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    PREFÁCIO


    Sintetizam os cânones que o prefácio em uma obra jurídica deve ser um texto introdutório, que tem o objetivo de apresentar a obra, contextualizar o tema e validar sua relevância. Geralmente assinado por uma autoridade no assunto ou pelo próprio autor. Ocorre que o Dr. Wilson Sampaio Sahade Filho ocupa as duas posições. É o autor da obra e a autoridade no assunto. Como autoridade e autor, ao honrar-me com o convite para prefaciar sua obra, involuntariamente acabou por me liberar das regras sintetizadas pelos cânones.


    Isso não significa que não se deva destacar o brilhantismo da presente obra. Resultado de intensa pesquisa acadêmica aliada as concretas experiências no enfrentamento dos complexos caminhos da advocacia em setor tão específico, para oferecer um panorama objetivo e sereno do tema.


    Antes, contudo, deve-se dar espaço ao que não se encontra nos prefácios das obras jurídicas, tantas vezes limitadas pelo ambiente agreste dos debates doutrinários. Deve-se dar espaço às boas memórias para abrir algumas reflexões sobre as relações pessoais, o trabalho e a família.


    Muito se discute sobre a essencialidade do trabalho, como fonte de identificação social e definição do lugar ocupado na coletividade. Contudo, antes de qualquer digressão filosófica, o trabalho é o meio pelo qual sustentamos nossas famílias. Honrar a família é honrar o trabalho como elemento que torna a harmonia do primeiro possível.


    Tive a imensa felicidade de trabalhar com Wilson “pai”, engenheiro de destacada capacidade e paciência genuína, a quem sempre pude me socorrer nos debates sobre a exatidão inquestionável das questões estruturais no desafio diário da construção civil e pesada.


    Ainda que já se tenha desviado do que definido pelos cânones dos prefácios, não é o caso de cansar com questões ou eventos representativos da amizade com o genitor do autor. Em verdade, o que já se pronunciava no agnome que designa sua descendência, é o exemplo que, inconscientemente, procura-se quando se honra família e trabalho.


    Ao longo do tempo em que trabalhei com Wilson “pai”, ainda não conhecia seus filhos. Mas sempre observei com ideal de futuro a silenciosa dedicação daqueles que, objetivamente, buscavam no trabalho digno a dignidade da família.


    Próprio da dinâmica própria da vida, troquei a gestão jurídica na construção civil para enfrentar novos desafios. Nesse tempo, obedeci a ordem divina encontrada no livro de Gênesis 1:28 e 9:1 - crescei e multiplicai-vos.


    O trabalho diário na gestão jurídica em outro ramo de atividade, agora devidamente honrado na concretização da descendência, algumas vezes é atormentado com a ansiedade do porvir. Nunca sabemos se estaremos a altura da nova geração e se estamos fazendo tudo certo.


    Aqui se retoma a alegria de prefaciar a obra do Dr. Wilson Filho e todas as boas memórias do trabalho com Wilson “pai”. Onde Wilson Filho não é apenas o autor desta brilhante obra jurídica, mas a projeção simbólica de que tudo na vida vale a pena em nome da família.


    Mesmo que no dia a dia do trabalho, os desafios na criação da prole não seja assunto corrente, a ideal conformação entre o trabalho bem executado e a formação da família sempre será o desafio silencioso e o ideal comum.


    A essencialidade da presente obra é, por fim, melhor apresentada pela introdução redigida pelo próprio autor, que ostenta a qualidade de autoridade no assunto, capítulo inaugural que bem apresenta a BNDESPAR como subsidiária do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES, na missão de apoiar programas, projetos, obras e serviços que se relacionem com o desenvolvimento econômico e social do País.


    Por consequência, a regulamentação e a discussão sobre o controle externo pelo Tribunal de Contas é essencial para se gerir um mercado de capitais forte e desenvolvido, como um ativo importante para qualquer país, no exercício do papel de catalizador de recursos dos investidores para as oportunidades de investimento, na ampliação das alternativas de capitalização das empresas e do portfólio de investimento para os poupadores, funcionando como via alternativa ao sistema bancário para acesso e aplicação de recursos.


    Tudo isso a permitir que, nas últimas décadas, a BNDESPAR protagonizou diversas iniciativas visando trazer para o mercado novos investidores e o fomento de toda a cadeia de fundos, visando acelerar investimentos e preparar mais empresas para acessar o mercado de capitais. Assim, para que a BNDESPAR possa continuar cumprindo seu papel essencial no desenvolvimento do mercado brasileiro, conforme preconiza o seu estatuto, apoiando de forma bem-sucedida empresas com capital de risco com horizonte de longo prazo e ótica de carteira, trazendo novos produtos e players para o mercado, é essencial que se desenvolva, paralelamente, a segurança jurídica. O que, ao fim e ao cabo, é a valorosa contribuição que se alcança com o trabalho do Dr. Wilson Filho.


    Adriano Claudio Pires Ribeiro


    Graduado em Direito pela Universidade Federal da Bahia, Mestre em Direito pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo. Diretor Executivo Jurídico da JBS
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    INTRODUÇÃO


    Com o propósito de fomentar o desenvolvimento do país, Getúlio Vargas criou, em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES, inicialmente sem o “s” no nome1, cuja missão institucional, em especial, por meio de sua subsidiária, a BNDESPAR, é “apoiar programas, projetos, obras e serviços que se relacionem com o desenvolvimento econômico e social do País” e financiar a aquisição de ativos e investimentos realizados por empresas de capital nacional2, ou seja, trata-se de uma forma de atuação do Estado empresário na ordem econômica.


    Considerando que a atuação direta do Estado na economia obedece aos princípios da subsidiariedade e da busca por objetivos estabelecidos pela Constituição, emerge um importante princípio constitucional relacionado à eficiência no âmbito das atividades empresariais do Estado. Essa intervenção deve ser municiada de ferramentas necessárias para realizar de forma eficaz, seguindo uma lógica empresarial, ou seja, se o Estado assume o compromisso de intervir na economia, é necessário que ele detenha à sua disposição os recursos necessários para garantir a eficiência dessa intervenção, do contrário, a previsão constitucional seria meramente simbólica, carente de eficácia prática.3


    São diversos os motivos pelos quais o Estado pode adquirir uma participação minoritária em companhias privadas. O objeto de estudo se refere à participação por meio de ações no mercado de renda variável – ainda que por meio de conversão de títulos ou debêntures). Nesse cenário, o Estado passa a ter um papel ativo na economia sem assumir a gestão ou controle das empresas investidas, cabendo a análise dessa figura do Estado acionista minoritário com a consequente verificação da importância do consequente controle externo pelo Tribunal de Contas da União.


