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RESUMO

F o tese anallsa a doacdo implicita de recursos
publicos, que resultou da concessi&o de financiamentos pelo
Sistema BNDES ao setor privado nacional, com clausula de
correcdo monetaria parcial. na sequnda metade da década de
setenta. A partir da analise de cerca de 12.350 contratos
de empréstimos de longo prazo, estima-se o valor das
transferéncias patrimoniais envolvidas e, examina-se sua

distribuic3o entre os beneficiarios.

ABSTRACT

This dissertation analyses the implicit give
away of public funds that resulted from the partial
indexation of BNDE'S loans to private domestic enterprises,
during the second half of the seventies. The analysis of
13,350 long term financing contracts allowed the estimation
of the values that were transfered and 1ts distribution

amongst beneficiaries.
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CAPITULO 1

INTRODUGAD

0Os 1ncentivos filscais e crediticios teéEm
sido ampiamente utilizados no Fais. Neste trabalho
analisam—=se alguns mecanismos governamentals utilizados com
a finalidade explicita de fortalecer & empresa privada
nacional. (1) Dentre os muitos drgidos gestores desses
incentivos, ecscol heu—-se o Sistema ENDES (2.4 que
desempenhou um papel fundamental no crescimento de certos
segmentos do setor privado nacional., especialmente atraveés
da concessdac de financiamentos com clé&usula de correcio
monetariza 1nferior a inflac&o. expressa pela parcial
evolugdo das ORTNs. Obrigagtes FReajustaveis do Tesouro

Nacional. em meados dos anos 70.

0 subsidio ao crédito de longo prazo foi
Lma das alternativas encontrada pelo Estado, para
viabilizar =& taxa desejada de expansdo da economia, rna

década de setenta. diante da percepcdo de gue a reduzida

(1) A definigdo adotada nessa tese de eepresa nacional corresponde a de empresa organizada na
conforaidade da lei brasileira, que tenha no Pais, foro e sede de sua adeinistracdo, e cuja maioria
do capital social, cos direito a voto, pertenca direta ou indiretamente a pessoas fisicas
residentes e domiciliadas no Brasil, e na qual o poder decisério esteja assegurado & wmaioria do
capital votante representada pela participacdo nacional. A definigdo de empresa privada se
fundamenta no controle do capital social ndo ser exercido, direta ou indiretasente, por entidades
piblicas, federais, estaduais ou sunicipais.

0 Sistesa BNDES engloba a FINAME, BNDESPAR e o préprioc BNDES. Convée esclarecer que
inicialaente criado sob a sigla de BNDE, a partir de 25.02.82, através do Decreto-Lei 1940, passou
a ser denoeinado de BNDES-Banco Nacional de Desenvolvimento Econdaico e Secial. Ao longo desse
trabalho, Banco e Sistesa BNDES correspondes ao mesmo conceito.
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capitalizacas do setor privado nacional poderia comprometer

0 processo de crescimento.

A tese gque se seqgue esta estruturada em
guatro outros capitulos, além desta introducdo. 0O <segundo
capitulo se ocupa de uma andlise sucinta de alguns aspectos
da economia brasileira no inicio da década de 70,
destacando—se a estratégia econémica do Governo Geisel.
apresenta-se também uma analise sumaria do processo de
transformacdo do Sistema BNDES - gue foi na sua origem um
Danco para Tinanciar = expansdo da infra—-estrutura, (=
portanto, basicamente o setor publico - em banco do setor

privado naciocnal.

0 terceiro capitulo apresenta alguns tipos
de 1ncentivas gue foram concedidos pelo EBancoc para
estimular investimentos privados nos setores considerados
prioritarios.: Em comum, nesses i1ncentivos abdicou—se do
principlio  de  corrigir monetariamente os financiamentos
segundo a evolugdo plena das ORTNs. Ao todo, de 1974 ate

1979, +treés mecanismos distintos de subsidio foram criados.

ANntes de examinar o0s objetivos e o alcance de cada um
desses incentivos atraves da legislac&o que os
regulamentou, discute—-se os efeitos da wutilizagdo da

ORTN/0TH como 1ndexador das operacglies de crédito vis a vis

outros indices de precos, tais como IGF-DI e IFA-Industria.
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Vale notar que. em 1984, o objetivo da
instituicdo das ORTNs era o de ser um titulo cuja evolucgdo
traduzisse & taxa efetiva de inflagd&e. Na pratica,
entretanto, o valor nominal desse titulo foi .
sistematicamente., inferior £ inflacdo. Assim, mesmo as
operagties de credito corrigidas integralmente pelas ORTNs,
obtiveram um nivel BHPpressivo de beneficio. Apdts a
descrigdno da sistematica utilizada para cada tipo de
incentivo apresentam—se, em anexos, exemplos numéricos de
contratos de empréstimos onde & detalhado o calculo dos

ditTersntes esguemas de subsidio utilizados. (3)

) guarto capitulo & dedicado & analise
quantitativa e gualitativa dos beneficios concedidos. Em
fungdo desses subsidios dependerem das caracteristicas da
operagdn (valor do empréstimo e esquema de amortizacdo) e
das taras de inflagao efetivas, somente agora, com O
termino da grande malorlia dessec contratos. @ possivel sua
contabilizacdon. +~ partir da andalise de cerca de 12,350
contratos de financiamentos com recursos do BNDES, com
clausula de correc3io monetdria parciali. guantifica-se o

valor das doac8es patrimoniais envolvidas, e apresenta-se

(3) Todos o5 contratos coe direite a beneficio foram inicialsente contabilizados ea ORTN. Aqueles cuja

vigéncia ultrapassou eargo de 1986, gquando foi criada a OTN (Decreto-lei 2284, de 10.03.86)
passaram a ser contabilizados na nova unidade.
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sua distribuilicio durante os anos 19275/87. Lomo nesses anos,
foram transferidos a guase totalidade dos beneficios (acima
de S5.8%4), mostra—-se que através desses mecanismos de
incentivo o flesouro Nacional tera cedidec aos empresarios
privados., atraves do Sistema BNDES. em torno de 297 milh@es

de OTH, equivalente a cerca de US% =

Z.2 bilhties, em 12 de

janeiro de 1989.(4)

Mais significativo ainda gque esse wvalor
"per se' & a constatagdo de que o wvolume de subsidio
correspondeu a, no minimo, 74% das liberagtes totais de
recursos. De cada empréstimo recebido, o setor privado
precisou amortizar, em média., ndo mais do que 26%. Ainda no
quarto capitulo., analisa-se a distribuicio desses
beneficios entre setores de atividade econémica, projetos,
empresas e grupos.(9) No capitulo cinco. apresentam—se

alguns comentdarios finais.

(4) Conves observar que a transforeac3o em moeda externa de valores expressos originaleente es ORTN/OTN,
pode resultar es diferentes valores dependendo da escolha da data de conversio das unidades
monetdrias envolvidas,

{5) A especificidade dos dados impediu que fosse feito um estudo considerando o volume total de

beneficio nesse nivel de detalhamento. S6 foi possivel desagregar a transferéncia de 300,8 ailhles
de OTN, ou seja, US$2,5 bilhbes.

