ou no or¢amento anual; (xii) o cancelamento do
registro como companhia aberta ou a retirada do segmento de listagem da BM&FBovespa para outro inferior;
(xiii) a criacdo de classes diferenciadas de a¢des na JBS USA; (xiv) a decisdo sobre operagdes de aquisicao
ndo contempladas no plano de negoécios ou no orgamento anual;, e (xv) a constituigdo de 6nus reais ou
garantias em valor acima de 200 milhdes de reais.
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Por outro lado, ndo ha cldusulas de bloqueio a circulagdo das acdes dos controladores
especialmente pactuadas, e nem mesmo aquelas voltadas a conferir estratégias de
desinvestimento 8 BNDESPAR, a ndo ser pelo direito de fag along concedido a todos os
acionistas minoritarios pelo estatuto social da companhia, no valor de ao menos 100%
daquele a ser pago pelas agdes do bloco de controle.

O acordo de acionistas firmado tem prazo até¢ 2019, perdendo sua validade se a
subsididria vier a deter menos de 10% do capital social até o final de 2014 — o que ndo se
verificou — ou menos de 15% dai até o final da sua vigéncia. Nada impede, por outro lado,
que o prazo do acordo seja repactuado. Verificou-se que a participagdo da subsididria na
companhia oscilou bastante ao longo dos anos, totalizando 22,99% do capital social da JBS
ao final de 2013. Isso provavelmente ocorreu pelos aportes de recursos aprovados para a
empresa apds o ano de 2007, de modo a apoiar seu movimento de expansdo. O seu controle
¢ exercido, em ultima instancia, pelas familias Batista e Bertin, por meio de algumas pessoas
juridicas interpostas.

No caso JBS, a estruturagdo societaria do investimento permite forte monitoramento
ativo sobre os aspectos financeiros da companhia, mas ndo deixa transparecer que haja nem
expectativas de desinvestimento nem sangdes para os casos em que os direitos concedidos a
BNDESPAR no acordo de acionistas sejam eventualmente descumpridos. De qualquer
forma, a JBS ja era uma companhia aberta, listada no Novo Mercado da BM&FBovespa, no
momento do investimento por participagdo, o que pode proporcionar uma rota de saida a
BNDESPAR, se ¢ quando for o caso.

O investimento em companhias do setor de proteina animal e alimentos em geral —
ha outros exemplos na amostra, como a Marfrig Alimentos S.A. e a Vigor Alimentos S.A. —
ocorreu a luz de uma politica de investimento mais fop down, articulada no ambito da PDP.
Ainda assim, as ferramentas juridicas societarias detidas pela BNDESPAR sdo voltadas ao
monitoramento intenso da viabilidade financeira dessas companhias, dentro da ldgica da

politica financeira do BNDES.

5.3 Politica industrial, captura e alguns pontos fora da curva

Ha uma ampla gama de estudos a indicar que a intervengao direta do Estado no
sistema financeiro, quando ndo surte nenhum resultado, pode gerar efeitos deletérios que
vao desde a captura privada dos subsidios governamentais até a retracdo da oferta de crédito

privado diante da atuacdo de bancos publicos. Isso constitui o fendmeno conhecido como
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crowd out, pelo qual o Estado acaba por alocar seus recursos, em condi¢des mais favoraveis,
para os mesmos empreendimentos que o setor bancario privado escolheria ou para
empresarios politicamente conectados ao governo, que ndo necessariamente precisariam dos
seus subsidios, levando a uma retragdo no investimento privado por sua atuagdo
ineficiente.**®

Trata-se de abordagem que ficou conhecida como visdo politica da atuagdo de
bancos publicos na literatura, a qual concebe a propriedade estatal bancéria como um
fendmeno negativo, uma vez que o Estado ndo seria capaz de canalizar o crédito publico a
setores estratégicos, e, pelo contrario, alocaria seus recursos conforme interesses politicos
particulares que ndo levam em consideracdo parametros de eficiéncia ou um viés de
correcdo de falhas de mercado.*”

Os trabalhos de Lazzarini et al. (2012), Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) e
Musacchio e Lazzarini (2014, p. 197-217) investigaram a visdo politica como hipotese
especifica da atuacdo do BNDES. Nos dois ultimos, analisou-se os efeitos dos investimentos
da BNDESPAR por participagdo societaria sobre o desempenho de 367 companhias listadas
na bolsa de valores paulista entre 1995 e 2009. O objetivo era avaliar multiplas hipdteses
para a atuagdo por participagdo societaria do Estado a partir dos investimentos da
subsididria.

Uma das hipoteses era de que, em um ambiente institucional em que o mercado de
capitais ndo ¢ plenamente desenvolvido, o caso brasileiro™’, a alocagdo de capital do Estado
como acionista minoritario seria capaz de: (i) afetar positivamente o desempenho economico
das empresas-alvo, assim como (ii) permitir que elas realizassem investimentos, para os
quais ndo conseguiriam atrair financiamento de longo prazo ndo fosse o investimento
estatal, com altas perspectivas de lucratividade (INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO,
2013, p. 1779; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 197-217). Essas primeiras hipoteses

sdo condizentes com uma visdo de politica industrial, por meio da qual o investimento do

328 Ao identificar na literatura o que chamaram de visdo politica sobre a atuagdo dos bancos publicos, La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000, p. 6) utilizaram esse termo para descrever que a propriedade estatal
bancéria pode ter o efeito de impedir o desenvolvimento de um mercado financeiro privado (“government
ownership of banks should displace (crowd out) the growth of private financing”).

3% Os seguintes trabalhos definem a visdo politica como uma hipétese, sem necessariamente confirma-la: La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000, pp. 1-6), Yeyati, Micco e Panizza (2004, p. 6), Novaes (2007),
Pinheiro (2007), Lazzarini (2011, pp. 45-56), Lazzarini et al. (2012), Inoue, Lazzarini ¢ Musacchio (2013).

30 “Brazil was an appropriate empirical context for our purposes for at least three reasons. First, in that
period, the ratio of Brazil’s average stock market capitalization to gross domestic product (GDP) was 43.1
percent, compared to 98.7 percent in Chile and 129.7 percent in the United States. Thus, relative to other
countries, Brazilian firms were more constrained in terms of equity financing” (INOUE; LAZZARINI;
MUSACCHIO, 2013, p. 1777).
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Estado via BNDESPAR seria capaz de fortalecer o desempenho das empresas-alvo e
aumentar sua capacidade de investimento, em uma leitura conjunta com as hipoteses do
trabalho de Lazzarini et al (2012, pp. 16-19).

Outra hipdtese visava a testar, de acordo com uma visdo politica, o desempenho das
empresas que receberam participagdo societaria da BNDESPAR. A corrente tedrica defendia
que os efeitos positivos dos investimentos do Estado por meio da subsidiaria seriam
atenuados se realizados em companhias pertencentes a grupos empresariais privados com
estrutura de propriedade piramidal. Isso porque esse tipo de organizagdo societaria seria
capaz de proporcionar um mercado de capitais interno para as empresas integrantes,
facilitando que os controladores expropriassem os minoritarios, dentre os quais o proprio
Estado, em nome de beneficios privados (INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2013, p.
1780; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 197-217).

Por outro lado, o desenvolvimento das instituigdes voltadas ao funcionamento do
mercado de capitais tenderia a tornar a participagdo minoritaria do Estado menos importante
diante da maior oferta de recursos privados, tendo ocorrido um movimento nesse sentido no
Brasil durante a fase final da onda de privatizagdes no pais.””' Da mesma forma, as
empresas nao integrantes de grupos empresariais seriam as mais prejudicadas pela falta de
financiamento de longo prazo, pois as demais podem se valer do mercado de capitais interno
do grupo econdémico. Assim, os autores elaboraram a hipotese final de que os efeitos
positivos das participacdes societarias do Estado tenderiam a diminuir a medida que o
ambiente institucional do mercado de capitais fosse se desenvolvendo para proporcionar
melhor prote¢do aos acionistas minoritarios, sendo tal efeito observado com maior
intensidade em companhias ndo pertencentes a grupos empresariais (INOUE; LAZZARINI,
MUSACCHIO, 2013, p. 1781; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 197-217), o que vai
ao encontro de uma visdo de politica industrial. ***

Os autores encontraram uma correlagdo positiva entre o financiamento da
BNDESPAR e a capacidade de investimento e desempenho econdmico nas companhias

encontradas, convergente com o primeiro conjunto de hipoteses. Segundo o estudo, a

31 “during the sample period, Brazil made important promarket reforms that affected local institutional voids.
For instance, stock market capitalization to GDP in Brazil jumped from 19 percent in 1995 to 73 percent in
2009. This phenomenon allows us to examine how the effect of minority stakes varies over time, according to
changes in the extent of local voids” (INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2013, p. 1777). Sobre as
reformas legislativas pro-mercado ocorridas no Brasil no periodo indicado pelos autores, conferir item 4.4 do
Capitulo 4.

332 Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) ndo utilizam os exatos termos “visdo de politica industrial”
(“industrial policy view”) e “visdo politica” (“political view”) nesse trabalho, mas suas hipdteses foram
assim organizadas com inspira¢do em Lazzarini et al. (2012, pp. 16-19).
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correlacdo positiva diminuia a medida que o ambiente institucional do mercado de capitais
brasileiro fosse sendo aperfeigoado, de acordo com a ultima hipotese. Como ja afirmado,
considera-se tais achados convergentes com uma visao de politica industrial. Essa correlagdao
positiva, no entanto, era atenuada quando a alocacdo de capital da subsidiaria se dava em
companhias pertencentes a grupos empresariais, o que indicou uma confirmacao também da
visdo que se considerou politica em uma outra parte da amostra. Por fim, o efeito positivo do
investimentos sobre o desempenho econdmico se reduziu mais intensamente ao longo do
tempo a partir de 2002 (INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2012, pp. 1787-1796;
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 197-217).

No trabalho de Lazzarini et al. (2012, pp. 16-19), por sua vez, a visdo de politica
industrial levantou igualmente a hipotese de que os investimentos do BNDES, dessa vez por
empréstimo ou participacdo societaria, seriam aptos a fortalecer a capacidade de
investimento e a performance econdomica das empresas-alvo, enquanto a visao politica se
desdobrou na possibilidade de que: (i) o banco financiaria empresas que se encontravam a
beira da faléncia, escolhidas pelo governo como vencedoras; e/ou (ii) beneficiaria os
empresarios bem conectados aos governantes.

Dessa vez, os autores investigaram 286 companhias abertas listadas na bolsa de
valores paulista entre 2002 e 2009 e chegaram as seguintes conclusdes: (i) em regra, 0s
investimentos do BNDES ndo parecem fortalecer a capacidade de investimento ou a
performance das empresas financiadas de forma significativa; (ii) essas companhias, por sua
vez, mostram-se lucrativas desde o periodo anterior ao investimento do banco de fomento e,
(iii) se eventualmente tiverem realizado doagdes as campanhas eleitorais de candidatos
vencedores, suas possibilidades de financiamento por empréstimo pelo Sistema BNDES
aumentam, demonstrando suporte parcial a visao politica ali elaborada (LAZZARINI et al.,
2012, pp. 12-29).

Como os funcionarios do BNDES sdo reconhecidos por seu profissionalismo e
competéncia técnica, os autores nao interpretam esse achado como uma possibilidade de que
relacdes de troca direta entre o banco e as companhias doadoras de campanha ocorram,
considerando mais provavel que isso acontega por serem as empresas politicamente
conectadas aquelas normalmente envolvidas na execug¢do de projetos publicos — por
contrata¢des e parcerias publico-privadas, por exemplo —, projetos esses que costumam ser
apoiados pelo BNDES (LAZZARINI et al., 2012, p. 23). No seu trabalho sobre o
Capitalismo de Lacos, Lazzarini (2011, p. 47) sintetiza em termos mais precisos a hipotese

da captura indireta:
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E possivel que, com suas doagdes, as empresas consigam mais oportunidades de
investimento em atividades reguladas direta ou indiretamente pelo setor publico
(nos seus varios niveis: federal, estadual e municipal). Uma empresa pode, por
exemplo, participar de iniciativas de expansao industrial promovidas pelo governo
ou, de forma mais ilicita, ser favorecida em licitagGes publicas. Essas novas
oportunidades de investimento podem, entdo, gerar mais oportunidades de
empréstimo. Alternativamente, certas firmas podem usar conexdes politicas como
um mecanismo indireto de capitalizacdo.

De fato, o processo de aprovagdo de crédito ¢ realizado com autonomia por
diferentes setores colegiados em diversas fases de analise dentro da estrutura de governanca
do Sistema BNDES (SCHAPIRO, 2012a, p. 12), o que dificulta a captura direta dos seus
funcionarios.

Mas a nogdo de politica industrial, diante da avaliagdo que se empreende neste
trabalho, ¢ um pouco diferente daquela construida nos trabalhos de Lazzarini et. al (2011),
Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) e Musacchio e Lazzarini (2014). Aqui, a reflexdo ¢
sobre ter sido uma motivagdo de politica industrial o objetivo do investimento. Acredita-se
que esse intento pode ter existido mesmo sem incremento correspondente no desempenho da
empresa ou na sua capacidade de investimento.

A concepgdo de politica industrial, tanto no que diz respeito ao seu conceito como
em relagdo a sua viabilidade, ¢ controversa na literatura. Adotando a definigdo simples e
precisa de Peres ¢ Primi (2009, p. 14), pode-se considerar politica industrial qualquer
iniciativa do Estado para fomentar setores ou atores especificos de acordo com as
prioridades de desenvolvimento nacionais. Diante dos problemas estruturais das economias
subdesenvolvidas, a utilizagdo dessas politicas ¢ defendida e analisada com profundidade em
diferentes meios académicos, principalmente pelas experiéncias dos paises do Leste Asiatico
e da América Latina (PERES; PRIMI, 2009, pp. 1-17).

Ao teorizar sobre as capacidades de governanga do Estado nos paises em
desenvolvimento, mesmo sem mencionar o termo politica industrial, Khan (2008, pp. 107-
152) prescreve que elas devem estar voltadas: (i) a promover fora do mercado transferéncias
capazes de dar fins mais produtivos aos recursos, diante da fraca prote¢ao dos direitos de
propriedade; (ii) ao conhecimento e aprendizado acerca do que € essencial para adquirir
competitividade internacional, sabendo-se abrir mao daqueles empreendimentos que nao
representam vantagens comparativas € nao sdo sensiveis a inovagao; e (iii) ao controle do
clientelismo e corrupg@o na burocracia estatal.

De qualquer forma, observando o Novo Ativismo Estatal brasileiro, pode-se dividir
a politica industrial entre medidas: (i) estaticas, mais voltadas a intervengdo horizontal ou

setorial, que visam a nivelar o mercado pela mitigacdo das falhas das relagdes privadas por
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meio da regulagdo, ou aumentar a competitividade em setores da economia ja estabelecidos
ou latentes; e (ii) dindmicas, preocupadas com a criagdo de vantagens comparativas novas
no comércio internacional por meio do desenvolvimento de competéncias em setores
portadores de alto teor tecnologico.***

Essas politicas podem ainda ser ativas ou passivas. Sao ativas quando o Estado atua
como produtor — por meio das empresas estatais — consumidor do setor econdmico
fomentado, ou agente financeiro — emprestador ou investidor —, influenciando o mercado de
crédito para alocagdo de recursos nos empreendimentos estratégicos para o
desenvolvimento. Por outro lado, sdo passivas quando o Estado se comporta como
regulador, por meio de incentivos fiscais e controle de tarifas, por exemplo.***

A BNDESPAR pode ser vista, entdo, como um agente de implantacdo de politicas
industriais ativas e passivas. No primeiro caso, por meio da subsidiaria, o Estado comporta-
se como um investidor que pode criar mercados e/ou corrigir falhas de mercado, com o
apoio a setores mais consolidados, emergentes ou novos. A BNDESPAR também atua como
reguladora, ao menos de duas maneiras. Primeiramente, exige das suas companhias a
listagem e/ou permanéncia nos segmentos especiais da BM&FBovespa, de modo a
incentivar as praticas de governanga corporativa que considera mais adequadas para a
protecdo dos direitos dos investidores minoritarios.”* Além disso, a subsidiaria também
exige de alguns dos seus alvos de investimento o oferecimento de cursos de capacitacdo e o
empreendimento de esforcos de realocagdo de funcionarios demitidos no mercado de

trabalho.**¢

333 Essa divisdo entre orientagdo estitica, com inspiracdo ricardiana, voltada as vantagens comparativas ja
existentes, e orientagdo dinamica, de inspiracdo schumpeteriana, que procura criar competéncias novas,
proximas a fronteira tecnologica de concorréncia internacional, foi realizada em diferentes medidas por
Almeida (2009; pp. 7-55), Coutinho et al. (2012, pp. 100-133) e Schapiro (2013, pp. 7-50). De qualquer
forma, a classificagdo também ¢ inspirada em Peres e Primi (2009, pp. 16-17), que por sua vez dividiram as
possibilidades de politica industrial em 3 tipos: horizontal, setorial e de fronteira.

334 peres ¢ Primi (2009, p. 14) dividem os papeis do Estado entre o de produtor, consumidor, regulador e
agente financeiro ou investidor, enquanto Schneider (2013b, pp. 4-5) divide as iniciativas de politica
industrial em ativas e passivas. As iniciativas ativas fazem alusdo ao Direito Institucional Econdmico e as
iniciativas passivas fazem alusdo ao Direito Regulamentar Econdmico (conferir nota supra 4).

335 Leandro Ravache (informagdo verbal, 2014) esclareceu que tal exigéncia é realizada para todas as
companhias fechadas que recebem participagdo da BNDESPAR. Mesmo nas companhias abertas, como visto
na Tabela 2, encontrou-se a exigéncia expressa de permanéncia em determinado segmento de listagem da
BM&FBovespa em acordos de acionistas e escrituras de emissdo de debéntures. Sobre a BNDESPAR como
reguladora por induzir a adesdo de companbhias brasileiras a autorregulagao, ver Ribeiro (no prelo).

338 As orientagdes gerais stakeholder-oriented, quando presentes nos acordos de acionistas analisados, também
exigem a obediéncia estrita (i) da legislagdo ambiental, (ii) de protecdo da livre-concorréncia e (iii) de
inclus@o de deficientes mas, nesses casos, a subsidiaria apenas esta exigindo que uma regulacdo ja emanada
do governo federal seja cumprida.
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Ha trabalhos académicos indicando que tratar a falta de investimento a
empreendimentos com alta externalidade social como uma falha de mercado, na perspectiva
estatica da politica industrial, pode levar paises atrasados a fronteira da competi¢do
internacional.**” Outros argumentam que a transformagéo estrutural da economia, antes de
depender da resolucao de falhas de mercado, ndo passa de um problema de autodescoberta,
para o qual a atuacdo estatal deveria procurar coordenar os retornos privados e sociais por
meio de uma interacdo relacional com o setor privado. O objetivo final seria o
aperfeicoamento e desenvolvimento de atividades economicas latentes, com potencial
gerador de externalidades.”® Ha ainda os que defendem ser o desenvolvimento fruto apenas
de uma especializa¢do econdmica em setores com alto potencial inovador, de modo a levar o
pais em questdo a fronteira tecnologica internacional, tendo em vista que os termos de
competicdo transnacional seriam baseados ndo nos precos, mas em uma “mudanca
permanente do proprio mercado, em razdo das inovagdes de processo e de produto”
(SCHAPIRO, 2013, p. 15).**°

Independentemente da abordagem substancial conferida a politica industrial**’, ha

um consenso cada vez maior no sentido de que ela configura um processo experimental,

337 Stiglitz e Uy (1996, pp. 249-275) relatam que os paises do Leste Asidtico alcangaram uma transformagéo
estrutural nas suas economias, ingressando de forma competitiva no comércio internacional apos o inicio do
seu processo de industrializag@o por meio da criagdo e regulacdo de mercados e institui¢cdes financeiras, além
do crédito subsidiado as atividades portadoras de alta externalidade social, em uma perspectiva mais
horizontal de intervencdo estatal. Studart (2005, pp. 19-32) e Hausmann e Rodrik (2003, pp. 1-40) fazem
prescri¢des de politica econdmica com a mesma orientagdo para a corre¢do de falhas de mercado nos paises
em desenvolvimento.

33 Para Sabel (2012, pp. 1-45), antes de ser uma falha de mercado, a falta de incentivo para o investimento em
certas atividades com potencial gerador de externalidade ¢ um problema de coordenagdo entre (i) as empresas
que atuam nos diferentes niveis da cadeia de produg@o de uma atividade econdmica, (ii) as vantagens
competitivas proporcionadas pela regulacdo e (iii) as condigdes socio-culturais e naturais locais. O problema
pode ser resolvido com ou sem incentivos estatais especificos. Rodrik (2007, 2009) e Schneider (2013b) sdo
mais enfaticos em relagdo a atuacdo do Estado por meio de politicas industriais, que sdo concebidas por eles
mais como processos experimentais resultantes de uma interacdo coordenada entre o setor publico e o
privado do que como medidas top-down implantadas por um Estado que conhece as falhas do mercado. Essa
abordagem foca a autodescoberta de novos nichos de mercado, com o amadurecimento de vantagens
comparativas latentes, ndo necessariamente em setores com alto potencial tecnologico.

339 Schapiro (2013, pp. 7-19) organiza revisdo de literatura dessa abordagem, que designa como estruturalista-
evolucionista, na qual a “politica industrial volta-se a alterar a alocagdo econdmica corrente em dire¢do a um
outro padrio de especializagdo produtiva, mais propenso a incorporar a inovagdo € o progresso técnico.
Tendo em conta que os paradigmas tecnoldgicos apresentam fatores de resisténcia e que a especializa¢do nos
respectivos paradigmas ndo é neutra, ja que o teor de inovagio entre eles ¢ diferente, o papel da politica ¢
induzir uma especializagdo mais inclinada a inovacdo. Trata-se, assim, de uma politica industrial que
pretende uma eficiéncia de tipo schumpeteriana — voltada a construgdo de vantagens comparativas dindmicas
e ndo a valorizacdo das vantagens existentes” (SCHAPIRO, 2013, p. 16).

39 0 estudo de Ferraz, Além e Madeira (2013, pp. 17-21) permite inferir que a atuagio do BNDES esté voltada
a diretrizes que se considera englobadas por essas trés abordagens de politica industrial simultaneamente, e
que se transformam ao longo do tempo a depender das necessidades econdmicas do momento.
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cujos resultados s6 podem ser observados a longo prazo.**' Assim, Rodrik (2009, pp. 18-23)
resume elementos caracterizadores de desenho institucional que podem se aplicar a qualquer
dos tipos e orientacdes de politica industrial j& mencionados.

O primeiro desses elementos consiste em conservar uma relacdo de cooperagdo
institucionalizada entre o Estado e o setor privado (embeddedness), que permita ao primeiro
absorver do ultimo a informagao sobre (i) quais falhas de mercado realmente incidem sobre
as relacdes privadas, (ii) quais atividades sdo estratégicas para receber fomento e (iii) que
desenho institucional deve ser utilizado para o investimento publico. Parte-se da premissa de
que o Estado ndo detém conhecimento prévio de todas as falhas de mercado existentes e
nem mesmo das atividades com potencial de gerar externalidade e transformacgdo

econdmica. Nas palavras de Rodrik (2009, p. 19),

The government has only a vague idea at the outset about whether a set of
activities is deserving of support or not, what instruments to use, and what kind of
private-sector behavior to condition these instruments on. The information that
needs to flow from the private sector to the government in order to make
appropriate decisions on these are multi-dimensional and cannot be
communicated transparently through firms’ actions alone.

Nessa relacdo, deve-se contar com uma burocracia estatal weberiana, selecionada
mediante critérios meritocraticos e remunerada de modo a proporcionar incentivos para que
ndo seja capturada. Ela também precisa agir autonomamente, bem como manter uma
insercdo profunda no ambiente econdmico em que atua, nutrindo uma relacdo de
aprendizado com o setor privado.’*? Exemplos de institucionalizagio dessa cooperagio
publico-privada seriam conselhos deliberativos e consultivos para a realizagdo de
investimentos, foruns de discussdo setorial, redes de pesquisa, associagdes publico-privadas
e fundos de capital de risco publico-privados (RODRIK, 2009, pp. 19-21).

Outro elemento que ndo poderia faltar ao desenho institucional da politica
industrial seriam os mecanismos de reciprocidade. Trata-se do condicionamento dos
incentivos governamentais a performances especificas das empresas em que se investiu,
voltadas a ocasionar externalidades positivas, retirando-se os subsidios — ou se deixando os

empreendimentos que ndo gerarem os resultados esperados irem a faléncia, se necessario

! Esta ideia estd profundamente ligada aos trabalhos de Rodrik (2007, 2009), com inspiragio em Sabel
(2004a, 2004b), mas pode ser confirmada, por exemplo, nos trabalhos de Peres e Primi (2009), Almeida
(2009), Coutinho et al. (2013), Schapiro (2013) e Schneider (2013b). Todos eles realizam, em alguma
medida, analises das capacidades institucionais do Estado para o processo de implantacdo de politicas
industriais.

2.0 elemento do embeddedness foi inspirado em Evans (1995), que designou essa relagdo de cooperagio
publico-privada de embedded autonomy.
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for.>** Para isso, o Estado deve possuir mecanismos de controle e disciplina sobre o capital
investido. *** Condicionalidades em geral, clausulas de caducidade, revisdes internas,
monitoramento, avaliagdes constantes e comparativas sdo exemplos de institucionalizagdao
dos mecanismos de reciprocidade (RODRIK, 2009, pp. 21-22).

Por fim, um outro elemento indispensédvel ao desenho institucional de politica
industrial seria a possibilidade de monitoramento social (accountability). Seu objetivo €
conceder legitimidade a acdo estatal no contexto democratico. Nas palavras de Rodrik
(2009, p. 23), “the public deserves an accounting of how decisions are made in this domain
and why certain activities or firms are favored — especially since industrial policy may
often seem to privilege large and politically connected firms rather than SMEs or poorer
parts of the economy”. Para institucionalizar o monitoramento social, um ministério ou
ageéncia publica voltados especificamente a assuntos de politica industrial podem ser criados
para atuar de acordo com mandatos preestabelecidos, sendo que a prestagdo de contas acerca
da elaboragdo das diretrizes de politica, das escolhas de fomento e das quantias gastas deve
obedecer critérios rigorosos de transparéncia (RODRIK, 2009, p. 23).

O BNDES tem um corpo técnico selecionado mediante critérios de mérito, com
expertise voltada para as fungdes especificas que exerce®®, e integra a estrutura de
governanga dos planos de desenvolvimento nacionais que foram elaborados a partir do
governo Lula. Além disso, as ferramentas juridicas societarias descritas e exemplificadas no
topico anterior t€ém se mostrado como bons mecanismos de reciprocidade.

As restricdes e obrigagdes impostas aos acionistas controladores para todos os
investimentos por participagdo societaria da subsididria, pelas quais as empresas financiadas
devem manter um sistema estruturado de gerenciamento e controle das informagdes, além
de permitir livre acesso, aos técnicos da BNDESPAR, a esses dados para a realizacdo de
estudos e diagnosticos da sociedade — ou do mercado em que ela atua — configuram

instrumentos de revisdo interna, monitoramento e avaliagdo constante desses investimentos.

43 “If industrial policy is in part about self-discovery, which is inherently uncertain, many promoted
enterprises will necessarily fail. Optimal policy under these conditions requires acceptance of a certain
failure rate. (...) The appropriate question therefore is not whether a government can always pick winners —
it shouldn’t even try — but whether it has the capacity to let the losers go” (RODRIK, 2009, p. 22).

34 Esse elemento foi inspirado em Amsden (2001), que observou sua existéncia no processo de
industrializagdo do Leste Asiatico, mas ndo no da América Latina. Ferraz, Além e Madeira (2013, p. 21)
também apontam como essencial o acompanhamento da maturagdo dos projetos para que se verifique se os
objetivos da politica industrial financiada estdo sendo alcangados.

%5 Tanto Schapiro (2012a, p. 12) quanto Lazzarini (2011, p. 50) reconhecem ser o corpo técnico do BNDES
formado por funcionarios adequadamente qualificados. Os funcionarios do banco sdo recrutados mediante
concursos publicos voltados a testar habilidades correspondentes a um perfil especifico. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/Selecao_de Pessoal/>.
Acesso em: 7 de margo de 2015.
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Da mesma forma, as prerrogativas de veto para as deliberacdes societarias, bem como
aquelas de indicagdo de membros ao conselho de administragdo, ao conselho fiscal e aos
comités consultivos configuram instrumentos ainda mais efetivos a esses fins.

As opgdes de venda — put options —, de drag along e os fundos de resgate de agdes
estruturados em beneficio da BNDESPAR mostram-se também como boas clausulas de
caducidade, pelas quais o desinvestimento pode ser realizado em caso de sucesso ou
insucesso. Da mesma forma, o direito de tag along e a obrigacao de abertura de capital t€ém
se mostrado como estratégias de saida para os casos de maturag¢ao do investimento.

As clausulas gerais stakeholder-oriented dos acordos de acionistas demonstram
uma maior disposicdo interna das companhias a se tornar objetos de politicas publicas mais
horizontais, principalmente ao permitir que interesses de partes diversificadas, como
empregados, deficientes, a comunidade em geral e a preservacdo do meio ambiente, sejam
protegidos no ambito da sua governanga corporativa.>*®

Essas ferramentas juridicas societarias podem entdo configurar mecanismos de
reciprocidade interessantes. No entanto, para que esses instrumentos funcionem
adequadamente, ¢ necessario que se tenha uma politica industrial institucionalizada o
suficiente para que se reflita se os resultados obtidos com estas companhias atingiram os
propositos pretendidos. Isso ndo foi observado. Na politica industrial brasileira de viés
setorial recente — a PITCE, a PDP e o PBM —, estdo satisfatoriamente claros apenas os seus
macro-temas, que sdo muitos e que a BNDESPAR parece tentar observar na sua alocagdo de
participagdes.**’

Se ha politica executada enquanto um processo de aprendizado por meio das
participagdes societarias da BNDESPAR, essa consistiria mais no aperfeicoamento de
praticas de governancga corporativa para apoio a liquidez e dispersdo no mercado de capitais
nacional do que na observancia da PDP ou do PBM. De um ponto de vista global, a
subsididria esta mais preocupada com a relacdo entre a sua carteira de participagdes € o
movimento do mercado de capitais brasileiro — cuja liquidez guarda lago profundo com a
politica financeira do BNDES, ja que as ofertas publicas secundarias sdo a via preferida da

subsididria para realizar seus desinvestimentos.