    O financiamento de longo prazo tem sido apontado como um dos principais desafios no desenvolvimento da capacidade produtiva de um país, sobretudo do Brasil. Historicamente, os bancos no país mostraram-se reticentes em fornecer empréstimos de longo prazo para investimentos, com a notável exceção do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), se tornando crucial para a política industrial, influenciando diretamente a distribuição de recursos entre diferentes setores da economia.4


    Os bancos de desenvolvimento são ferramentas do Estado na intervenção econômica e são utilizados há mais de um século por governos para suprir falhas de mercado no financiamento de longo prazo e para operacionalizar políticas públicas, sobretudo quando o sistema privado não oferece crédito em maturidades compatíveis com projetos de infraestrutura, inovação e capitalização empresarial. É assim desde o pioneiro Crédit Mobilier, criado em 1852 por Napoleão, mudou a imagem da França ao facilitar investimentos de longo prazo em infraestrutura, fomentar a industrialização e prover crédito para moradia a uma classe média em franca expansão.5


    Com efeito, as instituições financeiras públicas de desenvolvimento, denominadas de IFDs, são essenciais em nações em desenvolvimento, sendo utilizada na China e há muito já utilizada na Alemanha, França, Coreia do Sul e Japão (China Development Bank (CDB), Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)6, Japan Finance Corporation (JFC), Instituto de Crédito Oficial (ICO), espanhol, e Korea Development Bank (KDB), da Coreia do Sul), e contam com sistemas de créditos não existentes no sistema financeiro privado.7


    Portanto, é importante que um país possua um banco de fomento, uma vez que as instituições privadas não conseguem atuar nesse segmento, razão pela qual os EUA, país com avançado e rico sistema bancário, criaram a U.S. International Development Finance Corporation (DFC), cujo projeto propôs a transformação da já existente Overseas Private Investment Corporation (OPIC), pequena agência governamental criada em 1971, em um banco com mais poder de atuação, capaz de financiar investimentos privados americanos em mercados internacionais, especialmente em aliados estratégicos dos EUA, tomando como exemplo as instituições financeiras de países emergentes que atuam como agência de financiamento à exportação, tais como o BNDES, no Brasil; o Exim-Bank Malaysia, na Malásia; e o Turk Exim Bank, na Turquia, além de entidades multilaterais, como o New Development Bank, também conhecido como Banco dos BRICS8.


    Confira a conclusão de Galasini sobre essa importância:


    Dessa forma, a retomada do financiamento ao setor privado deveria, então, preservar a autonomia da política econômica dos governos nacionais. A instabilidade e o caráter especulativo intrínseco ao mercado financeiro privado não poderia, de forma alguma, comprometer a reconstrução dos países afetados pela guerra nem a aceleração do desenvolvimento econômico nos países mais pobres. Foi com base em tal concepção de organização do sistema financeiro que se deu a criação de instituições públicas – no caso, as multilaterais, Fundo Monetário Internacional e Banco Mundial – para comandar as relações financeiras internacionais. Não se deveria objetivar a volta ao mundo financeiro pré 1930, comandado por bancos privados. A partir dessa perspectiva, promoveu-se a criação de bancos nacionais de desenvolvimento (BD) em diferentes regiões do mundo entre os quais se destaca o caso brasileiro do Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico – BNDE, criado em 1952. 9


    Vale esclarecer que a International Development Finance Corporation (DFC), é a instituição financeira de desenvolvimento dos Estados Unidos, que costuma atuar com parcerias com o setor privado para “financiar soluções para os desafios mais críticos que o mundo em desenvolvimento enfrenta atualmente”, com a finalidade de “tornar a América um líder mais forte e competitivo no estágio de desenvolvimento global”10, oportunizando diversas operações similares às ofertadas pelo Banco de Desenvolvimento brasileiro, senão vejamos alguns dos produtos11:


    (i) Dívida Financiamento: Empréstimos diretos e garantias de até US$ 1 bilhão com prazos de até 25 anos, com programas específicos direcionados a pequenas e médias empresas americanas;


    (ii) Investimentos Igualitários: Os investimentos diretos de capital da DFC podem fornecer suporte crítico para empresas comprometidas em criar impacto no desenvolvimento;


    (iii) Fundos de investimento: Apoio a fundos de private equity de mercados emergentes para ajudar a resolver o déficit de capital de investimento.


    As razões que o DFC invoca para justificar a sua existência sintetizam o imperativo de o país possuir uma instituição financeira de desenvolvimento, quais sejam a necessidade de se aliviar uma imperfeição do mercado de crédito, o fato de que o mercado privado pode não querer apoio de projetos economicamente inviáveis, a necessidade de se alcançar determinada escala no projeto, entre outros.


    Nesse contexto, a economista Alice Amsden (Massachusetts Institute of Technology), concluiu a importância dos bancos de fomento mais do que um eventual investimento ruim, descrevendo, em sua obra “A ascensão do resto”, a estratégia empreendida, na década de 1990, por Coreia do Sul, Índia e China de primar pelo aumento da competitividade de líderes nacionais no mercado global, e que, com algum atraso, o Brasil quis se inspirar nesse caminho por meio do BNDES. Registra, ainda, que não resta dúvida de que a estratégia de desenvolvimento envolve o estímulo a setores prioritários, à inovação das empresas brasileiras e à formação de grandes conglomerados nacionais competitivos no mercado internacional.12


    Ressalte-se que o sistema de crédito privado não costuma se envolver em projetos de exportação de bens de capital na alavancagem do negócio ou no auxílio na superação de falhas de mercado13. Podemos identificar a falha de mercado, no caso no setor bancário quando em alguns projetos os retornos sociais são maiores do que os benefícios privados dos executores e investidores, como ocorre com a rede de saneamento, motivo pelo qual a participação de um banco público pode corrigir essa disparidade.


    Afinal, as pesquisas demonstram que o modelo de financiamento a longo prazo não apenas tem a capacidade de modificar substancialmente a configuração produtiva de uma economia, mas, em um cenário onde o acesso ao financiamento é limitado, o crescimento dos setores que dependem intensamente de financiamento tende a ser restringido. Os setores inovadores e que demandam grandes investimentos em capital se encaixam nessa categoria, de modo que condições desfavoráveis de financiamento podem impactar negativamente o aspecto prático da economia, comprometendo seu desenvolvimento.14


    Por sua vez, o mercado de capitais é essencial ao desenvolvimento econômico de qualquer país moderno, sendo impensável que, em um país como o Brasil, fosse possível o crescimento de uma economia apenas com o escasso crédito de longo prazo que aqui havia.


    Sem pretender avançar nos conceitos da importância dos instrumentos de renda variável, é inequívoco que tal prática é totalmente comum entre as instituições financeiras de desenvolvimento de diversos países, razão pela qual não poderia deixar de ser diferente no Brasil, onde, desde 1974, as operações de renda variável são realizadas por meio da subsidiária do BNDES, denominada BNDESPAR, cuja finalidade institucional é o apoio a projetos com elevado grau de desafio e risco, mas que possui, por outro lado, o maior retorno financeiro e social, via de consequência, se torna impensável que tais projetos pudessem ser realizados por meio de simples empréstimos, conceitos esses que, lamentavelmente, são desconhecidos para a maior parte dos brasileiros.