04



CAPITULO 2

0O ESTADO, O SISTEMA BNDES E 0O SETOR PRIVADO NACIONAL

2o | = Consideracties Iniciais

A  intervencdo do Estado. no guadro do
capitalismo contemporaneo, tem se mostrado um requisito
indispensavel an desenvolvimento industrial. (1) No EBrasil,
o Estado assumiu a0 mesmo tempo a posigdo de promotor e
ator da industrializacdo. Sua acdo se tornou cada vez mails
evidente, & medida que passou a atuar em atividades como
transporte ferroviario, siderurgia., extracao e
processamentn de petrdleo, geracdo e distribuigdo de

energlia elétrica, apenas para citar as mais importantes.

Esse lado empresarial e, no entanto,
apenas uma dentre as varias dimensfies da atuac3o econamica
do Estado no Fais. A concessdo de i1incentivos fiscais e
crediticios - regionals, setoriails =] para projetos
industriais - representou também, um poderoso mecanismo de

intervengso.

(1) Segundo Gerschenkron (1962), hd uma diferenga qualitativa no cardter dessa intervenco. Nas
sociedades capitalistas desenvolvidas, o Estado intervés com a finalidade de sustentar a atividade
econoeica. J4 nas de capitaliseo tardic, o Estado # um agente fundamental no processo de

acupulacdo. FAIém da sustentagde, lhe cabe a tarefa de promsover e provocar o processo de crescimento
economica.
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Esse processc. com importantes implicacoes
distributivas, hbaseia—se nas definictes governamentais,
sobre 2 delimitacdo dos campos de acdlo para atividades
estatais e atividades privadas., no plano empresarial. A
regra  estabelecida no Governo Geisel consistio em atribuir
ano Estado as areas de intra—-estrutura econamica  (energla,
transportes e comunicacles), de desenvolvimento social
(educacdo, saude & previdéncia) = os setores em qgque Ja
havia monopdlio estatal.(Z2) A iniciativa privada caberia o
restante dasz inddstrias de transformacio. a industria de
construcao, agricul tura, pecuaria, comercio seguros e
sistema tinanceiro (ressalva felta aos bancos oficiais). 8¢
haveria projetos sob controle de empresas estatais se o0
setor privado nacional demonstrasse Nndo poder ou nNn&3o
desejar realiza-los, tendo em vista o volume dos
investimentos., a baina rentabilidade dos projetes ouw  as
barreiras impostas pela tecnologia. 0 II FND explicitamente
recomendava que a empresa estrangeira deveria,
preterenciamente. 2xpandlir as exportaciies em manuféturadoﬁ
n3o tradicionalis e estar nas Areas mais complexas, em gque &
contribuigdo do capital se assoclasse & tecnologia de uso

nao disseminado.

(2) A delieitacdo dos campos de ac3c dos setores estatals e privados encontra-se no Segunde Plano de

Desenvolvimento (1975-1979) - [I PND - publicado ee seteabro de 1974, pp.40-4l e 45, Ver também
Martins {1985), p.o4.
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Subpjacentes &

1]
]

ta JlsAC. havia na

percepcgdc oficial, o interesse 2m que 0 Fais se

desenvolvesse com base em um modelo de economia de mercado.

equilibrade no tripe: ampresa governamental, privada

nacional e estrangeira.(X) Notava—-se, que o crescimento

acelerado do Fais, do pos—qgquerra atée o inicio do Governo

Geisel, havia ocorrido de forma desequilibrada: a expansdo

das empresas privadas nacionais tinha se dado em ritmo mais

lento. (4) A parte fraca do "tripé" era o setor privado

nacional e seria necessario criar condigles favoraveis para

que aumentasse sua participacXo no processo de

industrializacdo.

(4

(3) Ver Evans (1980) para uea discussdo detalhada sobre as relacbes entre capital nacional (privado e

estatalj e sultinacionais no desenvoivimento industrial prasiieire.

En pronunciasento na priseira reunido Ministerial do Governo Geisel, ea 19.03.74, o Ministro do
Planejamento, J.P.R. Velloso declarava: "Cabe assinalar que, a evolugfo recente da econoeia
nacional, tes resultado do espetacular aumento, ee eficigncia e dimensdo, das grandes eapresas
estatais e da participagdo cada vez maior de empresas estrangeiras, no messo passo que da relativa
estagnagdo da espresa privada nacional. Urge pois, cuidar do fortalecisento deste Gltiso setor
empresarial, para que venha a ocupar o lugar de equilibrio que lhe compete, até meseo para eaior
conforto e estisulo aos outros dois setores, hoje, praticamente em confrontacdo direta®.
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iendoc =ss4z observacoes Como pano de
Tundo, cabe agora analisar guaizs das Areas reservadas para
A inicliativa privada, que de acordo com a retérica

nficializada no II FND. impunha-se estimular.(9)

Em marco de 1974, ainda reinava a euforia
dos cinco anos anteriores - entre 1968 e 1973 o crescimento
do produto havia atingido a média de 11,4% a.a. Esse
desempenho excepcional & explicado pela conjugacdo de

diversos fatores. Em primeirc lugar o hiatoc existente em

1967 entre o FNBE potencial e o efetivo. havia permitido
acelerar o crescimento sem elevacio concomitante do
investimento fixo.(&) For outro lado, as altas taxas de

crescimente das exportaglies mundiais, a melhora nos termos
de troca e a liquidez no mercado internacional de capitais
contribuiram para criar uma conjuntura internacional
favoravel . quies ol em parte bem explorada atraves dos

incentivos & exportagao e da polilbica cambial.(7)

{5) Ver Batista (1987), pp. 66-80,

(&) Ver Bacha (197a), pp.18-19.
(7) Ver Bonelli e Malan (1978}, pp. 338-339.
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nagueles

Cluwadro

desbalanciamento

especialmente a partir de

*.1s @

Embora

ats

caracteristicas

anns sejam largamente conhecidas,

do

crescimento

apresenta—-se,

evolugdo de algumas contas para enfatizar

do

padrao

1974.

CGUADRO

de

2.l

crescimento

Brasil Dados Selecionados

no

o

adotado.,

(Em 1)
* -
| V19710 72 0 T3 L A LTS T4 77018
?%xpnrtagbes . (US$ bilhbes) - 2.9 1- 3.9 6.2 7.9, 8.7 10.1 7} 12.1 § 12.7
2 ----- ] . (% PIB) : &E:éi v 1.8 0 TS50 1.0 . &;: hla
};;;;;;;;Ues ----- (US$ bil;hes} - -3.2 L2 82 -?-;2.5 V122 12.;-' 12.0 3 13.?-E
E Cem) y 6.4 17,2 V7.8 112,07 9.8 B.1 ) 6.8 LSE
EBal.Ealercial . (US$ bilhbes) - " 0.; =0.3 1 0.0 - 47 0-3.50-2.30 0.1 0- 1.0 E
ETEfIDS d; Troca . total v B2, 87 1 9% 7 T8, T8 85, 1007 B6 E
E . ex-petréleo , 65, 72 ) B2 718 1% 85, 100 ; B4 E
E~;;;_ :—12.0 VILL I3 ) 9.7 ) 540 970 ST 5.0 }
Etresci;entn Industrial yA2.0 3 15.0 % 16,3 0 92 5.9 124 3.9 3 7.;-2

Fonte:Carneiro Netto (1986) e Fishlow (1986).
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Fode—se ronstatar aque jé nos dois

primeirosz anos da decada de 70, o Fais apresentara déficits

na balanca comercLial . N final de 1973, com o aumento
brusco nNnos precos  do petroleo = de outros 1Nsumos
importados. com & recessio mundial @ a deterioragao nos

termos de intercdémbilio, esse deseguilibrio ficou ainda mais

acentuado.