6 Mas esse tipo de clausula geral foi observado apenas nos acordos de acionistas da Rede Energia, da
Telemar, da Oi, da Altus, da Biomm, da Cab Ambiental e da Nortec.
37 Observar Quadro 6 do Capitulo 4.
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A afirmacdo de Caio Melo (informacao verbal, 2014) ¢ ilustrativa de como o
momento em que se constata o atingimento da politica financeira ¢ mais claro que o da

politica industrial:

a gestdo de portfolio, ela ¢, evidentemente, baseada na estratégia do banco, por sua
vez acoplada na politica de Estado, de governo e etc., mas ela € também uma parte
de uma equagdo financeira e patrimonial do BNDES, entdo ¢ essencial que vocé
entenda isso, ta certo? E esse ¢ o dia a dia, entdo, eu te diria mais, a nossa gestio
na pratica, de decisdo de investir e, em especial, de desinvestir, ¢ muito mais
pautada pela logica de portfolio do que pela logica institucional (...). O
cumprimento do papel institucional, que é o que vocé pode linkar com a politica
econdmica, ¢ uma condi¢do necessaria para o desinvestimento, mas ndo suficiente.
Porque, realmente, nds ndo podemos desinvestir da nossa carteira toda, entendeu?

No entanto, se a regra ¢ que as decisdes de investimento e desinvestimento da
BNDESPAR sejam estruturadas de maneira determinante pelas necessidades decorrentes da
politica financeira — por mais que inseridas em um escopo institucional do BNDES definido
por politicas industriais — alguns aportes da subsidiaria talvez ndo tivessem ocorrido ou ja
estivessem desinvestidos nao fosse a conjuntura politico-econdmica do periodo. Veja-se

os exemplos da Vale, da ALL, da Braskem e da Petrobras.

5.3.1 Vale, ALL, Braskem e Petrobras: prioridades nacionais ou captura?

Como ja foi mencionado no capitulo anterior, a Vale S.A.’* resultou da
privatizagdo da CVRD, cujo processo ocorreu pela venda do controle em bloco a sociedade
de proposito especifico vencedora — a Valepar S.A. —, que se obrigava, pelo edital, a assinar
um acordo de acionistas e aprovar estatuto social previamente estabelecidos pelo comité de
desestatizacao responsavel pela operacao (VELASCO JR., 2010, pp. 366-368). Esse acordo
de acionistas ¢ o que ainda hoje regula a relacdo do bloco de controle da Vale, sendo que o
estatuto social concede a Unido agdo preferencial de classe especial (golden share). O grupo
sofreu varias modificagdes entre 1997, ano da privatizagdo, e os tltimos anos. No leildo de
privatizacdo, a BNDESPAR chegou a adquirir participa¢cdo minoritaria na propria CVRD.

Na ocasido da desestatizag@o, o grupo de controle da Vale era composto pela Litel,
uma sociedade anonima integralmente detida por fundos de pensdo de servidores publicos

da Unido™, pela Eletron, detida pelo banco Opportunity®*’, e pela CSN. Ainda em 1997, a

% A denominagdo social da CVRD foi modificada para Vale S.A. em 2009.

% Tratava-se, na época, do Fundo de Pensdo da Petrobrés (Petros), da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios
do Banco do Brasil (Previ) e da Fundacdo dos Economiarios Federais (Funcef), todas entidades fechadas de
previdéncia complementar, das quais, respectivamente, os funcionarios da Petrobras, do Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal sdo beneficiarios.

330 As estruturas aciondrias da Litel e da Eletron constam em Musacchio e Lazzarini (2014, p. 227).
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Investvale — clube de investimento dos empregados da Vale — exerceu direito de adesdo ao
grupo de controle da companhia. Em 2000, a Litel e a Eletron adquiram a participagdo da
CSN na operacao de descruzamento dessa sociedade com a Vale e, em 2002, a Bradespar,
brago de participagdes do banco Bradesco, adquiriu participagdo no seu controle
(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, pp. 222-224). Por fim, em 2003, a Investvale sinalizou
intencdo de vender sua participagdo na Valepar, que foi adquirida em parte pela
BNDESPAR. Nesse momento, a subsididria passou a deter acdes da controladora e da
propria Vale, sendo que estas Gltimas eram detidas em carater minoritario desde 1997.

Mussacchio e Lazzarini (2014, pp. 223-224) explicam que a “BNDESPAR kept
some remaining stakes and even increased its participation in 2003 when Carlos Lessa, then
president of BNDES, orchestrated a controversial 1.3 billion reais repurchase of Vale’s
shares to increase ‘national’ presence in the company”.

Em entrevista concedida para a pesquisa, Caio Melo (informagdo verbal, 2014)
refere-se a decisdo de adquirir a participacdo na Valepar como um movimento oportunistico

resultante de uma

visdo, certamente, da administragdo do BNDES a época, de que, enfim, o BNDES
dessa forma poderia ter um posicionamento mais estratégico, nas decisdes
estratégicas da Vale, o que era verdade e o que eu acho que era até positivo pra
Vale, pela caracteristica de o BNDES ser um so6cio de longo prazo, ser um
financiador, em um tamanho de 10% que, de forma alguma, poderia ser
caracterizado como uma vontade do BNDES ter ingeréncia na conducdo da Vale
do Rio Doce. Teve esse olhar, que se acoplou muito a um olhar de oportunidade,
que tendia a ser, também, uma operacdo, do ponto de vista econdmico,
extremamente rentavel.

A BNDESPAR passou, entdo, a integrar o acordo de controle da Valepar, que hoje
¢ firmado entre a subsididria, a Litel — atualmente detida exclusivamente pela Previ —, a

331 que também adquiriu participagio no grupo de

Eletron, a Bradespar e a Mitsui & Co.
controle em 2003. Esse acordo possui cldusulas gerais shareholder-oriented, podendo
indicar membros ao conselho de administragdo todas as partes que detiverem ao menos
8,33% das acdes vinculadas ao acordo, preenchendo-se as vagas remanescentes pelo voto de
acionistas que tiverem mais sobras de acdes apos realizada a primeira rodada de indicagdes,
at¢ que o conselho esteja integralmente preenchido. A ndo ser pela Eletron, que
necessariamente indica membro ao conselho fiscal, todas as outras partes podem indicar ao
menos um membro ao conselho de administragéo.

No mais, as partes devem manifestar-se nas assembleias gerais em voto uniforme,

que ¢ decidido em reunides prévias. O quérum de deliberacdo ¢, em regra, por maioria

331 A Mitsui & Co. é uma holding da multinacional japonesa homénima.
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simples, mas se eleva para 75% das agdes vinculadas ao acordo de acionistas quando a
decisdo versa sobre matérias operacionais e financeiras mais sensiveis que digam respeito a
Vale.*>?

Todas as partes concedem a Valepar o direito de preferéncia para a aquisi¢ao das
acoes que detiverem na Vale, e somente podem adquirir participagdo na Vale com
autorizacdo de votos equivalentes a a0 menos 75% das ac¢des dos controladores. Além disso,
nenhum dos acionistas do grupo de controle pode vender sua participagdo a terceiro sem a
oportunidade de preferéncia ou autorizagdo dos demais. O acordo é valido por vinte anos a
partir de 1997, sendo prorrogavel por prazos sucessivos de dez anos a critério das partes
envolvidas.

As acdes de controle estdo divididas entre os acionistas de acordo com os
percentuais abaixo. A BNDESPAR ndo consegue exercer veto sobre as decisdes com a sua
participagdo. As matérias qualificadas podem ser decididas em bloco pela Litel em conjunto

com a Mitsui ou em conjunto com a Bradespar.

Quadro 16 — Controladores da Vale

Membro % Acoes vinculadas
Litel 51,3
Bradespar 17,28
Mitsui 15,26
BNDESPAR 9,83
Eletron 0,02
Total 100
Elaboragdo propria.
Fonte: CVM.

No caso da Vale e da Valepar, a manutengdo da participagio da BNDESPAR e as

ferramentas societarias estruturadas ainda no processo de privatizagdo, incluindo a golden

352 Tais matérias sdo: alteragdo do estatuto social; modificagdo do capital social; emissdo de qualquer variedade
de debéntures; operagdes de incorporacdo, cisdo, fusdo ou transformagdo; requerimentos de suspensdo de
processos de liquidacao, dissolucdo, faléncia, insolvéncia ou atos voluntdrios de reorganizagdo financeira;
eleicdo e destituicdo do conselho de administragdo e da diretoria executiva, eleicdo e destituicdo do
presidente do conselho de administragdo; alienagdo e aquisi¢do de agdes, inclusive para manutengdo em
tesouraria; participagdo em grupo de sociedades ou consorcio; celebracdo de acordos de distribuigao,
investimento, comercializag@o, exportagdes, transferéncia de tecnologia, licenca de marcas, exploragdo de
patentes, concessdo de uso e/ou arrendamento; alteracdes ao plano de negdcios; fixacdo da remuneracdo dos
membros do conselho de administragdo e da diretoria, assim como suas atribuigles; atribuicdo de
participacdo nos lucros aos administradores; mudanca no objeto social; questdes atinentes a distribuigdo de
dividendos; escolha e destituicdo de auditores independentes; constituicdo de Onus reais ou prestacdo de
garantias a terceiros; deliberacdo das matérias que, por lei, concedem direito de retirada mediante reembolso;
eleicdo e destituigdo dos representantes em sociedades controladas e coligadas ou nas quais a Vale tenha o
direito de indicar administradores; e alteragdo do limite maximo de endividamento e da respectiva relacdo
divida/patrimoénio liquido.
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share, contemplaram uma légica que extrapola a necessidade de manutencdo da politica
financeira do Sistema BNDES.

Musacchio e Lazzarini (2014, p. 218) consideram que, junto aos demais atores
ligados ao Estado — nomeadamente os fundos de pensao de servidores publicos da Unido — a
BNDESPAR serve para que o governo federal exerca sobre a Vale o que denominam, em

tradugdo livre, influéncia residual.

Residual interference should likely occur when two conditions are met. First, when
there is a collusion among multiple state-related actors such as national pension
funds, pension funds of SOEs, development banks, sovereign wealth funds, jointly
with residual control levers by the state (such as golden shares). Second, when
state capital is in industries that have “quasi-rents” — that is, the rents obtained by
owners excluding their past investments in fixed non-redeployable assets.
(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014, p. 218)

Essa inferéncia sobre a participacdo dos atores ligados ao Estado na Vale decorre
das circunstancias que nortearam a modificacdo da presidéncia da companhia em 2009.
Desde 2001, Roger Agnelli, um economista com vinte anos de experiéncia no banco
Bradesco e entio CEO da Bradespar, uma das controladoras da Vale, foi eleito CEO da
companhia pelo conselho de administragdo. Sob sua administragdo, a empresa viveu um
momento intenso de expansdo internacional e mostrou bons resultados. Mas, ao final de
2008, em resposta a crise financeira internacional, aproximadamente mil e quinhentos
funcionarios da Vale foram demitidos ao redor do mundo, o que ia de encontro a politica de
manutengdo de emprego intensificada pelo governo do Partido dos Trabalhados do periodo.
Além disso, o presidente Lula ja apresentava reticéncias em relagdo a administracdo de
Agnelli, que ndo investira no setor siderurgico nacional — o que seria parte dos planos do
governo federal para a Vale naquele momento —, além de ndo adquirir navios produzidos no
Brasil para o transporte de carga.

De fato, as embarcagdes brasileiras eram mais caras e¢ ndo tinham a mesma
capacidade das asiaticas — chinesas e sul-coreanas —, que foram adquiridas, para dar vazao a
produgdo de minério de ferro em escala que pusesse a Vale em vantagem, em relagdo as
empresas australianas, na exportagdo do produto para a China. Por fim, havia ainda a
aproximacdo do entdo bilionario Eike Batista, que se mostrou simpatico a estratégia
pretendida pelo governo federal para a Vale, realizando oferta de aquisicao da participagdo
da Bradespar no seu grupo de controle.

Agnelli chegou a anunciar um plano de investimentos de 20 bilhdes de reais em
2009 que incluia duas sidertrgicas no norte ¢ no nordeste do pais, mas, mesmo assim, sua

situacdo se tornou precaria na presidéncia da Vale. Os investidores da companhia ja

147



comegavam a sinalizar seu receio diante da interferéncia governamental e o proprio Agnelli
fez declaragdes publicas no sentido de que as aspiragdes governamentais destoavam da
missdo da Vale de gerar resultado como companhia privada. O entdo CEO acabou
substituido por Murilo Ferreira, executivo da Vale com mais de 30 anos de experiéncia que
teria uma postura mais alinhada a do governo Lula.’”

J& se apontou em outro momento as conexdes encontradas por Lazzarini (2011, pp.
30-38) entre os fundos de pensdo de servidores publicos da Unido e o processo de
privatizagdo no qual a Vale também foi envolvida. A atuagdo em parceria entre o Sistema
BNDES e as entidades de previdéncia complementar para o financiamento de projetos, por
sua vez, ndo € nova, havendo relatos de sinergias nesse sentido ainda no inicio da década de
1990, quando as fontes de recursos do Sistema BNDES eram mais restritas que a demanda
por crédito de longo prazo, o que ndo era verdade para os fundos de pensao, que estavam em
ascensdao como fonte de poupanga voluntéria diante das constantes reformas regulatorias que
procuraram desonerar a previdéncia piblica no periodo.*™*

Mas ha motivos para se considerar que a participagdo conjunta da BNDESPAR e
dos fundos de pensdo de servidores publicos da Unido nao necessariamente resulta em
colusdo, ou mesmo coalisdo, de interesses. A subsidiaria tem apenas presenga no conselho
de administragdo da Vale, sem possibilidade de vetar decisdes autonomamente ou em
conjunto com a Litel, detida pela Previ.

O desenrolar da participacdo de atores similares na ALL pode ser exemplificativo
de como a BNDESPAR ¢ os fundos de pensdo de servidores publicos da Unido
eventualmente apresentam interesses divergentes entre si, mesmo quando sua influéncia
sobre o grupo de controle da companhia parece mais alinhada.

A ALL — América Latina Logistica S.A. — ¢ uma outra empresa em que a
BNDESPAR tem participacdo ativa com controle compartilhado. Trata-se de companhia que

assumiu, com o auxilio de financiamento obtido junto ao BNDES, a concessao da malha sul

A transi¢do da administragdo da Vale ¢ narrada com maiores detalhes em Lazzarini (2011, pp. 20-26) e
Musacchio e Lazzarini (2014, pp. 224-231).

334 Pinheiro (1994, pp. 61-74) relata parceria realizada entre o Sistema BNDES e fundos de pensdo para o
financiamento de projeto de expansdo da Bahia Sul em 1993. O autor apostava que as sinergias entre o
banco, que se via restrito em suas fontes de recursos, e as entidades fechadas de previdéncia complementar,
voltadas a poupanga de longo prazo para complementar a aposentadoria dos seus beneficiarios, deveriam se
intensificar com o processo de privatizagdo e estabilizagdo macroecondomica que o Estado se esforcava para
implantar a época. Desde o periodo das privatizagdes, os investimentos dos fundos de pensdo, especialmente
aqueles dos quais funcionarios publicos da Unido sdo beneficiarios, sdo importantes fontes de investimento
em renda variavel (LAZZARINI, 2011, p. 31). Hoje, as entidades fechadas de previdéncia complementar
estdo autorizadas a aplicar até 70% dos seus recursos em renda variavel para investimentos em companhias
listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, nos termos do artigo 36 da Resolugdio CMN n° 3.792/2009.
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da antiga RFFSA — Rede Ferroviaria Federal S.A. —>° no processo de privatizagdo do setor
que ocorreu entre 1996 e 1999 e culminou na liquidagdo da RFFSA ao final do periodo
(VILLAR; MARCHETTI, 2007, pp. 249-252). Em 2006, durante a reestruturacdo do
sistema ferrovidrio que liga as regides Centro Oeste e Sudeste, entdo detido pelas empresas
do Grupo Brasil Ferrovias, transferiu-se o controle da holding do Grupo, que possuia
participagdo da BNDESPAR, a ALL, que assumiu também a concessdo da malha ferroviaria
da regido Centro Oeste e do estado de Sdo Paulo na ocasido. Essa reestruturacdo visava,
entre outros motivos, a recuperagao de créditos por parte do BNDES junto as empresas do
Grupo Brasil Ferrovias (VILLAR; MARCHETTI, 2007, pp. 253-259).

Com a aquisi¢do da Brasil Ferrovias, a ALL passou a ter ndo apenas a subsididria
do BNDES, mas também a Previ e a Funcef como acionistas participantes do seu bloco de
controle, em conjunto com a GP Investimentos®>° ¢ a Delara, sociedade empresaria que
transferiu a sua controladora importantes ativos, incluindo uma ampla carteira de clientes e
tecnologia operacional (VILLAR; MARCHETTI, 2007, pp. 258-259).

Até recentemente, a BNDESPAR, a Previ e a Funcef continuavam a integrar o
bloco de controle da ALL, em conjunto com um fundo de investimento em participagdes
designado BRZ ALL — cujas cotas sao detidas pela Funcef e alguns outros fundos de pensao
de funcionarios publicos e de empresas privadas ™’ —, uma limited partnership>>*
neozelandesa — que aparece integralmente atribuida a pessoa fisica brasileira —, e outras duas
pessoas fisicas nacionais. A ALL ndo emitia agdes preferenciais’™ e os entdo acionistas
controladores somente alcancaram esse status em funcdo da celebragdo de acordo de

acionistas, que dividiu entre eles prerrogativas sobre a condu¢do da companhia.

355 A RFFSA era uma sociedade de economia mista que administrava a rede ferroviaria do Brasil até sua
inclus@o no Plano Nacional de Desestatizagdo, em 1992. Apds dissolvida e liquidada, foi extinta pelo Decreto
n° 6.018/2007. Mais informagdes estdo disponiveis em: <http://www.rffsa.gov.br/>. Acesso em: 7 de margo
de 2015.

36 A GP Investimentos tem seu controle sediado no exterior e esta voltada a investimentos em private equity e
nos setores imobiliario e de infraestrutura na América Latina. Mais informagdes disponiveis em:
<http://www.gp-investments.com>. Acesso em: 7 de marco de 2015.

337 Trata-se do Petros, da Fundagao Forluminas de Seguridade Social (Forluz), do Valia e do Instituto de
Seguridade Social dos Correios e Telégrafos (Postalis), todas entidades fechadas de previdéncia
complementar, das quais, respectivamente, os funciondrios da Petrobrés, da Cemig, da Vale e dos Correios e
Telégrafos sdo beneficiarios.

358 A limited partnership ¢ uma forma de organizagio societaria tipica do direito norte-americano, geralmente
utilizada para investimentos por capital de risco (REBELO, 2011, pp. 142-146; SCHAPIRO, 2012b, pp. 269-
289). Nela, o general partner é a pessoa que seleciona e administra os investimentos, dividindo os retornos
com os limited partners, que realizaram aportes de capital para viabilizagdo da sociedade e aguardam a
remuneracdo sobre eles (SCHAPIRO, 2012b, pp. 280-283).

3% Hoje, a ALL esta listada no segmento especial Novo Mercado da BM&FBovespa, que ndo permite a
emissdo e negociacdo de acdes preferenciais pelas companhias que aderem a ele voluntariamente. Maiores
informagdes sobre os segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa sdo articuladas no topico 4.4 do
Capitulo 4.
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Esse acordo de acionistas possuia cldusulas gerais shareholder-oriented e as agdes

vinculadas dos controladores da ALL estavam assim distribuidas entre eles:

Quadro 17 — Controladores da ALL até 11 de fevereiro de 2015

Membro % Acbes vinculadas
BNDESPAR 16,6
BRZ-ALL - FIP 18,6
PREVI 6
FUNCEF 5,7
Julia Dora Antdnia Koranyi Arduini 23,7
Ricardo Arduini 7,7
GMI - Global  Markets Investments 21,6
Limited Partnership®®’

Total 100
Elaboragdo propria.

Fonte: CVM.

Dessa forma, juntas, a BNDESPAR, a PREVI ¢ a Funcef detinham 28,3% das
acOes vinculadas e, se o fundo BRZ-ALL fosse considerado, uma vez que ¢ formado pela
Funcef e outros fundos de pensdo, formava-se bloco com 46,9% das ag¢des vinculadas.

A orientacdo dos votos dos membros do grupo de controle na assembleia geral de
acionistas, e dos conselheiros por eles indicados ao conselho de administragao, era vinculada
a uma reunido prévia, na qual a deliberacdo da maior parte das matérias ocorria por maioria
de votos, a ndo ser por alguns assuntos operacionais e financeiros estratégicos que
necessitavam de manifestagdo favoravel de detentores de ao menos 75% das agdes
vinculadas para definir a orientacao do voto do bloco controlador.

Esse quérum qualificado concedia poder de veto reciproco entre o grupo que podia
ser formado pela BNDESPAR e os fundos de pensdo, que soma 46,9% das acgdes
vinculadas, e aquele formado pelos acionistas pessoa fisica, segundo a mesma logica que
pautava o Sistema Tripartite do periodo desenvolvimentista.

Com inspiracdo em Musacchio e Lazzarini (2014, p. 216), ponderou-se que essas
prerrogativas de influéncia societaria seriam resultado de barganha conjunta do BNDES e
dos fundos de pensdo. O conteido das matérias operacionais e financeiras submetidas ao

quorum qualificado, consistente exatamente naquelas sobre as quais a BNDESPAR costuma

360 Atribuida a Wilson Ferro de Lara no formulario de referéncia de 2013 da ALL.
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manter influéncia significativa, também se mostravam como um indicador da possibilidade
de atuagdo em bloco da subsidiaria e dos fundos de pensio.*®'

O conselho de administracio da ALL era composto por quinze membros e a
BNDESPAR sozinha tinha o direito de indicar dois deles em funcdo do seu percentual de
acoes vinculadas. Da mesma forma, o fundo BRZ-ALL também tinha a prerrogativa de
indicar dois membros ao conselho de administracdo, enquanto a Previ e a Funcef podiam
indicar um conselheiro cada. Somando-se as sobras das suas ac¢des vinculadas, esses quatro
acionistas podiam ainda realizar indicagdo complementar de mais um membro ao conselho
de administragdo se atuassem em bloco, o que faria com que pudessem ter até sete
conselheiros de sua confianca para fiscalizar e monitorar a companhia. Como a ALL esta
listada no Novo Mercado, outros trés membros do seu conselho de administracdo deveriam
ser independentes®®, estabelecendo o acordo de acionistas que dois deles seriam indicados
pelos demais controladores, que poderiam, contando com eles, escolher ainda quantos
fossem permitidos pelo seu percentual de a¢des vinculadas. Apds todas as indicagdes a que

as partes tinham direito, formava-se uma chapa com o numero de membros que os acionistas

: 363
controladores podiam eleger.

361 Segundo o acordo de acionistas, trata-se da decisdo sobre: (i) a alienag@o de agdes das concessionarias, que
sdo subsididrias integrais; (ii) pedido de recuperacdo ou faléncia; (iii) celebragdo de contratos entre partes
relacionadas; (iv) liquidag@o, dissolugdo, transformacao ou cancelamento de registro como companhia aberta;
(v) a alienag@o de bens do ativo permanente da All-América ou controladas com valor superior a 100 milhdes
de reais; (vi) investimentos e contratagdes estranhos ao objeto social; (vii) disposicdo dos direitos de
concessdo; (viii) suspensdo das atividades da All-América e controladas; (ix) redug¢@o do dividendo
obrigatorio; (x) participagdo em grupo de sociedades; (xi) decisdes que impliquem no rebaixamento do nivel
de listagem na BM&FBovespa; (xii) escolha de auditores independentes; (xiii) fus@o, cisdo e dagdo de agdes
em pagamento; (xiv) operacdo que implique em inadimplemento de contrato de financiamento; e (xv)
alteragdo do niimero de membros do conselho de administracdo. Na organizagdo societaria da ALL, ora a
deliberagdo dessas matérias ¢ competéncia da assembleia geral, ora é do conselho de administragao.

362 Segundo o regulamento de listagem do Novo Mercado, o conselheiro independente caracteriza-se por: (i)
ndo ter qualquer vinculo com a companhia, exceto participagdo de capital; (ii) ndo ser acionista controlador,
cOnjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a
sociedade ou entidade relacionada ao acionista controlador (pessoas vinculadas a institui¢des publicas de
ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restri¢do); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou
diretor da companhia, do acionista controlador ou de sociedade controlada pela companhia; (iv) ndo ser
fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da companhia, em magnitude que
implique perda de independéncia; (v) ndo ser funcionédrio ou administrador de sociedade ou entidade que
esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos & companhia; (vi) ndo ser conjuge ou parente até
segundo grau de algum administrador da companhia; (vii) ndo receber outra remuneragdo da companhia além
da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta restrigao).

3% De todo modo, segundo a clausula 3.1. (iii) (d) do acordo de acionistas: “na hipdtese de existir um niimero
de Partes com direito a Indicagdo Complementar maior do que o numero de vagas remanescentes para a
composi¢cdo da chapa do Conselho de Administracdo, apds a realizagdo da Indicagdo Automatica, terd
prioridade de indicagdo a Parte detentora ou as Partes detentoras em conjunto do maior nimero de Ac¢des
Vinculadas Remanescentes, em ordem decrescente, até que seja preenchido o numero de vagas
remanescentes para o Conselho de Administragdo”. Além disso, o acordo de acionistas vincula o voto dos
conselheiros indicados a orientacdo estabelecida pelo grupo de controle em reunides prévias.
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Havia no acordo clausula prevendo o direito de preferéncia de umas partes as outras
para a aquisi¢ao da participagdo das demais caso elas encontrassem terceiro interessado em
adquiri-la, o que configurava um bloqueio a circula¢do das acdes do grupo de controle, mas
nao uma estratégia de desinvestimento. Por outro lado, o estatuto social da companhia
previa uma espécie de direito de tag along que englobava os acionistas controladores para o
caso de qualquer aquisicao por terceiros de agdes equivalentes a 20% do capital social.

No caso ALL, as prerrogativas de veto sobre a deliberagcdo de assuntos operacionais
e financeiros da companhia pareciam corresponder aos interesses que a subsidiaria
geralmente defende, mas, como na Vale, ela ndo era capaz de vetar as respectivas
deliberag6es sozinha. Por outro lado, a manutencdo de ao menos 2 membros no conselho de
administracdo garantia um poder de monitoramento e fiscalizagdo permanente sobre a
companhia. A BNDESPAR conserva praticamente a mesma participagdo acionaria no
capital social total da empresa, de aproximadamente 12%°**, desde a sucessdo da Brasil
Ferrovias pela ALL.

A impressdo que fica € que, nesse caso — assim como no da Vale e da Braskem,
relatado adiante —, a subsidiaria tem interesse, como acionista membro do grupo de controle
que €, em manter o investimento por periodo indeterminado. Apesar disso, o acordo de
acionistas com os demais controladores da ALL estava submetido a um prazo de vigéncia
que se encerrava passados 9 anos da data da sua assinatura, com prazo final em 22 de
outubro de 2015. De todo modo, o acordo foi rescindido antes em fun¢ao de outro evento.

Em 24 de fevereiro de 2014, a administragdo da ALL veiculou fato relevante
informando sobre proposta de incorporacdo das suas acdes a ser realizada por companhia do
Grupo Cosan, a Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A.*® J4 vinha sendo conjecturado
recorrentemente na imprensa a possibilidade de aquisi¢cao do controle da ALL pelo Grupo
Cosan, mediante negociagdes supostamente apoiadas pelo BNDES. A BNDESPAR,
segundo se afirmou, ndo se retiraria do controle ou do quadro social da companhia em

5 ~ 366 . s~ . .
funcdo da eventual operagdo.” De todo modo, a incorporagdo ndo parecia ser apoiada pelos

364 Segundo Villar e Marchetti (2007, p. 259), a participagio da BNDESPAR no capital total da ALL era de
12,8%. De acordo com a carteira de participagdes utilizada como base para a pesquisa, a parcela da
subsididria na empresa em 31 de dezembro de 2012 era de 12,1%, cifra que permanece inalterada no
formulario de referéncia apresentado pela ALL 8 CVM em 13 de agosto de 2013.

3% Trata-se de companhia controlada pela Cosan S.A. Industria ¢ Comércio, ambas pertencentes a0 mesmo
grupo econdmico, segundo informagdo constante do formuldrio de referéncia da Cosan, parte integrante da
amostra. Designou-se a reunido de controladas, controladoras e coligadas de “Grupo Cosan”.

3% Informagdo obtida nas seguintes matérias veiculadas no jornal Valor Econdémico: Ribeiro (2014),
Scaramuzo (2014), Romero ¢ Valenti (2014) ¢ Pupo, Batista ¢ Ribeiro (2014). Em uma outra matéria do
mesmo jornal ficou indicada a satisfagdo do governo federal com a operagdo: “nos bastidores, o governo
demonstra satisfagdo com a incorporagdo da ALL pela Rumo e vé disposi¢do do empresario Rubens Ometto,
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fundos de pensio’®’, o que demonstra que eles ndo necessariamente atuam na mesma
orientacao que a BNDESPAR.

Segundo fatos relevantes recentemente veiculados, a operagdo foi aprovada pela
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), assim como pelo Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE), no dia 11 de fevereiro de 2015. Tratou-
se de ato de incorporagdo das agdes da ALL pela Rumo, tendo aquela sociedade se tornado
subsididria integral desta. Nenhum dos antigos controladores da ALL se afastara do quadro
acionario imediatamente, mas o ato de concentracdo tornou invalido o acordo de acionistas
de controle.

O protocolo de incorporagdo sinaliza que as entdo familias controladoras da ALL e
os fundos de pensdo devem se afastar do quadro de controle no futuro, estabelecendo
compromisso de voto que garante aos controladores da Cosan — membros da familia Ometto
— ¢ dois fundos de investimento a indicagdo da maioria dos membros do conselho de
administracao. Nesse novo contexto, a BNDESPAR continua a ter a prerrogativa de indicar
um conselheiro dentre os seis que os antigos controladores da ALL podem eleger em
conjunto. Dentre estes, aqueles indicados pelos fundos de pensdo devem necessariamente
ser enquadrados como conselheiros independentes, em conformidade as regras do Novo
Mercado.

Além disso, os antigos controladores da ALL deverdao instalar um Comité de
Assessoramento do Conselho de Administragdo da Rumo, composto por cinco membros,
dos quais a BNDESPAR também necessariamente elegera um deles, sendo outro indicado
pelos controladores da Cosan e, os demais, os membros independentes do conselho de
administracdo.

O compromisso de voto ndo prevé a realizacao de reunides prévias para deliberagao
dos votos nas assembleias gerais da Rumo, e o estatuto social continua a prever o tag along
especial que engloba os controladores. Pelo estatuto, no caso de qualquer aquisi¢cdo por
terceiros de agdes equivalentes a 15% do capital social, deve ser realizada oferta publica de
aquisi¢do da totalidade das acdes da companhia. Tanto o novo estatuto social quanto o

protocolo de incorporagdo indicam que foi negociado um acordo de acionistas da Rumo para

principal socio da Cosan, em investir no setor. A relagdo com os antigos controladores estava desgastada. O
Planalto se incomodava com o que era, na sua leitura, uma gestdo "excessivamente" agressiva na busca por
resultados financeiros e "baixo" empenho em fazer investimentos. Por isso, o governo logo deu sua "béngao"
ao avanco de Ometto” (RITTNER, 2014, p. 2).

37 De acordo com matérias veiculadas no jornal Valor Econémico (RIBEIRO; PUPO; FONTES, 2014), os
fundos de penséo se retirariam do controle da ALL se a incorporagdo fosse aprovada.
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regular a relagdo da BNDESPAR e dos controladores da Cosan na nova ALL — agora
subsididria integral —, mas ele ainda nao consta no cadastro da companhia perante a CVM.

