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Os sdcios duvidosos
do BNDES

Banco € questionado por se associar a empresas endividadas e pela falta
de clareza nas informagoes. Problema pode motivar CPI na CAmara

Matalia Gomesz, de S0 Paulo

uito além de um banco de fo-

mento, 0 BNDES (Banco Ma-

cional de Desenvolvimento

Econdmico e Social) ¢ hoje
um dos principais agentes da economia
brasileira e seu tamanho supera o Banco
Mundial em volume de financiamentos.
Ao alcance do BNDESPar, seu brago de
participagbes aciondrias, est todo o po-
derio do setor de celulose, de frigorificos,
e fatias de grandes negicios, como os do
empresirio biliondrio Eike Batista, além
de uma extensa lista de gigantes.

A contar pelo tamanho, sua enverga-
dura impressiona. Mas quando o tema é
a qualidade ¢ o retorno dos seus investi-
mentos, a atuacio do banco ndo corres-
ponde & sua magnitude e suscita dividas
e criticas sobre seus enitérios de alocagiio,
custeados por dinheiro piblico — recur-
505 do Tesouro Nacional e do FAT {Fun-
do de Amparo ao Trabalhador),

Hoje, estio sob os holofotes alguns
exemplos de negdcios polémicos reali-
zados pelo BNDESPar. Um dos debates
enviolve o apoio dado pelo BNDES ao fri-
gorifico Marfrig. em uma conta que pode
custar caro para o banco e para a socieda-
de. O assunto gerou pedidos de esclareci-
mentos na Cimara dos Deputados, pelo
MPF (Ministério Pablico Federal) e pe-
lo TCU (Tribunal de Contas da Unifio).

A Comissiio de Trabalho, Adminis-
tragiio ¢ Servigo Plblico da Camara dos
Deputados convocou o banco ¢ a Marfiig
para wma audiéncia piblica em 18 de de-
zembro do ano passado, Como nenhum
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deles compareceu, o encontro foi cance-
lado. O presidente da Comissdio, deputa-
do Sebastifio Bala Rocha (PDT-AP), in-
formou que os parlamentares analisam a
possibilidade de iniciar a coleta de assina-
turas para instaurar uma CPI {Comissio

As apostas foitas
pela direcao do
banco nao tém

encontrado apoio &,

Parlamentar de Inquérito) sobre o caso,
Rocha também informou que tentaria
um contato com o presidente do banco
pessoalmente ou via teleconferéncia, ain-
da em dezembro. Estavam presentes na
audiéncia integrantes do TCU e da CVM

Fatps: Divalgagdo; Mawo Pimental/ Frtuaa Press

(Comissio de Valores Mobiligrios).

Segundo maior frigorifico do Brasil, a
Martrig emitiv em 2010 uma série de de-
béntures conversivels em aghes para con-
Sepuir pagar a compra da empresa ame-
ricana Keystone Foods. A emissio foi de
R% 2.5 hilhdes e 0 BNDES comprou to-
do o pacote. A conversio automatica em
papéis ¢ prevista para 2015, a um preco
de RS 24,50 por agiio.

Para reduzir sua divida de curto pra-
#o, 0 frigorifico realizon uma emissio
de apdies no final de outubro de 2012 O
BNDES tinha a opgio de converter as de-
béntures no preco corrente (mais bara-
10}, mas optou por fazer a conversiio ape-
nas com um terco do total, Os dois tergos
restantes serdao convertidos em 20135, O
acordo foi um bom negdeio para o dono
da Marfrig, Marco Molina. pois ele man-
teve o controle da empresa. Se o BNDES
fizesse a conversiio total, sua fatia salta-
ria de 13,94% para 40%.

Ficou evidente que este nao foi um
bom negdcio para o BNDES. Segundo
caleulos estimados pelo mercado, o ban-
co perden cerca de RS | bilhfio na opera-
¢do, “A motivagiio s6 pode ser politica,
pois a logica seria converter tudo e virar
controlader”, afirma o analista Carlos
Muller, da Geral Investimentos.