Apesalr dessas entraves, os Tormuladores de
politica de (Geisel tinham na preservagdo do crescimento
Aacelerado, a Pstrategia basica do governoc. (8] Considerando
que -~ economia Ja operava a plena capacidade. uma
alternativa =seria a de observar a pauta de importaclies e
selecionar 0s l1tens de maior participac3o. de maneira a
elegé—los como candidatos potenciais a um esforgo de

substituicdo de importacgties.(9)

Essa foi a ldgica utilizada no Governo
Geisel para definir como prioritarios os setores de bens de
capital 2 insumos basicos. Faltava, apenas, criar condigties
favoravelis 4 participacio da empresa privada nacional

nessas areas.

(8) *...para um pais gue ainda estd construindo seu espresariado e sua estrutura industrial, us recuo

pode significar violento trausatisen, para a organizagdo espresarial e a viabilizagdo nacional para
o desenvolvisento®, I PND, p.21.

(9) Ver Abreu e Haian (1974), 0.8.
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Mas., como assinalam fAbreuw e Malan (10}, ©
estimulico gue havia sido dado no passado & iniciativa
privada, para que eia utilizasse de maneira mais eficaz a
capacidade 1instalada numa fTase ascendente do ciclo, era
agora 1insuficiente para 1i1ncentivar o setor privado a
investir tanto gquanto o requerido pelo II FND. Somente com
um grau de intervencionismo ainda maior., medido por um
apelo mais 1intenso a incentivos. fol possivel ao Estado
elevar & rentabilidade privada dos empreendimentos,

modificar a estrutura produtiva do Fais e fortalecer a

"perna fraca do tripe".

£ nesse quadro geral gue o ENDES, como
principal instrumento de execucio da politica de
investimento do Governo Federal (11), desempenhou um papel

decisivo para O fortalecimento do setor privado

nacional.(1l3)

(10) Ver Abreu e Halan (1974}, p.é6.

(11) Art.13, Lei 4.595, de 13.12.54.

{12) "0 arsenal de instrumentos flexiveis e pouco ortodoxos que o Governo, através do BNDES, colocou &
disposicdo do empresarioc privado, permitiu que de uma posicao marginal em 1973 nos setores de bens
de capital e insumos bdsicos, a atuacdo da eepresa privada passasse, j4 no final da década, a ser

predominante® - Conferéncia proferida ea 20.07.78 pelo Fresidente do BNDES, Harcos P. Vianna - 0
BNDE e a Econos:z Nacional.
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T.2 - £ Transtormacao do SISTEMA BNDES em Finmanciador do
Setn~ Frivado Nacional

Sem pretender fazer uma descric3o
exaustiva, analisar—-se—a sumariaments o papel desempenhado
pelo BNDES no apoio ao empresario privado nacional até o

final da gestio Geisel.

Criado em 1956, o BNDES tem sido uwum dos
principais instrumentos de execucso da politica de
investimentos do Governo. Inicialmente, seus recursos foram
concentrados em projetos nas Areas de transporte - com
predominancia no setor ferroviario — 2 energia eleéetrica.
Fosteriormente, © Banco direcionou suas aplicactes. no

inicio na década de 60, & expansdo do parque siderudrgico,

apolando especialmente as siderurgicas estatais.

Com os governos militares. o BNDES passou
E) ter uma conduta eminentemente privatista. Na vis3o do

Banco a elevada capacidade ociliosa existente na 2CONOM1Aa.
ndo sugerilia uma necessidade clara de implantagdo de grandes
novos projetos. sobretude nos setores tradicionalmente

apoiados".(13) (0 BHBanco optou ent3o, por diversificar o

leque de setores financiados e passou a atuar:

(13) Ver "30 Anos de BNDES - Avaliacdo e Rumos® (1982), p.l13.
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no desenvolvimento tecnologilco:

- fTinanciando pequenas e médias empresas.
atraves de uma rede de bancos de desenvolvimento e
investimento. considerando que ¢ uso de i1nstituigdes locais
propiciaria maicr poder de penetragido, elevando o numero
potencial de mutuarios;: e

~ apoiando & comercializac3o de maguinas e
equipamentos, de forma a fortalecer o pargue produtor
desses bens atraveés de um aumento na demanda por seus

produtos.

Dado & i1importancia deste Ultimo tipe de
apoio, em 19692, foli criado a FINAME, primeira subsidiaria
do Banco, destinada a financiar — a meédio e longo prazos -
a aquisigdo de equipamentos, operando também através de uma

rede de agentes.

Gradativamente, a industria de
transtormacan passou  a ser mals privilegiada e cresceu &
participagdo do Banco nos setores de insumos basicos e bens
de capital - itens que wvinham progressivamente onerando a
pauta de 1mportacgties. Com a subita elevacdo nos pregcos do
petrolec & de uma série de matérias primas, em fins de 19773,
& importincia daquela estratégia ficou ainda mais

ressal tada.
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Fara a viabilizagcdo Tinanceira do vasto e
amblcloss  programa de substityicao de 1mportactes de
insumos basicos & bens de capirtal. escolheu-se como
instrumento  basico o BNDES. (14) Antes de tudo, foi

necessario dotéd—1lo de recursos adicionais. A transferéncia

para o Hanco., em 25 de julho de 1974, dos recursos do
Frograma de Integrac3o Social - FIS e do Frograma de
Formac3o do Fatriménio do Servidor Fublico — FASEF, sob a

administracdo da Caixa Econémica Federal e do Banco do
Brasil, respectivamente, permitiu qgque as aplicacgles do

HNDES mais gue duplicassem.(135)

Na percepgdo oficial, a colocag3c de um
2levado volume de recursos a disposigd3o do setor privado
2ra 1nsuficiente para gque a iniciativa privada ocupasse 0S
setores considerados prioritarios, naquele estadgio de
industrializag¥o. Em diversos casos, as empresas foram

diretamente pressionadas & investir.(14)

(14) Ver 11 PND, pp.32-33, 43-44,

(15) Ver Najberg, pp.34-35a.

(16) A entrevista do Dr. Abraham Kasinsky, da COFAP, concedida em 09.046.82 para o "Projeto Membria" -
gue vem a ser um arquivo do BNDES de depoimentos de personalidades ismportantes no cendrie
econseico nacional - comsprova tal afirmagdo: - "Foi ea 1973, eu estava sentado no seu escritério,
de repente, entra na wminha sala o Ministro Pratini de Morais. Pela primeira vez, eu como
empresario, tinha a honra de receber us ministro es minha sala ses ser anunciado, sem dizer que
vinha, sea dar tespo de varrer o tapete... Ele passou pela fibrica resolveu entrar, e disse: "Olha
o Brasil estd gastando uea enoraidade ee divisas, es importacdo de blocos de sotor e eu quero
parar com isso. As inforeagbes que eu tenho s¥o de que vocfs tem um grupo técnico suito bom, vocés
sabea fazer, jd estdo fazendo blocos de sotor e eu quero que vocfs fagam usa fundig¥o de blocos de
sotor". Boam, eu ainda ndo estava refeito do susto e disse ao ministro:...
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Mas o empenhn efetivo do governc foi na definigd3o de
condictes financeiras extremamente vantajosas, abdicando
inclusive do principlo da correcio monetaria plena,., segundo

a evolugdo das ORTNs . nos empreéstimos oficiais

concedidos. (17)

Ocorre, no entanto, gue existe wum nivel
maximo de endividamento gue a empresa pode alcangar, a
partir dai a sua expansdo fica determinada pela capacidade
de fazer crescer o capital prdprio, através da reinversio
de lucros e/ou da subscrigd3o de novas acglies. WVale notar
que, mesmo supondo um mercado primario capa:z de absorver um
numero 1limitado de novas actes, 1SS0 N30 assegura a
empresa uma capaclidade i1limitada de crescimento, devido a

eventual ameaca de perda no controle do empreendimento.