    Quando o Estado decide se valer de uma empresa como ferramenta na consecução de suas atividades, não se trata de mera circunstância, mas uma escolha em prol de um determinado modelo de organização de recursos e processos econômicos, orientados à obtenção de determinados objetivos mais eficazes por meio da adoção de determinada forma empresarial.15


    Em sendo assim, a BNDESPAR possui diversos instrumentos de renda variável para permitir sua atuação no mercado. Geralmente, sua atuação ocorre via participações acionárias em companhias investidas, por meio de aquisição de cotas de fundo de investimento de ações, ou debêntures conversíveis em ações.


    A BNDESPAR atua em renda variável por meio da aquisição de cotas de fundos de investimentos em empresas de capital aberto ou fechado como as venture capital, por meio da aquisição de debêntures conversíveis em ações de empresas, bem como pela aquisição das participações acionárias em empresas, com propósito de contribuir para o desenvolvimento de mercado de capitais, sendo um dos importantes players em fontes de financiamento de longo prazo, o que gera uma ampliação na rentabilidade do próprio BNDES, além de contribuir para a materialização dos planos de investimentos das empresas com boas práticas de governança e, em razão disso, é possível, em tese, suprir a falha de mercado.16


    Na mesma esteira, a despeito da natureza de longo prazo de investimentos em renda variável, os acordos não podem ser engessados por força da própria prática de mercado, tanto que existem diversos eventos de liquidez à carteira, tais como: a oferta pública de ação; o direito de venda conjunta, denominado cláusula tag along; a opção de venda; ou, ainda, até mesmo a venda forçada, prevista nas cláusulas drag along. Porém, não se pode olvidar o cerne do instituto: vale dizer, as operações de renda variável possuem em sua essência os riscos derivados das características dos negócios apoiados e das severas situações de mercado, bem como da ausência de garantias típicas dos mútuos bancários tradicionais.


    Acontece que tais atividades se inserem dentro do conceito de atividade econômica estrito senso e, por conseguinte, estão inseridas dentro do regime de direito privado e sob a proteção dos princípios gerais da atividade econômica prevista nos arts. 170 e 173 da Constituição da República.


    Nessa linha, o Supremo Tribunal Federal, analisou esses dispositivos constitucionais. Ao julgar a ADPF n.º 46/DF, sob a relatoria do Ministro Eros Grau, diferenciou expressamente as empresas estatais prestadoras de serviços públicos das que desenvolvem atividade econômica em sentido estrito, situação que restou clarificada com o advento da Lei das Estatais (Lei n.º 13.303/2016).


    Em síntese, nesse julgamento, acabou prevalecendo a tese do Relator, segundo o qual as empresas públicas, ao explorarem atividade econômica em sentido estrito, deveriam ficar sujeitas a regime jurídico próprio e específico das empresas públicas – frise-se, até aquele momento, inexistente, em razão da demora legislativa em promulgar a atual Lei das Estatais –, em respeito ao enunciado do §1º do art. 173 da Constituição da República.


    Logo, com a materialização desse regime, por meio da edição da Lei n.º 13.303/2016, afastou-se o protagonismo do direito público sobre as empresas públicas exploradoras de atividade econômica, até então decorrente dos arts. 70 e 71, do Texto Constitucional, repassando-o expressamente para o direito privado, diga-se de passagem, com a prevalência absoluta das regras e princípios das Leis n.º 6.404/76 e 6.385/76, identificando-se nisso a essência, a calibragem e a regulamentação do § 3º do art. 173 da Carta da República.


    Com a vigência plena da nova Lei das Estatais, estabeleceu-se, em favor das empresas privadas que fazem negócios com as estatais, uma proteção especial para que não sejam julgadas e condenadas pelos respectivos atos negociais, nos termos do art. 90 da Lei n.º 13.303/16 e do art. 50 do Decreto n.º 8.945/18.17


    Esse último mencionado dispositivo normativo expressa tal impedimento em quaisquer ações e deliberações do Tribunal de Contas da União que estejam pendentes ou tenham tramitação a partir da vigência da novel regulamentação do Texto Constitucional.


    Vale registro, ainda, que a própria Lei das Estatais (Lei n.º 13.303/2016), utiliza diversos dispositivos societários hauridos da Lei das S.A. (Lei n.º 6.404/76), como o art. 7º, que determina a aplicação para todas as sociedades por ela reguladas, as disposições da Lei n.º 6.404/76 e as normas da Comissão de Valores Mobiliários sobre escrituração e elaboração de demonstrações financeiras, inclusive a obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na CVM.


    Nesse aspecto, a Lei de Sociedade Anônimas (Lei n.º 6.404/76) determinou a sua aplicação, com toda a sistemática do direito empresarial, às sociedades em que o Estado acionista participe de forma minoritária, verbis:


    Art. 235. As sociedades anônimas de economia mista estão sujeitas a esta Lei, sem prejuízo das disposições especiais de lei federal.


    § 1º As companhias abertas de economia mista estão também sujeitas às normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.


    § 2º As companhias de que participarem, majoritária ou minoritariamente, as sociedades de economia mista, estão sujeitas ao disposto nesta Lei, sem as exceções previstas neste Capítulo.18


    A questão reveste-se de indagação jurídico-constitucional de indiscutível complexidade técnico-administrativa, e de extraordinária repercussão patrimonial nos direitos e nos interesses empresariais e particulares, bem como de relevância nacional, uma vez que as políticas públicas operacionalizadas pelo BNDESPAR, por meio da aquisição de participação no capital de empresas, notadamente, através de subscrição de ações ou debêntures (conversíveis ou não em ações), após atendidas as exigências das respectivas políticas públicas e de ter seus planos de investimentos ou negócios submetidos, analisados e aprovados pelos mencionados executores de tais políticas públicas, estão sendo submetidas à jurisdição do Tribunal de Contas da União, para fins de fiscalização e tomada de contas, mesmo após a edição da Lei n.º 13.303/2016.


    A visão da Corte de Contas é que não se pode permitir que a BNDESPAR aplique bilhões de reais em empresas privadas para que essa empresa faça uso livremente em prol do alcance de seu objetivo social, sob a pena de ferir um princípio basilar do direito administrativo, a busca pelo interesse público (princípio da finalidade).


    Nota-se que essa leitura do Tribunal de Contas da União é essencialmente contratual e de direito administrativo, considerando que, nas operações da BNDESPAR, os valores investidos continuam ostentando a natureza de recurso públicos, originários de despesas públicas e decorrentes de atos de gestão da Estatal investidora. Inclusive, há a possibilidade, em face de eventual descumprimento entre as partes (investidora e investida), de resultar em danos ao Erário, em decorrência apenas de negociações ou acordos de investimentos e de acionistas voltados para a participação da Estatal-BNDESPAR minoritários no capital de empresa privada, mediante aquisição de debêntures ou ações.


    Nessa linha, há de se pesquisar se os instrumentos da empresa pública devem seguir a sistemática própria do setor privado, inclusive no que concerne as regras de responsabilidade previstas na Lei de Sociedades Anônimas, uma vez que, ao ingressar no mercado de capitais, a Estatal atua como qualquer investidor19, no típico exercício de atividades-fim, à luz do art. 173, §1º, I, da Constituição da República, ou se a jurisdição do TCU justifica-se por se tratar de atividade econômica de repercussão social financiada por boa parte pela população, o que legitimaria uma atuação direta ou de segunda ordem.