Procurado, o BNDES informou por
meio de sua assessoria de imprensa gue
ndo teve perdas financeiras, pois o banco
jarecebeu quase RS 600 milhdes em ju-
ros destes papéis. Ja a Marfrig informou
que estd em periodo de siléncio devido 4
sua oferta de agdes.

A compra da Seara agravou o endividamento da Marfrig, presidida por Molina

O descontorto do mercado também
se explica pelos resultados ruins da em-
presa, comandada por Molina, seu fun-
dador. Desde sua abertura de capital em
2007, a Marfrig fez cerca de 20 aquisi-
¢oes no Brasil e no exterior, incluindo a
Seara, o que elevou sen endividamento
muito além de nivels considerados sau-
ddveis. Hoje, a divida liquida da compa-
nhia estd em B3 9 bilhdes,

Sua governanca corporativa também
deixa a desejar, uma vez que Molina ocu-
pa o cargo de presidente executivo e pre-
sidente do conselho de administracio
a0 mesmo tempo. O empresario prome-
te deixar o cargo executivo até 1° de ja-
neiro de 2014, o que € uma exigéncia das
regras do Novo Mercado, nivel mais ele-
vado de governanga da BM&FBovespa,
Mesmo assim, os investidores t8m uma
visdio critica. “A companhia esta longe
de ser eficiente”, diz Muller.

A opgio do BNDES de ajudar jus-
tamente o empresdrio responsavel por
tantos problemas também esta longe de
agradar o mercado. Por tras deste apa-
rente mistério, esta uma explicacio bas-
tante conhecida e divulgada imiimeras
vezes pelo proprio banco: a estratégia

"0 banco colocou
dinheiro onde nao
fazia sentido”,
afirma o especialista
Alexandre Di Miceli

de criagfio de “campedes nacionais”, a
exemplo do gue ocorren com a Brasil
Foods — fusfio entre Sadia e Perdigio—¢
a unidio entre Oi e Brasil Telecom,

A injeciio de recursos na Marfrig e
também na concorrente JBS faz parte
deste projeto, mesmo sendo sabido que
o setor tem problemas de virias nature-
zats, Inclusive de governanga, “0s frigo-
rificos prometeram mais do que podiam
entregar, mas o BNDES fol injetando re-
cursos com a ideia de formar campedes
nacionais”, afirma Alexandre Di Mice-
li, especialista em governanga corpora-
tiva e professor da FEA/USP (Faculdade
de Economia, Administracio e Contabi-
lidade da Universidade de Sio Paulo).

Agira, essas empresas ndo tém con-
dicdo de pagar a divida, mas em termos
politicos seria negativo para o BNDES
virar s6cio majoritdrio. *O banco colo-
cou dinheiro onde ndo fazia sentido, mas
agora pegaria mal poliicamente assu-
mir a empresa’, avalia Miceli. pois o pa-
pel do banco ¢ contribuir com as empre-
sas e nfo se tornar o acionista majoritario
desses negocios,

O conceito de criar campedes (ol ins-
pirado na experiéncia da Coreia do Sul,
onde grandes grupos foram apoiados pe-
lo governo nos anos 1960, segundo o pro-
fessor associado de negdcios da Harvard
Business School, Alde Musacchio.

Mo entanto, ele destaca que o pais usa-
va estes campedes para adquirir conhe-
cimento que poderia ser usado em ou-
tras indisirias, como a de estaleiros que,
no longo prazo, tornaram-se empresas »
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de alta engenharia, produzindo de carros
a microchips, com ganhos para compa-
nthias do segmento de siderurgia e paraa
engenharia nacional. “Nocaso deum fii-
sorifico, eu nfio sei se valeria colocar sub-
sidio na empresa, pois este setor ji é com-
petitivo no Brasil”, pondera Musacchio.
Ohatra diferenga € que o Estado sul-co-
reano tende a se retirar dos projetos com
o passar do lempo, enguanto no Brasil o
mesimo ndo ocorre. lsso pode ser explica-
do pelo desejo do governo de manter uma
influéncia sobre as empresas. Segundo
o professor do Insper, Sérgio Lazzaring,
parceiro de Musacchio em uma pesqui-

sa sobre o banco, o atual governo gos-
ta de estar presente nos grandes grupos
€ empresas para ter um canal de influén-
cia. Um exemplo claro desta “miio pesa-
da” foi a demissio do CEO da Vale, Ro-
ger Agnelli, em 2011,