*Eu acho gue é um assunto interessante, vale a pena ser estudado, mas tem ue detalhe sd. Eu acho
gue nobs teriamos capacidade de fazer uea fundigdo, mas para isso precisa dinheiro, e dinheiro &
longo prazo, porque us projeto de fundigdo é ua projeto de maturagio lenta, e também o retorno do
capital ¢ weuito lento. E se n¥o for na base de ua capital subsidiado, é ispraticdvel porque a
rentabilidade da fundigdo é muito baixa". Ele disse: "Voc® ndo se preocupe coa issc. Isso € seu
problesa, vocé apresenta um projeto o mais depressa possivel, e eu garanto gue aprovo esse projeto
o nais depressa possivel, coe ua certificado onde vocé tes prioridade para obter junto a drgao
federal o selhor financiasento, o aelhor eapréstimo possivel®.

{17) "No presente eomento, a instabilidade da situagdo mundial exige, do setor publico, atitude de, na
gedida do possivel *bancar® ({aspas no original) o risco eais elevado coz gue se defronta o
eapresario, quanto aos grandes investimentos. Dentro dessa preocupagdc de viabilizar os programas
de 1nvestimento nc II PND, e, es particular, as decisbes do Presidente Geisel no dmbito do CDE, o
BNDE )4 equacionou, para 1975, esqueea especial para a correcdo monetdria, com o limite de 201
sstabelecide® - Fronunciamento do Ministro do Planejasento ea (1.04.75,
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) modelo elaborado par Werneck (18)
permite visualilzar com clareza esses limites. Inicialmente,

supondo & 1nexisté&ncia de um mercado primario de acbes, a

taxa de crescimento da firma fica restrita ao nivel
toleravel de endividamento e da politica de distribuigao
dos lucros. Fosteriormente, diante da possibilidade de

emitir acglies, a empresa tem condiglies de ampliar sua
capacidade de crescimento: o novo limite passa ent3o a
incorporar a elevag3o do seu potencial de autofinanciamento

através de novas emissies.

Foi exatamente no sentido de aumentar a
capacidade financeira de crescimento das empresas privadas
nacionais, atraveés de uma atuac3o no mercado acionario, que
o BNDES. numa primeira etapa comegou a participar no

capital dos projetos.

Fara implantar esse novo modo de operacdo
foram criadas em 1974, as trés subsidiarias: [Mecdnica
Brasileira 5S.A. — EMBRAMEC., destinada a capitalizar as
empresas de bens de capital; Insumos Basicos S.A. - FIBASE,
voltada ao fortalecimento do capital das empresas

produtoras de insumos basicos e Investimentos

(18) Ver Werneck (1977) - pp.144-145,
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Hrasileiros .~ — IBRASA., cuwio objetivo era o crescimento

do capital proprio da empresa privada nos demais setores

produtivos. Fosteriormente, em 1982, por medida de
racionalidade administrativa, as trés subsidiarias se
fundiram na BNDES Farticipacties S.A. - BNDESFAR.
Faralelamente a esta forma de
participac&o, o ENDES instituiu em 1976, mais dois

programas ligados & capitalizac3o das empresas privadas
naclionais. Um objetivava financiar o acionista para aumento
de capital © o outro financiava a subscric3o de agties em
ofertas publicas.(19) Com o primeiro programa, aumentava-se
a poupanca do grupo controlador através do endividamento
dos acionistas, visando a elevag3o do capital prdprio da
empresa. 0 segundo programa agia no sentido de estimular o
mercado primario de agles. Engquanto as subsididrias atuavam
diretament®2 no capital das empresas, o BNDES também
concedia emprestimos a acionistas Ja existentes e a

potenciais.

A evnlugén* do apoio do Sistema EBENDES a
iniciativa privada encontra—-se no Ouadro 2.2. Em 1964, o

setor privado absorveu 5,8% dos financiamentos em 1968 esse

percentual passou para 54,2%, tendo em 1978 atingido 87.0%.

(19) Ver para saiores detalhes a segdo 3.3.
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GUADRO 2.

EVOLUCAD DA COLABORACAD FINANCEIRA DO SISTEMA BNDES
APROVADA EM BENEFICIC DOS SETORES PUBLICOS E PRIVADOS - 1952/1979 -

Setor Piblico (1) | Setor Privado (2)

N
1952 100,0 -

53 89,0 11,0
54 90,4 9,6
55 7,1 22,9
56 95,3 4,7
57 78,8 212
58 86,6 13,4
59 70,0 30,0
40 91,8 8,2
81 90,5 9,5
62 95,6 44
63 91,0 9,0
84 9,2 5,8
65 57,4 32,6
b6 58,1 41,9
67 85,5 34,5
48 45,8 54,2
89 40,1 59,9
70 34,6 45,4
7 34,0 46,0
12 21,8 78,2
73 24,2 75,8
74 33,5 46,5
75 22,6 77,4
76 18,9 81,1
77 20,8 79,2
78 13,0 87,0
79 (3) 17,0 83,0

(1)

{2)

(3)

Fonte:

Inclur drgdos da ade. piblica direta e indireta,
bes como espresas cos part. majoritiria do Governo.
Inclui os totais das operagbes diretas = de
repasses a agentes oficiais e privados dos diversos
prograsas do BNDES, bes como o valor global das
operagles das subsididrias.

As informagles relativas ao ano de 1979 nio inclues
as operaglies das subsididrias.

Quadro elaborado, a partir do *Relatdrio de Atividades®
(1978) e do "Programa de Aplicacbes* (1979).

(em 1)
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1 consolidagdao do “modelo brasileirc de
capitalismo industrial", cuja viabilizac3do dependia do
setor privado(zZQ), exigiu que o Banca modificasse seus
critérios usuais de apoio e adotasse uma posig3o pouco
ortodoxa. Algumas empresas receberam, simul taneamente,
financiamento direto do BNDES., participacdo acionaria da
BENDESFAR em 50% do capital, crédito FINAME para aguisicga3o
de equipamento nacional, aval para importacdo de

equipamentos e financiamento a acionistas.

Esce conijunto de medidas chegou a
representar ate 904 do investimento. A contrapartida do
empresario., ou seja, os 10%4 restantes, por vezes nem se fe:x
necessaria, pois foi permitido gque agueles recursos fossem
alocados no final do contrato utilirando o proprio

faturamento da empresa ja4 em funcionamento. (21)

(20) Ver II PND, p.29.