A Braskem ¢ outro exemplo de companhia em que o exercicio de influéncia
significativa ocorre ndo apenas por parte da BNDESPAR, mas ainda mais incisivamente por
outro agente estatal. Trata-se de empresa atuante no setor de petroquimicos e borracha que
realiza a fabricacdo de produtos quimicos e petroquimicos bésicos, resinas termoplasticas,
utilidades e energia elétrica, prestando também servigos industriais.*®®

A Braskem é controlada por empresas do Grupo Odebrecht®®

, que detém 50,11%
do seu capital votante. A BNDESPAR, por sua vez, ndo possui participacdo com direito a
voto nas assembleias de acionistas da empresa, sendo titular de 12,77% das suas agdes
preferenciais, correspondentes a 5,53% do seu capital social total, praticamente o limite
estabelecido com a controladora para que o acordo de acionistas firmado mantenha sua
vigéncia.’™® Existe ainda participagdo significativa da Petrobras na empresa, com agdes
representativas de 47,03% do seu capital votante, além de forte influéncia societaria
exercida por meio de um outro acordo de acionistas, assinado com as controladoras em
2010.>”" A companhia estd listada no segmento especial Nivel 1 da BM&FBovespa®',
podendo emitir agdes preferenciais, sem direito a voto, mas com prioridades na distribuicao
de dividendos e reembolso de capital.

Além de ser listada na BM&FBovespa, a Braskem também tem American
Depositary Receipts (ADRs) negociados na New York Stock Exchange (NYSE). Os fundos
de pensdo Previ e Petros mantém memorando de entendimentos com a companhia em
funcdo da detencao desses papeis — que lhes garante direitos especiais de tag along em caso
de alienacdo de controle, sem qualquer veiculo para o exercicio de influéncia significativa
vinculado (PARGENDLER, 2014c, p. 15).

A relacdo entre o Grupo Odebrecht, o Sistema BNDES ¢ a Petrobras ndo ¢ nova,

tendo se iniciado quando o grupo privado nacional adquiriu, em 1979, um terco da

368 Como informado no seu formulario de referéncia de 2013.

3%9 Esse grupo empresarial é controlado, em ultima instancia, pela familia Odebrecht.

370 Originalmente, o acordo de acionistas teria vigéncia de 10 anos, ou valeria enquanto a BNDESPAR
conseguisse manter participacdo de ao menos 5% do capital social total da empresa. Em 2010, no entanto, ja
na quinta alteragdo ao acordo inicial, as partes resolveram prorrogar este prazo por mais 5 anos, mantendo-se
a regra do percentual minimo que a subsididria deveria manter na empresa.

371 Egse acordo de acionistas resultou de um memorando de entendimentos, firmado ainda em 2002, e de um
outro acordo de acionistas assinado em 2008, quando o Grupo Odebrecht dividia o controle da Braskem com
a Nordeste Quimica S.A. — Norquisa. O acordo original foi cancelado em virtude da celebragdo do atual, no
qual a Norquisa ndo consta no quadro de controladores.

372 Mais informagdes sobre os segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa so articuladas no topico 4.4
do Capitulo 4.
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Companhia Petroquimica de Camagari (CPC). A empresa tinha como atividade a producdo
de cloreto de polivinila (PVC) no Polo Petroquimico de Camagari, cuja organizagdo
econdmica no periodo desenvolvimentista brasileiro ja foi comentada anteriormente.
Posteriormente, durante o processo de desestatizacao da década de 1990, o Grupo Odebrecht
adquiriu varias outras empresas do setor petroquimico brasileiro, o que culminou na criagdao
da Trikem S.A. Em 2001, por sua vez, o grupo adquiriu a Central Petroquimica de Camagari
(Copene) e resolveu consolidar todas as suas empresas no setor sob a denominacdo de
Braskem S.A.*”* Além disso, o Sistema BNDES parece manter uma relagdo permanente
com a empresa, tendo aprovado varias concessdes de financiamento e limites de crédito em
seu favor ao longo das wltimas duas décadas.’”

Atualmente, ha apenas dois acordos de acionistas que tém como uma das partes as
controladoras da Braskem em vigor, sendo um deles o assinado com a BNDESPAR ¢ o
outro aquele firmado com a Petrobrds, ambos com cldusulas gerais mais proximas do
modelo shareholder-oriented.

A BNDESPAR, pelo acordo celebrado, tem somente uma prerrogativa de veto ao
voto manifestado pela controladora nas assembleias gerais de acionistas. Essa prerrogativa
consiste na impossibilidade de deliberagdo sem a prévia aprovacdo da BNDESPAR sobre
qualquer constituicdo de reservas ou fundos que afetem o resultado da companhia com
repercussdoes nos direitos e interesses dos acionistas minoritarios. Trata-se de assunto
financeiro da empresa, mas a motivagdo da subsididria ao exigir essa prerrogativa de veto
parece nascer da possibilidade de repercussdo negativa desse tipo de decisdo ndo sobre a

liquidez e viabilidade economica da empresa, e sim sobre os interesses de retorno financeiro

3 Tanto a CPC como a Copene tinham um tergo do seu capital social detido por empresas controladas pela
Petrobras no momento em que foram inseridas no Programa Nacional de Desestatizacdo. Em 1995, o
controle da CPC foi adquirido pelo Grupo Odebrecht. Quanto a Copene, a Norquisa, enquanto acionista do
Sistema Tripartite, adquiriu a parcela da Petrobras na propor¢do do direito de preferéncia que detinha, sem,
no entanto, aquisi¢do do controle absoluto (LIMA; JORGE NETO, 2002, pp. 753-754). Em 2001, o controle
da Copene foi adquirido pelo Grupo Odebrecht em conjunto com a Norquisa, como informam os documentos
societarios encontrados. Informagdes complementares foram obtidas no sitio eletronico da Braskem.
Disponivel em: <http://www.braskem.com.br/site.aspx/historico>. Acesso em: 7 de margo de 2015.

374 Ao inserir o termo “Braskem” na ferramenta de busca do sitio eletronico do BNDES, surgem vérias noticias
de financiamentos e aprovagao de limites de crédito. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/system/modules/br.gov.bndes.prototipo/templates/tmp_resulta
do_busca.jsp>. Acesso em: 12 fevereiro 2014. O limite de crédito configura produto fixo do Sistema
BNDES, cujos aportes se ddo por qualquer modalidade de financiamento direta do banco, mediante a
aprovacdo de crédito rotativo, com limite predefinido, “para o apoio financeiro a empresas ou grupos
econdmicos que representem baixo risco, destinado a execucdo de investimentos correntes em seus
respectivos setores de atuacdo e a investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovac¢do”. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/Limite de
Credito/index.html>. Acesso em: 7 de margo de 2015.
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dos minoritarios — praticamente todos preferencialistas na organizacdo societdria da
Braskem.

A BNDESPAR mantém, ainda, o direito de indicar um membro ao conselho de
administracdo da Braskem, composto por onze conselheiros. Além disso, a subsidiaria ¢
beneficiaria de direito de tag along, pelo qual o adquirente do bloco de controle da
companhia deve realizar oferta de aquisi¢do das sua a¢des por pelo menos 100% do valor a
ser pago por aquelas pertencentes as controladoras. A BNDESPAR mantém também direito
de put option, pelo qual pode obrigar o grupo controlador a comprar sua participagdo em
caso de descumprimento do acordo de acionistas.

No tocante a Petrobras, o acordo de acionistas celebrado com as controladoras
concede a estatal uma influéncia societaria muito ampla. Pelos padrdes legais, a estatal ndo ¢
considerada membro do grupo de controle. O acordo de acionistas declara serem as
empresas do Grupo Odebrecht as controladoras absolutas da Braskem, por deterem a
maioria das agdes com direito a voto do seu capital social e indicarem a maioria dos
conselheiros da companhia — os quais, por sua vez, aprovam seu plano de negdcios
anualmente. Por outro lado, esse contrato estabelece também que os votos — tanto da
Petrobras quanto das controladoras — devem ser emitidos homogeneamente para todos os
assuntos de competéncia da assembleia geral de acionistas e do conselho de

administracdo’”’

, mediante deliberagdo unanime a ser realizada em reunides prévias, o que
concede direito de veto reciproco entre elas para decisoes acerca de todas as matérias
operacionais e financeiras da companhia — com a exce¢do da aprovacdo do plano de
negocios, que € realizada por decisdo unilateral do Grupo Odebrecht.

Segundo os percentuais de participacdo observados e as regras do acordo de
acionistas, as controladoras tém o direito de indicar a maioria absoluta dos membros do
conselho de administracdo, incluindo aquele que atuara como seu presidente, enquanto a
Petrobras podera indicar ao menos trés conselheiros, dentre os quais serd escolhido aquele
que acumulara a fung¢do de vice-presidente desse 6rgao. O Grupo Odebrecht indicara, ainda,
o diretor financeiro da Braskem, enquanto a Petrobras fara o mesmo em relagdo ao diretor
de investimentos e portfolio. Além disso, a estatal poderda nomear dois dos membros do

conselho fiscal, que terd cinco conselheiros quando em funcionamento, desde que as

controladoras indiquem os demais.

375 . . . .. ~ e q:
O acordo de acionistas vincula o voto dos conselheiros de administra¢do indicados pela controladora e pela
Petrobras ao que for decidido por elas em reunides prévias as desse orgao.
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Por fim, estabeleceu-se direito de preferéncia reciproco entre a Petrobrds e as
controladoras — caso qualquer das partes encontre terceiro interessado na aquisi¢do das suas
participagdes —, bem como direito de tag along, também reciproco, por oferta de compra por
pelo menos 100% do valor a ser pago pelas acdes daquela parte que primeiro decidir vender
sua participagao.

O prazo de vigéncia do acordo de acionistas firmado entre a Petrobras e as
controladoras da Braskem ¢ de 30 anos, a ndo ser que, antes de decorrido esse periodo, a
estatal venha a deter menos de 18% do capital votante da companbhia.

No caso da Braskem, a estrutura de controle parece sofrer influéncia da organizagao
juridica e econdmica desenvolvimentista, at¢é mesmo porque o Grupo Odebrecht foi um
integrante do Sistema Tripartite como representante do capital nacional privado no proprio
Polo Petroquimico de Camagari. A interagdo desses agentes nas diferentes fases de politica e
organizagdo econdmica deu origem aos vetores de controle da estrutura de governanca
corporativa da Braskem. Além disso, o interesse estratégico permanente do Estado brasileiro
no setor de petroleo e gas®’ pode justificar a forte interferéncia da Petrobras e a manutencio
de uma participagdo da BNDESPAR na empresa. No que diz respeito ao acordo de
acionistas firmado com a Petrobrds, ha expressa men¢do, na clausula preambular, ao
fortalecimento da Braskem enquanto empresa internacionalmente competitiva no setor
petroquimico para justificar a participacao da estatal.

Aqui, a participagdo da BNDESPAR vem desde a década de 1970, tendo sido
apenas parcialmente desinvestida. Ficou claro nas entrevistas que a vigéncia do acordo de
acionistas ¢ um fator de reflexdo para a decisdo de desinvestir ainda mais a participagdo na
Braskem, diante da circunstancia de que a presenca da subsidiaria, com a indicagdo de
conselheiro, ainda poderia acrescentar as discussdes estratégicas da companbhia,
considerando a experiéncia do BNDES no setor de petroquimica (MELO, informacao

verbal, 2014).

376 Segundo Sant’anna (2010, pp. 1-8), o Brasil € um dos paises mais promissores para a extragao e prospeccao
de petroleo dos proximos anos. As transformagdes regulatorias do setor, com a quebra do monopodlio da
Petrobras em 1997 e a abertura econdmica que se operou no pais no periodo visou a torna-lo um ambiente
favoravel a investimentos estrangeiros, com a viabilizac¢ao de transferéncia de tecnologia de ponta. Hoje, com
o potencial gerado pela descoberta dos campos do pré-sal, o aumento dos investimentos privados e,
principalmente, dos investimentos publicos no setor, prevé-se “que o Brasil serd o pais que mais contribuira
para o crescimento da produgdo de petroleo no mundo, entre 2008 e 2030” (SANT’ANNA, 2010, p. 4). Tem-
se este setor da economia como estratégico, pois ele tem “importante papel de mobilizar uma ampla cadeia
de fornecedores de bens e servigos”, movimentando a economia (SANT’ANNA, 2010, p. 6). E, portanto, um
setor sensivel a geragdo de externalidades positivas. Musacchio e Lazzarini (2014, pp. 1-63) também indicam
ser o setor petrolifero de especial interesse nos lugares em que sobrevive o Capitalismo de Estado, assim
como Almeida (2009, pp. 43-44) pondera que o petroleo seja estratégico para a atual politica industrial
nacional.
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Em casos como a Vale, a ALL e¢ a Braskem, a indicacdo de conselheiro de
administracdo pode servir a uma participacdo mais ativa na elaboracdo da estratégia da
companhia, além do seu papel ja usual de monitoramento e acompanhamento das atividades.
Trata-se de companhias de setores privatizados ou nos quais o BNDES mantém
investimentos desde a sua criacdo. H4 argumentos, no entanto, no sentido de que mesmo
essas participacdes ativas mais estratégicas — do ponto de vista das prioridades nacionais —

estdo inseridas no contexto de preocupagdo com a politica financeira do Sistema BNDES:

A manutengio dessa participagdo é o seguinte.’’’ O BNDES é um investidor de
longo prazo. A nossa carteira ¢ feita para durar 100 anos. Entdo, ¢ 6bvio que nas
nossas decisdes de desinvestimento a gente considera se o nosso papel foi
cumprido ou ndo. Isso ¢ uma evidéncia para a gente considerar ou ndo desinvestir.
Agora, a carteira cumpre outras logicas dentro da estrutura financeira e patrimonial
dentro do BNDES. Entdo, a partir do momento, e por isso que tem carteira de
private equity e tem carteira de um portfolio aberto, td4? A partir do momento que
vocé tem o objetivo de essa carteira durar 100 anos, a mera, se bastasse apenas um
objetivo de cumprimento de papel, a carteira, vocé teria um giro extremamente
acelerado e essa carteira teria um valor talvez até menor, porque, no fundo o que ¢
que eu estou querendo dizer, a partir do momento em que as empresas se tornam
maduras, de capital aberto, vocé passa a ter uma gestao que €, também, uma gestao
de portfolio, para te enderecar outros interesses. (MELO, informagdo verbal,
2014)°™

Assim, essas participagdes seriam motivadas por uma iniciativa de investimento
dentro de uma logica de politica industrial setorial baseada em prioridades nacionais, mas a
decisdo de desinvestimento ndo necessariamente ocorrerd assim que o escopo institucional
do investimento for observado, exatamente por conta da politica financeira do banco.

Mas ¢ importante pontuar que o tipo de espaco ocupado pela BNDESPAR nas
companhias, assim como poderia ocorrer com qualquer outro agente, ligado ao Estado ou
nao, € passivel de captura por interesses particulares ou interferéncia governamental. Veja-se
o exemplo da Petrobras.

Segundo Durval Soledade (informacao verbal, 2014), quando da adesdo do Brasil
ao primeiro Acordo da Basileia®”®, o Tesouro Nacional comegou a realizar aumentos de
capital no BNDES para viabilizar o atendimento dos indices de protecdo. Tais aumentos de
capital foram integralizados com a entrega de agdes de outras estatais tanto ao BNDES

quanto 8 BNDESPAR. Nessa ocasido, o banco e a subsidiaria passaram a, juntos, deter uma

377 Faz-se referéncia aqui a participagio na Braskem.

78 Colby (2012, p. 25) ja havia apontado a preocupagdo do corpo técnico do BNDES com a viabilidade
financeira do Sistema: "the primary measure of performance is the financial health of the organization.
Protection of the balance sheet is a central concern for leadership and staff, and they refuse to agree to any
activities that pose a legitimate risk to the financial sustainability of the organization”.

37 0 Acordo da Basileia foi divulgado pelo Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia em 1988 e incorporado
pelo ordenamento brasileiro pela Resolugdo n® 2.099, de 17 de agosto de 1994. Essa resolugdo introduziu
exigéncia de capital minimo para as instituigdes financeiras, em fun¢do do grau de risco de suas operacgdes
ativas. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?BASILEIA>. Acesso em: 7 de ,margo de 2015.
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participacdo na Petrobras em torno de 30% do seu capital social, que foi desinvestida para a
meédia de 10% apos operagdes de langamento de ADRs na NYSE — lastreados em agdes
pertencentes ao BNDES e a BNDESPAR. Segundo Soledade (informacao verbal, 2014), as
acOes de estatais utilizadas para a integralizagdo de capital pela Unido sempre foram geridas
como integrantes do bloco de controle das respectivas estatais, at¢ porque haviam sido
alocadas no BNDES e na BNDESPAR como estratégia para atender ao Acordo da Basileia.

De todo modo, entre 2011 e 2012, tanto o BNDES quanto a BNDESPAR votaram
nas assembleias especiais de acionistas minoritarios e preferencialistas da Petrobras para
eleicdo de membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal. Naquele momento,
os investidores prejudicados denunciaram o ocorrido a CVM, que instaurou procedimento
administrativo para a apuragdo do fato.*** O BNDES, a BNDESPAR e o diretor financeiro
da Petrobrds, que presidia a mesa das assembleias, acabaram firmando termo de
compromisso com a CVM, pelo qual pagaram ao 6rgdo multas cujos valores foram
destinados ao aperfeicoamento dos sistemas de fiscalizacio da CVM. No termo, tanto o
banco quanto a subsididria se comprometeram a ndo mais votar nas assembleias dos
minoritarios de companhias controladas pela Unido.

No mesmo processo administrativo, a CVM apurou igualmente a conduta da Previ,
da Petros e da Funcef na qualidade de acionistas da Petrobras. Os fundos de pensdo também
votaram nas mesmas assembleias especiais de minoritarios que o BNDES e a BNDESPAR.
J4 era pacifico na jurisprudéncia da CVM o entendimento de que estas entidades ndo podem
votar em assembleias que discutam assuntos das suas patrocinadoras.

A Petros, entdo, foi condenada a multa total de 800 mil reais, enquanto os demais
fundos de pensdo receberam somente adverténcias. No caso da Previ e da Funcef, a sangdo
foi mais branda por este ser o primeiro precedente da autarquia a condenar fundos de pensao
por votar como minoritarios em assembleias de companhias que nao sdo suas
patrocinadoras, mas controladas comuns com estas, uma vez que a Unido também ¢
controladora do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal. A condenagao foi ampliada
a Previ e a Funcef ap6s a apuragdo de que o Ministro da Fazenda havia indicado diretamente
uma das candidaturas oficiais — objeto de deliberacdio na assembleia especial de
minoritarios.

As companhias da amostra de setores mais tradicionais na historia de atuagdo do

BNDES - siderurgia e metalurgia, papel e celulose, e petroquimica —, bem como aquelas

380 o

Trata-se do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 11/2012. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/Extrato-da-Ata-02-12-2014.pdf>. Acesso em: 11 janeiro 2014.
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provenientes das privatizacdes, e as controladas diretamente pela Unido, estdo listadas nas
compilacdes das Tabelas 1 e 2. A BNDESPAR mantém acordo de acionistas ou veiculo de
monitoramento mais ativo em metade dessas companhias, se consideradas apenas as abertas,
e em aproximadamente 60% do total delas — se for considerado que mantém participacao

381

ativa, com ao menos influéncia significativa, em todas as fechadas.”™ No caso das

controladas pela Unido, ndo foi encontrada a existéncia de acordo de acionistas.

5.4 Conclusdo

A BNDESPAR utiliza ferramentas juridicas societdrias que estdo mais voltadas a
politica financeira do banco. Os direitos protegidos em si, consistentes preponderantemente
na viabilizagdo de abertura de capital, monitoramento e garantia de liquidez para
desinvestimento, assim como o discurso dos funcionarios do banco, deixam isso claro.

Isso ndo quer dizer que, ao viabilizar a busca por auto-sustentabilidade financeira,
essas ferramentas juridicas ndo sirvam para monitorar a implantagdo de politicas industriais
por meio de financiamento por renda variavel. Os veiculos de interagdo proporcionados por
tais ferramentas societarias podem ser bons mecanismos de reciprocidade para
monitoramento e controle do capital alocado, embora esse ndo parega ser o principal
propésito da sua utilizagdo. Tanto é que, se a companhia atinge ou tem certo grau de
maturacdo no mercado de capitais, os direitos voltados ao monitoramento e liquidez das
regras comuns — legislacdo e autorregulagio da BM&FBovespa —, tipicamente voltados a
prote¢do de investidores minoritarios, sdo considerados suficientes para proteger os
interesses da BNDESPAR.

Em diferentes medidas, os exemplos da Altus, Bematech, CSN e JBS sao
ilustrativos disso. Evidéncia maior ainda de que a legislagdo, aliada a autorregulagdo da
BM&Fbovespa, tende a ser satisfatoria para a BNDESPAR, ¢ a circunstancia de pouco mais
da metade de suas participagdes levantadas em companhias abertas ser passiva e, dentre as
participacdes ativas, em 13 das 46 observadas isso ocorrer com base no percentual de
participagio.’® Veja-se o quadro abaixo, com a quantidade de companhias abertas com

participagdo ativa — por influéncia significativa ou controle compartilhado — e passiva.

! Das companhias da amostra, 69 pertencem a algum dos setores mais tradicionais de apoio pelo BNDES ou a

setores privatizados nos anos 90. Dessas, 53 sdo abertas ¢ 16 fechadas. Entre as abertas, encontraram-se
veiculos de influéncia societaria em 27 delas.
382 Observar Quadro 14.
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Quadro 18 — Quantidade de companhias abertas com participagdo ativa e passiva

Influéncia Controle Passiva Total
Segmento significativa | compartilhado
Tradicional 9 2 9 20
NM 11 5 29 45
BM 0 1
N2 0 5
N1 3 12 20
Categoria B 3 0 0 3
Total 36 10 56

Elaboragao propria.

O fato de a participacdo ativa ser estruturada com base apenas nas regras societarias
aplicaveis aos investidores minoritarios em geral ndo a torna menos apropriada a funcionar
como mecanismo de reciprocidade. Com 10% das agdes preferenciais de uma companbhia,
por exemplo, a BNDESPAR consegue indicar ao seu conselho de administragdo um
membro de sua confianga. Esse membro, por sua vez, contribuird para as decisdoes da
empresa e procederd ao seu monitoramento da mesma maneira que faria um cuja indicag¢do
decorreu de clausula de acordo de acionistas.

Mas, além do dado coletado em entrevista com funcionario da CSN>®** — indicador
de que o conselheiro da BNDESPAR mais monitorava as atividades da companhia do que
interferia na sua condugdo —, ha a circunstancia de que esse tipo de prerrogativa societaria
foi originalmente concebida com o objetivo de permitir aos acionistas minoritarios que
monitorassem o desempenho ¢ a conducdo das atividades de uma sociedade andnima
publicamente negociada.

Na ACE, por exemplo, drea em que as companhias geridas sdao, em regra, fechadas,
a BNDESPAR concebe a interferéncia na empresa como forma de tornar sua governanca
corporativa adequada ao ingresso no mercado de capitais. Para isso, diante do risco do
investimento, mantém-se acordo de acionistas com fortes veiculos de monitoramento e

possibilidades de saida. Uma vez abertas e negociadas as companhias, a ACE vai

30 funcionario preferiu manter sigilo quanto & sua identidade. E importante mencionar que o setor de
siderurgia e metalurgia ¢ tradicionalmente apoiado pelo governo brasileiro desde o periodo
desenvolvimentista, mas a BNDESPAR parece manter nele mais participagdes passivas do que ativas. Ja
foram mantidas participagdes ativas na CSN e na Paranapanema, o que ocorre hoje apenas na Tupy. Quanto a
Gerdau, a Magnesita Refratarios, a Metalirgica Gerdau, a Metanor, 8 MMX e a Usiminas, sdo mantidas
participacdes passivas sem indicios de que ja tenham sido ativas nos documentos pesquisados.
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paulatinamente abrindo mao do carater ativo da participacdo, preparando a BNDESPAR
para desinvestir no momento oportuno.

J& na AMC, nem todas as companhias — em regra j4 maduras e negociadas no
mercado de capitais — levam ao firmamento de acordos de acionistas para que a
BNDESPAR nelas invista. Contudo, em algumas companhias de setores mais estratégicos
para a economia nacional’®*, e em outras companhias, voltadas para a politica de apoio as
“campeds nacionais”, observou-se uma iniciativa da subsidiaria de manter ao menos um
assento no conselho de administracdo como forma de monitoramento das atividades dessas
empresas.

Esse acompanhamento mais ativo pode ora servir mais para monitorar o
atendimento da politica industrial condutora do investimento, ora estar mais voltado a
verificagdo do atendimento a politica financeira.

As ferramentas societarias em si — leia-se, o conteudo das prerrogativas de veto e as
estratégias de saida resguardadas pela BNDESPAR — sdo estruturadas a depender do grau de
maturagdo da companhia-alvo para atender da melhor maneira possivel a politica financeira
do Sistema BNDES.

Os instrumentos societarios observados para proteger os interesses da BNDESPAR
nas suas participacdes, entdo, podem funcionar também como bons mecanismos de
reciprocidade. Os veiculos de monitoramento das participagdes ativas ajudam a verificar o
andamento da companhia e avaliar se ela apresentou ou desencadeou os resultados
esperados. Na mesma medida, as ferramentas societarias proporcionadas por participagdes
passivas — tag along e direito de recesso — fazem sentido em uma fase de desinvestimento.

Nao esta explicito, no entanto, como a subsididria monitoraria a execugao de
politicas industriais como a PDP ou o Plano Brasil Maior por meio dessas ferramentas
societarias, uma vez que os resultados pretendidos com cada iniciativa setorial desses planos
ndo parecem claros.

Ao exigir das companhias de sua carteira a ado¢do de uma estrutura de governanga
corporativa mais adequada ao monitoramento e possibilidades de saida dos investidores
minoritarios, acredita-se que a BNDESPAR esteja pondo em pratica uma politica de apoio

ao mercado de capitais nacional.

¥ As companhias da AMC em que a BNDESPAR mantém ou ja manteve participagdo ativa pertencem aos

seguintes setores: energia, telecomunicagdes, petroquimica, extracdo mineral, té€xtil e vestuario, distribuicdo
de gas, papel e celulose, bens de consumo, metalurgia e siderurgia, alimentos, software, agropecuaria,
transporte e logistica.
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Por outro lado, a participacdo da subsidiaria certamente pode ser capturada por
interesses particulares em algumas situagdes. Nesse sentido, o caso da indicagcdo dos
conselheiros dos minoritarios na Petrobras parece um exemplo melhor de captura da
BNDESPAR e do proprio BNDES, se comparado a transicdo na administragdo da Vale.
Afinal, na Vale, a subsidiaria ndo chega a deter prerrogativas de veto.

Isso dito, ndo se pode ignorar que o BNDES e a BNDESPAR reconheceram a
inadequacdo da sua propria conduta na situacdo e conseguiram resolvé-la mediante termo de
compromisso, no qual inclusive se comprometeram a nao mais votar nas assembleias
especiais de minoritarios de companhias controladas pela Unido. O entendimento ndo foi o
mesmo em relacdo aos fundos de pensao, tendo sido a Previ, a Petros e a Funcef condenadas
pela CVM no caso da Petrobras.

O exemplo da Petrobras indica que pode ter havido colusao da BNDESPAR com
outros agentes ligados ao Estado — como os fundos de pensdo — em prejuizo dos acionistas
minoritarios. Fica claro, no entanto, que a solugdo da questao em relagdo a subsidiaria e ao
seu controlador ndo pareceu coordenada com aquela que se observou para as entidades de
previdéncia complementar.®®’

O exemplo da ALL demonstra que ndo necessariamente ha, tendo como
denominador comum a interferéncia estatal, coalisdo de interesses entre a BNDESPAR e os
fundos de pensdo de funciondrios publicos da Unido. Afinal, o posicionamento desses
agentes diante da incorporagdo da ALL pelo Grupo Cosan nao se mostrou alinhado.

Nos casos dos investimentos na Vale, na ALL e na Braskem, observa-se um teor de
politica industrial consistente no interesse de manutengdo de uma participacdo publica, com
direito a assento no conselho de administracdo e possibilidade de contribuir para a estratégia
empresarial, em companhias-chave de setores relevantes para a economia nacional, como
sdo os de extracdo de minério de ferro — insumo para a siderurgia —, transporte e logistica e

petroquimica.

3% Encontrou-se apenas um outro processo administrativo sancionador julgado na CVM (PAS n° 25/2005),
tendo a BNDESPAR participado como ré, em fungdo de negdcios realizados pelo Fundo Fator Sinergia -
Fundo de Investimento em Ac¢des, do qual a subsidiaria era cotista, com ag¢des de emissdo da lochpe-Maxion,
dentro do periodo de 15 dias que antecedeu a divulgagdo de informagdes periddicas pela companhia. Assim
como o presente trabalho, a CVM considerou a BNDESPAR parte do grupo de controle da Iochpe-Maxion e
ponderou que poderia ter havido uso de informagao privilegiada pela subsidiaria para influenciar o fundo de
investimento de que era cotista a adquirir participacdo na companhia em condi¢es favorecidas. Todavia,
como a BNDESPAR néo teve qualquer influéncia sobre a decisdo do fundo de comprar agdes da Iochpe-
Maxion, a CVM concluiu pela absolvigdo da subsidiaria.
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- Capitulo 6 -

Conclusdo: a BNDESPAR, a politica industrial e a governanca corporativa

O problema de pesquisa se desdobrou em duas perguntas: como o Estado brasileiro
exerce influéncia societaria por meio da atuagdo por participagdo do seu banco de
desenvolvimento? E ii) quais objetivos podem justificar essa intervengdo na organizagao
juridica empresarial da economia nacional?

O discurso interno do BNDES aponta a BNDESPAR como o braco mais
importante da sua politica financeira. Mesmo assim, a execugao desse propdsito deve levar a
decisdes de investimento e desinvestimento que estejam relacionadas a um escopo
institucional baseado em politica industrial.

Assim, a BNDESPAR faz politica industrial desde que minimize o risco de
rentabilidade. E esta forma de atuacdo leva a uma externalidade positiva, que ¢ a promogao
da governanga corporativa no mercado de capitais brasileiro.

As ferramentas juridicas societarias que servem aos interesses da BNDESPAR sao
as mesmas tipicamente utilizadas por atores privados que mantém investimentos
estratégicos. Tanto ¢ que a evolucao da regulagdo societaria no Brasil, especialmente a que
diz respeito ao mercado de capitais, foi intimamente influenciada pela atividade do BNDES
com renda variavel.

Desde a concepcao das suas antecessoras, a subsididria do banco tem por objetivo a
execucgdo de politicas industriais ora emanadas do governo federal ora advindas de reflexdes
internas do corpo técnico do BNDES a ela ligado, as quais influenciaram tanto as suas
atividades enquanto acionista, como as ferramentas societdrias utilizadas.