    A responsabilização da BNDESPAR e das companhias-investidas pelo Tribunal de Contas da União, independente da coparticipação de servidor, empregado ou agente público, quando as ações são contrárias ao “interesse público”, mas, dentro do mercado de renda variável, submetidas às regras da Lei das Sociedades Anônimas, emerge questionamento quanto a legalidade do Controle Externo, uma vez que o TCU poderá fiscalizar diversos apoios ou investimentos realizados pela BNDESPAR no mercado de renda variável, impactar gravemente as companhias-investidas.


    O BNDES precisa de diversas fontes de recursos, entre as quais podemos destacar o FAT20, o PIS-PASEP21, fundos como o FGTS22, além de diversas fontes domésticas, como a captação em debentures e letras de crédito do agronegócio – LCA; ou, ainda, fontes internacionais. Em relação às fontes como FAT e o PIS-Pasep, ainda que tenha um movimento de diminuição na representatividade dessa origem, no acumulado de 2006 a 2016, os recursos totalizaram R$ 742 bilhões de captação, enquanto os retornos das operações somaram R$ 1,2 trilhão, tendo sido devolvido R$ 556 bilhões, além do pagamento de tributos e dividendos.23


    Analisando-se a relevância do BNDES, foi considerado, em 2016, o 5º maior banco do país, apesar de ter tido seus ativos diminuídos em função do pagamento antecipado de 100 bilhões em favor do tesouro nacional. Mesmo assim, naquele ano, ainda era responsável por mais da metade dos diversos empréstimos com prazo de pagamento acima de 5 (cinco) anos, mantendo o índice de Basileia em 21,7% e com indicadores comparáveis aos grandes bancos privados.24


    O fluxo de recursos trocados entre o BNDES e a União, ao longo de um período de mais de 10 anos encerrado em 2016, ainda que a União tenha aportado centenas de bilhões de reis, surpreendentemente, é superavitário, na ordem de R$ 56 bilhões, em razão do pagamento de juros, antecipações e, logicamente, dos dividendos.25


    Na última década, os desembolsos do BNDES elevaram o volume de emprego especialmente na construção civil, comércio, agricultura, pecuária e pesca, além da indústria de máquinas, inclusive em momentos catastróficos, como o ocorrido pela grande crise de 2008, em que o BNDES adotou uma posição anticíclica fundamental à economia brasileira em face das políticas públicas vigentes. Mesmo assim, a instituição costuma sofrer frequentes críticas com relação à suposta concentração de crédito em determinadas empresas e sua subsidiária BNDESPAR é alvo de incontáveis Representações e Tomadas de Contas Especial promovidas pelo Tribunal de Contas da União.


    Nesse contexto, pode-se vislumbrar a existência de duas hipóteses:


    • o Estado optou por realizar aportes financeiros em empresas de setor estratégico, dentro da lógica de Política Pública de desenvolvimento produtivo, com intuito de fortalecer e internacionalizar alguns setores. Logo, ao ingressar no mercado de capitais, a empresa pública BNDESPAR atua como qualquer investidor e deve se sujeitar tão somente às responsabilidades previstas na LSA, conforme respaldo do novo Estatuto das Empresas Públicas à luz do art. 173, §1º, I, da Constituição da República, ainda que sofra intervenções da CVM, do CADE, ou até mesmo de ações privadas movidas por acionistas, de modo que o controle externo promovido pelo Tribunal de Contas ficaria prejudicado;


    • Por outro lado, o Tribunal de Contas da União justifica sua atuação em plena e profunda, independente da atuação em primeira ordem das entidades estatais competentes e em todos os atos praticados no mercado pela BNDESPAR, por se tratar de uma atividade privada, mas financiada por recursos que não perderam sua natureza pública.


    Deve-se reconhecer, contudo, o TCU como uma entidade crucial na supervisão dos fundos públicos. Sua jurisprudência, muitas vezes, funciona como uma bússola orientativa para prevenção de dissonâncias e decisões aos gestores que buscam uma administração eficaz e responsável dos recursos que detém. Além disso, a Corte de Contas busca salvaguardar os interesses do Estado, assegurando que os objetivos públicos que motivaram o investimento sejam alcançados. Apesar de a interpretação maximalista atual do TCU sobre este tema ainda estar em desenvolvimento e sujeita a mudanças, ela oferece lições valorosas na minimização de determinados riscos.


    Delimita se o estudo ao controle externo exercido pelo TCU sobre operações de renda variável conduzidas pela BNDESPAR, especialmente investimentos e desinvestimentos estruturados por participação acionária, fundos e debêntures conversíveis. A investigação é jurídico dogmática, com análise normativa, exame de jurisprudência selecionada do STF e do TCU e discussão de casos representativos de atuação da Corte de Contas26. A questão central consiste em saber se tais operações, por se materializarem em instrumentos societários típicos e envolverem riscos próprios do mercado, podem ser tratadas como atos de gestão sujeitos a tomada de contas, ou se devem ser controladas por parâmetros de legalidade e governança, sem substituição do juízo empresarial por um juízo administrativo de conveniência.
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    CAPÍTULO 01: CONTEXTO HISTÓRICO


    1.1 A Criação do BNDES 


    O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico - BNDE foi criado em 20 de junho de 1952, através da Lei n.º 1.628, como autarquia federal, com o objetivo de promover o desenvolvimento econômico e social do país, por meio de fomentos em projetos de longo prazo, que, segundo Getúlio Vargas, era essencial para o setor de infraestrutura (transporte e energia). 27


    A industrialização do Brasil, iniciada na década de 1930 e acelerada nos anos 1950, representou uma virada estratégica do modelo agrícola exportador para um enfoque na indústria como motor do desenvolvimento econômico. Este processo, fortemente impulsionado durante o segundo governo de Getúlio Vargas (1951-1954), refletiu a adoção de políticas voltadas para a substituição de importações, influenciadas pelas teorias cepalinas. Com isso, o Estado assumiu um papel central na coordenação e na promoção do desenvolvimento industrial, em parceria com o capital estrangeiro, visando a completar as fases da cadeia industrial nacional e diminuir a dependência de importações.28


    Nos anos 40 e 50, o sistema financeiro do Brasil estava em estágio inicial, marcado pela Lei da Usura, de modo que o Banco do Brasil desempenhava um papel relevante na oferta de crédito na economia, principalmente através de sua carteira de redescontos. O setor bancário, composto por um número limitado de bancos comerciais, começava a se expandir, acompanhando um mercado de capitais ainda incipiente, enquanto o Banco do Brasil aproveitava o crescimento da industrialização para se diversificar e intensificar a atuação, se tornando o principal banco comercial do país e um agente financeiro vital do governo.29