(21) Adicionaleente aos dados apresentados, trechos de depoimentos de diversos espresdrios ao ‘“Projeto
Mem6ria" do BNDES - reforgas a importdncia daquela Instituicdo para o fortalecisento do setor
privado. De acordo coe o Dr. Mario Dedini, do Grupo Dedini: "Na parte de siderurgia, ea 1975, nos
produziamos 1Z0 @il toneladas. Com a aproximac3o do BNDES e entrando no programa de correglo
sonetdria pré-fixada, nds consequimos atingir a produgdo de 280, 300 mil toneladas. Na parte de
eetalurgia, nds praticasente triplicamos... Gragas ao BNDES, que conguistamos toda essa expansdo”
{Entrevista concedida ee 04.06.82). Por sua vez, para o Dr. Luiz Euldlio de Bueno Vidigal, da
Cobrasaa: ‘"Sem a colaboragdo do BNDES na formagdo do parque industrial brasileiro, provavelsente a
importdncia da industria privada nacional seria suito pequena® (Entrevista concedida em 10.12.82).
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.- 4 Contribuiczo do  BNDES para o Fortalecimento da

Empresa Frivado Nacional — Andlise Seteorial 1974/79

Fara e entender melhor a participacd3o do
Estado, mals especificamente do Sistema BNDES, no apoio aos
arupos privados nacionais, convém usar como referg&ncia a
chamada ‘"doutrina dos espagos vazios'". (22 No II FND,
estava explicita & estrategia economica do BGoverno para
agueles anos: crescimento industrial de 12%4 a.a., baseado
primordialmente no desenvolvimento dos setores de bens de
capital & 1nsumos basicos. Em uma meta de crescimento do
produto agregado estdo 1mplicitas metas de crescimento
setoriais gue. por sua vez, devem ser cumpridas através da
expans3o, seja de empresas publicas, privadas nacionais ou
multinacionais. A quest3o central & determinar o papel a

ser desempenhado por cada um desses segmentos nos diversos

setores. Mo Governo UGeisel as empresas estatais além da
responsabilidade por Areas especificas como por exemplo
energlx  eletricea, petroleo e comunicacdo, deveriam apenas

ocupar o0z "espagos vazios'". A expansdo da economia deveria
basear—-se preferencialmente no crescimento do setor privado

~r

nacional. (23

(22) Ver Werneck (1977) e (19B80).
(23) Ver II PND - pp.29-30.
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Hawie wine  nitida preoccupacac em delimitar az funcbes = &
dimensao do setor pdblico parsa evitar 0 awvango da
estatizagdo. (£4) Cabia as empresas estrangeiras.,
hasicaments expandir az exportagoes e contribuir para o

desenvolvimento tecnoldgico. (Z85)

Como esta bem claro no documento do
Conselho de Desenvolvimento Economico — CDE. de 1976, "Ag8o
para a Empresa Frivada Nacional", a posigdo basica
preconizada era (o) equilibrio do tripés: empresa
aovernamental , privada nacional e estrangeira. Dentro dessa
orientacdan faltava & empresa privada nacional desempenhar
papel mais relevante. A partir de 1964, a importd@ncia das
empresas estatals aumentara significativamente. As altas
tarxas de crescimento do pais, anteriores a 1974, resultaram
em parte dos macligos i1nvestimentos reallizados nas areas de
infra-estrutura (Eletrobras, Fetrobrds, CVRD., DNER, etc).
Hy- politicas que promoveram o surto de substituic3o de
importagdes na decada de 90 tinham privilegiado as empresas
multinacionais. Assim, chegou-se em meados dos anos 70, com
a percepcdo de que (o} setor privado nacional era

relativaments menos importante.

(24) Ver II PND p.40.
(25) Ver II PND p.43.
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Fara que esse setor liderasse projetos nas

areas de bens d2 capital 2 insumos bASicos era Ppreciso

elevado volume de recursos. Dada & lncapacidade de realizar
ssses Lnvestimentos atraves de autofinanciamento.
decidiu—-se que 0 Estado precisava criar mecanismos

especials de empreéstimos e de capitalizagcao & empresa

privada.

I crescente destinac&o de recursos
publicos ao setor privado nacional sob a faorma de
emprestimos  subsidiados se deu através do ENDES. Como
assinala estudo elaborade por aguela Instituigdo: "oeaD

Bance influiu no destino de inumeras empresas, levando—as a
posicao de lideranca dificilmente atingiveis sem o suporte
oferecido".(246) Ainda no referido documento, fica explicito
que, na percepgdo oficial, sem o apoio do Estado ao setor
privado, a propens3o mais natural do perfil industrial
brasileiro seria as empresas estrangeiras produzirem bens
de ~apltal e az empresas estatais ocuparem o setor de
insumos basicos: "Se medidas decisivas, audaciosas e pouco
ortodoras nao estivessem sendo praticadas, principalmente

pelo BNDE., o cenario descrito

—_—

(26) Ver "25 Anos de BNDE: Avaliac¥o" (1978), pp. 20-55.



acima, poderia tornar—-se realidade"..., e mais adiante..."”
tem ativado o BNDE um conjunto de medidas e um instrumental
de apoic, que o converte em v1igoroso baluarte a

sobreviveéncia da empresa privada nacional'.

Uma das formas de se comptrovar a
importancia do Sistema BNDES no processo de desenvolvimento
econédmico €& através do volume de recursos colocado a
disposic3do das empresas nacionais. Os dados do CGuadro 2

S

evidenciam que no periodo 1974/79, seus desembolsos
corresponderam, em media, a 8,74 da formacdo bruta de
capital fixo (FBCF). Considerando que o Banco apoia somente
investimentos industriais, sua participagc3do na FBCF da

industria chega a 42,I3%. Faralelamente aos financiamentos,
o Banco concedeu também aval, em moeda estrangeira e em
moeda nacional. No caso de se incluirem essas garantias, a
participacdo do BNDES se eleva a FuTh e 46,9%.
respectivamente. £ i1mportante mencionar gue mesmo esses
numeros subestimam sua contribuicdo., na medida em que sua
colaboracdo viabiliza empreendimentos cujos investimentos
s3%0 superiores ao aporte de recursos e & prestac3o de aval
da instituic3o. & usual encontrar nas fontes de recursos
dos projetos apoiados, capital préoprio do grupo
empreendedor além de outras fontes independentes do Sistema

BMNDES.
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QUADRO 2.3

DESEMBOLSOS E PRESTAGAQ DE GARANTIA DO SISTEMA BNDES
UHA COMPARAGAD COM A FORMAGAD BRUTA DE CAPITAL FIXD  (es CR$ bilhbes)

tiDesembolsos|, Prestaciode ,; FBCF |JFBCFonaii A ) A4B 11 A || AtB

AND 1) i+ Barantia ) Vi Inddstria 3y /) foa b /
i (A '’ (B) " €y P L D D
1974(1) 11,2 - 162,8 37,0 6,8 6,6 30,3 30,3
73 22,4 3,6 244,8 45,0 9,1 10,4 49,2 37,8
74 32,1 6,2 365,5 85,35 8,9 10,6 38,2 45,5
77 49,4 6,9 329,86 119,8 2,3 10,6 41,2 47,0
78 74,1 9,4 788,79 161,2 9,4 10,6 46,0 51,8
19 11,9 8,3 1375,1 245,1 8,1 8,7 48,4 49,0

(1) Apesar do aumento nas aprovagbes do BNDES cos a transferéncia, ea 1974, do Fundo
PIS/PASER, o seu reflexo nos desembolsos, apenas se faz sentir a partir de 1975.

Fonte:*30 anos de BNDES: Avaliacdo e Rumos® e IBBE (1987).