No periodo desenvolvimentista brasileiro, a politica industrial correspondente tinha
um carater mais fop-down e decorria das diretrizes do II PND, um plano de desenvolvimento
de viés setorial baseado no fomento a industria de base, que servia para atender as iniciativas
de substitui¢do de importagdes tipicas da época. Para cumprir sua missao de brago do II
PND, a Fibase, a Embramec e a Ibrasa, em conjunto com outras companhias estatais,
influenciaram a legaliza¢do do acordo de acionistas na edi¢do da Lei das S.A., bem como a

criacdo das agdes preferenciais com vantagens politicas especiais.
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J& no periodo neoliberal, por meio da sua subsidiaria, o BNDES foi o precursor do
processo de privatizagdo no Brasil e aproveitou, no momento em que ja era o agente
financeiro dessa inciativa, para por em pratica uma politica de apoio a dispersao no mercado
de capitais.

Para isso, inovou no conteudo dos seus acordos de acionistas, passando a exigir a
abertura de capital das companhias objeto de privatizacdo. As vendas decorrentes dos
processos de desestatizagdo ocorriam sempre em bolsa de valores, tendo a subsididria
aproveitado esse ambiente para oferecer as suas sobras de a¢des no mercado de capitais por
meio de instrumentos inovadores, como as units € 0s depositary receipts para oferecimento
de papeis nacionais no Brasil e no exterior.

Com base em uma diretriz mais vertical do governo federal, também foi
empreendida a imposi¢do de clausulas gerais stakeholder-oriented em algumas ocasides. Do
mesmo modo, a debénture permutavel passou a ser amplamente utilizada para viabilizar a
desestatizacdo de companhias estaduais. No mesmo periodo, o BNDES langou a politica de
apoio a pequenas e médias empresas inovadoras, também instrumentalizada pela sua
subsidiaria, que levou a nova reorganizacdo das praticas em acordos de acionistas, que
passaram a adotar prerrogativas de veto como forma de viabilizar um monitoramento ativo
mais intenso ¢ alternativas de desinvestimento mais sofisticadas para o caso de ndo abertura
de capital.

Em um periodo mais atual, que o Direito e Desenvolvimento chama de terceiro
momento, marcado por um Novo Ativismo Estatal, o BNDES parece ter intensificado as
iniciativas de fomento ao mercado de capitais por meio da BNDESPAR. O incentivo a
autorregulagdo da BM&FBovespa e o estimulo ao aperfeicoamento da Lei das S.A. sdo
ilustrativos disso. Nesse sentido, observa-se inclusive uma tentativa de conciliar a politica de
apoio aos “campedes nacionais” — decorrente dos macro-temas da PDP ¢ do PBM — ao
fomento do mercado de capitais, com a expectativa de que as negociacdes na bolsa
proporcionardo a liquidez esperada para que se tenha elevado retorno financeiro sobre os
investimentos realizados.

As ferramentas societarias podem servir de bons mecanismos de reciprocidade na
execucao de politicas industriais. Mas as vezes ndo fica claro o que se espera dessa politica
industrial quando ela parte do governo federal.

Ao se esforgar para cumprir seu papel como pilar da politica financeira do BNDES,
a BNDESPAR acaba por desembocar toda a politica industrial de que ¢ executora dentro do

seu papel de desenvolvedora do mercado de capitais brasileiro.
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Reunidas as carteiras de participacdes de 2011, 2012 e 2013 observou-se um total
de 177 companhias, das quais um nimero consideravel, 102, sdo abertas. Dessas, apenas 21
sdo negociadas no mercado tradicional, que no tem exigéncias de free float minimo.**® Se a
BNDESPAR ¢ importante para a politica financeira do BNDES, suas participacdes t€ém de
ter boa perspectiva de retorno em caso de desinvestimento — o que um ambiente de maior
volume de negociagdo e, portanto, mais liquidez, tende a oferecer.

Ao atuar como a principal expoente dessa politica financeira dentro do Sistema
BNDES, a BNDESPAR ¢ importante para reduzir o spread bancario do seu controlador.
Coerentemente, sua carteira deve maximizar a possibilidade de ganhos ndo apenas via
recebimento de dividendos — o que tanto as companhias fechadas maduras quanto as abertas
podem proporcionar —, mas também via desinvestimento.”®’ Dada a liquidez do mercado de
capitais em relacdo ao mercado privado de compra e venda de papeis, as chances de
maximizagao de retornos no momento do desinvestimento ¢ maior naquele ambiente.

Além disso, os funciondrios do banco foram enfaticos ao afirmar que a ACE estava
empreendendo esforcos para que a carteira de companhias fechadas fosse completamente
absorvida por participacdes intermediadas por fundos de investimento.’™ Dessa maneira, a
carteira de participagdes diretas poderia ficar cada vez mais enviesada para a politica
financeira, enquanto a carteira de fundos de investimento se voltaria mais para uma politica
industrial — 0 apoio a empresas nascentes inovadoras.”®

Longe da carteira de participagdes e de cotas em fundos de investimento da
subsidiaria do BNDES, ndo seria desacertado afirmar que o Brasil ¢ uma Economia de
Mercado Hierarquica. Em uma abordagem centrada na empresa como unidade minima de
uma economia capitalista, tem-se que a maioria das sociedades empresarias brasileiras

adotam, na realidade, o tipo societario da sociedade limitada, que tende a concentragdo de

3% Mesmo assim, apenas quatro dessas companhias — as Lojas Arapud, a Metanor, a S.A. Industria ¢ Comércio
Chapec6 e a Sam Indtstrias S.A., as duas ultimas falidas — ndo apresentavam negociacdo efetiva no mercado
de capitais nos ultimos trés meses contados a partir de 13 de fevereiro de 2015.

#10 spread bancario resulta da diferenca entre a taxa de captagdo e a taxa de empréstimo praticada por um
banco (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 445). No caso, elevar o retorno liquido da BNDESPAR ajuda a mitigar
o risco da atividade consolidada do Sistema BNDES.

388 Especialmente nas entrevistas com Luiz Souto (informagdo verbal, 2014) e Leandro Ravache (informagao
verbal, 2014).

3% Consta na Tabela 3 a carteira completa de fundos de investimento nos quais a BNDESPAR detém cotas,
assim como o numero de companhias nas quais tais instituigdes mantém investimentos. No total, a carteira de
31 de setembro de 2014 conta com 34 fundos que ddo capilaridade aos recursos da subsidiaria para 138
companhias, nimero quase equivalente ao que o fechamento anual da carteira de participagdes diretas da
BNDESPAR costuma ter. E certo que, pela regulagio da CVM, as companhias que recebem participacdes
desses fundos podem ser abertas ou fechadas. Mas Luiz Souto (informacdo verbal, 2014) e Leandro Ravache
(informag@o verbal, 2014) esclareceram que o maior proposito da articulagdo de fundos pela BNDESPAR ¢
atender companhias fechadas e incipientes, normalmente da Economia Baseada no Conhecimento.
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capital, e ndo pode sequer oferecer papeis para negociacdo publica no mercado de capitais.
A propria regulagdo aplicavel a esse tipo de sociedade ndo acessa qualquer aspecto do
conflito de agéncia entre controlador e minoritario, o que leva a BNDESPAR a sempre
exigir a assun¢ao do modelo de sociedade anonima para um investimento por renda variavel,
e torna classificdvel como concentrada a governanga corporativa da maioria das empresas
brasileiras.

Pode-se observar uma governanga corporativa relacional quando a BNDESPAR
estrutura com os controladores acordos de acionistas para acomodar seus interesses ou
utiliza sua participagdo para influenciar as decisdes das companhias nas quais investe. Em
alguns desses casos, ha indicios de que a visdo da subsidiaria, a partir da sua presenca ativa
nas reunides da assembleia geral ou no conselho de administracdo, realmente ¢ agregada aos
fatores que levam a formagao da estratégia da companhia. Em outros, sua participacdo ativa
no quadro societdrio ajuda somente a reestruturar a governanga corporativa da companhia
para o posterior ingresso no mercado de capitais.

Observou-se ainda uma governanga corporativa relacional naquelas companhias em
que se tem um outro acionista, minoritario ou parte do grupo de controle, que pode ser
considerado um investidor estratégico — aquele que ndo parece interessado apenas em
maximizar a rentabilidade sobre o seu investimento, pois assume os custos de influenciar
ativamente a constru¢do da estratégia empresarial. Ha investidores institucionais
estrangeiros, fundos de pensdo ligados ou ndo ao Estado, fundos de capital de risco e até
mesmo familias e entes publicos que procuram manter uma representagdo estavel no
processo tomada de decisdes de parte das companhias observadas por meio de acordos de
acionistas e participacdo ativa nas assembleias gerais ou reunides do conselho de
administracdo.”””

A BNDESPAR, por sua vez, ndo ¢ uma investidora estratégica
indeterminadamente. Em um modelo ideal — que obedeceria com precisdo o equilibrio
desejado entre o escopo institucional e a politica financeira do BNDES —, a subsidiaria

ingressaria em uma companhia com a imposi¢ao de uma estrutura relacional de governanga

% Observar a Tabela 5. Gorga (2009, pp. 439-554) aponta que, mesmo diante da tendéncia de dispersio de

capitais no Novo Mercado, blocos de acionistas minoritarios comecaram a se agregar por meio de acordos de
acionistas para exercer o controle das companhias ou ao menos formar grupo homogéneo de voto com
participacdo mais relevante, tornando-se esse trago caracteristico em parcela significativa das sociedades
andnimas que aderiram a esse segmento especial de negociagcdo. Em trabalho mais recente (GORGA, 2014,
pp. 1-33), a autora avalia que os pactos firmados nesses acordos de acionistas tendem a reduzir a
independéncia do conselho de administragdo, por recorrentemente vincular os votos de seus membros ao
acionista que logrou sua indicagdo ao 6rgdo social.
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em funcdo do déficit de governanca corporativa geralmente observado nas companhias
fechadas brasileiras, mesmo em setores mais tradicionais.

Como existe uma politica de apoio ao mercado de capitais brasileiro embutida — e ¢
o mercado de capitais também o seu meio preferivel para o desinvestimento das suas
participacdes —, uma vez aberta a companhia, a BNDESPAR passa a preferir a manutengao
do seu investimento em uma estrutura de governanga corporativa descontinua.

E possivel reconhecer uma governanga corporativa relacional de cardter mais
estavel em algumas companhias abertas, como exemplificam os relatos do investimento da
BNDESPAR na Vale, na ALL, na Braskem e na Petrobrés. Nestas companhias, a subsidiaria
parece atuar como uma investidora estratégica mais sensivel as prioridades de investimento
nacionais emanadas verticalmente do governo federal, ou mesmo a captura da sua
capacidade de influéncia societaria por interesses indevidos, como parece ter ocorrido no
voto em assembleia especial de minoritarios da Petrobras.

Mas, feita esta ressalva, pode-se inferir que, fosse 0 BNDES completamente livre
para estabelecer as suas proprias orientagdes de politica de investimento, sua atuacdo por

participacdes societdrias provavelmente seguiria as seguintes fases:

Grafico 1 — Fases das participa¢des da BNDESPAR

Participagdes ativas Participagdes passivas
Sociedade limitada ou Transformacdo em sociedade Transformagdo em
sociedade anonima —— andnima, quando aplicavel, e = sociedade anonima
fechada ingresso da BNDESPAR aberta
Governanga corporativa Governanga corporativa Governanga corporativa
concentrada relacional descontinua

Elaboragdo propria.
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Tanto a governancga corporativa relacional quanto a descontinua sdo formas que a
BNDESPAR adota em momentos de maturagao diferentes da companhia para proporcionar
um ambiente que maximize as suas possibilidades de retorno.””!

A politica industrial que motiva a decisdo de investir deve influenciar a
estruturacdo de uma participagdo ativa ou passiva. O apoio aos campedes nacionais, por
exemplo, consistiu na participacdo em companhias ja abertas, mas por um desenho de
governanga corporativa relacional, como ilustra o exemplo da JBS. Nos investimentos
realizados mediante aquisi¢do em ofertas publicas para composi¢do de fundos de indice e
incentivo a dispersdo de recursos no mercado de capitais, por outro lado, a governanca
corporativa estruturada ¢ prontamente descontinua, como foi observado no caso de
companhias como a CPFL Energia, a Gerdau, a Gol Linhas Aéreas ¢ a Nutriplant.*** A
governanga corporativa relacional esta ligada as participacdes da BNDESPAR que foram
descritas como ativas, enquanto a governanga corporativa descontinua volta-se as suas
participagdes passivas.

Para a tradicdo tedrica das Variedades de Capitalismos, fica a seguinte reflexao:
mesmo sendo possivel delimitar caracteristicas institucionais tipicas para as economias
nacionais em func¢do da sua atividade empresarial — ou seja, tipos de capitalismos —, pode ser
que os elementos diferenciadores de tais economias nao sejam plenamente relacionaveis, a
ponto de serem complementares. Explica-se.

A partir de suas pesquisas focadas na América Latina, Schneider (2008a, 2008b,
2009) escreve, em reflexdao coerente, que aqui a propriedade empresarial é concentrada, que
nesse contexto de concentracdo o controle societario ¢ normalmente exercido por familias
ou multinacionais estrangeiras, que os setores da economia tendem a se organizar em
oligopolios — com a internalizagdo da cadeia de producdo dentro do grupo empresarial —, e
que a mao-de-obra disponivel é pouco qualificada e mantém relagdo descontinua com o
mercado de trabalho. Especificamente para o Brasil, somado a esse diagnostico, a principal
fonte de financiamento industrial das empresas nacionais — via débito ou participagdo — seria

primeiramente a retengdo de lucros e, em segundo lugar, os aportes do Sistema BNDES.

**! De todo modo, Leandro Ravache (informagio verbal, 2014) deixou claro que, para as companhias geridas
pela ACE, o banco encarava como aceitdvel um percentual mais baixo de sucesso, com 1 a cada 10
investimentos efetivamente chegando ao mercado de capitais e gerando retorno sobre o capital alocado. Ja na
AMC, a busca por uma carteira que reflita um valor relevante para os ativos do Sistema BNDES e um nivel
elevado de retorno se mostraria mais agressiva para o atingimento da sua politica financeira.

392 A lista completa dessas companhias consta no Quadro 8 do Capitulo 5. No caso da Nutriplant, a aquisi¢do
de ag¢des em oferta publica primaria deu-se como estratégia de apoio ao segmento especial Bovespa Mais da
BM&FBovespa.
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Musacchio e Lazzarini (2014, pp. 1-63) mostraram que a intervencao do Estado na
economia como investidor direto estd longe de ter se tornado trivial no Brasil, e chegam a
considerar nossa economia um Capitalismo de Estado, que comporta variagdes dentro do
seu proprio contexto. Ao mesmo tempo, para Schneider (2009, p. 570), a observagao de um
Estado como interventor direto forte seria mais um fator de complementaridade negativa.

Mas, a partir da BNDESPAR infere-se que a atuacdo de entes estatais como
investidores no Brasil pode se mostrar, na verdade, como um vetor de indug¢do para o
aperfeicoamento de praticas de governanga corporativa tipicamente concentradoras para
outras praticas, relacionais ou descontinuas, que estariam voltadas a adequacdo das
empresas brasileiras ao recebimento de fontes de financiamento mais diversificadas,
especialmente via mercado de capitais.

Ao refletir sobre as ferramentas juridicas societarias que melhor atenderiam sua
busca de equilibrio entre fazer politica industrial e ter auto-sustentabilidade financeira, a
subsidiaria do BNDES foi uma forte indutora das inovagoes e estruturacdes da regulagdo e
das praticas em matéria de direito societario e mercado de capitais no Brasil.

Essas transformacdes podem ter ocorrido em fungdo de interesses atribuiveis a
BNDESPAR - ou ao Estado, seu controlador em ultima instincia. Mas outros investidores
capitalistas comuns ou estratégicos que decidam se aventurar no mercado nacional podem
aproveitar tais transformagdes de governanga corporativa ocorridas dentro de uma parcela
talvez ainda ndo numericamente significativa, mas economicamente relevante das empresas
brasileiras.

Ao decidir enveredar sua politica publica de investimento por mecanismos de renda
variavel, portanto, o BNDES acabou por tornar sua subsididria, por exceléncia, uma
formuladora e executora de politica focada no incentivo ao aperfeigoamento de praticas de
governanga corporativa voltadas ao ingresso e fluidez na negociacdo de companhias no
mercado de capitais nacional.

A BNDESPAR faz politica industrial desde que possa maximizar sua rentabilidade,
¢ certo. Essa logica de atuagdo, por sua vez, leva a uma externalidade positiva, que ¢ a
promocao de praticas de governanga corporativa mais adequadas a captacdo de recursos no

mercado de capitais brasileiro.
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Anexos

A) Tabela 1 - Consolidagao das participagdes da BNDESPAR de 2011 a 2013 (percentuais de participag@o e setores de atuagdo)

COMPANHIA

% BNDESPAR

% BNDESPAR

% BNDESPAR

2011 2012 2013 ON 2011 ON 2012 ON 2013 PN 2011 PN 2012 PN 2013 Setor/ramo de atividade
Distribuigao e
AES ELPA S.A. *) *) *) *) *) *) 0 0 0 comercializagdo de enegia
elétrica. Concessionaria
A Distribuigdo e
AES TIETE S.A. *) *) *) *) *) *) 0 0 0 comercializagdo de enegia
elétrica. Concessionaria
AES URUGUAIANA ™) * 0
EMPREENDIMENTOS S.A.
ALFATEST IND. E COM. DE PRODU.
ELETRONICOS S.A. 27,48 2748 0 0 91,61 91,61
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA 1221 12.1 12.1 1221 12,1 12,1 0 0 0 meﬁma de :mbmmozw e
S.A. logistica. Concessionaria
Desenvolve, fabrica e
comercializa equipamentos
eletronicos para automagao
ALTUS SISTEMA DE AUTOMACAO S.A. 24,9 34,46 39.48 0 0 0 100 100 100 industrial, comercial ¢ da
construgdo civil.
Adicionalmente presta
servigos e consultoria de
informatica e automagao.
Participagdo em outras
sociedades atuantes nos
setores de energia e
ALUPAR INVESTIMENTOS S.A. 0,03 0,01 0,08 infraestrutura, no Brasil ou
no exterior; a geragao,
transformagdo, transporte, a
distribuigdo e o comércio de
energia.
AMATA SA. 9,98 13,12 13,76 9,98 13,12 13,76 0 0 0 Atividades de apoio &
produgao florestal
AMERICEL S.A. 0,62 0 42,79 Telecomunicagdes
AUTEL S.A. TELECOMUNICAGOES 21,61 21,61 21,61 0 0 0 46,43 46,43 46,43 Telecomunicagdes
BANCO BRADESCO S.A. 0,25 0 0,5 Instituicdo financeira
BANCO DO BRASIL S.A. 0,13 0,19 0,19 0,13 0,19 0,19 0 0 0 Institui¢@o financeira
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BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 0,46 0,43 0,43 0,03 *) 0 1 0,97 0,97 Insituigdo financeira
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,06 0,11 0,11 0,06 0,11 0,11 0,07 0,12 0,12 Insituigdo financeira
BCPAR S/A 10.96 0 57.14 Fabricacdo de o:.mo:S para
construgao
Produgdo, industrializagdo e
BEMATECH S.A. 8,04 8,04 3,48 8,04 8,64 3,48 0 0 0 comercializagéo de
hardware, software e servigos
BIO FILL PRODUTOS Atividades de atengdo a
BIOTECNOLOGICOS S.A. 25 25 25 25 25 25 0 0 0 satide humana
Licenciamento de tecnologia
BIOMM S.A. 14,36 14,36 13,88 0 0 13,88 25,42 2542 0 para produgdo de proteinas
terapéuticas recombinantes,
especialmente insulina.
administrar mercados
BM&F BOVESPA S.A. 0,42 042 0 organizados de titulos,
valores mobiliarios e
contratos derivativos.
BOMBRIL S/A 10,61 10,61 10,61 0 0 0 16,85 16,85 16,85 Farméutico e higiene
Empresa de administragdo de
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,12 0,12 0,12 0,12 0 0 participagdes no comércio
(varejo e atacado)
Empresa de administragdo de
BRASIL TELECOM S.A. 2,2 0,82 291 participagdes em
telecomunicagdes
Empresa de administra¢do de
BRADESPAR S.A. 0,57 0,51 0 0 0,88 0,79 participagdes em extragdo
mineral
Produgao de produtos
quimicos e petroquimicos
bésicos, resinas
BRASKEM S.A. 553 553 5,03 0 0 0 12,66 12,75 11,6 termoplasticas, utilidades e
energia elétrica; prestagdo de
servigos industriais; e
participagdo em outras
sociedades.
BRASPEROLA IND. E COMERCIO S/A 381 381 381 0 0 0 7,88 7.86 7.86 Indastria téxtil
(massa falida)
Empresa de administragdo de
BRF S.A. 1,92 0,76 1,92 0,76 0 0 participagdes na area de
alimentos
BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S/A 23 23 23 23 0 0 100 100 100 Servigos de tecnologia da
informagédo
CARBOMIL S.A - MINERACAO E Extragdo e beneficiamento de
INDUSTRIA 30 30 30 0 0 0 100 100 100 minerais ndo metalicos
CASA ANGLO BRASILEIRA S/A 22,34 22,34 22,34 0 0 0 37,1 37,1 37,1 Loja de departamentos
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Prestadora de servigos
publicos, via concessdo, nas

CCR S.A. 0,14 0,12 0,14 0,12 0 0 area de rodovidria,
metroviaria, inspe¢ao
veicular e aeroportuaria.
Desenvolvimento de projetos
de carvdo na Colombia,
incluindo, mas néo limitado
CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. 11,72 11,72 11,72 11,72 0 0 a, pesquisa, exploragdo,
lavra, beneficiamento,
industrializagdo, transporte,
exportagio e comércio de
carvio
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS 14,75 11,86 11,86 16,63 13,04 13,04 7,04 7,04 7,04 MHMMMWMM_M mwmﬁwmummoqwnm% .
S.A. - ELETROBRAS ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ © IS TIDUIEHO Co
energia elétrica
CESP COMPANHIA ENERGETICA DE 285 0 428 Geragdo e comercializagdo
SAO PAULO K k de energia elétrica
CI&T SOFTWARE S/A 31,83 31,83 31,83 0 0 0 100 100 100 Empresa de desenvolvimento
de aplicativos para celulares
CIA. BRAS. DE PART. AGROINDUSTRIAL 5,87 5,87 5,87 5,87 587 5,87 0 0 0
CIA. BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,2 0 0,33 Comércio (atacado e varejo)
CIA. DE ABAST. D'AGUA E " % " Servigos de saneamento
SANEAMENTO DO ESTADO-AL ® ® ® 0 0 0 1.27 1,27 1,27 basico
CIA. DE TECIDOS NORTE DE MINAS - N L.
COTEMINAS 10,35 10,35 6,77 0 0 0 16,5 16,5 12,4 Téxtil e vestuario
CIA. DE TRANSITO E TRANSPORTE Servigos de transporte
URBANO DO RECIFE - CTTU 11,9 11,9 11,9 4,73 4,73 4,73 38,85 38,85 38,85 urbano
CIA. DE TRANSPORTES COLETIVOS DO Servigos de transporte
RIO DE JANEIRO - CTC 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39 1,39 0 0 0 urbano
CIA. DO METROPOLITANO DE SAO 0.04 0.04 0.03 0.04 0.04 0,03 0 0 0 Servigos de transporte
PAULO urbano
Empresa prestadora de
CIELO S.A. 0,17 0,28 0,17 0,28 0 0 servigos de adquiréncia e
meios de pagamento
Desenvolvimento de
CIPHER S.A. 15,8 15,8 15,8 0 0 0 100 100 100 programas de computador
sob encomenda
CLAMPER INDUSTRIA E COMERCIO S/A 23 23 23 0 0 0 100 100 100 Fabricagdo de componentes
eletronicos
CLARO S.A. 0,04 0 0,24 Telecomunicagdes
Empresa de administragdo de
COMPANHIA BRASILIANA DE ENERGIA 53,85 53,85 53,85 50 50 50 100 100 100 participagdes no setor de
energia elétrica
COMPANHIA DE AGUAS DO BRASIL - 3342 3342 3342 3342 0 0 Prestagdo de servigos

CAB AMBIENTAL

publicos de agua e esgoto

188




COMPANHIA DE BEBIDAS DAS

Fabricacao e distribuigdo de
cervejas, refrigerantes e

AMERICAS - AMBEV 0,12 0,05 0 0 0,27 0,12 bebidas ndo carbonatadas e
nao alcodlicas.
Distribuigdo e
MWW—M>ZI~> DE ELETRICIDADE DO *) *) *) 0 0 0 0,01 0,01 0,01 comercializagdo de enegia
elétrica.
COMPANHIA DE RECUPERAGCAO 5 R .
SECUNDARIA (cancelado - 28/06/2012) 30 30 30 30 0 0 Locagdo de bens a Petrobras.
COMPANHIA DE SANEAMENTO DE Prestar servigos de
MINAS GERALIS - COPASA 3,67 3.67 ® 3,67 3,67 0 0 0 saneamento
0 Distribuigio de gas
COMPANHIA DISTRIBUIDORA DE GAS . .
DO RIO DE JANEIRO - CEG 34,56 34,56 34,56 34,56 34,56 34,56 0 0 0 canalizado no mm.ﬁmao do Rio
de Janeiro.
COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS Concessionaria de servigo
GERAIS — CEMIG L7 1,58 0.75 0,16 0,16 0 29 2,68 L3 publico de energia elétrica.
Geragdo, Transmissao,
COMPANHIA PARANAENSE DE Comercializagao e
ENERGIA - COPEL 23,96 23,96 23,96 26,41 26,41 26,41 21,21 21,21 21,21 Distribuico de Encrgia
Elétrica
) Setores de mineragdo,
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 2,18 1,89 0,6 2,18 1,89 0,6 0 0 0 siderurgia, logistica, cimento
e energia
‘ ] Fabricagdo de equipamentos
COMTEX INDUSTRIA E COMERCIO, IMP. transmissores de
28 0 100 .
E EXP. S.A. comunicagdo, pegas e
acessorios.
Fabricagdo de
. transformadores, indutores.
COMTRAFO INDUSTRIA DE L >
TRANSFORMADORES ELETRICOS S.A. 25 25 17,25 0 0 0 100 100 77,02 conversores, sincronizadores
e semelhantes, pecas e
acessorios.
Empresa de administragdo de
CONTAX PARTICIPAGOES S.A. 1,98 1,98 1,85 0,62 0,62 1,07 2,83 2,83 2,27 participagdes em
telecomunicagdes.
Produgdo de Agucar, Etanol
e Cogeragdo de Energia,
Distribuicao de
) ) Combustiveis, Produgio e
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,03 0,03 0,03 0,03 0 0 Distribuigdo de
Lubrificantes, Tranporte e
Carregamento de Agtcar,
Operador de Terras e
Distribui¢do de Gas.
Empresa de administragdo de
CPFL ENERGIA S.A. 8,42 8,42 6,74 8,42 8,42 6,74 0 0 0 participagdes no setor de
energia elétrica
CRP CADERI CAPITAL DE RISCO S.A. 20,2 20,2 20,2 0 0 0 36,36 36,36 36,36 mo_?mmﬁwmwmm_go ndo
CTEEP - CIA DE TRANSMISSAO DE 0.12 0 021 Transmissdo de energia

ENERGIA ELETRICA PAULISTA

elétrica.
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CYRELA BRAZIL REALTY S.A.

Construg¢do civil, material de

EMPREEND. E PARTICIPACOES 1,21 1,22 1,22 0 1,22 1,22 0 0 0 Aoo:m:.:nmﬁwu n_.mnoﬁnwow
incorporagdo imobilidria.
Exploragéo direta ou indireta
de negocios de concessdo de
MMMMW_W%N%M INFRAESTRUTURA E 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 0 0 0 obras e mo—\w»nom mavzoa e
organizagdo logisitica do
transporte de carga.
ELEBRA S.A. - ELETRONICA . . . « " " Fabricacdo de produtos de
BRASILEIRA ® ® ® 0 0 0 ) ) ) informatica.
ELETROPAULO METROPOLITANA " « « Distribuigéo de energia
ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A 0,44 0,34 0,34 ® ® ® 0,73 0,56 0,56 elétrica.
EMBRAER S.A 5,73 5,37 5,37 5,73 5,37 5,37 0 0 0 Produgéo de aeronaves.
EMPRESA DE TRANSPORTE URBANO Prestaco de servigos de
DO ESTADO DE GOIAS S/A 6,56 6,56 6,56 5,09 5,09 5,09 100 100 100 transporte pablico.
ENB - EXTRATOS NATURAIS DO BRASIL L .
IND. E COMERCIO S.A. 35 35 35 35 35 35 0 0 0 Fabricagdo de refrigeranges.
Sociedade de participagdes
em outras empresas,
ENERGISA S.A. 0,59 0,59 0,59 0,25 0,25 0,25 0,9 0,9 0,9 predominantemente em
distribuidoras de energia
elétrica.
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,65 1,65 0 Empresa holding com
atuagdo no setor elétrico.
ERB - ENERGIAS RENOVAVEIS DO 14.04 17.57 0 Geracdo de energia de
BRASIL S.A. ’ ? biomassa.
Estruturar projetos de
ESTRUTURADORA BRASILEIRA DE infraestrutura na forma de
PROJETOS S.A. 19,1 13,77 19,61 11,11 11,11 11,11 44,44 22,22 30,71 concesses piblicas ¢
parcerias publico-privadas.
Produgdo e comercializagdo
ETH BIOENERGIA S.A. (ODEBRECHT . e
AGROINDUSTRIAL $.A.) 16,33 16,33 14,37 16,33 16,33 14,37 0 0 0 de etanol, a:w_‘m_m elétrica e
agucar.
FIBRIA CELULOSE S.A. 30,42 30,38 30,38 30,42 30,38 30,38 0 0 0 Papel e celulose.
GAFISA S.A. 227 2,26 225 227 2,26 2,25 0 0 0 Construgdo civil, materiais
de construgdo e decoragio.
Atividades de servigos de
GENOA BIOTECNOLOGIA S.A. 27,06 27,06 27,06 0 0 0 100 100 100 complementagdo diagnostica
e terapéutica.
GERDAU S.A. 3,44 3,44 3,44 6,61 6,61 6,61 1,85 1,85 1,85 Metalurgia e siderurgia.
) Empresa de administragdo de
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES 0.03 0.03 0 0 0,07 0,07 participagdes no setor de

S.A.

servigos de transporte e
logistica.
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Atuacao
integrada em toda a cadeia de

GRANBIO INVESTIMENTO S/A 15 15 0
valor do etanol de segunda
geragdo e da quimica verde.
GRANO ALIMENTOS S/A 25 25 16,67 0 0 0 40,76 40,76 27,18 Fabricago de conservas de
legumes e outros vegetais.
GRAUNA AEROSPACE S.A. 40 40 40 0 0 0 100 100 100 Servigos de usinagem,
tornearia e solda.
Comércio varejista de livros
GRUPO A EDUCACAO S.A. 10,14 10,14 10,14 0 0 0 80,95 80,95 80,95 e consultoria em tecnologia
da informagdo.
HIGH BRIDGE SOLUTIONS INDUSTRIA Fabricac¢do de componentes
ELETRONICA S.A. 36 36 36 0 0 0 100 100 100 eletronicos.
HOSPITAL FEMINA S.A. 21,11 17,07 62,5 Hospital.
Produgéo e Venda de Bens
HYPERMARCAS S.A. 0,82 0,82 0,82 0,82 0 0 de Consumo e
Medicamentos.
IBEMA COMPANHIA BRASILEIRA DE 15,83 15,83 15,83 0 0 0 100 100 100 Fabricagdo de papel-cartio.
PAPEL
INDEPENDENCIA PARTICIPACOES S.A. 21,81 21,81 21,81 0 0 0 100 100 100 Holding de instituicao no
financeira.
INDUSTRIA DE ALIMENTOS NILZA S/A 35 35 35 0 0 0 100 100 100 Fabricago e comercializagdo
de laticinios.
INDUSRIAS ROMI S.A. 7,13 713 0 Indistria ¢ Coméreio de
Maquinas-Ferramenta.
INEPAR ENERGIA S.A. 14,56 13,33 15,5 Produgdo e distribuigdo de
energia elétrica.
Fabricacdo de equipamentos
e sistemas elétricos,
‘ fabricagdo de torres e
INEPAR S.A. - INDUSTRIA E acessOrios para transmissao
CONSTRUCOES 2,37 4,75 4,41 0 2,45 2,28 3,88 6,22 5,76 de energia ¢
telecomunicagdes, fabricagdo
de bens de capital e sistemas
industriais sob encomenda.
Fabricagdo e comercializagdo
IOCHPE - MAXION S.A. 6,77 6,77 6,77 6,77 6,77 6,77 0 0 0 de produtos do setor
automotivo e equipamentos
ferroviarios.
A sociedade tem por objeto a
atividade bancaria em todas
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 0,25 0 0,49 as modalidades autorizadas,
inclusive a de operagdes de
cambio.
ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 0,26 0 0,43 Gestao de Participagdes
Societarias (Holding).
JBS S.A. 30,41 19,85 22,99 30,41 19,85 22,99 0 0 0 Alimentos.
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KLABIN S.A.