    Por meio da Lei n° 5.662, de 21 de junho de 1971, o BNDES se transformou em uma empresa pública30. A norma reestruturou o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico convertendo-o em uma empresa pública de direito privado, mantendo ainda a sua vinculação ao Ministério do Planejamento e Coordenação Geral e seu o capital inicial integralmente pertencente à União (formado pelo ativo líquido da autarquia anterior), mas com previsão de elevação pela reinserção de lucros ou recursos adicionais designados pela União.31


    Além disso, a norma autorizou ao Banco a realização de operações bancárias necessárias ao desenvolvimento nacional e à atuação internacional, incluindo a formação de subsidiárias, bem como a aceitação de arbitragem em contratos internacionais. 32


    A atribuição de personalidade jurídica de direito privado, costuma ser uma estratégia empregada para potencializar a realização dos propósitos que fundamentaram sua instituição, inclusive, visa assegurar a não interferência nos objetivos almejados com a formação da entidade estatal, ou seja, voltadas como instrumentos do poder público, segundo Schwind:


    As empresas estatais, ainda que sejam pessoas jurídicas de direito privado, são essencialmente instrumentos para a ação personalizada do poder público. São veículos para a ação do Estado, tanto é que integram a Administração Pública indireta. O fato de elas adotarem uma forma jurídica de direito privado não tem o condão de as parificar totalmente com as sociedades privadas em geral.


    [...]


    A personalidade de direito privado é conferida às empresas estatais como uma técnica jurídica destinada a melhor desenvolver os objetivos que justificaram a sua criação. Trata-se de um meio criado para não comprometer os fins buscados com a constituição da empresa estatal. Mas os objetivos de tais empresas continuam transcendendo os interesses meramente privados.33


    Atualmente, o BNDES possui duas subsidiárias: Agência Especial de Financiamento Industrial - FINAME, inicialmente criada como autarquia por meio do Decreto n.º 59.170, de 2 setembro de 1966, e posteriormente convertida em subsidiária em 21 de julho de 1971, voltada ao fomento do comércio de máquina e equipamentos fabricados no Brasil, e a BNDES Participações SA - BNDESPAR, criada pelo Decreto-Lei n.º 45, de 18 de novembro de 1966, para atuação no fortalecimento do mercado de renda variável, e em projetos privados de capitalização das empresas.34


    Inicialmente, a principal fonte de recursos do BNDES era o adicional restituível sobre o imposto de renda, destinado ao fundo especial de promoção do crescimento econômico, denominado Fundo de Reaparelhamento Econômico - FNE, além de recursos provenientes do acordo do trigo firmado entre o Brasil e Estados Unidos, do recolhimento compulsório sobre depósitos efetuados na Caixa Econômica Federal, das reservas técnicas das companhias seguradoras, e da receita anual da previdência social, excluída a cota da União. Também era comum o ingresso de recursos de áreas específicas, como, por exemplo, o Fundo Federal de Eletrificação - FFE.35


    Entre 1967 e 1973, o BNDES passou a contar com recursos do IOF, Imposto Sobre Operações Financeiras, muito embora ocorressem atrasos de repasse pela tramitação nos orçamentos. Em 1972 e 1973, a maior parte dos recursos foi proveniente de reservas monetárias, dotações orçamentárias, captação externa e, desde 1968, empréstimo sindicalizado e lançamento de bônus. A partir de 1974, chegaram os recursos das contribuições do PIS e PASEP, desvinculados do orçamento fiscal e destinados aos financiamentos de longo prazo demandados.36


    Quanto à atuação do BNDES, pode ser sinteticamente descrita como apoio ao setor de energia e transportes na década de 1950; apoio à indústria de base na década de 1960; substituição de importações, década de 1970; agronegócio e competitividade, década de 1980; infraestrutura, exportação e privatização na década de 1990; e atualmente diversos projetos prioritários ligados a diversas áreas, como a exportação e produção local.37


    Vale lembrar a importância do BNDES na condição de gestor do Fundo Federal de Eletrificação, no apoio a pequenas e médias empresas por meio de sua subsidiária FINAME. Com a criação do FINSOCIAL, em 1982, houve conciliação do desenvolvimento econômico com a preocupação social, isto é, com as pessoas de baixa renda. O BNDES se destaca como agência de crédito à exportação, tal o Eximbank, por meio de programas denominados Pré-Embarque e o Pós-Embarque e da concessão de financiamento ao importador (buyer credit) ou ao exportador (supplier credit). Além de ter adquirido especial expertise no processo de privatização, tendo sido nomeado gestor do Fundo Nacional de Desestatização, por meio da Lei n.º 8.031/90.38


    Em 2004, foi lançado o PIBB, Fundo de Índice Brasil (Fundo de Investimentos em Ações), um fundo de investimento que tem objetivo de refletir o desempenho dos principais índices de referência para o mercado de ações brasileiro, o IBRX-50.39


    A maior inovação para atrair investidores pessoas físicas no PIBB consistia na possibilidade de recompra pela BNDESPar, até o limite de 25 mil por pessoa, pelo mesmo valor nominal pago no lançamento. Ou seja, a BNDESPar viabilizou a participação de pessoas físicas no mercado de renda variável, possibilitando o crédito sustentável.


    Portanto, evidencia-se que o BNDES viabiliza a participação conjunta de capitais públicos e privados para concretizar grandes projetos e o atendimento de necessidades do país em setores em que o Estado não detém condições de financiar sozinho.40


    A atuação do BNDES não deve ser somente direcionada a financiamentos e à aquisição de participação acionária de empresas de relevância nacional, mas também ao desenvolvimento de instrumentos que propiciem a inserção de empresas no mercado, através da redução de riscos de crédito, da atualização tecnológica, da adequação às legislações específicas existentes, da capacitação gerencial e do treinamento da mão-de-obra, de forma a projetá-las tanto no contexto nacional quanto no contexto internacional.


    Conclui-se, assim, que os bancos de desenvolvimento são relevantes para o fortalecimento econômico de um país e tem especial participação para a implementação de políticas públicas na área econômicas, notadamente quando o papel desempenhado não encontra acomodação em outras instituições financeiras. Afinal, o mercado financeiro privado é incompleto e não consegue atingir, por exemplo, atividades econômicas com determinada rentabilidade social ou promover alto volume de crédito.41


    1.2 A atuação do BNDES


    Contrariando os princípios do livre-mercado clássico, que desconsideram a necessidade de bancos públicos de desenvolvimento, a prática econômica demonstrou a importância e a necessidade dessas instituições, pois desempenham um papel crucial na economia. Afinal, é evidente que o sistema de crédito pode estimular significativamente o investimento e a economia, demonstrando-se uma total desconexão entre a teoria econômica clássica e a realidade prática.42


    O BNDES se destaca entre os principais bancos de desenvolvimento do mundo, notabilizando-se pelo volume expressivo de seus desembolsos anuais em comparação a instituições como o BID e o Banco Mundial. Esta particularidade está intimamente ligada à sua função no sistema financeiro brasileiro, onde atua como principal fonte de crédito para áreas vitais da economia do país. Foi estrategicamente criado para fomentar não apenas o investimento interno, mas também para fortalecer uma nascente indústria nacional de bens de capital, razões pelas quais se encontra presente no desenvolvimento do Brasil, pelo impacto e da extensão alcançada na eficiente alocação de crédito.43


    Para melhor ilustrar o objetivo do banco, pode-se citar histórica entrevista com Roberto Campos, um dos fundadores dessa instituição denominada BNDES:44


    A ideia original do BNDE era criar um órgão de financiamento da contrapartida. Quando se criou a Comissão Mista Brasil-Estados Unidos, tinha-se em vista organizar um programa de reaparelhamento econômico, dado que a infraestrutura econômica brasileira tinha sido substancialmente delapidada durante a guerra pela escassez de importações e de investimentos. Delapidada em termos de sistema ferroviário, de sistema portuário e de sistema rodoviário” (Projeto Memória 30 anos, entrevista concedida em 27/03/1982).