Em sintonia com as diretrizes fixadas pelo
Governo Geisel, o Banco passou a apoiar mais acentuadamente
o setor produtor de bens de capital, no periodo 1974/79. Os
financiamentos com recursos BHNDES, a participacdo acionaria
via EMBRAMEC e o crédito a comercializagdo de eguipamentos
nacionais, realizados com recursos FINAME, contribuiram
para consclidar o setor. Como Lma das principais
justificativas para 1mportar bens de capital era o baixo
conteddo tecnoldgico dos eguipamentos nacionais, a FINAME
passou =2 adotar taxa de juros e prazos de financiamento
progressivamente mails favoraveis, & medida que crescia o
indice de nacionalizagdoc., a participag&o de engenharia
nacional e oo carater de pioneirismo de sua fabricac3o.

Entre o0os grupos empresarials privados gue contaram com 0O
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apoio do Sistema BNDEE pode-se citar VYillares, Hardella,

Zanini, Dedini., Cofap = Cobrasma.

Outro setor amplamente beneficiado foi o
de insumos basicos. No segmento siderdargico, destacam—se
entre os projetos aprovados os da Siderurgica Mendes Junior
a da Villares I[ndustria de Base. Mo tocante a industria de
papel e celulose, as maiores empresas do setor foram
apoiadas: Aracruz, kKlabin, Suzano de Fapel e Celulose e
Fapel Sim3o s3o alguns exemplos. Ma instalac3o e expansio
do setor petroquimico, notadamente a partir da criacdo do
Foloa de Camagari, nz2 EBahia, o BNDES teve uma atuagdo
decisiva. 0 financiamento A maioria das empresas
integrantes do Folo, bem como a prestagdo de aval a
créditos externos obtidos por estas empresas, ampliaram as
possibilidades da participaca3o do empresariado privado

naqueles empreendimentos.

0 perfil da induistria de cimento, onde
cerca de 0% das empresas sdo privadas nacionais. reflete o©
empenho do Banco na consolidacdo do setor. Destacam—se como
mutuarios, entre outros: Industrias Votorantim, Cimento
ltali e Cimento Rio BHranco. hNo setor de fundic3o, de uma

pequena unidade industrial, surgiu com financiamento do

ENMDESE., Fundig&o iupy.
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Mo Guadro 2.4, apresenta—se a distribuic3o
dos desembolsos. desagregados em setores de atividade.
Nessas informagtes, estd também incluido o apoio a empresa
estatal, mas & analise dessecs dados Jjuntamente com oS
apresentados no Guadro 2.1 d& uma nog3o da contribuic3o do

Sizstema EBNDES na formagdo da empresa privada nacional nos

diversos setores de atividade econégmica.

£ interessante também notar que enguanto a
sustentacdo da taxa de crescimento resultou da expansdo das
empresas estatais, a rentabilidade dos empreendimentos ndo
foi uma guest3io fundamental. Mas tornou-se crucial. dada a

orientacdo oficial de desenvolvimento atraveées do setor

privado.

Diante dessa estratégia, o BNDES ao inves
de se concentrar no estudo da viabilidade
sconemica—financeire dos projetos '"per se'", precisou também
estruturar condiglies que estimulassem a participaca3o dos

empresarios privados. Conciliar situagties de incapacidade
técnica, financeira ou mesmo de gest3o ineficiente com a

necessidade &xito previamente determinada, nem sempre foil

muito Tacil.
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GUADRO 2.

UESEMBOLSOS EFETIVADOS PELO SISTEMA BNDES - ATUAGAO SETORIAL - 1974/1979

{em 1)
Setores 1974 30 1975 0 1976 ) 1977 ) 1978 (1 1979
I.insumos Bésicos 30,5 39,4 29,9 32,5 36,2 30,8
Mineragio 0,3 0,6 0,6 1,5 1,1 0,3
Siderurgia 20,8 18,9 10,0 11,0 13,6 12,2
Metalurgia 0,4 0,7 0,9 1,8 352 2,9
Quimica/Petroquimica 3,2 7,1 8,8 8,9 149 3,9
Fertilizantes 0,5 2,1 y 0,8 1,9 1,6
Celulose e Papel 0,3 3,2 4,4 4,6 2,6 1,6
Cimento 2,3 4,2 0,7 0,3 0,9 0,4
Fibase 0,3 2,6 2,7 3,4 5,4 6,5
[1.Equipasentos 20,2 23,4 39,1 41,5 41,5 42,1
Bens de Capital 3,9 3,3 3,6 3,8 1,6 1,3
Finame 16,7 19,3 31,8 36,5 38,1 39,0
Embramec - 0,6 1,7 1,2 1,8 1,8
111.0utros Programas 49,3 37,4 31,0 26,0 22,3 27,1
Operagbes c/ fAgente 15,2 12,4 13,4 11,7 12,0 15,6
Hoderniz.Empresas 10,1 6,7 3,3 2,2 2,2 0,1
Infra-Estrutura 11,3 11,0 6,9 9,1 4,6 4,4
Desenv.iecnolégico 1,6 0,9 0,5 0,2 0,1 0,1
Ibrasa 0,5 1,6 1,9 I,1 1,0 2,4
Capitaliz. Eapresa - - 1,3 3,4 1,8 3,7
Outros 10,6 4,8 3,9 2,3 0,6 0,8
Total Sistema BNDES 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fonte: Quadro elaborado a partir de tabela publicada es "30 anos de BNDES -
Avaliacdo e Rumos'.
Em geral, o envolvimento do Sistema ENDES

em um empreendimento, assegura a empresa sua presenga Ccomo

fonte segura
vezes até
possibilidade

contratuais

suplementares,

sua administrac3o Tinanceira, captando recursos no

de recursos, ao longo da implantac3o e por

nas etapas posteriores do projeto. A
de recorrer ao Banco, através de aditivos
no caso de necessidade de recursos

fez com que algumas empresas desculidassem de

mercado
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financeiro privado, lndependente de seus custos. Na medida
i CpLEr 0 pass1vo ol e curto prazo Criava Pressies
insustentaveis no  fluxo de caixa, a tendé&ncia foi de
reescalonar  a divida, transformando exigivel de curto prazo

em longo atraves de novos emprestimos do Banco.

De sua parte, na avaliacd3o do ENDES., a
forma menos onerosa de alcancar seus objetivos econemicos e
socials, foi no sentido de socorrer as empresas cuUjos
investimentos em andamento ou ja realizados tivessem

contados com 0 apolio preévio da Instituig3o.

Fara os projetos que se desenvolveram
normalmente, o Banco foli efetivamente um drgdc financiador,
enquanto que nos casos em que tal n3o ocorreu, o Sistema
BNDES se transformou em sdcio temporario supercapitalizado,
e verdadeiro responsavel pela liquidez dos compromissos das

empresas junto aos bancos privados.
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CAPITULO 3

INCENTIVOS CREDITICIOS ATRAVES DO LIMITE A CORRECAO MONETARIA

2 .1 - Consideragties Iniciais

Conforme descrito no capitulo anterior, o
crescimento esperado da inddstria para o periodo 1975/7%9
era da ordem de 124 a.a. e a viabilizagdo desta expansa3o
estava estreitamente wvinculada aos investimentos do setor
privado. ~ orientagdo oficial era de deixar com =&
iniciativa privade =2 fungao de investir e produzir.(1)
Naquele estagio de industrializagado e considerando os
problemas decorrentes do balancgo de pagamentos, era
necessario que o setor privado investisse nos setores de

insumos basicos e bens de capital.