14,63

13,26

13,26

Empresa brasileira de base
florestal. Produtora de papéis
e cartdes para embalagens,
embalagens de papeldo
ondulado e sacos industriais,
além de ser recicladora e
produtora de toras para
serrarias.

LBR - LACTEOS BRASIL S/A

30,28

30,28

30,28

30,28

30,28

30,28

Fabricag@o de laticinios.

LIFEMED INDL DE EQUIP E ART
MEDICOS E HOSPITALARES S.A.

22

22

22

100

100

100

Fabricagéo de instrumentos
nao-eletronicos e utensilios
para uso médico, cirurgico,
odontologico e de
laboratorio.

LIGHT S.A.

15,02

13,46

10,3

15,02

13,46

10,3

Participagdo em sociedades
p/ exploragao servigos de
energia elétrica.

LINX S.A.

21,7

21,7

6,93

6,93

Comunicagéo e informatica.

LOJAS AMERICANAS S.A.

Comércio em geral, inclusive
supermercado e lanchonete,
lojas de conveniéncia, no
varejo e no atacado, através
de Lojas e Depositos, de
quaisquer mercadorias, bem
como a realizagdo de
Servicos.

LOJAS ARAPUA S.A.

4,22

4,22

4,22

8,79

8,79

8,79

Comércio, por atacado e
varejo de, entre outros,
aparelhos elétricos e
eletrénicos, material optico,
fotografico, utensilisos e
aparelhos para uso em geral,
acessorios do vestuario de
uso comum e etc.

LOJAS RENNER S.A.

Loja de Departamentos
(Comércio Varejista).

LUPATECH S.A.

11,44

31,25

31,14

31,14

Fabricante de equipamentos
e provedor de servigos para o
setor de Petroleo e Gas.

MADEF S/A - INDUSTRIA E COMERCIO

20,29

20,29

20,29

26,46

26,46

26,46

Industria de equipamentos
frigorificos.

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

Mineragao, produgio e
comercializagdo de extensa
linha de materiais refratarios.

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

13,04

Produg@o de relaminados,
trefilados e perfilados de ago,
exceto arames.
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MARFRIG ALIMENTOS S.A.

13,89

12,25

19,63

13,89

12,25

19,63

Produgdo e distribui¢do de
alimentos a base de carne
bovina, suina, ovina ¢
avicola, in natura,
elaborados e processados,
couros semi-terminados e
terminados, além de outros
produtos alimenticios.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

3,99

3,99

Fabricagdo e comercializagdo
de geladeiras e similares, de
maquinas de vendas
automaticas, componentes e
pegas.

METALURGICA GERDAU S.A.

0,33

0,33

0,33

Participagdo e administragdo
no setor de metalurgia e
siderurgia.

METANOR S.A. METANOL DO
NORDESTE

5,57

5,57

5,57

Produgdo, comercializagéo,
importagdo e exportagdo de
metanol e seus derivados.

MMX MINERAGAO E METALICOS S.A.

0,9

1,02

0,66

0,9

1,02

0,66

Extragdo mineral.

MPX ENERGIA S.A. (ENEVA S.A))

2,6

10,34

10,34

2,6

10,34

10,34

Empresa de recursos naturais
e de geragdo de energia
elétrica. Integracdo vertical
na geragdo de energia
elétrica.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES
S.A.

1,14

1,14

Atividades de Incorporagéo e
Construgao. Atividades de
Logistica.

MWI - SISTEMAS DE COMUNICAGAO
S.A.

11,49

11,49

11,49

36,5

36,5

36,5

Tratamento de dados,
provedores de servigos de
aplicagdo e servigos de
hospedagem na internet.

NANOCORE BIOTECNOLOGIA

33,01

33,01

33,01

100

100

100

Pesquisa e desenvolvimento
experimental em ciéncias
fisicas e naturais.

NATURA COSMETICOS S.A.

0,14

0,14

Comércio Atacadista e
Produtos de Perfumaria.

NESBER S.A.

20

20

20

20

20

20

Agenciamento de
profissionais para atividades
esportivas, culturais e
artisticas.

NETUNO ALIMENTOS S.A.

33,28

33,28

33,28

100

100

100

Fabricag@o de conservas de
peixes, crustaceos e
moluscos.

NORTEC QUIMICA S.A.

20

20

20

20

100

100

Quimica Fina, Ciéncias da
ida, fabricantes de Insumos
Farmacéuticos Ativos -
matéria-prima para a
Industria Farmacéutica.

193




NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO

Industria e comércio de

S.A. 10,73 451 451 10,73 431 451 0 0 0 fertilizantes para agricultura.
OCEANA OFFSHORE S.A. 20 20 0 Comércio e servicos de
transporte aquatico.
Desenvolve projetos,
investe, implanta e opera
empresas nas areas de
ODEBRECHT TRANSPORT S.A. 10,61 10,61 0 mobilidade
urbana, rodovias, sistemas
integrados de logistica,
portos e aeroportos.
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES Empresa de administragio de
S.A. (OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. - 0,19 0,26 0,26 0,19 0,26 0,26 0 0 0 participagdes no setor de
EM RECUPERAGAO JUDICIAL) petroleo e gas.
OIS.A. 1,46 1,28 0,77 0,77 1,8 1,53 Telecomunicagdes.
OPENCOMMERCE S.A. 9,93 9,93 9,93 0 0 0 77,76 77,76 77,76 Holding de institui¢do ndo
financeira.
OURO FINO PARTICIPACOES E Holding de institui¢do ndo
EMPREENDIMENTOS S.A. 20 20 20 0 0 0 100 100 100 financeira.
Fabricacdo de equipamentos
PADTEC S.A. 1937 1937 0 transmissores de
comunicagdo, pegas e
acessorios .
PARANAPANEMA S.A 17,23 17,23 0 Zgaﬁma_mwmo%a ¢ suas
PDG REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS Participagdo em sociedades
E PARTICIPACOES 2.2 L74 174 2.2 1,74 174 0 0 0 atuantes no setor imobiliario.
PETROLEO BRASILEIRO S/A . . .
PETROBRAS 11,61 10,37 10,37 2,33 0,16 0,16 23,94 23,94 23,94 Petroleo, gas e energia.
Fabricante e distribuidora de
tubos e conexdes de
; polietileno e polipropileno,
POLY EASY DO BRASIL INDUSTRIA E importag¢do de conexdes de
COMERCIO S/A 245 245 245 0 0 0 100 100 100 eletrofusdo, compressao,
ponta e maquinas de solda de
topo e eletrofusdo, bem como
seus acessorios.
Fabricagdo de fornos
PRATICA PARTICIPACOES S.A. 10,01 0 100 combinados, estufas e
maquinas para panificagao.
Construgdo de estagdes e
PROCABLE ENERGIA E 30 29,42 29,42 0 0 0 100 100 100 redes de distribuicio de

TELECOMUNICAGOES S.A.

energia elétrica .
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Servigos nos setores de
informatica, auditoria de
sistemas, softwares;
treinamento,

QUALITY SOFTWARE S.A. 27 27 27 0 0 0 100 100 100 desenvolvimento de sistemas
de suporte técnico, hardware
e software em geral; design
grafico e editoragdo
eletronica.
Pesquisa e desenvolvimento
RECEPTA BIOFARMA S.A. 7,39 16,28 0 0 100 100 experimental em ciéncias
fisicas e naturais.
xm_um ENERGIA S.A. - em recuperagao 15.86 15.86 15.86 0 0 0 51,06 51,06 51,06 Participagao em ocqmm.
judicial empresas de energia elétrica.
Captura, transmissao,
processamento dos dados e
REDECARD S.A. 0,26 0,26 0 liquidagdo das transagdes
decorrentes do uso de cartdes
de crédito e/ou de débito.
Fabricagdo de aparelhos e
REIVAX S/A AUTOMACAO E CONTROLE 23 23 23 0 0 0 100 100 100 . equipamentos para
distribui¢ao e controle de
energia elétrica.
M_Wr>mq,0§mx TECNOLOGIA E PART. 17,73 17,73 17,73 17,73 17,73 17,73 0 0 0
RENOVA ENERGIA S.A. 12,15 12,08 5,95 5,93 23,36 23,03 Geragdo de energia por meio
de fontes renovaveis.
ROOSTER S.A. - INDUSTRIA E
EQUIPAMENTOS 29,25 29,25 29,25 29,25 29,25 29,25 0 0 0
Construgdo civil, materiais
de construgdo e decoragio,
com enfoque na compra e
venda de imoveis,
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 1,58 1,54 0,99 1,58 1,54 0,99 0 0 0 desmembramento e
loteamento de terrenos,
incorporagao imobiliria e
construgdo de imdveis
destinados a venda.
S/A INDUSTRIA E COMERCIO CHAPECO 29,65 29,65 29,65 30,12 30,12 30,12 *) *) *) Abate de pequenos animais.
SAM INDUSTRIAS S.A. 593 539 539 8,06 8,06 8,06 0 0 0 Fabricagao de componentes
eletronicos.
SAO MARTINHO S.A. 1,39 1,39 0 Fabricagdo ¢ coméreio de
agucar, alcool e derivados.
SEGURADORA BRASILEIRA DE 12,09 12,09 12,09 12,09 12,09 12,09 0 0 0 Prestar seguro de crédito a

CREDITO A EXPORTACAO

exportagao.
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Produgdo, desenvolvimento,
licenciamento, sub-
licenciamento e distribui¢do

SENIOR SOLUTION S/A 21,48 21,48 11,44 0 21,48 11,44 100 0 0
de programas de computador
("software") e outras
atividades.
Comércio atacadista de
SETAL TELECOM S.A. 13,5 13,5 13,5 0 0 0 100 100 100 Mquinas ¢ equipamentos
para uso industrial, partes e
pegas.
SIX SEMICONDUTORES S.A. 33,02 33,02 40,67 40,67 0 0 Fabricagio de componentes
eletronicos.
SOUZA CRUZ S.A. 0,07 0,07 0,07 0,07 0 0 _umw:omnmﬂam cigarros e
exportagao de fumo.
Empresa de administragdo de
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A 6,21 4,46 4,45 6,21 4,46 4,45 0 0 0 participa¢des no setor téxtil e
de vestuario.
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 4,36 17,87 11,69 0 0 0 6,63 26,87 17,58 Indstria M MM"”_MMO de papel
TAUM CHEMIE INDUSTRIA E COM. DE Fabricagdo de aditivos de uso
PRODUTOS QUIMICOS S.A. 36,36 36,36 36,36 0 0 0 100 100 100 industrial.
TBM - TEXTIL BEZERRA DE MENEZES 35 35 35 2.1 4.1 4.1 0 0 0 Preparagdo e mmnwo de fibras
S.A. de algodao.
TECNORED DESENVOLVIMENTO : :
TECONOLOGICO S.A. 31,79 31,79 31,79 31,79 31,79 31,79 0 0 0 Servigos de engenharia.
TECSIS - TECNOLOGIA E SISTEMAS Fornecedora para o setor de
AVANCADOS S.A. 25,25 25,25 25,25 31,05 31,05 31,05 0 0 0 energia eolica.
TEIKON TECNOLOGIA INDUSTRIAL S.A. 32,99 32,99 0 0 80,66 80,66 Fabricagao de componentes
eletronicos.
TELE NORTE LESTE PART. S.A. 1,34 0,41 1,94 Telecomunicagdes
Prestagdo de servigos
TELEFONICA BRASIL S.A. 0,09 0,13 0,13 0 0 0 0,13 0,19 0,19 publicos de
telecomunicagoes.
TELEMAR NORTE LESTE S.A. 0,09 0 0,17 Telecomunicagdes
Empresa de administra¢do de
TELEMAR PARTICIPACOES S.A. 13,08 13,07 13,07 13,05 13,05 13,05 92,86 100 100 participagdes no setor de
telecomunicagoes.
TIM PARTICIPACOES S.A. 0,15 0,24 0,24 0,15 0,24 0,24 0 0 0 Telecomunicagdes
Atividades de produgdo
TOPSPORTS VENTURES S.A. 14,19 14,13 0 0 100 100 cinematografica, de videos e

de programas de televisdo.
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TOTVS S.A.

4,55

Prestagéo de servigos de
consultoria, assessoria e
desenvolvimento de sistemas
informatizados (software),
atividades de pesquisa e
inovagdo tecnologica,
prestagdo de servigos
relacionados a gestao.

TPI TRIUNFO PARTICIPAGOES E
INVESTIMENTOS S.A.

14,75

14,75

Participagdo em empresas de
concessoes de rodovias,
geragdo de energia e
logistica.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

0,95

0,95

0,95

0,95

0,95

0,95

Geragéo e comercializagdo
de energia elétrica.

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA
ELETRICA S.A.

2,61

2,61

5,26

5,26

Empresa de administragdo de
participagdes no setor de
transmissdo de energia
elétrica.

TRANSNORDESTINA LOGISTICA S.A.

6,58

5,17

5,62

0,56

0,42

0,85

21,38

19,01

18,81

Transporte ferroviario de
cargas.

TUPY S.A.

35,57

35,57

28,19

35,77

35,77

28,19

Produtos fundidos para a
inddstria automobilistica /
conexdes em ferro fundido

para aplicagdes em redes

hidraulicas e de gas /
granalhas e perfis.

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS
GERAIS S.A. - USIMINAS

1,83

3,65

Venda de produtos
siderurgicos, como Chapas
Grossas, Laminados a
quente, a frio, placas,
galvanizados, entre outros.

VALE S.A.

Extrag¢do mineral

VALE SOLUCOES EM ENERGIA S.A.

Pesquisa e desenvolvimento
experimental em ciéncias
fisicas e naturais.

VALEPAR S.A.

Holding de institui¢do néo
financeira.

VULCABRAS/AZALEIA S.A.

Comércio e importagéo em
geral, notadamente de
calgados e roupas.

VIGOR ALIMENTOS S.A.

31,41

31,41

31,41

31,41

Empresa de administragdo de
participagdes no setor de
produgéo e comércio de
laticinios e derivados de

oleo.

Elaboragéo propria.
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B) Tabela 2 - Caracteristicas das participacdes da BNDESPAR (2011-2013)

. = Posicio
Segmento A P .12.5.% do Data de O estao 393 . . proposta
COMPANHIA Debéntures Outros (BNDES) Acordo de acionistas investimento interna Controle™ Desinvestida
(2014) inicial abertura (ACE/AMC) para
BNDESPAR
Acordo com a controladora concede a
BNDESPAR prerrogativas de veto;
indicagdo de membros ao conselho
fiscal e de administragdo; e tag along
AES ELPA S.A. Tradicional (80% - legal). Tem vigéncia m:zm 2033, 14/10/12 AMC miﬁ&w o ._:m,:m:o.mm
enquanto durarem as concessdes da estrangeiro significativa
companhia ou enquanto a BNDESPAR
tiver 25% das agdes com direito a voto
da controladora. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
Acordo com a controladora concede a
BNDESPAR prerrogativas de veto;
indicagéo de membros ao conselho
fiscal e de administragéo; e tag along
AES TIETE S.A. Tradicional (80% - legal). Tem vigéneia até 2033, 14/07/99 AMC Privado ndo Influéncia
enquanto durarem as concessdes da estrangeiro significativa
companhia ou enquanto a BNDESPAR
tiver 25% das agdes com direito a voto
da controladora. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
AES URUGUAIANA Privado Influéncia
EMPREENDIMENTOS Fechada AMC . nao Lo .
SA. estrangeiro significativa
ALFATEST IND. E mbwzﬂmmwwwwﬁooawm_m Influéncia
COM. DE PRODU. Fechada Area Industrial em ACE sim significativa
ELETRONICOS S.A.
2013.
ente

3% Com inspiragdo em Cuervo-Cazurra (2006) ¢ Lazzarini (2011), classificou-se em controle estatal aquele exercido, através de participagdes diretas ou indiretas, por
publico, independentemente de ser formalmente a controlada sociedade de economia mista ou empresa publica; em controle privado familiar aquele exercido em tultima
instancia por familias, individuos ou grupos de familias e de individuos; em controle estrangeiro o detido por dono final que esteja sediado no exterior; ¢ em controle
privado amplo o exercido em conjunto por diferentes atores publicos ou privados, nacionais ou estrangeiros.
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ALL - AMERICA

Debéntures subscritas em

16 operagdes de
financiamento pela

Concedia a BNDESPAR indicagdo de
membros ao conselho de
administragdo; direito de preferéncia,
obrigagdo de lock up e tag along
especial. Tinha vigéncia até 22 de
outubro de 2015 ou enquanto as agdes
vinculadas representassem 5% do
capital votante e acabou invalidado

LATINA LOGISTICA NM oos:woﬂmmw em 53, (R$ 100 5:1; Area de Fm.wmmzdgnm e pela incorporagdo da ooivmzw:w pela 2006 02/07/98 AMC Privado ndo Oo::,&m
SA Debéntures subscritas em fun¢do 4 operagdes pelo Rumo Logistica. Adotava clausulas amplo compartilhado
o de direito de preferéncia em 2009. Finame entre 2006 ¢ gerais stakeholder-oriented. No ambito
2010 para controladas. da Rumo Logistica, permanece o
direito da BNDESPAR de indicar 1
membro ao conselho de administragéo
e o direito de tag along especial, além
da prerrogativa de eleger um membro
do comité de assessoramento do
conselho de administragéo.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
3 operacses de de veto; indicagdo de membros ao
m:mzwmwaoa:ﬁo ola conselho fiscal e de administragdo; tag
Area Industrial W::‘m along (100%), drag along, put option,
ALTUS SISTEMA DE u fundo de resgate e obrigagdo de stand Privado N Influéncia
P BM 2004 e2010e2 . , 2010 02/07/13 ACE o ndo I .
AUTOMACAO S.A. < < still para os controladores. Ha familiar significativa
operagdes pela Area de L X .
Insumos Biési m obriga¢do de a companhia aderir ao
su owo_mmm cos ¢ BM. Tem vigéncia até que a companhia
! realize oferta publica inicial. Adota
clausulas gerais stakeholder-oriented.
Operagdo de
financiamento indireto :
ALUPAR ~ Privado ~ .
INVESTIMENTOS S.A. N2 para controlada em nao 2013 18/06/08 AMC familiar ndo Passiva
2006 (aprox. R$ 20
milhdes).
Operagéo de
AMATA S.A. Fechada financiamento pela ACE ndo Influéncia
Area de Insumos significativa
Basicos em 2010.
26/03/1997 a Privado Influéncia
AMERICEL S.A. Tradicional nao 04/09/2012 AMC . sim A .
.. estrangeiro significativa
(Tradicional)
cancelado
AUTEL S.A. Fechad em ACE Privado N Influéncia
TELECOMUNICACOES cchada 07/08/2007 familiar nao significativa
(Tradicional)
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3 operagdes de
financiamento entre .
BANCO BRADESCO NI 2003 ¢ 2004 pela Area ndo 20/07/77 AMC Privado sim Passiva
S.A. - familiar
de Agropecuaria e de
Inclusdo Social.
5 operagdes de
renegociacdo de divida
com a Area de
Agropecudria e de
BANCO DO BRASIL NM Inclusdo Social ¢ 1 ndo 1998 20/07/77 AMC Piblico sim Controle
S.A. X compartilhado
abertura de linha de
mnma:o em 2012 pela
Area de Infraestrutura
Social.
2 financiamentos nao
BANCO DO NORDESTE L. reembolsaveis pela . s 5 Controle
DO BRASIL S.A. Tradicional Area Industrial em 2009 ndo 20/07/77 AMC Piblico ndo compartilhado
e2012.
2 operagoes de
financiamento em 2003 .
BANCO SANTANDER N2 ¢ 2004 pela Area de ndo 02/03/07 AMC Privado Passiva
(BRASIL) S.A. . < estrangeiro
Agropecuaria e Inclusdo
Social.
BCPAR S/A Fechada AMC Privado Influéncia
familiar significativa
Concedia a BNDESPAR, mediante
fundo de investimento, prerrogativas de
veto; indicagdo de membros ao
conselho fiscal e de administragao; tag
4 operagdes de along (100%), periodo de lock up para
Debéntures conversiveis em financiamento pela todas as partes e put option; havia Nio . .
BEMATECH 8.A. M agdes subscritas em 1996. Area Industrial entre obrigagdo de listagem no NM para a 1996 17/04/07 AMC identificavel parcialmente Passiva
2005 e 2010. companhia. Tinha vigor por 20 anos ou
enquanto o FIEE Brasil 21 detivesse
0,5% das agdes do capital social.
Adotava clausulas gerais shareholder-
oriented.
BIO FILL PRODUTOS Influénei
BIOTECNOLOGICOS Fechada ACE nio Jrewencia
significativa
S.A.
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Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho fiscal, de administragéo e de
observador aos comités consultivos; tag
along (100%), put option e obriga¢do
3 operagdes de de stand still para os controladores; ha
BIOMM S.A. BM \msmso_w_so:mo pela para a companhia o_u:m».owo de néo se 1987 19/08/02 ACE v:<.m.ao parcialmente ._sm,:o:o.ﬁ
Area Industrial entre tornar fechada nem aderir a segmento familiar significativa
2009 e 2013. de listagem inferior a0 BM. Tem
vigéncia por 20 anos, até a conclusdo
do empreendimento vinculado ou
enquanto a BNDESPAR detiver 2,5%
do capital social. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.
BM&F BOVESPA S.A. NM nio 11/08/08 AMC . Zao‘ sim Passiva
identificavel
.. ~ Privado N Influéncia
BOMBRIL S/A Tradicional nao 26/09/84 AMC o ndo I .
familiar significativa
BR MALLS ~ Nio ~ .
PARTICIPACOES S.A. NM nio 2012 04/01/06 AMC identificavel nao Passiva
Acordo com controladores concede a
BNDESPAR prerrogativas de veto;
indicagdo de membros ao conselho de
administragdo; e tag along (80% -
legal). O acordo se da entre a
1 operagdo de BNDESPAR e varios outros
financiamento pela investidores institucionais que integram 19/08/98 a Privado Influéncia
BRASIL TELECOM S.A. Fechada ; L 30/09/09 AMC sim - .
Area de Infraestrutura o quadro de acionistas relevantes . amplo significativa
~ g (Tradicional)
em 2009. (fundos de pensio brasileiros e
investidores estrangeiros) e tem
vigéncia até 2048 ou enquanto as
concessdes de que a companhia ¢ titular
existirem. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.
1 operagdo de
financiamento para Privad
BRADESPAR S.A. NI projeto de sancamento ndo 07/08/00 AMC vaco sim Passiva
. X familiar
no Rio de Janeiro em
2008.
N Concede a8 BNDESPAR prerrogativa de
23 operagdes de . = A
. C veto para a modificagdo dos direitos
financiamento pelaArea N A
s das ag¢des dos minoritarios; indicagao
de Insumos Basicos e 7
Subscri¢do de debéntures em operagdes de de membro ao conselho de Privado Influéncia
BRASKEM S.A. N ¢ perag administragio; tag along (100%), put 1979 18/12/78 AMC A parcialmente _nuency
2006. financiamento pela X d still. T L familiar significativa
Area de option ¢ stand still. Tem vigéncia
5 . enquanto a BNDESPAR for detentora
Transformagao/Quimica o . .
de 5% do capital social. Adota
entre 2002 e 2014. . X .
clausulas gerais shareholder-oriented.
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BRASPEROLA IND. E

cancelado

COMERCIO S/A (massa Fechada em 07/08/07 AMC Privado parcialmente Influéncia
. .. familiar significativa
falida) (Tradicional)
4 operagdes de
financiamento entre . Nio . .
BRF S.A. NM 2009 ¢ 2012 pela Area nio 2009 24/06/97 AMC identificavel parcialmente Passiva
Industrial.
3 operagdes de
BRQ SOLUCOES EM financiamento entre 5 Influéncia
INFORMATICA S/A Fechada 2007 € 2012 pela Area ACE ndo significativa
Indutrial.
CARBOMIL S.A - Categoria Nao Influéncia
Z_me>0>o E M 2107193 AMC identificavel nao significativa
INDUSTRIA g
cancelado . .
CASA ANGLO Privado ~ Influéncia
BRASILEIRA S/A Fechada em 09/08/05 AMC familiar nao significativa
(Tradicional)
Aquisicdo de
debéntures simples, ndo
CCRS.A. NM CONVEISTYELS © com ndo 19/12/00 AMC Privado sim Passiva
garantia flutuante no amplo
ambito da Area de
Infraestrutura em 2009.
CCX CARVAO DA ~ Privado - Influéncia
COLOMBIA S.A. M nao 2012 19/07/06 AMC familiar ndo significativa
1 operagdo de
CENTRAIS ELETRICAS Avea de Inraesttur Contrle
mw>w_rm5»w S.A. - N1 em 2011: participacio nao 28/01/71 AMC Publico parcialmente compartilhado
ELETROBRAS 2 - partioipag P
societaria também do
BNDES (6,86%).
CESP COMPANHIA oo Speragtes de
ENERGETICA DE SAO N1 mansiamentio pe a nio 2006 27/09/71 AMC Piblico sim Passiva
PAULO Area de Infraestrutura
em 2002 e 2003.
6 operagoes de
CI&T SOFTWARE S/A Fechada financiamento pela 2005 ACE ndo Influéncia
Area Industrial entre significativa
2002 e 2012.
CIA. BRAS. DE PART. ~ Influéncia
AGROINDUSTRIAL Fechada AMC ndo significativa
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4 operagoes de