    A atuação inicial do Banco estava entrelaçada com o plano da CMBEU45 (Comissão Mista Brasil-Estados Unidos para o Desenvolvimento Econômico - CMBEU - 1951-1953)46. Vale lembrar de outra não exitosa atuação do banco por meio do grupo misto BNDES - CEPAL, mas que permitiu o planejamento em situações socioespaciais brasileiras, para Farias47:


    Tais modernizações territoriais reorganizaram as relações internas na formação socioespacial brasileira, dividida, agora, em áreas em que este meio técnico-científico se difunde de maneira relativamente continua e áreas onde sua presença ocorre de forma pontual e seletiva.


    Ao longo dos anos 50, o investimento do BNDES concentrou-se, especificamente, na região sudeste, sob a justificativa de que a região era a maior tomadora de investimentos em infraestrutura e indústria de base. Vejamos o seguinte gráfico48:


    Gráfico 1 – Desembolsos do Sistema BNDES: Regiões – 1952/1960, em %
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    Com o surgimento de empresas estatais, houve uma mudança no foco de suas operações, passando a direcionar mais recursos para empréstimos ao setor privado. Esse redirecionamento foi particularmente notável durante a década de 196049, quando o banco desempenhou um papel crucial no apoio à industrialização do Brasil, financiando projetos essenciais no setor privado, com destaque ao financiamento de pequenas e médias empresas, comercialização de máquinas e equipamentos, criação da FINAME em 1964.50


    O primeiro plano de desenvolvimento (I PND), no início da década de 70, intensificou os investimentos do banco por meio de participação acionária, tendo sido este o contexto da criação de três subsidiárias para atuar no mercado de capitais: a Insumos Básicos S.A. (Fibase), a Investimentos Brasileiro S.A (Ibrase) e a Mecânica Brasileira S.A. (Embramec).51


    Até o término dos anos 70, o avanço da indústria brasileira em setores como os de bens de capital e insumos intermediários deveu-se, em grande parte, ao suporte estatal. Entretanto, esse cenário mudou drasticamente com as crises internacionais do final dessa década, marcadas pelo aumento dos preços do petróleo e elevação das taxas de juros globais. Esses fatores impactaram profundamente a economia do Brasil, levando a um endividamento externo significativo e a um cenário de inflação preocupante. Este contexto desencadeou o fim do modelo de industrialização baseado na substituição de importações, abrindo caminho para a adoção de políticas econômicas mais liberais na década de 1990.52


    Ao longo dos anos, como já visto, o BNDES53 passou pelo II PND, além de outros planos de implementação de políticas públicas, especialmente com o Plano Estratégico 1988-199054, chegando no plano nacional das desestatizações, em que houve uma profunda redefinição do papel do Estado em setores historicamente estratégicos.55


    Oportuno citar a conclusão de Galasini quanto à importância do BNDES nesse período:


    Nesse período, a participação dos bancos públicos, principalmente o Banco do Brasil e BNDES como agentes de financiamento foi determinante. O objetivo era claramente atender aos requisitos de financiamento das empresas multinacionais e também nacionais. É neste momento, que o país apresenta os maiores avanços no que diz respeito ao processo de industrialização e a complementariedade da matriz produtiva brasileira. Para atender aos objetivos do II PND, que se concentravam em substituir importações, aumentar as exportações e ampliar o mercado interno consumidor, o governo contava com o apoio do BNDES. Assim, o BNDES passa novamente a apoiar setores de insumos básicos e bens de capital. Neste sentido, é nítida a adequação das aprovações dos desembolsos do Banco no objetivo de manter o ritmo de crescimento, quando também passa a contar com recursos do PIS/PASEP. Há, portanto, uma atuação como financiador de longo prazo na economia, por parte do BNDES.56


    Vale, ainda, verificar o gráfico57 de investimentos desse período:


    Gráfico 2 - Aprovações do Sistema BNDES: Regiões – 1968/1979, em %
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    É oportuno lembrar que a década de 1980 foi marcada por turbulências - frequentemente chamada de “década perdida” - e por eventos como a moratória mexicana de 1982 e crises de balanço de pagamentos em várias economias latino-americanas, incluindo o Brasil, contribuindo para o agravamento do endividamento externo do Brasil e para um cenário de inflação crescente. Em resposta, foram realizados diversos planos econômicos heterodoxos ao longo da década, que tentaram combater a inflação por meio de congelamento de preços e ajustes fiscais, mas que acabaram falhando, ou seja, o BNDES passou o modelo desenvolvimentista para prestar socorro financeiro à economia em crise.58


    Entende-se que, a partir da década de 1990, o Brasil passou a sofrer o influxo de políticas denominadas “neoliberalizantes”, que transformou o BNDES de agente central da montagem infraestrutural (quando criado em 1950), a um importante “player” do neoliberalismo, tanto que passou a gerir o Fundo Nacional de Desestatização.59


    O Plano Real, introduzido no início de 1994, baseava-se em uma estratégia econômica que incluía a manutenção de juros elevados e uma taxa de câmbio valorizada, com o objetivo de estabilizar a inflação no Brasil. Esta abordagem, embora eficaz inicialmente na contenção inflacionária, acabou prejudicando a competitividade da indústria nacional e resultou em crescentes déficits comerciais e deterioração fiscal. A dívida líquida do setor público em relação ao PIB aumentou de 28,5% para 35% entre 1994 e 1996, impulsionada pelas altas taxas de juros, se agravando em 1998 ao atingir 44% do PIB. A fragilidade das contas nacionais do Brasil ficou evidente após a crise mexicana, de 1994, e as crises asiáticas, em 1997, e russa em 1998, culminando em um acordo com o FMI em 1999, que drenou cerca de US$ 30 bilhões das reservas brasileiras, forçando o governo a lutar pela estabilidade da moeda. Em fevereiro de 1999, o Plano Real abandonou a âncora cambial, transitando para um regime de câmbio flutuante.60


    A maior abertura comercial a partir da década de 1990, com o governo Collor, e depois com os governos de Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso, impôs um processo de reestruturação industrial na economia brasileira através das privatizações, na sua modernização e, nesse sentido, a participação governamental nos investimentos nos setores mais importantes da economia, via crédito público de longo prazo, foi capitaneada, em grande parte, pelo BNDES, exercendo papel fundamental para o desenvolvimento e crescimento da economia brasileira, que além se ter tornado agente financeiro dos programas de privatização, atuou na aquisição e saneamento financeiro das empresas que seriam privatizadas.61