Dada a reconhecida incapacidade dos
empresarioz privados atenderem as metas de crescimento com
recursos proprios. 0 governo decidiu participar do esforco

de investimento privado, colocando A disposic3o

financiamentos de longo prazo.

(1) Ver II PND, pp.29-30.
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Todavia, & aceleracao da inflagao em 1974
ameacava esse projeto. Em geral, & uma alta wvariabilidade
na taxa 1nflacionaria corresponde fortes oscilaglies nos
precos  relativos. Fara uma empresa, tals oscilaglies tornam
mals arriscado captar recursos de longo prazo, na medida em
que ficea mals dificil prever a relacdo entre a taxa de
variacdo de seus pregos e a taxa de crescimento de seus

encargos financeiros, estando seu passivo indexado.

De acordo com Dreizzen, quanto maior a

variabilidade na taxa de inflacdo., maiores serdo as
dificuldades assocladas ao uso de crédito indexado. A
convenilencis de s contratar uma divida indexada depende da
expectativa de correlac3o entre a taxa de correc3o

monetdria aplicada as operagtes de crédito e a variacdo dos

proprios pregos de venda da empresa.(2)

For definicio. correcdo monetaria e o
"reajuste periddico & automatico de determinados valores de
acordo com determinados indices que traduzam

& taxa de

inflag&o".(%) No caso brasileiro, o instituto da corregdo

(2) Ver Dreizzen (1985), pp.33-79.
(3) Ver Simonsen (1975), pp.&3-69.
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passou & et introduzido em larga escala, a partir de 1964,
com a criagd3o das ORTNs. A evolug3do do valor deste titulo,
utilizado como indice de correc#o monetaria, se deu quase
sempre em nivels inferiores a inflagdo efetiva. No entanto,
esta defasagem sd se tornou significativa a partir das

regras de reajuste estabelecidas depois de 1974. For

exemplo em 1973, expurgou-se os choques de oferta e em 1979

descontou—se as acidental idades.

Ate o inicio do Governo Geisel. as linhas
de financiamento do BNDES ndo apresentavam perspectivas
“dbvias de ganho wvia inflagdo e nem asseguravam as bases

para um calcule econamico-financeiro vantajoso para as

empresas.

Fara que fosse possivel o0 crescimento
acelerado do produto baseado na expans3o do setor privado,
decidiu-se em 1974 que o sistema financeiro oficial deveria
criar adicionalmente um critério de indexac3o gue atraisse
o empresario privado. A garantia de um teto maximo de

correcdo monetdria parecia ser a solucdo.

Inicialmente, o BENDES preéfixou a correc3o
monetaria em 20% a.a. @ refinanciou o excedente. Somente
apds o término do contrato original, era cobrado do

mutudrio prestagties adicionalis equivalentes a correg3do que
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ultrapassasse aquele limite. MNos anos seguintes., por
determinacdo do iesouroc, o beneficio do refinanciamento foi
transformado em credito ao mutuario dispensando—-se O
pagamento daguelas amortizaclies suplementares. Finalmente,
em 1979, o Banco estimulou os investimentos privados com um
indice de correc3o que, embora n3o fosse preée—-determinado,

correspondia apenas a 70% do crescimento das ORTN.

As proximas  secBes serao dedicadas &
descricgdo detalhada desses diferentes sistemas de subsidio.
Antes, entretanto, faz—se uma avaliac3o da utilizacdo,
tanto da ORTH 1ntegral., quanto da ORTH limitada, como
pargmetros de indexacio dos financiamentos do BNDES., vis a
vis outras taxas de inflagao. A seguir, & feito um
levantamento das naormas sobre a correcdo monetaria parcial

nos financiamentos de longo prazo. Finalmente, apresenta—se

a sistematica criada pelo Sistema ENDES para
operacionalizar os diversos critérios de subsidio. Nos
anexos III, IV e V encontram—se exemplos de contratos de
empréstimos, onde & detalhado o cdalculo dos diferentes

esquemas de subsidio utilizados. No anexo VI, apresentam—se
as redugties realis nas amortizagbes desses contratos, usando
como deflator o IFA - Inddstria, na suposigdo desse indice
representar, em média, a variacdo nos precos de venda dos

produtos industriais praticados pelos mutuarios do BNDES.
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Y = "Rationale'

do Subsidio Implicito nos Financiamentos com

Carrecso MonetAria.

Face &5 altas tavas de infTlacdo. a partir
de 1974, 0= custos financeiros decorrentes dos contratos

assinados Junto &ao Sistema ENDES com clausula de correcd3o

monetaria maxima de 20% a.a. transformaram—se em
gigantescas doacgdes patrimoniais ao setor privado. A
instituigdo desse mecanismo de subsidio baseou—-se nas

expectativas de inflagdo, & época da sua concepcdo. quando

ndo parecia ser tio elevado o volume a ser transTterido.(4)

0 passo inicial partiu do proprio BNDES ao
permitir o refinanciamento da correcdo monetdria dos saldos
devedores dos mutudrios privados que ultrapassasse 204 a.a.
Fara o Governo, a prée—-fixacdo da corregdo em um determinado
patamar, a0 reduzir a fragilidade financeira das empresas e
elevar o= indices de lucratividade dos empreendimentos,

pareceu sar uwn estimulc adequado ans investimentos privados.

(4) "Sem um certo subsidio ndo teria havido investimento pesado... Na ocasido o que mais assustava era
a elevada inflag¥o = o custo do dinheiro... Foi assegurado que esse custo ndo seria superior a 20%.
Eu acho que era indiscutivel que isso devesse ser feito, isso ou outro secanisec... Se o subsidic
se tornou muito grande é de se lembrar que, quande ele foi concedido a inflacdo estava ea 30
Vinte por cento er trinta era mais do que razodvel. Era quase impossivel isaginar, naquela
agministracdo, que esce Pais conseguisse levar a inflag¥e a mais de 100% ao ano". Estes trechos das

entrevistas do Or. Marcos Viana para o "Projeto Meméria" concedidas ee 18.02.82 e 26.05.82 ao
BMDES, esclarecem @ “rationale” do mecaniseo de subsidio proposto.
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=  escolha do limits da correcao s2 baseou
na tawa media do periodo 124688/72. gue medida pelo Indice
Geral de Fregos tinha =& =ituado em Z20% a.a. O=s Z4%
registrados em 1974 e ps 29% de 1975 foram considerados
"atipicos". consequEnclia da substancial elevacdo dos pregos
dd petrdlec.(3) 0 proprio tempo mostrou o equivoco daguela

interpretacao.

Com & expectativa de controlar a inflagao
em torne de 20%W a.a., a pré—-fixagdo da correcdo monetaria
naguele indice parecia ser apenas uma reducdo do risco do
Lomador do  @mpreéstimo. Nem o governo, nem 0S5 empresarios
previram = magnitude dos recursos que viriam a ser

transferidos da Unido para o setor privado. (&)

Hoje. &  consenso que o mecanismo de

limitar = correciio fol um equivoco. (7! Sem duvida, poderia

(5) Ver Bonelli e Malan (197a) p.339.

(6) De acordo com entrevista concedida ee 09.06.82 pelo Dr. Paulo Villares, do Grupo Villares para o
"Projeto Memdria®: “"Naguela ocasido, também discutiamos bastante a forma de obtersos us seguro
contra a inflagdo. E, esse seguro foi imaginado e proposto como sendo usa limitagdo da corregdo
sonetdria de 20%, porque havia absoluta seguranga do governo de que a inflagdo iria cair abaixo de
20%.