CIA. BRASILEIRA DE financiamento pela ~ Privado . .
DISTRIBUIGAO NI Area Industrial entre ndo 04/04/95 AMC estrangeiro sm Passiva
2003 e 2010.
CIA. DE ABAST.
D'AGUAE P N Influéncia
SANEAMENTO DO Fechada AMC Piblico ndo significativa
ESTADO-AL
Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragdo; tag along
CIA. DE TECIDOS (100%) e put option. O acordo de Privad Influénei
NORTE DE MINAS - Tradicional acionistas entre a BNDESPAR e os 11/02/71 AMC mzﬁw. o parcialmente - M.osﬂm
COTEMINAS controladores foi firmado em 1999 e amitiar significativa
tinha prazo de vigéncia de 7 anos.
Adotava clausulas gerais shareholder-
oriented.
CIA. DE TRANSITO E
TRANSPORTE P N Influéncia
URBANO DO RECIFE - | Fechada AMC Piblico nao significativa
CTTU
CIA. DE
TRANSPORTES - < Influéncia
COLETIVOS DO RIO Fechada AMC Piblico néo significativa
DE JANEIRO - CTC
CIA. DO Influéncia
METROPOLITANO DE Fechada AMC Publico nao sienificativa
SAO PAULO g v
CIELO S.A. NM ndo 25/06/09 AMC Privado sim Passiva
amplo
2 operagdes de
financiamento entre - Influéncia
CIPHER S.A. Fechada 2010 ¢ 2011 pela Area ACE nao significativa
Industrial.
) 3 operagoes de
CLAMPER INDUSTRIA Fechada financiamento pela ACE ndo Influéncia
E COMERCIO S/A Area Industrial entre significativa
2008 ¢ 2010.
CLARO S.A. Fechada AMC Privado sim Influéneia
estrangeiro significativa
Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho de administragdo e fiscal; fag
" o
COMPANHIA &N:%\ MWM o_m\c MJ&H %w&ﬂw m%.\“ﬂw%oﬁw% ‘ Privad Influéncia
BRASILIANA DE Tradicional preierencia. - em vigencia ate <855, 2003 29/06/01 AMC vado ndo Juene!
ENERGIA enquanto as concessdes das controladas estrangeiro significativa

durarem ou enquanto a BNDESPAR
tiver 25% das agdes com direito a voto.
Adota clausulas gerais shareholder-
oriented.
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Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto e possibilidade de aprovacao
unilateral de algumas matérias;
indicagdo de membros ao conselho de
administragdo, fiscal e de observador
COMPANHIA DE ao comité wESoE‘mr tag along (100%); i .
AGUAS DO BRASIL - BM put option ¢ obrigagao de stand still 2012 13/05/13 ACE Privado nio Influéneia
CAB AMBIENTAL para os controladores. Ha obrigagao de familiar significativa
aderir ao BM. O acordo tem prazo de
vigéncia de 20 anos, até que ocorra um
IPO qualificado ou quando a
BNDESPAR passar a deter menos que
5% das agdes com direito a voto. Adota
clausulas gerais stakeholder-oriented.
2 operagdes de
financiamento pela
COMPANHIA DE Area Industrial, em 17/12/98 a Privado
BEBIDAS DAS Fechada 2005 ¢ 2012. nao 12/12/13 AMC X sim Passiva
AMERICAS - AMBEV Subscrigio de (Tradicional) estrangeiro
debéntures simples em
2006.
COMPANHIA DE Influéncia
ELETRICIDADE DO Fechada AMC Publico nao A .
ACRE significativa
Concedia prerrogativas de veto para
todos os controladores, mediante
deliberagdo por unanimidade; indicagdo
de membro ao conselho de
OOZw>ZEH>,Um administragdo; e direito de preferéncia. 07/02/02 a
RECUPERACAO O acordo de acionistas entre a L . Controle
SECUNDARIA Fechada BNDESPAR e os demais 2001 Nm%m.\ 12 | AMC Piblico s compartilhado
(cancelado - 28/06/2012) controladores, firmado em 2001, (Tradicional)
perdeu a vigéncia quando a Petrobras
adquiriu a totalidade das agdes da
companhia, em 2011. Adotava
clausulas gerais shareholder-oriented.
COMPANHIA DE 4 operagoes de
e DE NM 4 manciamento pela ndo 17/09/03 AMC Piiblico nio Passiva
COPASA entre 2008 ¢ 2010.
Concede a BNDESPAR possibilidade
6 operagdes de de E&o.mmmo de membros ao conselho
COMPANHIA financiamento pela Amo waﬁ__s_mﬂmnwo e wwwow_w e tag along . q
DISTRIBUIDORA DE .. ‘ 80% - legal). o acordo de acionistas ¢ Privado < Influéncia
GAS DO RIO DE Tradicional w.‘bywom de Hwaﬂwﬁmw valido enquanto a BNDESPAR detiver 2000 17197 AMC estrangeiro néo significativa
JANEIRO - CEG wm_oowmwsomm ¢ ao menos 10% do capital social
' votante. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
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BNDESPAR ¢ apenas interveniente
anuente no acordo de acionistas entre
COMPANHIA 2 operagdes de AGC Energia S.A. e Cemig, pois pode
ENERGETICA DE financiamento pela converter debéntures permutaveis que . . .
MINAS GERAIS - NI Area de 5?»2%::3 detém na AGC por w%_mﬁ das moMom 30/06/71 AMC Piblico parcialmente Passiva
CEMIG em 2003. da Cemig. Se a BNDESPAR fizer a
permuta, o acordo de acionistas perde a
validade.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
6 operagdes de de veto; indicagdo de membros ao
COMPANHIA ’ financiamento pela conselho de administragdo e fiscal; e Controle
PARANAENSE DE N1 Area de Infraestrutura put option. O acordo perdera a validade 1998 04/04/94 AMC Publico ndo .
ENERGIA - COPEL para controlada entre passados 20 anos ou se a BNDESPAR compartilhado
2009 e 2013. deixar de ser acionista. Adota clausulas
gerais stakeholder-oriented.
6 operagdes de
COMPANHIA mMMM de HHW%MN Acordo de acionistas firmado com o !
SIDERURGICA Tradicional Basicos e 2 operagdes Wﬂﬂ_wm_mmw_‘% Mﬂ:.:m ﬂ.:a_omnmo _u_mhw 2005 26/02/43 AMC M_‘_/\.N__.ao parcialmente Passiva
NACIONAL pela Area de . .m Bwsu 70 20 conseino amitiar
de administragdo da CSN.
Infraestrutura entre
2002 e 2009.
COMTEX INDUSTRIA msw-mmmmwwmoamo_m Influéncia
E COMERCIO, IMP. E Fechada c o P ACE sim R .
EXP.S.A. Area Industrial em significativa
2008.
COMTRAFO 1 operagdo de
INDUSTRIA DE Fechada financiamento pela ACE arcialmente Influéncia
TRANSFORMADORES Area Industrial em P significativa
ELETRICOS S.A. 2008.
Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho de administragdo, tag along
(100%), direito de preferéncia e
3 operagdes de obrigagéo de stand still aos
financiamento pela controladores, todos estes direitos .
MMMMH\MM ACOES S.A N2 Area Industrial entre compartilhados com fundos de pensido 2008 29/10/01 AMC _Mw\wmu N sim Passiva
o 2007 e 2012 para de funcionarios piblicos. Adotava
controlada. clausulas gerais stakeholder-oriented.
A BNDESPAR diluiu sua participagdo
na Contax através de leildo de agdes em
18/11/2010 e venda de participagdo a
Portugal Telecom em 25/01/2011.
COSAN S.A. mcwﬂwmmﬂwwwomm&w Privado
INDUSTRIA E NM < o P nao 2012 26/10/05 AMC o nao Passiva
. Area Industrial em familiar
COMERCIO 2003
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12 operagdes de
financiamento a
controladas pela Area
de Infraestrutura e 1 Privado
CPFL ENERGIA S.A. NM operagdo de nao 2003 18/05/00 AMC amplo parcialmente Passiva
financiamento para P
controlada na Area
Industrial entre 2002 ¢
2011.
CRP CADERI CAPITAL Influéncia
DE RISCO S A. Fechada ACE significativa
CTEEP - CIA DE 3 operagoes de
TRANSMISSAO DE financiamento pela ~ Publico . .
ENERGIA ELETRICA NI Area de Infraestrutura ndo 14/07/99 AMC estrangeiro s Passiva
PAULISTA entre 2007 ¢ 2013.
CYRELA BRAZIL
REALTY S.A. ~ Privado ~ .
EMPREEND. E NM nao 07/07/94 AMC familiar nao Passiva
PARTICIPACOES
ECORODOVIAS Privad
INFRAESTRUTURA E NM ndo 2010 24/09/03 AMC i ndo Passiva
LOGISTICA S.A. amiar
ELEBRA S.A. - cancelado Privad Influénei
ELETRONICA Fechada em 18/03/08 AMC P I
BRASILEIRA (Tradicional) signiticatty
Concede 8 BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho de administragdo e fiscal; e
ELETROPAULO 2 operagdes de tag along (100% -N2). O acordo tem
METROPOLITANA financiamento pela vigéncia até 2033, enquanto as Privado < Influéncia
ELETRICIDADE DE N2 Area de Infraestrutura concessdes das controladas durarem ou 1999 19/08/93 AMC estrangeiro ndo significativa
SAO PAULO S.A entre 2002 e 2004. enquanto a BNDESPAR tiver 25% das
agdes com direito a voto da
controladora. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
Varias operagdes de
financiamento na linha Nio
EMBRAER S.A NM BNDES-Exim pos- Golden share da Unido. 23/05/06 AMC . g nao Passiva
identificavel
embarque entre 1998 e
2014.
EMPRESA DE
TRANSPORTE 11 ~ Influéncia
URBANO DO ESTADO Fechada AMC Piblico ndo significativa
DE GOIAS S/A
ENB - EXTRATOS Influénei
NATURAIS DO BRASIL |  Fechada AMC nio Sienifiontia
IND. E COMERCIO S.A. 8
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20 operagoes de
financiamento para

ENERGISA S.A. Tradicional controladas pela Area nao 20/12/95 AMC m:é.&o nao Passiva
familiar
de Infraestrutura entre
2002 ¢ 2013.
EQUATORIAL N Privado N .
ENERGIA S.A. NM nao 2013 30/03/06 AMC amplo nao Passiva
RENOVAVEIS DO Fechada . pefa 2013 AMC ndo _pruencia
Area de Infraestrutura significativa
BRASIL S.A.
em 2006.
ESTRUTURADORA Influéncia
BRASILEIRA DE Fechada 2008 AEP ndo sionificativa
PROJETOS S.A. g v
ETH BIOENERGIA S.A. 2 operagoes de
(ODEBRECHT financiamento pela Privado < Influéncia
AGROINDUSTRIAL Fechada Area Industrial em 2010 ACE familiar ndo significativa
S.A)) 2010.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
21 operagdes de de veto; indicagdo de membro ao
financiamento pela conselho de administragéo; e exige
Area de Insumos periodo de lock up para ambas as partes Privado Controle
FIBRIA CELULOSE S.A. NM Basicos e 1 operagdo de a partir da assinatura do acordo de 1975 02/06/86 AMC NS“\ lo ndo compartilhado
financiamentopela Area 2009, que antecedia a adesdo ao NM. P P
de Meio Ambiente entre Perde a validade passados 5 anos da
2005 ¢ 2014. sua assinatura. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
~ Nio ~ .
GAFISA S.A. NM nao 21/02/97 AMC . i nao Passiva
identificavel
3 operagoes de
GENOA financiamento pela < Influéncia
BIOTECNOLOGIA S.A. Fechada Area Industrial entre ACE néo significativa
2007 ¢ 2009.
2 operagdes de
financiamento pela Privado
GERDAU S.A. N1 Area de Insumos nio 2008 03/09/80 AMC o nao Passiva
- familiar
Basicos, em 2011 e
2013.
GOL LINHAS AEREAS N Privado N .
INTELIGENTES S.A. N2 nao 2012 09/06/04 AMC familiar ndo Passiva
GRANBIO Privado N Influéncia
INVESTIMENTO S/A Fechada 2013 ACE familiar ndo significativa
1 operagdo de
GRANO ALIMENTOS financiamento pela . Influéncia
S/A Fechada Area Industrial em ACE parcialmente significativa

2006.
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2 operagoes de

GRAUNA AEROSPACE financiamento pela - Influéncia
Fechada < . ACE nao . .
S.A. Area Industrial entre significativa
2008 ¢ 2009.
1 operagdo de
GRUPO A EDUCACAO Fechada mswzo_wamsﬁ pela ACE o .Fﬁ:mbomm
S.A. Area Industrial em significativa
2012.
HIGH BRIDGE
SOLUTIONS N Influéncia
INDUSTRIA Fechada 2009 ACE nao significativa
ELETRONICA S.A.
HOSPITAL FEMINA Fechada AMC sim Facm:n._m
S.A. significativa
Subscri¢do privada de debéntures
com boénus de subscrigdo em
2010, cuja escritura de emissao
exige a manutengdo de limites de
endividamento similares aos
garantidos pelas prerrogativas de
veto de acordos de acionistas, ~
. . 2 operagoes de
exige stand still para financiamento pela Privado Influéncia
HYPERMARCAS S.A. NM controladores, traz clausulas < op nao 2010 16/04/08 AMC o sim A .
; . Area Industrial entre familiar significativa
stakeholder-oriented, exige a
N . 2007 e 2011.
manutengio da companhia no
NM; e garante o direito de ajuste
do prego de subscrigdo em caso
de uso do bonus. A escritura faz
remissdo expressa as Disposigdes
Aplicaveis aos Contratos do
BNDES.
IBEMA COMPANHIA Influéncia
BRASILEIRA DE Fechada ACE ndo sienificativa
PAPEL S1g v
INDEPENDENCIA N Influéncia
PARTICIPACOES S.A. Fechada 2010 AMC ndo significativa
INDUSTRIA DE Influéncia
ALIMENTOS NILZA Fechada ACE nao _ruencs
significativa
S/A
5 operagdes de
INDUSRIAS ROMI S A. NM financiamento pela nio 2007 19/04/38 AMC Privado sim Passiva
Area Industrial entre familiar

2003 ¢ 2013.
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INEPAR ENERGIA S.A.

Fechada

Subscri¢do de debéntures
conversiveis em agdes em 1998.

Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragdo; obrigagdo
de stand still para controladores; direito
de preferéncia para todos; tag along
(100%) e put option. O acordo tinha
validade enquanto a BNDESPAR
detivesse ao menos 5% do capital
social votante. Adotava clausulas gerais
shareholder-oriented.

1998

17/12/97 a
21/11/11
(Tradicional)

AMC

Privado
familiar

sim

Influéncia
significativa

INEPAR S.A. -
INDUSTRIA E
CONSTRUCOES

N1

Concedia 8 BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragdo; tag along
(100%) e direito de preferéncia. O
acordo de acionistas entre a
BNDESPAR e os controladores,
firmado em 2000, vigeria enquanto a
subsidiaria detivesse ao menos 5% do
capital social e foi rescindido pelas
partes em 2010. Adotava clausulas
gerais shareholder-oriented.

2000

22/01/80

AMC

Privado
familiar

parcialmente

Passiva

IOCHPE - MAXION S.A.

NM

Participagéo conjunta com o
Fundo de Participagdo Social
(FPS).

A BNDESPAR ja foi parte em
diferentes acordos de acionistas da
companhia, que lhe asseguravam a
elei¢do de membros no conselho de

administra¢do no ultimo momento, mas
também direito de preferéncia e tag
along (100%) quando da contratagdo
inicial, em 2001, tendo o acordo de
acionistas chegado ao seu prazo final
de vigéncia em 26/10/2013, apds o
ingresso da companhia no NM. Os
acordos adotavam clausulas gerais
shareholder-oriented. O formulario de
referéncia da companhia aloca a
BNDESPAR como uma das acionistas
que exerce seus direitos de voto e poder
de indicar membros aos Orgdos de
administragdo como parte do grupo
controlador.

2001

17/07/84

AMC

Privado
amplo

parcialmente

Controle
compartilhado

ITAU UNIBANCO
HOLDING S.A.

N1

30/12/02

AMC

Privado
familiar

sim

Passiva

ITAUSA -
INVESTIMENTOS ITAU
S.A.

N1

20/07/77

AMC

Privado
familiar

sim

Passiva

JBS S.A.

NM

6 operagoes de
financiamento pela
Area Industrial entre
2005 ¢ 2010.

Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho fiscal e de administragéo,

assim como direito de requerer a
criagdo de comités consultivos, com
indicagdo de membros a estes; ¢ tag
along (100% - NM). Tem prazo de

vigéncia por 5 anos, automaticamente
renovado caso a BNDESPAR ainda

2007

27/03/07

AMC

Privado
familiar

nao

Influéncia
significativa
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detenha 15% do capital social votante
decorrido esse prazo. Adota clausulas
gerais shareholder-oriented.

20 operagdes de
financiamento pela

KLABIN S.A. N1 Area de Insumos ndo 06/08/97 AMC Privado parcialmente Influéncia
o familiar significativa
Basicos entre 2002 e
2014.
LBR - LACTEOS Privado ~ Influéncia
BRASIL S/A Fechada 2008 ACE familiar nae significativa
LIFEMED INDL DE 2 operagoes de
EQUIP E ART financiamento pela Privado - Influéncia
MEDICOS E Fechada Area Industrial entre 2006 ACE familiar ndo significativa
HOSPITALARES S.A. 2010 ¢ 2011.
Varias operagdes de
Subscri¢do particular de financiamento para Privado Influéneia
LIGHT S.A. NM debéntures conversiveis em agdes controladas pela Area ndo 2006 12/12/05 AMC parcialmente . .
amplo significativa
em 2005. de Infraestrutura entre
2002 ¢ 2014.
A BNDESPAR pode pedir a instalagdo
3 operagdes de do conselho fiscal da companhia
financiamento pela enquanto for acionista. Havia acordo de Privado . Influéncia
LINX S.A. NM < . . . 06/02/13 ACE-AMC - parcialmente A .
Area Industrial entre acionistas com mais poderes para a familiar significativa
2008 ¢ 2012. subsidiaria antes da abertura de capital
e oferta secundaria (prospectos).
6 operagdes de
financiamento entre
2002 e 2014 pela Area .
LOJAS AMERICANAS Tradicional Industrial, incluindo nao 20/07/77 AMC v:<.w.ao sim Passiva
S.A. - A familiar
aquisi¢do de debéntures
quirografarias em oferta
publica.
LOJAS ARAPUA S.A. Tradicional ndo 09/10/95 AMC Privado ndo Passiva
familiar
LOJAS RENNER S.A. NM nio 20/07/77 AMC . Nao sim Passiva
identificavel
5 operagdes de
financiamento pelas
Subscrigdo de debéntures HMWMMQHWMMMMWM thm Nio Influéncia
LUPATECH S.A. NM conversiveis em agdes em 2001 e 2005 ¢ 2009, incluindo nio 2001 08/05/07 ACE identificavel nao significativa

em 2003.

aquisi¢do de debéntures
simples em oferta
publica.
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MADEF S/A - 19/03/2009 a Privado Influéneia
INDUSTRIA E Fechada 23/09/10 ACE familiar ndo significativa
COMERCIO (Tradicional)
3 operagdes de
financiamento pela
Area de Insumos
MAGNESITA Basicos entre 2003 ¢ . Privado N .
REFRATARIOS S.A. NM 2009 e 1 operagdo de ndo 2009 02/07/07 AMC amplo néo Passiva
financiamento pelo
BNDES-Exim pré-
embarque em 2010.
Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragéo; obrigagdo
de stand still para os controladores,
direito de preferéncia para a Ibrasa e
MANGELS tag along (100%). O acordo Privado . Influéneia
INDUSTRIAL S.A. N1 permaneceria em vigor enquanto a 1975 28/12/71 AMC familiar sim significativa
Ibrasa detivesse ao menos 5% do
capital social, sem restri¢do temporal.
Adotava clausulas gerais shareholder-
oriented. Ha declaragdo de que o
acordo teve sua vigéncia encerrada em
28/12/12.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
Subscri¢ao de debéntures de veto; indicagdo de membros ao
conversiveis em agdes em 2010. conselho fiscal e de administragdo e aos
A escritura de emissdo de comités consultivos; tag along (100%)
debéntures faz remissdo expressa obrigacdo de stand still para os
as Disposigdes Aplicaveis aos 4 operagdes de controladores, assim como call option
MARFRIG ALIMENTOS NM Oo.-:z:om ao, wZzOmm' oxmmo. da \msmsom.m_soz.ﬁo pela amw. mm@ow e mogsmcqo.m conversiveis e 2007 18/06/07 AMC m3<.m.ao ndo ._:m,:m:o.ﬁ
S.A. emissora obrigagdes financeiras Area Industrial entre direito de preferéncia para 75% da familiar significativa
similares as prerrogativas de veto 2005 e 2010. participagdo. Tem vigéncia pelo prazo
observadas em acordos de de 5 anos contados da conversdo
acionistas e que a companhia completa das debéntures ou enquanto a
permanega listada no NM ou em BNDESPAR detiver ao menos 5% do
segmento superior. capital social. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
R A NM nfio 2007 10/04/07 AMC e sim Passiva
w\___mwmm/wmmm.o\y NI ndo 17/05/68 AMC MM_N__MN nio Passiva
METANOR S.A. Privado
METANOL DO Tradicional nao 26/12/74 AMC nao Passiva
NORDESTE amplo
KWM&@%MWM»O E NM ndo 10/11/98 AMC _Hmwmo néo Passiva
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Subscri¢do privada de debéntures
conversiveis em agdes em 2011.
A escritura de emissdo de
debéntures faz remissdo expressa
as Disposigdes Aplicaveis aos
Contratos do BNDES, exige da
emissora obrigagdes financeiras
similares as que as prerrogativas

O acordo de acionistas firmado entre os
controladores expressa ser possivel a

MNV_M/_WMMW»O~> SA NM de veto observadas em acordos de indica¢do de 1 membro ao conselho de 2011 07/12/07 AMC wz/\w_a N nao ‘.waﬁﬂ.gﬂw
( A) acionistas protegem e que a administragdo pela BNDESPAR, por amplo signiticativa
companhia permanega listada no conta do seu percentual de participagao.
NM ou em segmento superior.
Além disso, estabelece a
manutengéo de covenants de
mercado especificos para que as
debéntures possam ser liquidadas
mediante a entrega de agdes.
MRV ENGENHARIA E N Privado ~ .
PARTICIPACOES S.A. NM néo 13/07/07 AMC familiar nao Passiva
MWTI - SISTEMAS DE < Influéncia
COMUNICACAO S.A. Fechada ACE ndo significativa
3 operagoes de
NANOCORE financiamento pela < Influéncia
BIOTECNOLOGIA Fechada Area Industrial entre ACE ndo significativa
2007 ¢ 2010.
9 operagdes de
financiamento pela
. . Area Industrial entre .
NATURA Subscrigdo privada de debéntures . . ~ Privado . .
COSMETICOS S.A. NM conversiveis em agdes em 2001. woo.Mo:mo_wu E&E:ao ndo 2004 21/05/04 AMC familiar sim Passiva
aquisi¢do de debéntures
simples em oferta
publica em 2010.
NESBER S.A. Fechada AMC ndo Influéneia
significativa
3 operagdes de
NETUNO ALIMENTOS Fechada ‘msmso_wao&o pela 2006 AMC o ._sm,:o:o.ﬁ
S.A. Area Industrial entre significativa
2006 e 2007.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
~ conselho fiscal e de administra¢do; tag
5 operagdes de .
. financiamento pela along (100%), drag along e put option. Privado Influéncia
NORTEC QUIMICA S.A. BM c . Ha obrigagéo de aderir ao BM. Tem 23/11/12 ACE e nao . .
Area Industrial entre S familiar significativa
2006 ¢ 2007 prazo de vigéncia por 15 anos ou
. enquanto a BNDESPAR detiver pelo
menos 5% do capital social. Adota
clausulas gerais stakeholder-oriented.
NUTRIPLANT ~ Privado . .
INDUSTRIA E BM nao 2008 11/02/08 ACE familiar parcialmente Passiva
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COMERCIO S.A.

1 operagdo de

OCEANA OFFSHORE Fechada financiamento pela 2013 ACE ndo .Fﬁ:mso%m
S.A. Area de Insumos significativa
Basicos em 2012.
ODEBRECHT Privado ~ Influéncia
TRANSPORT S.A. Fechada 2013 AMC familiar nao significativa
OGX PETROLEO E GAS
w«wwdgw\w‘OOmm S.A.
%ﬂ%ommwwwumm A NM ndo 19/07/06 AMC Mﬁ% ndo Passiva
EM RECUPERACAO
JUDICIAL)
Acordo com controladores concede a
BNDESPAR prerrogativas de veto;
indica¢do de membros ao conselho de
administragdo; e fag along (80% - N1).
O acordo se da entre a BNDESPAR e
varios outros investidores institucionais Privado Influéncia
OI S.A. N1 que integram o quadro de acionistas 2012 27/03/80 AMC nao — .
= o amplo significativa
relevantes (fundos de penséo brasileiros
e investidores estrangeiros) e tem
vigéncia até 2048 ou enquanto as
concessodes de que a companhia ¢ titular
existirem. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.
OPENCOMMERCE S.A. | Fechada ACE nio Influéneia
significativa
OUROFINO 1 operagdo de
PARTICIPACOES E financiamento pela N Influéncia
EMPREENDIMENTOS Fechada Area _a__mqa_ﬂa ACE nao significativa
S.A. 2007.
2 operagoes de
financiamento pela ~ Influéncia
PADTECS.A. Fechada Area Industrial em 2010 2013 ACE néo significativa
e2012.
Houve acordo para reestruturagao de
divida em 2006, do qual eram partes a
N BNDESPAR, os controladores - fundos
1 operagdo de - o
financiamento pela de penso brasileiros - ¢ outros Nio Influéncia
PARANAPANEMA S.A NM c . credores, pelo qual prerrogativas de 2007 20/07/97 AMC . g, sim I .
Area Industrial em identificavel significativa
2012. veto eram wﬁ_‘ﬁcéawm para os credores
subscritores de novas agdes € 0
ingresso da companhia ao menos no N1
era exigido (prospecto).
PDG REALTY S.A. mswqmmmﬂmwmoawo_m Nio
EMPREENDIMENTOS NM < . nao 23/01/07 AMC . g parcialmente Passiva
Area Industrial em identificavel

E PARTICIPAGOES

2009.
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11 operagoes de

PETROLEO financiamento pela Controle
BRASILEIRO S/A Tradicional Area de Insumos nao 20/07/77 AMC Puablico nao rtilhad
PETROBRAS Bésicos entre 2009 ¢ compartifiade
2014.
POLY EASY DO Influéncia
BRASIL INDUSTRIA E Fechada ACE nao ionificati
COMERCIO S/A Signthieativa
PRATICA N Influéncia
PARTICIPACOES S.A. Fechada ACE ndo significativa
PROCABLE ENERGIA
E ~ Influéncia
TELECOMUNICACGES | Fechada 2008 ACE nao significativa
S.A.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho de administragao e fiscal; tag
o .
Lopeiode | dlne 1000) ruglone i
QUALITY SOFTWARE BM financiamento pela still para os controladores. Ha 2008 03/12/13 ACE Privado ndo Influéneia
S.A. Area Industrial em Sk . familiar significativa
2013 obrigagdo de aderir ao BM. O acordo
’ sera vélido enquanto a BNDESPAR
mantiver patticipagdo de pelo menos
0,5% do capital social. Adota clausulas
gerais shareholder-oriented.
RECEPTA BIOFARMA Fechada 2012 ACE wﬁxm,mo o .Hnﬁsmcomm
S.A. familiar significativa
Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
2 operagdes de conselho de administragdo; tag along
. N o/, . DS
REDE ENERGIA S.A. - . Houve mﬂwvmw:nmo mm debéntures financiamento pela (100%) 74 ut option ¢ obrigagio de Privado = Influéncia
< . Tradicional conversiveis em agdes em data " stand still para os controladores. O 1999 16/10/69 AMC e nao I .
em recuperagao judicial 5 . Area de Infraestrutura oAl familiar significativa
ndo especificada. om 2002 acordo ¢ valido enquanto a
: BNDESPAR detiver ao menos 5% do
capital social. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
11/07/07 a Privado Influéncia
REDECARD S.A. Fechada nao 18/10/08 AMC o sim L .
familiar significativa
(NM)
REIVAX S/A Privado Influéncia
AUTOMACAO E Fechada 2008 ACE famili ndo ienificati
CONTROLE amiliar significativa
RELASTOMER Influénei
TECNOLOGIA E PART. Fechada ACE aencia
significativa

S.A.
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Concede a BNDESPAR indicagao de
membro ao conselho de administragéo
e tag along (100%). O acordo de
acionistas tem vigor por 15 anos,

RENOVA ENERGIA N2 enquanto a WZ.Ummw\yW mn:<m‘_, ao 2012 20/08/08 AMC Privado ndo .Hsﬁcmso.»w
S.A. menos 5% do capital social ou até que a amplo significativa
liquidez das Units tenha atingido
volume médio diario de 10 milhdes de
reais. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.
ROOSTER S.A. - Influéneia
INDUSTRIA E Fechada ACE nao ienificati
EQUIPAMENTOS Signthieativa
ROSSI RESIDENCIAL NM nao 01/07/97 AMC v:<.m.ao parcialmente Passiva
S.A. familiar
S/A INDUSTRIA E .. ~ Privado ~ Influéncia
COMERCIO CHAPECO | |radicional ndo 30111779 AMC familiar ndo significativa
SAM INDUSTRIAS S.A. | Tradicional nio 18/08/86 AMC Privado ndo Passiva
familiar
4 operagdes de
financiamento pela
- Area Industrial e 1 Privado
SAO MARTINHO S.A. NM operagdo de nao 2007 07/02/07 AMC familiar sim Passiva
financiamento pela
Area de Infraestrutura
entre 2003 e 2013.
SEGURADORA
BRASILEIRA DE Privado ~ Influéncia
CREDITO A Fechada 1997 AMC estrangeiro nao significativa
EXPORTACAO
Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo membro ao conselho
de administragdo; tag along (100%) e
drag along, o que também se aplicava a
fundo de investimento que era acionista
da empresa, cabendo put option e fundo
6 operagdes de de resgate mxo_ﬁm?waosa a
financiamento pela BNDESPAR. >m mmn:rmm nosqo_magmw Nio . Influéncia
SENIOR SOLUTION S/A BM c . e o fundo de investimento tinham 2005 26/04/12 ACE . g parcialmente - .
Area Industrial entre e U . - identificavel significativa
2002 ¢ 2012. direito de _um‘m?azo_mr Havia obrigagao
de aderir ao NM, o que acabou
ocorrendo no BM. O acordo de
acionistas deixou de viger em
decorréncia da realiza¢do de oferta
publica secundaria de agdes que
ocasionou dispersao acionaria. Adotava
clausulas gerais shareholder-oriented.
SETAL TELECOM S.A. Fechada AMC nao Influéneia
significativa
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SIX Privado Influéncia
SEMICONDUTORES Fechada 2012 ACE . ndo R .
S.A. estrangeiro significativa
SOUZA CRUZ S.A. Tradicional 2012 18/09/69 AMC Privado nio Passiva
estrangeiro
wwmmw%wwmwwww A NM ndo 2007 25/07/07 AMC W%mm Parcialmente Passiva
Primeiramente firmado em 2004, o
acordo de acionistas concedia a
BNDESPAR prerrogativas de veto;
indicagéo de membro ao conselho de
administragio; put option, tag along
(100%), obrigagao de stand still para os
controladores e previa obrigacdo de
adesdo ao N1. Esse acordo tinha Parcialmente
17 Ses d vigéncia enquanto a BNDESPAR ’
operagdes de : . mas
Subscri¢do de debéntures financiamento pela detivesse a0 menos 5% docs capital participagdo
SUZANO PAPEL E N1 P ~ 2001 Arcade T social. Em 2011, quando da subscri¢do 2004 15/04/92 AMC Privado foi clovada Influéncia
CELULOSE S.A. conversivels em agoes em ¢ . rea de Insumos de debéntures conversiveis, as partes familiar N significativa
2006. Basicos entre 2002 e pela conversdao
2013, firmaram um novo acordo, ﬁ% qual a de debéntures
BNDESPAR obteve prerrogativas de .
veto e tag along (100%). Convertidas posteriormente
as agdes, o acordo vale enquanto a
BNDESPAR detiver ao menos 5% do
capital social ou até que a companhia
se liste no NM. Primeiramente, adotava
clausulas gerais stakeholder-oriented,
que passaram a ser shareholder-
oriented na ultima versdo do acordo.
TAUM CHEMIE 1 operagdo de
INDUSTRIA E COM. DE Fechada financiamento pela ACE o Influéncia
PRODUTOS QUIMICOS Area de Insumos significativa
S.A. Basicos em 2008.
TBM - TEXTIL mswqmmmﬂwmmo%m_m Privado Influéncia
BEZERRA DE Fechada Area Hsacmam__uwa ACE familiar néo significativa
MENEZES S.A. ¢
2002.
TECNORED msw-wmmmmwmoawﬁm Influéncia
UmmmZ<O_w<:<:mZ‘ﬁO Fechada Area de Insumos AMC nao significativa
TECONOLOGICO S.A. L
Basicos em 2013.
TECSIS - TECNOLOGIA Influéncia
E SISTEMAS Fechada AMC-ACE nao A .
AVANCADOS S.A. significativa
2 operagdes de
TEIKON TECNOLOGIA Fechada ~ financiamento pela ACE Privado sim Influéncia
INDUSTRIAL S.A. Area Industrial em 2008 familiar significativa
€ 2009.
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Concedia 8 BNDESPAR algumas
prerrogativas de veto; direito de
indica¢do de membros ao conselho de
administrac¢do e fag along legal em
conjunto com os fundos de pensdo, que
também investiram na companhia em

TELE NORTE LESTE decorréncia do acordo de acionistas 19/08/98 a Privado . Influéncia
Fechada . NP 27/02/12 AMC sim R .
PART. S.A. com a controladora. Tinha vigéncia até L amplo significativa
(Tradicional)
2048 ou enquanto durassem as
concessdes da companhia. A
BNDESPAR realizou
desvinvestimento, tendo se retirado do
quadro societario. Adotava clausulas
gerais stakeholder-oriented.
2 operagoes de
TELEFONICA BRASIL . financiamento pela ~ Privado < .
SA. Tradicional Arca Industrial em 2004 nio 19/08/98 AMC estrangeiro nao Passiva
€ 2007.
4 operagdes de
financiamento pela
Area Industrial e 2
operagdes de Concedia a BNDESPAR algumas
financiamento pela prerrogativas de veto; direito de
Area de Infraestrutura indica¢do de membros ao conselho de
entre 2003 ¢ 2012, administra¢do e fag along legal em
sendo uma delas conjunto com os fundos de pensdo, que
estruturada pela também investiram na companhia em
emissdo de debéntures decorréncia do acordo de acionistas
TELEMAR NORTE ndo conversiveis. A com a controladora. Tinha vigéncia até 12/12/79 a Privado . Influéneia
Fechada escritura ndo faz 2048 ou enquanto durassem as 2008 11/05/12 AMC sim I .
LESTE S.A. 5 5 < X . amplo significativa
mengao expressa as concessdes da companhia. A (Tradicional)

regras do BNDES, mas
o0 prospecto esclarece os
limites de
endividamento
exigidos, que coincidem
com os normalmente
exigidos nas por meio
das prerrogativas de
veto de acordos de
acionistas.