0 modelo de criagio de gigantes na-
cionais foi usado em diversas econo-
mias no passado, como ¢ o caso do Ja-
pio e da Franca, segundo a professora da
Universidade de Hull, no Reino Umdo,
Mahrukh Doctor, que estuda o BNDES.
A tendéncia saiu de moda, mas em al-
ouns paises foi retomada apos a crise de
2008, quando os governos exerceram

PARTICIPACOES MAIS RELEVANTES DO BNDESPAR

EMPRESA % DO CAPITAL TOTAL

AMERICA LATIMA LOGISTICA {ALL) 12,10
BRASKEM 5.A. 5,50

CEG 345

COMPANHIA BRASILIANA DE ENERGIA 53,85
CIA. DE AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL 33,42
COPASA 3,80
COPEL 23,96
CPFL 842

ECORODOVIAS 3,76

ELETROBRAS 14,75
EMBRAER 5,37

FIBRIA CELULOSE 30,38
GERDAL 344
GRAUNA AERDSPACE 40,0

I0CHPE 677

JBS 29,72
KLABIN 8,68
LIGHT 1346
MARFRIG 13,82
MFX 11,72
PARANAPANEMA 17,23
PETROBRAS - 11,61
REDE ENERGIA i § 15,86
TELEMAR PARTICIPAGOES | % 4 A 13,07
TOTVS o il 3,16
VALE e 5,28
VALEPAR = 9,56

e BHOESFe
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o papel de oferecer financiamento anti-
ciclico. Tanto a Franga quanto o Reino
Linido hoje estudam criar bancos pabli-
cos para financiar empresas, pois as ins-
tituigdes financeiras privadas estio mui-
toreceosas em oferecer crédito, lembra a
pesquisadora.

MNa visdo de Mahrukh, esta estratégia
demanda cautela, pois muitos dos “cam-
pedes nacionais™ que receberam ajuda
nas economias desenvolvidas tiveram
problemas para sobreviver sem o apoio
do governo. “Existem ligdes para o Bra-
sil aprender com o passado: € bom terum
financiador anticiclico para empresas que
possam ser compelitivas pelos seus pri-
prios méritos, e ndo apenas porque con-
tam com este apoio”, destaca.

Cuestionado sobre seus critérios de
investimento, o BNDES informou por
meio de sua assessoria de imprensa que
busca cumprir seu papel institucional,
com destaque para o apoio a empresas
brasileiras no seu processo de inovagio
e internacionalizagdo; apoio a selores es-
tratégicos para o pais; {ortalecimento do
mercado de capitais; e indugho de bo-
as praticas de governanga e sustentabili-
dade, De acordo com a instituigdio, entre
2006 e 2010 a carteira da BNDESPar ge-
rou recursos da ordem de RS 30 bilhdes
para o sistema BNDES,

DINHEIRD DO CONTRIBUINTE

A influéncia governamental sobre as
empresas pode suscitar diferentes opini-
{hes, Mas uma coisa ¢ certa: rentaveis ou
niio, as iniciativas do banco dentro das
empresas ¢ setores “eleitos” estdo sendo
subsidiadas pelo dinheiro do contribuin-
te & do trabalhador. Por esta raziio, o Mi-
nistério Pablico que atua junto ao TCL,
pediu esclarecimentos ao BNDES sobre
sua participagio na Marfrig.

Segundo o procurador Marinus Edu-
ardo De Vries Marsico, a conversdo de
apenas um tergo das aghes da Marfrig
pelo banco parece “estranha™ e com
“maotivos obscuros”, “Pedimos para o
BNDES esclarecer, pois se trata de di-
nheiro piblico”, afirma.