    Contudo, analisando-se melhor os períodos e a participação do BNDES ao longo dos anos, evidencia-se uma clara diversificação na sua atuação e atividade de apoio, desde a pujante participação em infraestrutura, até o grande salto no setor de serviços que, nos anos 2000, já correspondia a 23,09% da carteira do banco. Logo, a denominação de banco da infraestrutura já não representa mais a sua existência.62


    A partir de 2003, o Estado buscou o papel de indutor de crescimento econômico, tanto que, ainda em 2004, foi lançada a PITCE, a política pública industrial, tecnológica e de comercio exterior do Brasil, tornando o BNDES o principal ator da execução dessa formulação63. Vale colacionar a balança comercial em gráfico:


    Gráfico 3 - Balança Comercial Brasil U$$ milhões
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    Fonte: IPEADATA


    O BNDES passou a ser a principal instituição financeira de desenvolvimento, especialmente em favor da indústria, tendo em vista que o Banco do Brasil se voltou ao setor agrícola, enquanto a Caixa Econômica Federal ao setor imobiliário. Para Monteiro, “A história do BNDES, como aparelho de Estado, esteve sempre atrelada às mudanças políticos-institucionais pelas quais a economia do país passou”.64


    Como conclui Galasini:


    ao longo desta trajetória, observa-se que o BNDES tem sua atuação vinculada às políticas do Estado brasileiro, seja na obtenção dos recursos, seja na determinação das suas aprovações. É a partir do contexto maior, vinculado às decisões do Estado, que as políticas, programas e fundos do BNDES são definidos. Portanto, o BNDES configurou-se como um banco estruturante desenvolvimentista porque havia um Estado estruturante desenvolvimentista65


    Para entender o tamanho do BNDES na economia brasileira, vale citar alguns dados representativos do seu tamanho, cujo crescimento se deu ao longo dos anos, isto é, até 1956, representou cerca de 0,2 % do PIB, similar aos períodos de retração da primeira metade da década de 1990 (0,6% do PIB), enquanto nos anos de 2010 a 2014 marcaram uma grande fase de aportes como resposta do governo à enorme desaceleração econômica da época, de modo que a consequência foi a participação do BNDES ao equivalente a 3,5% do PIB brasileiro.66


    É certo que, pelos dados analisados por Barboza Furtado e Gabrielli, verificou-se que o BNDES atuou majoritariamente como um banco de fomento de grandes empresas. No entanto, contrariando o senso comum, sob a ótica do período mais recente de sua existência, constata-se a maior participação nas micro e pequenas empresas na composição dos seus financiamentos.67


    Ou seja, os dados revelaram que as MPs e MEs estão ganhando cada vez mais participação nos créditos concedidos pelo banco, o que é importante para um banco de desenvolvimento.68


    No entanto, as operações econômico-financeiras da BNDESPAR são absolutamente distintas, pois as do BNDES são, em geral, de renda fixa, por meio de contratos de crédito comuns, nos quais o banco desembolsa um valor específico mediante a apresentação de contraprestações financeiras em garantia, o qual será devolvido pelo beneficiário acrescido de juros, enquanto as da BNDESPAR são de renda variável, isto é, na forma de investimentos realizados por meio de subscrição de ações, debêntures conversíveis ou outros valores mobiliários, emitidos e ofertadas pela própria empresa investida, sem qualquer garantia de retorno para o banco.


    De modo geral, os bancos públicos no Brasil foram essenciais para o financiamento de infraestrutura e enfrentamento das políticas públicas, apesar do debate quanto à atuação do BNDES como instituição de fomento econômico do país69. Contudo, deve, sim, ser destacada sua importância como financiador do investimento no Brasil.70


    Vale o registro, ainda, da atuação do BNDES no PAC (Programa de Aceleração do Crescimento lançado em 2007), que se trata de um programa que englobou um conjunto de políticas econômicas destinadas a acelerar o crescimento econômico do Brasil através do investimento em infraestrutura (saneamento, habitação, transportes, energia e recursos hídricos), em decorrência do cenário de crise e ajustes econômicos, sofrido em virtude de altas taxas de juros e inflação. O PAC 2, de 2010, consolidou a posição do BNDES, destinando os recursos para setores de energia (elétrica, petróleo, gás e renováveis), logística (rodovias, ferrovias e marinha mercante), social e urbana (saneamento, urbanização e metrôs) e administração pública (escrituração digital).71


    Em 2019, o BNDES promoveu o evento BNDES com “S” de Social e de Saneamento, com ênfase na promoção da desestatização por meio de concessões e atração de investidores, mas privilegiando políticas públicas como o saneamento, tanto que foi principal stakeholder da mudança dos marcos regulatórios.72


    Decerto que, desde a metade da segunda década deste novo milênio, o BNDES tem firmado sua atuação enquanto “think tank” na elaboração de modelos de negócios privados e na desestatização de empresas, dando continuidade ao processo de neoliberalismo.73


    Atualmente, a atuação do BNDES é altamente relevante na economia brasileira, especialmente nessas duas últimas décadas, em que foram promovidos elevados financiamentos de longo prazo para segmentos produtivos, com especial importância ao agronegócio74:


    Dado o exposto, pode-se constatar que a maior participação do BNDES no financiamento às empresas da agroindústria, ocorrida, principalmente, em 2010, pode ter contribuído para que esse segmento produtivo pudesse se desenvolver e gerar emprego e renda nesse período marcado por uma profunda crise internacional.75


    Destaque-se, ainda, que a atuação do BNDES tem relação direta com a geração de emprego e renda no Brasil. Pelos dados do IBGE analisados em determinado período, percebe-se o impacto do resultado. Confira o gráfico:


    Tabela 1 – Emprego gerado ou mantido do investimento total relacionado ao BNDES (2007-2011) (investimento em R$ bilhões e emprego em milhares)
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    Finalmente, é importante o registro das declarações do atual presidente do BNDES, Aloizio Mercadante, segundo o qual o banco é o maior de desenvolvimento das Américas e esteve na linha de frente para viabilizar financiamentos de longo prazo nos grandes ciclos de desenvolvimento do país, citando o sucesso da fabricante de aviões Embraer, que contou ao longo dos anos com R$ 25 bilhões em investimentos para exportar 1.275 aviões para inúmeros países, o que demonstra uma visão estratégica do BNDES. Confira os trechos das declarações:


    Apenas oito países do mundo têm capacidade tecnológica para produzir aeronaves e o Brasil é um deles. Hoje a Embraer é uma história de sucesso do talento brasileiro que contou, em 125 anos, com R$ 25 bilhões em financiamento do BNDES para a exportação de 1.275 aviões para inúmeros países.


    Noventa e oito por cento do mercado existente no mundo está fora do Brasil. Para sermos competitivos, as empresas brasileiras precisam disputar este mercado e ganhar escala, competitividade e eficiência. Essa é uma pauta fundamental para o futuro do BNDES, da indústria e do Brasil. Como tem dito o ministro [do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e Serviços] Alckmin, sempre cobrando na nossa gestão, nós precisamos exportar.