BNDESPAR realizou
desvinvestimento, tendo se retirado do
quadro societario. Pelo estatuto social,
as agdes preferenciais da BNDESPAR

na companhia eram resgataveis.
Adotava clausulas gerais stakeholder-
oriented.
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Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
conselho fiscal, de administragdo e

diretoria; tag along (100%), fundo de
resgate para as agdes preferenciais,

. obrigagdo de stand still para . A
WMWMM\M\WW ACOES S.A. Omﬁwmo:m ooi‘qo_maoam e direito de Eomo&mam 1999 11/07/00 AMC WMMM N nao m“mmn“m”w
reciproco com os fundos de pensio,
também investidores. O acordo tem
vigéncia até 2048 ou enquanto durarem
as concessdes das companhias
controladas. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented.
5 operagdes de
 financiamento pela
TIM PARTICIPACOES NM Area Industrial e 2 pela ndio 19/08/98 AMC 5?»&0 ndo Passiva
S.A. Area de Infraestrutura estrangeiro
entre 2005 e 2013 para
controlada.
TOPSPORTS . Influéncia
VENTURES S.A. Fechada 2009 ACE sm significativa
2 operagdes de
Subscri¢ao de debéntures financiamento pela ~ Nao . .
TOTVS S.A. NM conversiveis em agdes em 2008. Area Industrial em 2008 nao 2008 07/03/06 AMC identificavel parcialmente Passiva
€2013.
Concede a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragdo; exigéncia
de contratagdo de seguro de gestdo;
livre circulagéo das agdes, a ndo ser
pelo tag along (100%) do NM e pela
condigdo de que eventual adquirente do
TPI TRIUNFO controle acionario adira aos seus Privado Influéneia
PARTICIPACOES E NM termos. O acordo tem prazo de vigéncia 2013 05/12/02 AMC familiar nao significativa
INVESTIMENTOS S.A. por 15 anos, enquanto a BNDESPAR
detiver 5% do capital social ou até que
as agdes da companhia atinjam liquidez
com volume médio diario de 10
milhdes de reais. O acordo também
exige o envio periodo de informagdes
contabeis especificas. Adota clausulas
gerais shareholder-oriented.
2 operagdes de
’ financiamento pela
TRACTEBEL ENERGIA Area de Infracstrutura . Privado , .
NM em 2002 e 2009, sendo nao 28/05/98 AMC X parcialmente Passiva
S.A. L . estrangeiro
a ultima mediante a

subscri¢ao de
debéntures.
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TRANSMISSORA

Subscrigdo de

ALIANCA DE debéntures simples, ndo ~ Privado - .
ENERGIA ELETRICA N2 conversiveis, em oferta nao 2012 06/09/06 AMC amplo ndo Passiva
S.A. publica, em 2010.
Os acionistas integrantes do bloco
publico (que inclui BNDES,
BNDESPAR e FINAME) detém
~ direitos substantivos sobre certas .
3 operagbes de decisoes relevantes da empresa e Privado
TRANSNORDESTINA Categoria financiamento pela odem interferir na condu mw normal 11/01/07 AMC amplo ndo Influéncia
LOGISTICA S.A. B Area de Infraestrutura P d . " mn (inclui significativa
entre 2003 e 2009. 08 NEEOCI0S, atuando nas. BNDESPAR)
defini¢des do orgamento, politicas
internas, gastos de capital,
endividamento, entre outros
(prospecto).
Trata-se de acordo de acionistas de
compartilhamento de controle entre
BNDESPAR ¢ PREVI, que determina
serem os votos oferecidos em
assembleia uniformes entre as partes,
podendo cada qual indicar membros de
sua escolha ao conselho de
administragdo e fiscal; ambos tém
Adiantamento de recursos em 2 operagdes de direito de venda conjunta, inclusive em
2002 em relagdo a debéntures néo financiamento pela oferta piblica de a¢des, que deve ser Privado . Controle
TUPY S.A. M conversiveis, com bonus de Area Industrial em 2009 realizada pelas partes para a dispersao 1991 01/07/66 AMC amplo parcialmente compartilhado
subscrigd,o subscritas em 2004. e2012. do controle. Até entdo, ambos também
possuem direito de preferéncia e
obrigacdo de stand still em caso de ndo
aderéncia da outra parte a iniciativa de
dispersdo ou alienagdo do controle. O
acordo ¢ valido até que a oferta publica
ocorra ou por prazos prorrogaveis de 5
anos. Adota clausulas gerais
shareholder-oriented.
USINAS fnancamento pel
SIDERURGICAS DE < ~ Privado . .
MINAS GERAIS S.A. - N1 ‘>_.‘mm de Insumos nao 1991 11/04/94 AMC amplo sim Passiva
Basicos entre 2003 e
USIMINAS
2011.
Acordo da controladora prevé para a
BNDESPAR a indicagao de membro ao
~ conselho de administragdo; direito de
8 operagdes de . L .
i . preferéncia e obrigagdo de stand still
inanciamento pela .
< para os controladores, tratando-se de Privado
Area de Insumos acordo no qual todas as partes sdo amplo Controle
VALE S.A. NI Bésicos e 9 operagdes ! q P . 1997 02/01/70 AMC mplo no !
. consideradas controladoras. O acordo ¢ (inclui compartilhado
de financiamento pela 1 .
0 valido por 20 anos, prorrogavel por BNDESPAR)
Area de Infraestrutura

entre 2007 e 2014.

prazos de 10 anos conforme acordado
entre as partes. Adota clausulas gerais
stakeholder-oriented. Existe golden
share para a Unido Federal.
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rescindido pelas partes em 2014.

2 operagoes de
VALE SOLUCOES EM financiamento pela Privado - Controle
ENERGIA S.A. Fechada Area de Insumos 2007 AMC-ACE amplo ndo compartilhado
Basicos em 2010.
Concede a BNDESPAR indicagao de
membro ao conselho de administragéo;
direito de preferéncia e traz obrigagdo
1 operagdo de de stand still, tratando-se de acordo no
financiamento pela qual todas as partes sdo consideradas Privado - Controle
VALEPAR 8.A. Fechada Area de Insumos controladoras. O acordo ¢ valido por 20 2003 AMC amplo nao compartilhado
Basicos em 2008 anos, prorrogavel por prazos de 10 anos
conforme acordado entre as partes.
Adota clausulas gerais stakeholder-
oriented.
VULCABRAS/AZALEIA Tradicional nao 20/07/77 AMC v_‘_/\.w.ao sim Passiva
S.A. familiar
Concedia a BNDESPAR prerrogativas
de veto; indicagdo de membros ao
3 operagdes de conselho de administragdo e fiscal; e
_ 0,
VIGOR ALIMENTOS financiamento pela wnm along C/.:S 100%). >ao.§<m Privado . Influéncia
NM < . clausulas gerais shareholder-oriented. 2012 02/04/12 AMC o sim L .
S.A. Area Industrial entre . - familiar significativa
Firmado em 2012, o acordo vigeria
2003 e 2009. s )
enquanto a subsidiaria detivesse ao
menos 10% do capital social e foi

Elaboragéo propria.
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C) Tabela 3 — Relacdo de participacdes por cotas de fundos de investimento (31/09/2014)

Fundo

Quantidade de
empresas investidas

CRP EMPREENDEDOR FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

EMPREENDEDOR BRASIL FD MUTUO DE INV. EMP. EMERGENTES

FD CRP VI VENTURE

FD STRATUS GC III

FIPAC - FUNDO DE PARTICIPACOES E CONSOLIDACAO

W | ] D N

FMIEE CRIATEC

w2
(=}

FUNDO BURRILL BRASIL I FMIEE INOVADORAS

[\S}

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES AEROESPACIAL

FUNDO CAPITAL TECH FIEE

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES INSEED FIMA

MERCATTO ALIMENTOS FMIEE

MVP TECH FUND FUNDO DE INV. EM EMP. EMERG. DE BASE TECN

RB NORDESTE II FMIEE

RIO BRAVO NORDESTE I - FMIEE

RSTEC FUNDO MUTUO INV EMP EMERG DE BASE TECNOLOGICA

SCTEC FUNDO MUTUO INV EMP EMERG. BASE TECNOLOGICA DE SC

BRASIL AGRONEGOCIO-FD. DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES

BRASIL MEZANINO INFRA-ESTRUTURA - FIP

BRASIL OLEO E GAS FIP

W | W N N W KA O & B

BR EDUCACIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

—_

CAPITAL TECH II -FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

CRP VII - FUNDO DE INVESTIMENTO E PARTICIPACOES

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CRIATEC IT

FD INFRA BRASIL FUNDO DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES

10

FIP BRASIL SUSTENTABILIDADE

FIP EMPRESAS SUSTENTAVEIS NA AMAZONIA

—_

FIP PERFORMA KEY DE INOVACAO EM MEIO AMBIENTE

—_

FIP TERRA VIVA - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

FUNDO AG ANGRA INFRA-ESTRUTURA FIP

FUNDO BRASCAN DE PETROLEO E GAS - FUNDO DE INVETIMENTO

= B~ W

FUNDO DE INVEST EM PART BRASIL ENERGIA

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES CAIXA AMBIENTAL

EN N

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS - FUNDO DE INVEST. EM ACOES

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS II - FUNDO INVEST. PARTIC.

—

LOGISTICA BRASIL

TOTAL

138

Fonte: BNDES.
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D) Tabela 4 — Justificativas oficiais atribuidas para o financiamento das companhias da

amostra

Através dos relatorios de operagdes diretas®*, de noticias veiculadas no sitio
eletronico do BNDES®*, das clausulas preambulares dos proprios acordos de acionistas, de
fatos relevantes, de prospectos de distribui¢do publica de papeis publicados no sitio
eletronico da CVM™° ¢ de trabalhos cientificos procurou-se a motivagdo oficial do

financiamento das companhias da amostra.

Companhia Justificativa
. .. . Inclui
AES Elpa S.A. Acordo para amortizar divida vencida da er)l(i)ruelssamente
controladora (fatos relevantes) BN
participagao.
. . . Inclui
. Acord rt i da d
AFES Ticté S.A. cordo para amortizar divida vencida da expressamente
controladora (fatos relevantes) L
participagao.
. . . . . Inclui
Aes Uruguaiana Empreendimentos Acordo para amortizar divida vencida da
expressamente
S.A. controladora (fatos relevantes) L
participagao.

Operagdo de financiamento para
desenvolvimento de equipamento para
diagndstico automotivo.

Alfatest Industria e Comércio de
Produtos Eletronicos S.A.

Investimento inicial para privatizagdo da
Malha Sul da RFFSA através de
concessao; apos, participagdo para

reorganizagdo societaria com mudanga de | Inclui
controle em 2006 (MARCHETTI; expressamente
VILLAR, 2007); diversos financiamentos | participagdo.
para investimento em projetos de
infraestrutura por controladas de 2002 a
2014.

ALL — América Latina Logistica
S.A.

3% Como os relatérios de operagdes diretas comegaram a ser divulgados apenas em 2002 pelo Sistema BNDES
e muitas vezes ndo ¢ nem mesmo possivel compreender se o apoio financeiro a que se referem se deu por
participagdo societaria, pode ser que as justificativas neles encontradas digam respeito a outras ocasides de
financiamento das companhias em referéncia, as quais ndo correspondem ao aporte por aquisi¢do acionaria.
De qualquer forma, as informagdes extraidas desses relatdrios servem para elucidar que interesses
estratégicos podem motivar o Sistema BNDES a financiar, por qualquer forma de apoio, as empresas
especificas a que se referem. Os relatorios de operagdes diretas de 2002 a 2014 estdo disponiveis em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/ BNDES_Transparente/Consulta_as_ope
racoes_do BNDES/operacoes_diretas.html>. Acesso em: 11 janeiro 2015.

3% Procurou-se noticias oficiais sobre as motivagdes de financiamento através da aposigdo das principais
particulas dos nomes empresariais das companhias da amostra na ferramenta de busca do sitio eletronico do
BNDES. Disponivel em: <www.bndes.gov.br>. Acesso em: 11 janeiro 2015.

3% Obteve-se tais fatos relevantes seguindo o seguinte caminho no sitio eletrdnico da CVM
<www.cvm.gov.br>: Participantes do Mercado > Companhias Abertas > ITR, DFP, IAN, IPE e outras
Informagdes > nome empresarial > Fato Relevante ou Prospectos.
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Altus Sistema de Automacgéo S.A.

O financiamento por participagdo se deu
em 2010 para o investimento da
companhia em infraestrutura,
treinamento, pesquisa e desenvolvimento.
Outros 5 financiamentos ocorreram entre
2002 e 2014 por divida, sendo 2 deles
para o fornecimento de sistemas de
automacao para construgdo civil e os
demais para investimento em
infraestrutura, treinamento, pesquisa e
desenvolvimento.

Inclui
expressamente
participagao.

Alupar Investimentos S.A.

Amata S.A.

Financiamento pela area de insumos
basicos em 2010 para plantio de espécies
exoticas e nativas e implantagdo de
projeto de manejo florestal sustentavel,
atrelado a clusters de processamento de
madeira na regido amazonica.

Americel S.A.

Autel S.A. Telecomunicagdes

Banco Bradesco S.A.

Operagdes de financiamento pela Area de
Agropecuaria e Inclusdo Social para
incentivar a atividade de fumicultores de
estados da regido Sul do pais.

Banco do Brasil S.A.

Operagdes de renegociagdo de divida com
a Area de Agropecudria e de Inclusio
Social para recuperagao da
competitividade da lavoura cacaueira
baiana e abertura de linha de crédito para
institui¢des financeiras publicas para
empréstimo a estados e distrito federal em
2012 pela Area de Infraestrutura Social.

Banco do Nordeste do Brasil S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BCPar S.A.

Bematech S.A.

Operagdes de financiamento pela Area
Industrial entre 2005 e 2010 para a
realizagdo de investimentos voltados a
modernizagdo, capacitagdo de
funcionarios, pesquisa e desenvolvimento
e internacionalizagdo da companhia,
sendo o Gltimo no dmbito do Prosoft-
empresa.

Bio Fill Produtos Biotecnoldgicos
S.A.

Investimento por participagdo societaria
no final da década de 1990 para
desenvolvimento de pesquisa e

desenvolvimento de substituto para pele

humana (CARMO, 1996)

Inclui
expressamente
participagao.

Biomm S.A.

Antecessora apoiada desde 1987, com
novos aportes em participagdo para novos
projetos ao longo dos anos. O ultimo
projeto apoiado por participagao foi a
construcdo de unidade industrial para a
produgéo de insulina (ultimo acordo de
acionistas). Outras operagdes de
financiamento pela Area Industrial foram
aprovadas para o mesmo projeto. Foi
realizado aporte em 2009 sob a
justificativa de apoio ao mercado de
capitais (mercado primario).

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

BM&FBovespa

Bombril S/A

BR Malls Participagdes S.A.

Bradespar S.A.
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Brasil Telecom S.A.

Operagdo de financiamento em 2009 para
apoiar o plano trienal de investimento da
empresa.

Varias concessdes de financiamento e
limites de crédito ao longo das tltimas
duas décadas para investimentos em

modernizagdo e produgao. Participagdo Inclui
Braskem S.A. §40 ¢ producdo. pag expressamente
no quadro societario de companhias do articinacio
Polo Petroquimico de Camagari que sdo P pagao.
antecessoras da Braskem (LIMA; JORGE
NETO, 2002; BORGES, 2007)
Braspérola Industria e Comércio
S/A
< A Inclui
Compra de a¢des em oferta primaria para
. ot expressamente
apoio ao mercado de capitais em 2009 e articinacio ¢
BRF S.A. operagdes de financiamento entre 2009 e participag
. apoio ao
2012 para aumento da capacidade de
~ mercado de
produgdo. ..
capitais.
3 operagdes de financiamento entre 2007
e 2013 pela Area Industrial para
BRQ Solugdes em Informatica S.A. modernizagdo e aquisigdo de
concorrentes, sendo a tltima no ambito
do BNDES-Prosoft.
Carbomil S.A. - Mineragdo e
Industria
Casa Anglo Brasileira S/A
Aquisigdo debéntures de emissdo da
Companhia de Concessdes Rodoviarias
S.A. em montante equivalente a até R$ 75 | Inclui
milhdes, no ambito da oferta ptiblica de expressamente
CCR S.A. debéntures da empresa, no valor total de | apoio ao
R$ 500 milhdes, para a amortizagdo da mercado de
divida decorrente de emissdo anterior de capitais.
debéntures e reforgo do caixa caso reste
saldo disponivel.
CCX Carvao da Colombia S.A.
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Operagao de financiamento ;_)ela Area (Nie
. Infraestrutura em 2011 para implantagido
Eletrobras ;
da usina termonuclear Angra 3
A subscrigdo de agdes ocorreu em oferta
publica primaria para reestruturacdo da Inclui
divida da companhia. Ocorreram
. - operagdes de financiamento pela Area de e"pr.e?samfme
CF SP Companhia Energética de Infraestrutura em 2002 e 2003 no ambito part‘1c1p agdo e
Séo Paulo . . apoio ao
do programa emergencial e excepcional
. A T mercado de
de apoio financeiro as concessionarias de o
capitais.

servigos publicos de geragdo de energia
elétrica e produtores independentes.
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CI&T Software S/A

Operagdes de financiamento pela Area
Industrial entre 2002 e 2012 para
investimentos em infraestrutura,

treinamento de funcionarios,
modernizagdo, pesquisa e
desenvolvimento. Subscri¢do de agdes em
2005 para investimentos em infra-
estrutura, treinamento e qualidade, P&D,
marketing e comercializagdo, além da
abertura de nova fabrica de software no
pais e de um escritorio nos Estados

Unidos. O empreendimento permitira o

aumento das exportagdes brasileiras de

servigos de tecnologia da informagéo.

Inclui
expressamente
participagao.

Cia. Bras. Part. Agroindustrial

Cia. Brasileira de Distribuigdo

Houveram 2 operagdes de financiamento
para construcdo de novas lojas e
ampliagdo e modernizagdo de antigas e
mais 1 para apoio ao plano de
investimentos da empresa. Além disso,
em 2010, houve subscrig¢do de
debéntures quirografarias em oferta
publica.

Cia. de Abast. D'agua e
Saneamento do Estado - AL

Aquisigdo de debéntures conversiveis em

. . . ~ A R Inclui
Cia. de Tecidos Norte de Minas - agdes na 1* emissdo de debéntures da netut
. . e - expressamente
Coteminas companhia, conversiveis em agdes articinacio
preferenciais (acordo de acionistas). P pagao.
Cia. de Transito e Transporte
Urbano do Recife - CTTU
Cia. de Transportes Coletivos do
Rio de Janeiro - CTC
Cia. do Metropolitano de Séo Paulo
Cielo S.A.
Operagdes de financiamento pela Area
Industrial entre 2010 e 2011 no ambito do
Cipher S.A. BND-ES-P‘rosoft para model:nizag:ﬁo,
investimento em pesquisa €
desenvolvimento, treinamento de pessoal,
capital de giro e internalcionalizagao.
Operagdes de financiamento pela Area
Industrial entre 2008 e 2010 no ambito da
L o linha T do - ital I
Clamper Industria e Comércio S.A. 1nha INovagao C? pita novad'or ¢
Inovagao - Produgdo para ampliar a
capacidade de produgdo e
comercializagao.
Claro S.A.
. . . Acordo para amortizar divida vencida Inclui
Companhia Brasiliana de Energia expressamente
(fatos relevantes) RSN
participagao.
Investimentos na otimizagao e ampliagdo
dos servigos de abastecimento de agua
potavel e esgotamento sanitario da Inclui
Companhia de Aguas do Brasil — companhia e das controladas e
. . ~ expressamente
Cab Ambiental desenvolvimento de novas concessdes de o
participagao.

nos investimentos decorrentes; projetos e
consultorias; adequagdo da estrutura de
capital e aquisi¢des (acordo de acionistas)
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Companhia de Bebidas das
Américas - Ambev

Operagdes de financiamento pela Area
Industrial para ampliagdo da capacidade
de produgdo e modernizagao e apoio do
plano de investimentos de 2010 a 2013.
Subscrigéo de debéntures simples em
oferta publica.

Inclui
expressamente
apoio ao
mercado de
capitais.

Companbhia de Eletricidade do Acre

Companhia de Recuperagio
Secundaria

Financiamento para locagdo de bens e
prestagdo de servigos a Petrobras (acordo
de acionistas).

Inclui
expressamente
participagao.

Companhia de Saneamento de
Minas Gerais

Operagdes de financiamento pela Area de
Inclusdo Social entre 2008 e 2010 para
modernizagdo e ampliagdo dos servigos

prestados.

Companhia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro - CEG

Operagdes de financiamento pela Area de
Insumos Basicos para implantagdo e
satura¢do da rede de distribui¢do de gas
natural canalizado em municipios do Rio
de Janeiro, Niter6i, Sdo Gongalo e na
Baixada Fluminense; de conversao de
infra-estrutura de gas manufaturado para
gas natural no Rio de Janeiro; e de
substituigdo e renovagdo de rede e ramais
em ferro fundido; e geragdo de empregos.

Companhia Energética de Minas
Gerais - Cemig

Operagdes de financiamento pela Area de
Infraestrutura em 2003 no ambito do
programa emergencial e excepcional de
apoio financeiro as concessionarias de
servigos publicos de gerag@o de energia
elétrica e produtores independentes.

Companhia Paranaense de Energia
- Copel

Interesse em submeter a empresa a

processo de privatizagdo (acordo de

acionistas), mas o Estado do Parana
jamais deixou o seu controle.

Inclui
expressamente
participac@o.

Companhia Siderurgica Nacional

Permuta de debéntures permutaveis da
Vicunha Siderurgia por agoes da CSN
(fato relevante).

Inclui
expressamente
participag@o.

Comtex Industria e Comércio, Imp.
e Exp. S.A.

Operagio de financiamento pela Area
Industrial para constru¢ao de um novo
parque industrial e investimentos em
pesquisa e desenvolvimento.

Comtrafo Industria de
Transformadores Elétricos S.A.

Operagio de financiamento pela Area
Industrial para aumento da capacidade de
produgdo, aprimoramento tecnologico,
qualificagdo interna e investimentos em
marketing e em internacionalizag@o.

Contax Participagdes S.A.

Cosan S.A. Industria ¢ Comércio

Operagao de financiamento em 2003 para
expansdo de unidade produtiva de agucar.
Aquisigdo de agdes ocorreu em oferta
publica no mercado de capitais (contato
com a empresa).

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.
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CPFL Energia S.A.

Aquisi¢do de agdes dos controladores em
2003 e em oferta primaria em 2004 para
incremento da dispersdo da companhia no
mercado de capitais (prospecto). Entre
2002 e 2011 diversas controladas
receberam financiamentos do BNDES,
incluindo os concedidos no ambito do
programa emergencial e excepcional de
apoio financeiro as concessiondrias de
energia elétrica. Os demais
financiamentos foram vinculados a
projetos para ampliagdo da capacidade de
geragdo e transmisséo de energia elétrica.

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

CRP - Caderi Capital de Risco S.A.

Constituida pela BNDESPAR no periodo
anterior a 1996 para "atrair socios
privados regionais que, juntamente com o
socio estatal, capitalizassem as
correspondentes companhias, que entdo
aportariam recursos em empresas
emergentes". Tinha como foco a regido
Sul do Brasil, conforme Schapiro (2010a,
p- 231).

Inclui
expressamente
participag@o.

CTEEP - Cia. de Transmissdo de
Energia Elétrica Paulista

Operagdes de financiamento entre 2007 e
2013 para financiamento dos planos de
investimentos da companhia.

Cyrela Brazil Realty S.A.
Empreend. e Participagdes

Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica S.A.

Aquisigéo de agdes em oferta publica
primaria e secundaria de agdes ordinarias
para apoio do plano de crescimento da
empresa em 2010

Inclui
expressamente
participacdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Elebra S.A. - Eletronica Brasileira

Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sao Paulo S.A

Operagdes de financiamento pela Area de
Infraestrutura entre 2002 e 2004 no
ambito do programa emergencial e

excepcional de apoio as concessionarias
de energia elétrica.

Embraer S.A

Virias operagdes de financiamento pos-
embarque no &mbito da linha BNDES-
Exim, para apoio a exportagdo dos
produtos da empresa.

Empresa de Transporte Urbano do
Estado de Goias

ENB - Extratos Naturais do Brasil
Ind. ¢ Comércio S.A.

Energisa S.A.

Para suas controladas, ja foram alocadas
varias concessoes de financiamento entre
2002 e 2013 no ambito do programa
emergencial e excepcional de apoio
financeiro as concessionarias de energia
elétrica, para a construgdo de parques
edlicos e de geragdo de energia em geral e
para o apoio aos planos de investimentos
dessas companhias controladas.

Equatorial Energia S.A.

A participagdo na companhia decorre de
compensagao de crédito que a
BNDESPAR detinha contra a Celpa,
adquirida pela Equatorial em 2012. A
Celpa se encontra em recuperagao
judicial (prospecto).

Inclui
expressamente
participag@o.
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ERB - Energias Renovaveis do
Brasil S.A.

Operagao de financiamento para a
instalagdo de parque eodlico no Rio
Grande do Norte.

Estruturadora Brasileira de Projetos
S.A.

Apoiar e prestar cooperagdo técnica para
a realizagdo de projetos de infraestrutura
no pais.

Inclui
expressamente
participagao.

ETH Bioenergia S.A. (Odebrecht
Agroindustrial S.A.)

Aqusigdo de agdes se deu para a
constitui¢cdo da companhia, que devera
ser uma das lideres
em produgdo de etanol e cujo porte
permitira maior acesso aos mercados de
capitais, relevantes ganhos de sinergia e
melhor posicionamento perante
movimentos estratégicos do setor.
Operagdes de financiamento pela Area
Industrial para implantagdo de novas
unidades industriais em 2010.

Inclui
expressamente
participagdo.

Fibria Celulose S.A.

Resgatou a empresa na década de 1980,
chegando a fazer parte do seu grupo
controlador de entdo, tendo-a privatizado
em 1989 (VELASCO JR., 2010).
Recebeu reiterados financiamentos entre
2005 ¢ 2014 para a implantagao de
diferentes projetos do seu setor de
atuagdo, apoio aos seus planos de
investimentos e modernizagao das suas
instalagdes.

Inclui
expressamente
participagdo.

Gafisa S.A.

Modernizagdo e atualizagdo tecnologica
das 12 usinas do grupo no pais, condi¢ao
fundamental para que a companhia
mantenha a lideranga no mercado de agos
longos das Américas e a competitividade
no mercado global - linha limite de
crédito (Noticias BNDES).

Genoa Biotecnologia S.A.

Desenvolvimento de processos
moleculares para avaliagdo de
caracteristicas do rebanho, bem como de
vacinas terpéuticas para o tratamento de
tumores cancerigenos ¢ HIV, usando
dados de gendmica; adequar a estrutura
de capital da empresa para sua atividade e
reforgar seu capital de giro.

Inclui
expressamente
participagao.

Gerdau S.A.

Aquisigdo na oferta publica primaria
realizada em 2008.

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A.

Aquisi¢ao em oferta publica secundaria
de agdes preferenciais da companhia,
decorrente do encerramento do plano de
recompra de a¢des de emissdo da
companhia.

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.
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Granbio Investimentos S.A.

Investimento por subscri¢do de agdes
para aceleragdo do plano de
investimentos da empresa, direcionado
para a produgdo de etanol de segunda
geragao e
bioquimicos diversos a partir do
desenvolvimento e aplicagao de
tecnologias de extrag@o de
agucar de biomassa com competitividade
de custo. O aporte de recursos sera
efetuado de
maneira gradual, conforme a execugdo do
plano de negocios, e em conjunto com o
acionista
controlador, a GranInvestimentos S.A.

Inclui
expressamente
participagdo.

Grano Alimentos S.A.

Operagio de financiamento pela Area
Industrial para apoiar investimentos
visando alavancar o valor da marca,

ampliar a oferta de produtos com redugio
de custos operacionais, aumentar seu mix
de produtos e maximizar a cadeia de
distribuigao.

Gratina Aerospace S.A.

2 operagdes de financiamento pela Area
Industrial para modernizagdo, expansao e
desenvolvimento tecnologico de plantas
industriais.

Grupo A Educagdo S.A.

Operagdo de financiamento pela Area
Industrial para amplicagdo do catalogo de
titulos, em educagdo profissional no
segmento de odontologia.

High Bridge Solutiona Industria
Eletronica S.A.

Implantagdo de unidade de manufatura e
comercializagdo de modulos de memoria
para computadores.

Hospital Fémina S.A.

Hypermarcas S.A.

Implantagéo da estratégia de crescimento,
do plano de negocios e reforgo da
estrutura de capital do Grupo
Hypermarcas e aquisi¢do da Neoquimica,
no ambito da politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP) para o
Complexo Industrial da Saude. Além
disso, outras operagdes de financiamento
ocorreram para apoiar a produgdo e
comercializagéo de medicamentos
inéditos no Brasil e modernizar e ampliar
planta industrial da companhia.

Ibema Companhia Brasileira de
Papel

Independéncia Participagdes S.A.

Apoio ao programa de crescimento das
atividades da empresa através da
subscrigdo privada de agdes.

Inclui
expressamente
participag@o.

Industria de Alimentos Nilza S/A

Investimento para aquisi¢do de outras
companhias do setor de laticinios.

Inclui
expressamente
participagao.
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Industrias Romi S.A.

Aquisicdo de a¢des em oferta primaria e
secundaria em 2007. Varias operagdes de
financiamento pela Area Industrial entre
2002 e 2013 para desenvolvimento de
produtos novos, implanta¢do de unidades
industriais e modernizacao de instalagdes.

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Inepar Energia S.A.

Juntar recursos financeiros, tecnologicos,
administrativos e demais recursos
empresariais com o objetivo de
desenvolver os negdcios da companhia.

Inepar S.A. — Industria e
Construgdes

Expansdo da empresa, com impactos
sociais e ambientais positivos e geragao
de emprego (Noticias BNDES)

Tochpe - Maxion S.A.

Itau Unibanco Holding S.A.

Itatisa - Investimentos Itau S.A.