() procurador conta que a Receita Fe-

Folos; Déndgagio

deral também esta interessada nesta ope-
ragio, que parcce atipica 4 primeira vis-
ta. Antes de instanrar um processo, o MP
ligado ao TCU optou por pedir os escla-
recimentos. O MPF também estd na lista
dos que questionam os critérios do ban-
co. Em dezembro passado, a procuradora
da Repiblica Luciana Loureiro Oliveira
protocolou uma agiio civil piblica contra
o BNDES, alegando falta de transparén-
Clal €M spas operagoes,

A procuradora pede que o banco tor-
ne piblicas informagdes sobre os finan-
clamentos concedidos a empresas ¢ en-
tidades publicas nos Gltimos dez anos ¢
daqui em diante - incluindo todo tipo de
apoio a programas, projetos, obras e ser-
vigos que envolvam recursos publicos. O
MP demanda que o BNDES detalhe os
critérios usados para definir seus investi-
mentos, nclusive por meio do seu brago
de participagies aciondrias. A acio pede
que os dados sejam publicados imegral-
mente na internet no prazo de 60 dias.

Inicialmente, o procedimento admi-
nistrative foi instaurado para apurar su-
postas irregularidades na participagio do
BNDES na tentativa de fusio entre os
grupos Pio de Aciear e Carrefour. Co-
mo o acordo nio se concretizou, o Orgio
optou por continuar apurando de que for-
ma ocorria a participagio do banco em
outras fusdes ou reorganizagies socield-
rias envalvendo grandes grupos econd-
micos, “C} intuito era compreender os cri-

0 atual
governo
gosta de estar
presente

em grandes

grupos para
ter um canal
de influéncia,
diz Lazzarini

A Rede Energia, que pediu recuperacao judicial, abastece varias regides do pais

térios para a definiciio de prioridades nos
investimentos do BNDES/BNDESPar™,
afirma a procuradora na agio.

NEGOCIOS COM EIKE

A ligacio entre BNDESPare aholding de
Eike Batista, s EBX, também esta no cen-
tro dos debates. O banco emprestou cerca
de RS & bilhdes para o grupo entre 2009 ¢
2012, além de assumir participages nas
empresas de energia, mineraciio, carvio,
semicondutores e petrdleo. Nocaso da fa-
brica de semicondutores, anunciada em
nowembrode 2012, o BNDES sera respon-
savel por mais da metade do investimen-
to de RS 1 bilhao. O banco terd uma fatia
de 33% no projeto, mesma participagio do
erupo de Eike Batista,

A exposicdo do banco ao grupo EBX é
visia com ressalvas, porque os projetos da
holding sio conhecidos por serem de alio
risco. “Muitas vezes o mercado comprou
ideias do Eike, mas agora comegou a co-
brar os resultados”, afirma Muller, da Ge-
ral livestimentos,

A frustracio dos investidores levou a
empresa de petrdleo OGX a mudar sua
estratézia de comunicacio, deixando de
anunciar qualguer indicio de descoberta
de petrdleo. Uma promessa feita no ini-
cio do ano passado e ndo cumprida pe-
la empresa gerou uma crise de confianga
no mercado, que afelou as outras empre-
sas do grupo. Na ocasifio, a OGX estimou
que s pocos do campo Tubardo Azul pro-
duziriam de 10 mil a 18 mil barns didnos,
mas ao final de junho foi informado que a
produgio era de 3 mil,

Outra operagiio avaliada como polémi-
caocorreu em 2010 e envolveu o brago de
logistica do grupo, a LLX. Na ocasifio, a

empresa Centennial, de Eike, & um fun-
do de pensio canadense, sécios da LLX,
compraram de volta metade das agbes do
BNDESPar pelo valor inicial acrescido de
Juros de 15% ao ano e vanacio do IPCA
{indice Nacional de Pregos a0 Consumi-
dor Amplo). Mo entanto, os papéis ja ti-
nham se valorizado quase 145%.