    Na verdade, presidente, nós estamos desenvolvendo um projeto para a constituição de um Eximbank [banco financiador de exportações] no Brasil no BNDES, a exemplo que já existe nas principais economias do mundo.


    Estamos muito perto de uma catástrofe ambiental sem retorno, e a tragédia social está por toda parte.


    Transitar para uma economia de baixo carbono com empregos verdes e de baixa emissão é um imperativo que orientará a estratégia do banco, mas precisamos fazer mais. Não existirá futuro sem preservar a Amazônia e outros biomas. Essa será uma prioridade do BNDES para o futuro.


    O grande desafio do sucesso da agenda das micro, pequenas e médias empresas será em parceria com o Congresso Nacional e o Ministério de Ciência, Tecnologia e Nivação. Debateremos para ajustar a taxa de longo prazo, a TLP, que o BNDES utiliza hoje.77


    1.3 A BNDESPAR 


    De início, vale lembrar que a Lei n° 4.320/64, que trata de normas afetas ao direito financeiro, já agasalhava a possibilidade de destinação de recursos públicos com vistas à participação do Estado em companhias privadas, tendo em vista que permitia a aplicação de recursos públicos para a aquisição de títulos representativos de empresas de qualquer espécie constituídas, notadamente com objetivos comerciais, financeiros, seguros e bancários, conforme dicção do art. 12, §5°, in verbis:


    Art. 12. A despesa será classificada nas seguintes categorias econômicas:


    [...] 


    § 5º Classificam-se como Inversões Financeiras as dotações destinadas a:


    I - aquisição de imóveis, ou de bens de capital já em utilização;


    II - aquisição de títulos representativos do capital de emprêsas ou entidades de qualquer espécie, já constituídas, quando a operação não importe aumento do capital;


    III - constituição ou aumento do capital de entidades ou emprêsas que visem a objetivos comerciais ou financeiros, inclusive operações bancárias ou de seguros.78


    A atuação do estado no domínio econômico pode ser realizada de diversas formas por meio de um órgão estatal, como uma empresa pública ou uma sociedade de economia mista — frise-se, ambas destinadas a operações no âmbito econômico —, aptas ao ingressar no capital social de entidades privadas externas à Administração Pública, habilitando o Estado, na condição de acionista, a exercer influência no seio da entidade empresarial, de maneira a orientar decisões comerciais para o alcance de metas de interesse coletivo.


    Empresas estatais podem competir no mercado e desenvolver atividades econômicas, conforme permissivo do artigo 173 da Constituição Federal, em que pese a necessidade de atendimento a objetivos públicos para os quais foram criadas. Contudo, seria ilógico que a atuação dessas empresas ficasse sob a regência das normas do direito administrativo, o que implicaria em restrições e procedimentos burocráticos. Logo, quando se trata de domínio econômico, o Estado precisa de celeridade e eficiência, tendo em vista a volatilidade e rapidez do mercado, incompatível com a administração estatal com práticas lentas.


    Esta modalidade, denominada “técnica acionária”79, de envolvimento estatal no capital de uma empresa privada, pode: (i) viabilizar financiamento ou suporte a iniciativas específicas, substituindo métodos tradicionais de incentivo; (ii) auxiliar na recuperação de empreendimentos mediante aporte de capital público e subsequente influência em decisões empresariais, especialmente em áreas impactadas por crises econômicas severas; (iii) exercer regulação de mercado, permitindo ao Estado, como acionista, influenciar estratégias comerciais; (iv) facilitar processos de desestatização, através da diminuição controlada da participação pública em companhias previamente estatais, preservando uma quota que assegure poder de veto sobre decisões cruciais; (v) intensificar a supervisão de firmas concessionárias de serviços públicos, já que a presença estatal no quadro societário possibilita acesso facilitado a dados corporativos, minimizando desequilíbrios informacionais; e (vi) fomentar a execução de atividades especializadas, que, embora possam ser desenvolvidas por entes estatais, são realizadas com maior eficiência por sociedades de propósito específico que contem com o Estado como um dos sócios investidores.80


    O crescimento do mercado primário, que contribui para o financiamento de longo prazo, depende de vários fatores, dentre os quais o crescimento ordenado do mercado secundário, de modo a permitir a redução do risco, estabilidade e aumento do número de investidores no mercado de capitais.


    O Brasil passou pela década de 90 a uma evolução do mercado secundário por meio de maciço investimento estrangeiro, chegando a permitir o crescimento das bolsas brasileiras mais de cinco vezes, até a crise de 1998/1999. Ainda assim, houve concentração de investimento em papéis de estatais, ou empresas privatizadas (Petrobrás, Vale do Rio Doce, Banco do Brasil, por exemplo), situação que não proporcionava o desenvolvimento saudável do mercado de capitais necessário ao financiamento de longo prazo, e pior, verificou-se a especulação excessiva, e a perspectiva de ganho de curto prazo.81


    As primeiras experiências do BNDES no mercado de renda variável (ou de capital de risco) iniciaram, de fato, em 1974, por meio da criação de três subsidiarias voltadas exclusivamente para essa atividade, a saber: a Insumos Básicos S.A. (Fibase), a Mecânica Brasileira S.A. (Embramec) e a Investimentos Brasileiros S.A. (Ibrasa), vejamos:


    A Embramec teve sua atuação voltada para o desenvolvimento da base industrial do setor de bens de capital, priorizando, assim, como a Fibase, projetos de média e longa maturação. A Ibrasa, por estar voltada para o setor de bens de consumo, mais segmentado e de respostas mais rápidas aos investimentos, foi a que mais se aproximou das características da atividade de capital de risco, apresentando uma disposição explicita de
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Em uma drea sensivel na qual se cruzam Direito, economia e governanca piblica,
esta obra examina os limites do controle externo exercido pelo Tribunal de Contas
da Unido sobre a atuagdo da BNDESPAR no mercado de renda varidvel. Partindo da
estrutura institucional do Sistema BNDES, o livro analisa a natureza juridica das
participacdes societdrias realizadas pela subsididria, os instrumentos tipicos de
investimento e desinvestimento e a tensdo entre fiscalizagdo estatal e autonomia
decisdria em operacdes sujeitas a dgica do mercado.

Com sdlida base constitucional, legal, doutrindria e jurisprudencial, Wilson
Sampaio Sahade Filho enfrenta uma questdo central: até que ponto o controle
externo pode incidir sobre decisdes empresariais tomadas no dmbito de uma
sociedade de economia mista sem desfigurar o regime juridico aplicével, nem
converter risco economico em presuncdo de irregularidade? Ao abordar temas
como jurisdicdo de contas, tomada de contas especial, Lei das Estatais, controle
de segunda ordem e precedentes do STF e do TCU, a obra oferece contribuigdo
relevante para estudiosos, advogados, membros de drgdos de controle, gestores
piiblicos e profissionais interessados na delicada fronteira entre accountability,
desenvolvimento e seguranga juridica.
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