JBS S.A.

Investimentos no ambito da estratégia de
internacionalizagdo da empresa, mediante
fusdes e aquisigdes. Primeira subscrigdo
de ag¢des ocorreu em 2007, no montante
de RS 1,1 bilhdo. Os recursos foram
utilizados na aquisi¢do da americana
Swift Foods, operagdo
que transformou a JBS na maior
companhia mundial de carne bovina.

Inclui
expressamente
participacao.

Klabin S.A.

Varios financiamentos ao longo dos anos
2000 para ampliagdo da capacidade de
produgdo, modernizagéo e treinamento de
pessoal, assim como aquisi¢do de novas
plantas.

LBR-LActeos Brasil S.A.

Investimento para adequacdo da estrutura
de capital da companhia, otimizagdo da
utilizagdo das plantas industriais atuais,

investimentos fixos com foco na
ampliagdo da linha de produtos
refrigerados, investimento na ampliagdo

da estrutura de agdes comerciais e para o
capital de giro necessario para suportar o

crescimento esperado.

Inclui
expressamente
participag@o.

Lifemed Indl de Equip e Art
Médicos e hospitalares

Investimentos para a expansao e aumento
da capacidade produtiva da empresa no
ambito do BNDES-Profarma Produgéo.

Light S.A.

O financiamento ocorreu primeiramente
por subscrigdo de debéntures conversiveis
em agdes em 2005, as quais foram
convertidas em 2006, fazendo com que a
BNDESPAR passasse a deter 33,7% da
companhia. A conversio ocorreu para
redugdo do endividamento da companhia,
visando adequagdo do capital de giro e
geragdio de caixa. A partir de 2008, a
participagdo comegou a ser alienada em
oferta secundaria.

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.
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Linx S.A.

Varios financiamentos entre 2008 e 2012
com o objetivo de consolidar o segmento
de software de gestdo para varejo no
Brasil. BNDES-Prosoft.

Lojas Americanas S.A.

Virias operagdes de financiamento entre
2002 e 2014 para expansdo e
modernizagdo da rede de lojas, em
diversos estados, e melhoria dos sistemas
de informacao e controle.

Lojas Arapud S.A.

Lojas Renner S.A.

Lupatech S.A.

Operagdes de financiamento para
aquisicéo de empresas e patentes,
modernizagdo e ampliag@o da capacidade
produtiva e investimentos sociais e
reforgo de capital de giro, no ambito do
Programa de Fortalecimento da
Capacidade de Geracdo de Emprego e
Renda (Progeren). Houve subscri¢do de
debéntures em oferta publica e a
participac@o decorre de conversdo de
debéntures em 2003 e 2005. O
relacionamento com a BNDESPAR teria
se iniciado em 1987, conforme o
formulario de referéncia, mas o
presidente da companhia em 2008
afirmou que o relacionamento por renda
variavel se iniciou em 2001 (Schapiro,
2010a, p. 252).

Inclui
expressamente
participagdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Madef S/A - Industria e Comércio

Magnesita Refratarios S.A.

Apoiar estratégia de internacionaliza¢do
da empresa por meio da aquisi¢do de
agdes. Operagdes de financiamento
ocorreram para modernizagdo e
ampliagdo de unidade produtiva e
aquisi¢do de outra companhia do mesmo
setor.

Inclui
expressamente
participagdo.

Mangels Industrial S.A.

O investimento foi decisdo de uma das
antecessoras da BNDESPAR, Ibrasa, em
1975.

Inclui
expressamente
participac@o.

Marfrig Alimentos S.A.

Apoio ao programa de investimento ¢
financiamento de capital de giro, com a
subscrigdo de agdes ¢ debéntures
mandatoriamente conversiveis em agdes.
As agdes foram adquiridas tanto em
ofertas primarias quanto por aquisi¢cdo
privada entre 2007 ¢ 2009. As debéntures
foram subscritas em 2010.

Inclui
expressamente
participacdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Metalfrio Solutions S.A.

Aquisigdo de agdes em oferta publica
primaria em 2007.

Inclui
expressamente
participacdo e
apoio ao
mercado de
capitais.

Metalurgica Gerdau S.A.

Metanor S.A. Metanol do Nordeste

MMX Mineragdo e Metalicos S.A.
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MPX Energia S.A.

Subscrigdo de debéntures para refor¢o da
estrutura de capital da companhia para
custeio de parte do seu programa de
investimentos, o qual inclui o Projeto
MPX Parnaiba, que consiste em um
sistema integrado de geragdo de energia e
produgdo de gas natural na bacia do
Parnaiba, no Estado do Maranhdo, ¢ o
Projeto MPX Colombia, de exploragao de
carvio térmico na Colémbia, conforme
escritura de emisséo.

MRYV Engenharia e Participagdes
S.A.

MWTI - Sistemas de Comunicagio
S.A.

Nanocore Biotecnologia S.A.

Operagdes de financiamento pela Area
Industrial para o desenvolvimento de
novos produtos farmacéuticos, inclusive
no ambito do BNDES-PSI e do BNDES
Profarma.

Varias operagdes de financiamento ao
longo dos anos 2000 para expansio da

companhia, da sua capacidade produtiva, | Inclui
de criagdo de novos produtos e geragao expressamente
Natura Cosméticos S.A. de emprego. Houve' su})scrigﬁo privada de partjcipag:ﬁo e
debéntures conversiveis em 2001, quando | apoio ao
ainda era uma companhia fechada, que mercado de
foram convertidas em agdes em 2004 para | capitais.
alienacdo na oferta publica inicial da
companhia.
Nesber S.A.
Subscrigdo de a¢des em 2006 para a
implantag@o de duas linhas para processar
43 mil t/ano de peixes e camardes, no
Recife (PE) e Paulo Afonso (BA), a
constru¢do de um centro de alevinagem e .
. de oito centros de apoio a produtores de Inclui
Netuno Alimentos S.A. . ~ . expressamente
tilapias.operagdes de financiamento entre S
2006 e 2007 permitiram a expansdo do participagao.
processamento de duas linhas de
produtos, a implantagdo de um novo
projeto de processamento e a adequagao
do capital de giro.
Reiterados financiamentos para apoio ao
plano de P&D da empresa, abrangendo Inclui
Nortec Quimica S.A. pesquisa e desenvolvimento para sintese ¢ | expressamente
produgao de principios ativos participag@o.
farmacéuticos. Profarma-inovagio
Inclui
Apoio ao mercado de capitais, no ambito | expressamente
Nutriplant Industria e Comércio do BM, pela compra de agdes ordinarias | participagdo e
S.A. de emissdo da empresa, em oferta publica | apoio ao
primaria de agdes. mercado de
capitais.
Operagio de financiamento pela Area de
Oceana Offshore S.A. Insumos Basicos para a construgdo de 4
embarcagoes.
Odebrecht Transport S.A.
OGX Petréleo e Gas Participagdes
S.A.
Participagdo desde a privatizagdo do setor | Inclui
Oi S.A de telecomunicagdes (acordo de expressamente
acionistas). participag@o.

Opencommerce S.A.

Ouro Fino Participagdes e
Empreendimentos S.A.

Operagio de financiamento pela Area
Industrial apoiou o plano de
investimentos do biénio 2007/2008.
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Investimento para o desenvolvimento de

. ~ Inclui
novas linhas de produtos, expansao
Padtec S.A. . . < o~ expressamente
internacional das operagdes e aquisi¢do RSN
participagao.
de empresas.
Foi firmado acordo para reestruturagio da
situagdo financeira da companhia em .
. Inclui
2007, que envolvia os controladores -
Paranapanema S.A. ~ o expressamente
fundos de pensao brasileiros -, a articinacio
BNDESPAR e fundos de investimento P pagao.
ligados ao Banco do Brasil.
PDG Realty S.A. Financiamento para aquisi¢do de
Empreendimentos e Participagdes empreendimentos imobiliarios.
- . Inclui
Vérios financiamentos ao longo dos anos netut
. J ) expressamente
2000, dentre os quais esta incluido o articinacio ¢
Petréleo Brasileiro S/A Petrobras apoio ao mercado de capitais em oferta E oio 509
primaria (relatorios de operagdes diretas nf ercado de
2009 a 2012). N
capitais.
Inclui
Investimento para apoiar o plano de expressamente
Poly Easy do Brasil Industria e investimentos da empresa, que inclui o participagdo e
Comércio S.A. desenvolvimento de novos produtos e apoio ao
criar condi¢des para abertura de capital. mercado de
capitais.
Investimento por subscri¢do de agdes
para suportar seus projetos de
crescimento que incluem a Inclui
Pratica Participacdes S.A. internacionaliza¢do da marca, pesquisa e | expressamente
desenvolvimento, aumento da capacidade | participagéo.
produtiva e abertura de novas
concessionarias.
Investimento para implementagéo do
plano de negdcios da empresa, visando .
. . . . Inclui
Procable Energia e investimentos em desenvolvimento
.7 P . . . expressamente
Telecomunicagdes S.A. tecnologico, internacionalizagdo e o
~ . ~ participagao.
expansdo da capacidade de prestagdo de
Servicos.
Investimento para pesquisa,
desenvolvimento e aperfeicoamento do
middleware, para utilizagdo quando da Inclui
Quality Software S.A. implementagdo do Sistema Brasileiro de | expressamente
Televisdo Digital Terrestre - SBTVD-T. participag@o.
A companhia foi beneficiada no &mbito
do BNDES-Prosoft em 2013.
Investimento para apoiar os programas de
biotecnologia da companhia, que visam Inclui
Recepta Biopharma S.A. testar moléculas biologicas para terapia expressamente
do cancer. Tambem foi apoiada no participag@o.
ambito do Funtec.
Subscrigdo de agdes e debéntures para
que a empresa perseguisse seu objeto
social, conforme o acordo de acionistas. .
Apoiada também no dmbito do Programa Inclui
Rede Energia S.A. P C s R s expressamente
de Apoio a Capitalizagdo de Empresas articipacio
Distribuidoras de Energia Elétrica e para P pagao.
a diminui¢do do seu endividamento em
2007.
Redecard S.A.
Investimento para o desenvolvimento de
novos reguladores de tensdo e velocidade
e de novas tecnologias de controle; .
. . Inclui
. desenvolvimento de sistemas de teste e
Reivax S.A. ~ . ~ expressamente
produgdo desses reguladores; implantagao R
participagao.

de infra-estrutura e obtencdo de
certificagdes voltadas para introdugdo de
produtos nos mercados interno e externo.

Relastomer Tecnologia e Part. S.A.
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Renova Energia S.A.

Subscrigdo de Units em junho de 2012. A
participagdo da BNDESPAR no capital
social da companhia e de seus
representantes no seu Conselho de
Administragdo proporcionam um melhor
entendimento do seu direcionamento
estratégico e nos rumos do setor de
energia convencional e alternativa.

Inclui
expressamente
participag@o.

Rooster S.A. - Industria e
Equipamentos

Rossi Residencial S.A.

S/A Industria e Comércio Chapecd
S.A.

Sam Industrias S.A.

- ~ o Inclui
Subscrigdo de agdes em oferta ptblica netul
s ~ expressamente
primaria em 2007. Outras operagdes de articinacio ¢
Sao Martinho S.A. financiamento para aumento da participag
. ~ apoio ao
capacidade de produgdo ocorreram entre mercado de
2003 ¢ 2013. .
capitais.
Aquisigdo de participagdo em 1997 para .
o PP N : Inclui
Seguradora Brasileira de Crédito a viabilizagéo do apoio a empresas
~ e . - expressamente
Exportagdo brasileiras que desejem atuar no comércio RS
. participagao.
exterior.
Subscri¢do de a¢des e varias operagdes de
financiamento estiveram voltadas a
investimentos em pesquisas e .
. Inclui
. . desenvolvimento de produtos voltados
Senior Solution S/A . expressamente
para o segmento financeiro, articipacio
infraestrutura, treinamento e qualidade, p pagdo.
marketing e comercializagdo no ambito
do PROSOFT Empresa.
Setal Telecom S.A.
Apoio ao setor de componentes Inclui
Six Semicondutores S.A. P L . por expressamente
tecnologicos e infomatica. L
participagao.
Souza Cruz S.A.
. - Aquisigdo de agdes na OPA inicial da
S Global Part S/A ]
prings Lyiobal Farticlpagoes companhia em 2007
Viabilizar a incorporagdo da Companhia
Suzano Papel e Celulose na Bahia Sul
Celulose S.A., que objetivou permitir a
consolidagdo operacional e societaria
entre os negocios de papel e celulose da
companhia com aqueles da Companhia Inclui
Suzano Papel e Celulose S.A. Suzano de Papel e Celulose, consolidagdo | expressamente
esta que ¢ de interesse dos acionistas de participagao.

ambas, conforme o acordo de acionistas.
A companhia recebeu apoio por
financiamento em reiteradas ocasides ao
longo dos anos 2000 para a implantagdo
de novos projetos.

Taum Chemie Industria e Comércio
de Prod. Quimicos S.A.

A operagdo de financiamento ocorrida em
2008 apoiou a implantagdo de unidade de
fabrica¢do de gel com alta concentragdo
de argila organofilica.

TBM - Téxtil Bezerra de Menezes
S.A.

Operagdo de financiamento em 2002
ocorreu para aquisi¢do de insumos para
produgao téxtil.

Tecnored Desenvolvimento
Tecnolégico S.A.

Operagdo de financiamento para apoiar o
plano de investimentos de 2013 a 2015 de
desenvolvimento tecnologico do processo
Tecnored, um processo inovador de
produgdo de ferro gusa liquido por rota
tecnoldgica alternativa ao uso de altos
fornos para a industria siderurgica.
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Tecsis - Tecnologia e Sistemas
Avancgados S.A.

Teikon Tecnologica Industrial S.A.

Operagdes de financiamento se deram
para o desenvolvimento e introdugdo no
mercado de linhas de receptores
embarcados para a TV digital e ao
suporte para introdugdo de processo
produtivo inovador para manufatura de
bens de eletronica de consumo em larga
escala, no ambito da Linha de Inovagio -
Produgéo.

Tele Norte Leste Part. S.A.

Telefonica Brasil S.A.

Operagdes de financiamento ocorreram
para a expansdo da infraestrutura para
prestagéo de servigos de telefone movel e
banda larga.

Telemar Norte Leste S.A.

Houve subscrigdo de agdes preferenciais
resgataveis, conversiveis em ordinarias e
permutaveis por agdes preferenciais
comuns em 2008. Houve subscri¢do de
debéntures em oferta publica em 2009,
que foram voltadas a reestruturagio de
dividas vincendas da companhia. Outras
operagdes de financiamento para
expansdo dos servigos de
telecomunicagdes e aperfeicoamento
tecnologico ocorreram. Houve
compromisso de levar a participagdo da
BNDESPAR a leildo publico, o que
acarretou o desinvestimento.

Inclui
expressamente
participagdo.

Telemar Participagdes S.A.

Apoiar a privatizagdo do setor de
telecomunicagdes em 1999, conforme o
acordo de acionistas. Em 2008, a¢des
preferenciais resgataveis, conversiveis em
ordinarias ou permutaveis por agdes de
controlada foram também subscritas.

Inclui
expressamente
participagao.

Tim Participagdes S.A.

Operagoes de financiamento ocorreram
com o objetivo de apoiar o projeto de
expansdo da area de cobertura, aumento
de capacidade e modernizagdo da rede de
atendimento da TIM Celular S/A.

Topsports Ventures S.A.

Subscrigdo de a¢des preferenciais em
2009 e 2011 para apoiar investimentos
em expansdo da programacdo nacional de
televisdo, por meio da ampliagdo da
capilaridade do conteudo da companhia,
desenvolvimento de novos conteudos via
investimentos fixos em equipamentos e
via aquisi¢do de direitos de transmissdo.

Inclui
expressamente
participag@o.

Totvs S.A.

O prospecto de oferta primaria e
secundaria esclarece ter a BNDESPAR
adquirido 16,7% das agdes preferenciais
da companhia em 2005, para
reestruturagdo das suas reservas. Em
2006, a BNDESPAR diluiu sua
participagdo em oferta secundaria. Além
disso, ocorreram subscrigdo de
debéntures e financiamentos para apoio a
investimentos em fusdes e aquisi¢des,
pesquisa e desenvolvimento, treinamento
e qualidade, marketing e comercializagao,
infra-estrutura e em estudos e projetos no
ambito do Prosoft Empresa e do
BNDES-PSI.

Inclui
expressamente
participag@o.

TPI - Triunfo Participagdes e
Investimentos S.A.
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Tractebel Energia S.A.

A companbhia foi apoiada no dmbito do
programa emergencial e excepcional de
apoio financeiro as concessiondrias de
servigos publicos de geragdo de energia
elétrica e produtores independentes em
2002. Em 2009, o BNDES subscreveu
9000 debéntures simples e ndo
conversiveis em oferta publica, cujos
recursos foram destinados a amortizagdo
de dividas da companhia. Nao se obteve a
causalidade especifica da participagéo da
BNDESPAR no capital da companhia,
mas esta realizou desinvestimento gradual
da sua participagdo em ofertas
secundarias no NM.

Transmissora Alianga de Energia
Elétrica S.A.

Subscrigéo de debéntures para apoio a
oferta publica da companhia em 2010.

Transnordestina Logistica S.A.

Operagdes de financiamento ocorreram
para a modernizagdo da companhia,
recuperagdo da via ferroviaria
permanente, renovagao da frota e
construgdo de nova ferrovia.

Tupy S.A.

A primeira ocasido de participagdo
ocorreu para a reestrutura¢do financeira e
fortalecimento da governanga corporativa

da Tupy em 1991, em conjunto com a
Previ. Apos, subscri¢do de debéntures
com bonus de subscri¢do ocorreu em
2004, cujos bonus foram utilizados em
2007 pela BNDESPAR e pela PREVI
para reduzir a alavancagem da companhia
e permitir que esta investisse em novos
projetos. Operagdes de financiamento
para modernizagdo da empresa e
expansdo de suas unidades produtivas
também ocorreram em periodo mais
recente. Em 2013, a BNDESPAR iniciou
o desinvestimento em oferta secundaria.

Inclui
expressamente
participag@o.

Foi adquirida participag@o pulverizada no

leildo de privatizagdo da companhia em Inclui
1991 (VELASCO JR., 2010). A expressamente
Usinas Sidertrgicas de Minas companhia recebeu diversos participagdo e
Gerais S.A. - Usinimas financiamentos ao longo dos anos 2000 apoio ao
para modernizagdo, aumento da mercado de
capacidade de produgdo e implantagdo de | capitais.
projetos ambientais.
Apoiar a privatizagdo da Companhia Vale | Inclui
Vale S.A. do Rio Doce, conforme o acordo de expressamente
acionistas. participag@o.
Subscrigdo de agdes em 2007 para
desenvolvimento de produtos para
geragdo de energia distribuida e
ambientalmente sustentavel, o que
contribuira
para o aumento da oferta brasileira de .
. e « Inclui
Vale Solugdes em Energia S.A. energia no médio prazo. Operago es de expressamente
financiamento ocorreram mediante s
participagao.

investimento em conjunto com a Vale
para apoiar projetos em pesquisa e
desenvolvimento de tecnologias,
equipamentos, sistemas de produgdo de
energia e implantagdo de um centro de
treinamento.

236



Diante do desinvestimento de vendedor
(SPE Fundagdes) da Valepar, a
administracdo do BNDES considerou que

seria interessante que a sua subsidiaria Inclui
Valepar S.A. compusesse o quadro de acionistas expressamente
responsavel pelas decisdes estratégicas da | participagao.
Vale. Houve operagao de financiamento
posterior para capitalizagdo da
companhia.
Vulcabras/Azaleia S.A.
A participacdo foi adquirida em oferta
publica de permuta de agdes da JBS S.A.
por agdes da Vigor Alimentos S.A., Inclui
Vigor Alimentos S.A. conforme o acordo de acionistas. expressamente
Houveram financiamentos anteriores participagao.

para capital de giro, no ambito do
Programa Especial de Crédito - PEC.

Elaboragdo propria.

E) Tabela 5 — Companhias que sofrem influéncia societaria

estratégicos
Companhia Ator com influéncia societaria Controle
FI-FGTS tem prerrogativas de veto;
Alupar pode indicar membros ao conselho de
Investimentos administracdo; e detém direito de Privado familiar
S.A. preferéncia em conjunto com os
controladores.
Fundos de pensao brasileiros ja
detiveram prerrogativas de veto;
possibilidade de indicagdo de membro ao
. conselho de administragdo; e stand still, Privado
Americel S.A.

com call option para o controlador em
caso de inadimplemento das obrigagdes
dos investidores, que também tinha
direito de preferéncia.

estrangeiro

Banco Bradesco
S.A.

Investidor estrangeiro ja deteve direito
de indicagdo de membro ao conselho de
administragdo; put option escalonada,
com direito de preferéncia para o
controlador em caso de venda em outras
situagdes.

Privado familiar

BR Malls
Participagdes
S.A.

Fundos de capital de risco estrangeiros ja
detiveram prerrogativas de veto; direito
de indicagdo de membros ao conselho de
administragdo; obrigagdo decorrente de
lock up, com direito de preferéncia
passado o periodo e direito de drag
along e tag along.

Nao
identificavel

Bradespar S.A.

Sociedade empresaria privada sediada no
Brasil ja teve direito de indicar 2
membros ao conselho de administragéo e
tag along (100%).

Privado familiar

de outros investidores
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Brasil Telecom
S.A.

Controladores nacionais e estrangeiros,
investidores institucionais estrangeiros e
fundos de pensao nacionais dividiam
prerrogativas de veto; direito de indicar
diretores; tinham obrigagdo de lock up
reciproca, direito de preferéncia, tag
along (100%), drag along, put e call
option.

Privado amplo

Companbhia de
Bebidas das
Américas -
Ambev S.A.

Fundo de investimento estrangeiro tem
prerrogativas de veto; direito de indicar
membros ao conselho de administragao;
obrigacdo de lock up reciproca com o
controlador e direito de preferéncia para
ambos caso ocorra alienagao.

Privado
estrangeiro

Companhia de
Saneamento de

Municipio de Belo Horizonte teve direito

. . a indicar membros ao conselho de Publico
Minas Gerais . <
S A administragdo ¢ ao conselho fiscal.
mpanhia . L.
gr?erpética de Sociedade empresaria controlada por
g familia nacional pode indicar o diretor Publico

Minas Gerais -
Cemig

de desenvolvimento de negocios.

Familia brasileira, que ndo ¢ a
controladora, tem direito de indicar

Cosan S.A — membro ao conselho de administra¢do; o
Industria e desinvestimento dessa familia pode Privado familiar
Comércio ocorrer apenas em tranches de 25% da

sua participagdo a cada ano e a familia

controladora tem direito de preferéncia.

Ha acordo de controle, mas, no ambito
CPFL Energia dele, além das familias envolvidas, a Privado amplo
S.A. Previ pode indicar 2 membros ao P

conselho de administragao.

Investidor estrangeiro ja teve

prerrogativa de veto; direito de indicar
Ecorodovias membro ao conselho de administragdo;

sofreu restri¢des a venda de sua . o
Infraestrutura e S Privado familiar
Logistica S.A participagdo no mercado, tendo de

conceder ainda direito de preferéncia aos
controladores, gozando de direito de tag
along (100%).

Energisa S.A.

Fundo de investimento sediado no Brasil
pode indicar membro ao conselho de
administragéo.

Privado familiar

Gol Linhas
Aéreas
Inteligentes S.A.

Investidores estrangeiros ja tiveram
prerrogativas de veto; direito de indicar
membros ao conselho de administragéo;
obrigag@o de permanecer na companhia
por periodo de lock up, com direito de
preferéncia para os controladores, tag
along (100%) e drag along.

Privado familiar

Sociedades empresarias privadas
sediadas no Brasil detém direito de

Klabin S.A. S Privado familiar
indicar membros ao conselho de
administragdo.
Ha acordo de controle que prevé ndo ser
necessario a Cemig conceder direito de
Light S.A. preferéncia aos demais controladores Privado amplo

para alienar suas a¢des em leilao
publico.
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MRV
Engenharia e
Participagdes
S.A.

Investidor institucional estrangeiro ja
teve prerrogativas de veto; direito de
indicar membro ao conselho de
administragdo; direito de preferéncia em
conjunto com os controladores, tag
along (100%); e exigia que os
controladores tornassem a companhia
aberta, listada no NM, com a realizacdo
de IPO.

Privado familiar

OGX Petroleo e
Gas
Participagdes
S.A.

Fundo de pensdo estrangeiro detinha
prerrogativas de veto baseadas na
legislagdo do seu pais de origem e direito
de tag along especial.

Privado familiar

Investidor institucional estrangeiro tem
prerrogativas de veto; possibilidade de
indicagdo de membro ao conselho de
administragdo ou, alternativamente, um
observador; ha stand still para os Privado familiar
controladores, periodo de lock up para o
investidor, exceto se em OPA
secundaria, quando ha direito de
preferéncia para os controladores.

Rossi
Residencial S.A.

Investidores institucionais estrangeiros
tém prerrogativas de veto; direito de
indicar membros ao conselho de

Springs Global administragdo; obrigagdo de

Participagdes P . Privado familiar
S A permanéncia por periodo de lock up, put
o option em caso de alienagdo de controle
com call option em contrapartida e tag
along (100%).
Sociedade empresaria privada ja teve
. prerrogativas de veto; direito de indicar
Tim .. - .
L membros ao conselho de administragao, Privado
Participagdes . . .
SA com periodo de lock up, direito de tag estrangeiro

along (100%), direito de drag along e
call option para o controlador.

F) Companhias em que ha outros investidores estratégicos compartilhando influéncia

societaria com a BNDESPAR

Influéncia significativa ou controle compartilhado de
outro ator

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, fundos de

ALL - América Latina pensdo e familia detinham prerrogativas de veto e indicagdo

Logistica S.A. de membros ao conselho de administragdo pelo acordo de

acionistas.

Companhia

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, algumas
familias detém prerrogativas de veto; direito de indicar
membros ao conselho de administragéo e fiscal, tag along
(100%), drag along e call option. Ja o Estado de Minas
Gerais, através da BDMGTEC Participagdes S.A, detém
prerrogativas de veto; direito de indicar membro ao
conselho de administragdo e fiscal; e direito de tag along
(100%) pelo acordo de acionistas.

Biomm S.A.
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Braskem S.A.

Ha um outro acordo de acionistas com a Petrobras que
garante a estatal prerrogativas de veto; indicagdo de
membros ao conselho de administragdo, diretoria e

conselho fiscal; tag along (100%); direito de preferéncia
para aquisi¢do do controle e manuteng¢do da participacdo
aciondria em caso de evento que causaria dilui¢do. Ha
memorando de entendimentos com fundos de pensdo que
garante-lhes direito de tag along especial.

Iochpe Maxion S.A.

Participagdo no bloco de controle conjunta com o Fundo de
Participagdo Social (FPS).

MPX Energia S.A.

Ha um acordo de acionistas pelo qual familia e estrangeiro
detém prerrogativas de veto; indicagdo de membro ao
conselho de administragéo e direito de preferéncia para
aquisi¢do do controle.

Oi S.A.

Além dos direitos reservados a BNDESPAR, o acordo de
acionistas garante a fundos de pensao de funcionarios
publicos da Unido prerrogativas de veto e direito de
indica¢do de membro ao conselho de administragdo.

Renova Energia S.A.

Através de acordo de acionistas entre o outro controlador e
a Light S.A., o Estado de Minas Gerais e FIP detido por
familia tém prerrogativas de veto; direito de indicagdo de
membros ao conselho de administragdo e conselho fiscal;
direito de preferéncia, tag along (100%) e direito especial

de saida do bloco de controle. Por meio do mesmo acordo,

outra familia, através da RR Participagdes, detém
prerrogativas de veto; de indicagdo de membros ao
conselho de administrag¢do e conselho fiscal; direito de
preferéncia, tag along (100%) e direito especial de saida do
bloco de controle. Tal acordo concede a um outro FIP o
direito de indicar membro ao conselho de administragao.

Senior Solution S.A.

Pelo acordo de acionistas, além dos direitos reservados a
BNDESPAR, as familias do grupo controlador tinham
direito de preferéncia umas sobre as outras para aquisi¢ao
do controle. Um FIP detinha prerrogativas de veto; direito
de indicar membro ao conselho de administragdo e a
diretoria; direito de preferéncia para aquisi¢do do controle;
tag along (100%) e drag along.

Telemar Participagdes
S.A.

Pelo acordo de acionistas, além da BNDESPAR, fundos de
pensdo de funcionarios publicos da Unido detém
prerrogativas de veto; direito de indicar membro ao
conselho de administrag@o, ao conselho fiscal e a diretoria;
tag along (100%), direito de preferencia e exigéncia de
stand still contra os controladores. Investidores estrangeiros
tém direito de preferéncia para aquisi¢do do controle e
direito de indicar membros ao conselho de administragdo e
a diretoria.

Tupy S.A.

No acordo de controle com a BNDESPAR, fundo de
pensdo de funcionarios publicos da Unido detém
prerrogativas de veto; direito de indicar membros ao
conselho de administragao e fiscal; direito de preferéncia
para aquisi¢@o do controle e stand still contra a subsidiaria.

Vale S.A.

Além dos direitos reservados 8 BNDESPAR, o acordo de
acionistas garante aos demais membros do grupo de
controle prerrogativas de veto e direito de indicar membros
ao conselho de administragao e fiscal. Ha direito de
preferéncia da Valepar S.A. para adquirir as participagdes
diretas dos controladores na Vale S.A.

Paranapanema S.A.

Pelo acordo de reestruturagdo de divida, os demais credores
- investidores institucionais brasileiros, nomeadamente
fundos de investimento vinculados ao Banco do Brasil -

detém as mesmas prerrogativas de veto que a BNDESPAR,

exigindo igualmente a listagem da companhia ao menos no
NI1.
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H) Entrevistas

DE TAL, Fulano (maio 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Sao Paulo,
2014. 1 arquivo .m4a (1:35:10 min.) (cotista da Previ).

DE TAL, Fulano (maio 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Sdo Paulo,
2014. 1 arquivo .m4a (10:11 min.) (funcionario da CSN).

SOUTO, Luiz. (set. 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Rio de Janeiro,
2014. 2 arquivos .m4a (12:50 min.) (30:49 min.) (Superintendente da Area de Capital
Empreendedor do BNDES).

MELO, Caio. (set. 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Rio de Janeiro,
2014. 1 arquivo .m4a (1:11:49 min.) (Superintendente da Area de Mercado de Capitais do
BNDES).

RAVACHE, Leandro (set. 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Rio de
Janeiro, 2014. Sem audio. (Gerente juridico da Area de Capital Empreendedor do BNDES).

SOLEDADE, Durval (set. 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Rio de
Janeiro, 2014. 1 arquivo .m4a (1:22:15 min.) (Advogado aposentado do BNDES).

PELLINI, Patricia Bolina (set. 2014). Entrevistador: Sarah Morganna Matos Marinho. Sdo
Paulo, 2014. 1 arquivo .m4a (1:13:21 min.) (Gerente de Regulagdo e Orientagdo a emissores
da BM&FBovespa).
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