Segundo o procurador Marsico, o
BMNDESPar deixou de ganhar dinheiro
ao favorecer a companhia. “Se a opera-
cio desse lucro, a LLX poderia recom-
prar as agdes a preco de renda fixa. Se
tivesse prejuizo, o BNDES ficava com
o mico”, explica. Além de questionar a
empresa sobre a Marfrig, o procurador
indaga o banco sobre sua alta exposicio
ao grupo EBX.

Recentemente, foi noticiado que o ban-
o estaria negociado a compra de mais par-
ticipagdes no grupe EBX, mas o BNDES
desmentiu a informacio.

Outro negdeio problemdtico que con-
ta com a participacio do banco é a Rede
Energia, empresa gue estd sob interven-
cdo da Aneel (Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica) e carrega uma divida de qua-
se R% 10 bithdes. O BNDES tem uma fatia
de 16% no negdcio, enquanto o empress-
rio Jorge Queiroz Moraes Junior possui
{direta e indiretamente) 59% das agdes, A
Caixa Econdimica Federal tornou-se stcia
da Rede Energia em aposto de 2010, quan-
do adguiriu 25% da companhia.

Mo final de 2012, Queiror entrou com
um pedido de recuperacio judicial, com
o objetivo de reduzir a divida da empresa
e tornar possivel a sua venda para a CPFL
epara a Equatorial. A Caixa deve acionar
uma cliusula do contrato que permite sua
saida da Rede, mas o comrolador parece »
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nio ter condigdes de pagar por isso.

Se o pagamento ndo for feito, a Caixa
precisard assumir as agdes do empresério
na Rede Energia, para entdo sanear a em-
presa e vendé-la.

O BNDES informou néo ter adotado
nenhuma posicio que tenha prejudicado
a situacio financeira da Rede e disse que
nio pode, na condigio de acionista mino-
ritdrio, interferir em decisées do controla-
dor. que optou pela exclusividade nas ne-

De 2009 a 2012, o BMDES emprestou cerca de RS 8 bilhoes a EBX, de Eike
Batista. Ma foto, unidade de tratamento de gas, no interior do Maranhao

—— [

gociaptes de venda de suas agbes.
A falta de incentivo s melhores pra-

ticas de governanga corporativa nas em-
presas sdcias do BNDESPar é outro ponto
questionado pelos especialistas, O profes-
sor Miceli, da FEA, considera que o ban-
co tem um papel passivo em relagio ao as-
sunto. “Namédia, o padrio de governanca
nas empresas que ém o BNDES como so-
cionio se destaca”, afirma.

Miceli estudou varios critérios, como a

BNDESPAR NAO MELHORA GOVERNANGA CORPORATIVA DAS EMPRESAS

INDICE DE GOVERNANGA CORPORATIVA

% DE COMPANHIAS PERTENCENTES
EMPRESAS NOTA DO IPGC(Y) Sl
SEM INVESTIDORES
INSTITLCIONAIS COMD 2.6 9.2
ACIONISTAS RELEVANTES
COM INVESTIDORES
INSTITUCIONALS COMO Lk 61,8
ACIONISTAS RELEVANTES
SEM FUNDO DE PENSAD COMD
ACIONISTA RELEVANTE 6.3 522
COM FUNDC DE PENSAD COMO
ACIONISTA RELEVANTE 2.8 3330
SEM FUNDO DE INVESTIMENTO
OU PRIVATE EQUITY COMO 56 354
ACIONISTA RELEVANTE
COM FUNDO OE INVESTIMENTO
OU PRIVATE EQUITY COMD T L. g3, 7%
ACIONISTA RELEVANTE
SEM BNDESPAR COMO
ACIONISTA RELEVANTE 6.1 50,5
COM BNDESPAR COMO
ACIONISTA RELEVANTE 64 434

BN g % indcam A esshinea S snificings alalitics de 1%, 5% e 1%, nepectaanmin
("} indice: de Pritcars de Govemanca Corpoeative & compats de 20 perpustas Bndries & abiethas
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participagio de mulheres no conselho de
administraciio, o percentual de conselhei-
ros independentes e a existéncia de andito-
ria interna. A conclusio do especialista foi
quea presenca do BNDES nio trouxe im-
pacto positivo para as empresas (leda mais
no guadro abaixo).

Um exemplo recente de escorregio na
governanga ocorreu na eleicio de dois re-
presentantes dos acionistas minoritarios
no conselho da Petrobras em 2012, Na
ocasifio, 0s fundos de pensio e o BNDES,
que votam coma minoritinios, escolheram
conselheiros alinhados a Unifio, o que ge-
rou fortes criticas por parte dos minorits-
rios brasileiros e estrangeiros.

A Amec (Associaciio de Investidores no
Mercado de Capitais) e 16 grupos interna-
cionais enviaram uma carla ao ministro
da Fazenda e presidente do conselho de
administracdo da Petrobras, Guido Man-
tega, e i presidente da companhia, Maria
das Gragas Foster, listando problemas de
ZOVErNANGCA Na empresa,

Eles pedem que os fundos de pensiio e
o BMDES se isentem na précima eleicio
anual sob a alegacio de que sua posigio é
influenciada pelo governo e, por isso, nio
podem falar em nome dos minoritarios in-
dependentes. “Ma hora H, o banco nio se-
gue principios de boas priticas e gover-
nanga”, afirma Miceli,

Chitro caso fol a tentativa frustrada de
Abtlio Diniz de fundir o Pdo de Aclcar
ao Carrefour, com o apoio do BNDES.

Fotos: Divulgacho; Alessandro Buras/Futura Press

Segundo Miceli, esta operacio nio se-
guia padrdes de boas praticas, por rom-
per um acordo de acionistas. Foi justa-
mente este negdeio que chamou a atengéio
do MP, junto com o TCU, quanto aos cri-
térios de alocacio do banco.

PREFERENCIA POR GIGANTES

Ao contririo do que se espera de um ban-
co de investimentos. o foco de atuagio do
BNDES estd em grandes empresas que
poderiam buscar recursos no mercado de
capitais, Sem necessariamente recorrer ao
banco grvernamental, Nomes como Vale,
Petrabras, Braskem ¢ Embraer, que estio
norol de participagdes do BN DESPar, sio
apenas alguns exemplos de companhias
com cacife para buscar fontes alternativas
de recursos. Em média, 74% dos investi-
mentos aciondrios do banco até 2010 - no
total de R 93 hilhdes — encontravam-se
em 11 companhias.

Casos de empresas
de menor porte que
recebem recursos
do BNDES, como a
TOTVS, sao excecao

A assessoria do BNDES informou que
seu braco de participagdes atua em duas
frentes, por meio da participacio dire-
ta em companhias de capital aberto, em
geral de grande porte, com objetivos es-
pecificos, e em empresas de menor por-
te, tanto de forma direta, quanto por meio
de fundos, O BNDESPar tem uma cartei-
ra com 35 empresas de pequeno porie.

Empresas de menor porte como a
TOTVS também receberam aporte do
banco, mas sio uma excegio i regra,
segundo Lazzarini, do Insper. “Sob o
ponta de vista de um banco de desen-
volvimento, seria interessante entrar
eI CMPresas que tivessem mais res-

trigio para acessar o mercado de capi-
tais", afirma.

Companhias independentes, sem com-
plexas estruturas socictirias, seriam al-
vos ainda mais apropriados, de acordo
com Lazzarini. Mas niio € 0 que tem si-
do feito, Além de entrar no controle des-
tas companhias, o banco tende a perma-
necer ao longo dos anos, mesmo que sua
presenca nio seja necessaria parg a em-
presa, como € o caso de Fibria, Copel,
Eletrobras, Vale e Petrobras.

Em diferentes negocios, fica eviden-
te a necessidade de maior transparéncia
por parte do BNDES. Como afirmaa pro-
curadora Luciana na agdo do MPF, os re-
cursos usados pelo banco para tais apoios
financeiros sio de origem piiblica ¢, por is-
s0, nada mais natural e de interesse plabli-
o do gue saber como a instituigio fiz su-
as aplicagdes e como escolhe quem vai se
bencficiar dos apories. m
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