0 depoimento do Dr. Eugenio Staub, da Gradiente, para o "Projeto Meméria® ea 10.12.82 cosprova que
05 prdrios agraciades corroboram com essa opinido: "R pré-fixagdo de 20% foi ue erro.
Principalemente nusa inflacdo que evoluiu de 20, para 30, para 45, para 80 e para 100%.

Ent¥o, hoje guem paga 20% mais juros de 4,6 ou 9, & realeente um protegido, um privilegiado.

(7
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tar—sa  concebldo outros sistemas de lncentivos nos quals o

subsidio n3o Tosse crescente com a inflacdo.(8)

Era 1nimaginavel para o Fresidente e seus
Ministros, mais especlficamente para os do Flanejamento e
da Fazenda. que 0 governos gue viriam a seguilir n3o  se
preocupassem em conter a inflag3o. Na percepcdo oficial, as
Cconsequencias para o Fais, de um aumento na taxa de
inflagdo eram por si so tdo desastrosas, que a problematica
de transferéncia potencial de recurscs publicos para alguns
empresarios  privados parecia muito menos importante. Ainda
ASS1Mm, as criticas a wn mecanismo de subsidio impossivel de

dimensionar "a priori" continuam validas.

E impor tante ressaltar que a mera
contabilizac%o das doagties em ORTN/0TH introduz uma grave
distorcido, em termos reals, na estimativa das
transteréncias envolvidas. A defasagem existente entre o
crescimento  da  ORTH/0TH e a inflagdo medida atraves do
IGF-DI amplia a dimensao dos subsidio=z=. Fode—-se verificar
no Ouadro .1 que no periodo 1973/87 o wvalor real da

ORTHM/70TN  deflacionado pelo IGF-LD1 sofreu uma desvalorizacdo

de cerca de &7,8%.

(8) Note-se, contudo que como alega Dr. Roberto Lisa Neto, diretor do BNDES no periodo 1974/79 taambéa
en entrevista concedida ao "Projeto Memdria® es 09.03.82: "Bom, a posteriori, depois de ver o que
aconteceu, é suito fdcil voc® arranjar ue milh¥o de outras solugbes gue teriam sido melhores’.
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iNa medida em gue os empr2=stimos do Sistema

BENDES concentraram—se no setor industrial, & interessante

avaliar & defasagem existente entre a correg3o monetaria
aplicada nos financiamentos =2 a evolugdo nos precos de
venda da industria. Considerando gue, os mutudrios do Banco
tenham, em média, obtido reajustes nos seus precos de
acordo com o IFA - Industria, deflacionando—-se a ORTN/OTH

por este indice obtem—-se - 62,47 no periodo 1975/87.

QUADRO =.1

RELAGAD ENTRE ORTN/OTN, I6P-D1 e IPA-Indistria (1975/87)

CRESC. DA CRESC. DO CRESC. 0O VALORIZAGAD  RELATIVA
ANOD ORTN/OTN (%)  IGP-DI(X) [PA-IND(X)  ORTN X IGP-DI ~ ORTN X IPA-IND

1975 2.2 29.3 28. - 40 - 3,4
7 3.2 4.3 40.3 - 8,2 - 2,2
1 30.1 38.8 35.5 - 8,3 - 40
78 36.2 40.8 40.0 - 3,3 - 3,2
79 47.2 7.2 78.8 - 16,9 - 17,6
80 50.8 110.2 110.3 - 28,2 - 28,3
81 95.6 95.2 99.7 + 0,2 - 2,0
82 97.8 99,7 99.8 - 1,0 - 1,1
83 156.4 211.0 200.5 - 17,5 - 15,9
B4 215.3 223.8 233.2 - 2,6 - 5,3
89 29,4 235.1 221.1 - 47 - 0,5
8 50.7 65.0 50,6 - 8,7 0,0
87 391.5 415.9 430.1 - 4,7 - 1,3
TOTAL 4951.5 15418.8 13181.1 - 7,8 - 62,4

Fonte: Conjuntura Econdmica, posigdo de 31 de dezeabro.
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Z . I - A Instituigio da Correci3o HMonetdria Farcial

Fode—-se considerar que a politica de
incentivos crediticios com correcdo monetaria parcial teve
inicie em 1974, embora a FINAME = o BNDES ja usassem, em
pequenza  escala nos anos 60, linhas de apoio com corregdo
pré—fixada.(9?) Em 12 de novembro de 1974, através da
Resolucao 458/74, o BMDES tomou & iniciativa de autorizar
aos mutuiarios de setor privado, o refinanciamento da
correcio monetaria que excedesse a 20% a.a. Fostergou-se o
pagamento do saldo devedor, visando atenuar o clima de

instabilidade que resurgiu com os crescentes indices de

inflagc&do. (10)

Em 1975, o Governo concluia ser Necessario
a criacac de maiores estimulos ao investimento privado.
omo ldeéela 1nicial. foi concedido incentivo fiscal pars as

empresas privadas nacionais que, durante o ano de 1975,

{5) Resolug&o 317/68 do BNDE de 25.10.6B.
(10) No anexc [ encontram-se as taxas de inflagdo anuai, medidas pela ORTN/OTN.
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contratassem junto - nstitulches Tinancelras publicas
empréstimos de longo prazo (11) para investimentos em
projetos definidos como prioritarios. (12) 0 Decreto-Lei
1410, de I1 de julho de 1975, estabeleceu como incentivo a
deducdc no imposto de renda, devido em cada exercicio, da
correcfio monetaria gue excedesse & 204 a.a. 0 passo

seqguinte foi o Decreto-Lei 1452/74, de Z0 de marco de 1976,

onde foi asseaurado as empresas privadas nacionais, que no
ano de 1975 ou ate o final de 1974 tivessem obtido
financiamentos governamentaiz para projetos em setores
prioritarios, o beneficio da corregio monetaria limitada &
20%4  a.a.(13) Além da simplificagdo operacional, isto
permitiu  gque as empresas que nio pagavam imposto, seja por
operarem com prejuizo, seja por encontrarem—se em fase de

implantac&o. tambeém passassem a usufruir do beneficio.

{11) Os contratos de longo prazo, de acordo com DL 1452/76 se caracterizae por apresentares prazo
pinieo de liquidagdo de 5 anos, contados a partir da assinatura.

{12) Os projetos prioritdrios eram aqueles relativos a inddistria de bens de capital, a indistria
siderurgica, de fundig¥o e de ferro-ligas, & pesquisa, minerago e metalurgia de metais ndo
ferrosos, & producdo de pasta mecanica, celulose e papel, & indistria quimica e petroguimica, a
industria de cieento, & indistria de fertilizantes e i pequena ou média empresa industrial ou
coserclal.

{13) No @&mbito do DL 1452/7%, considerou-se prioritdrio o desenvolvimento das pequenas e eédias
empresas, coeercials e industriais, bes como 0s projetos relativos aos sequintes setores de
atividade econceica: produgSo de maquinas e equipasentos e seus componentes; indistrias de
pdquinas e equipamentos agricolas, rodovidrios e para a explorac¥o de recursos florestais;
producio de coeponente para a inddstria elétrica eletrénica e mecdnica; produco de wmaterial
ferrovidrio; produgdo de veiculos automotores destinados a transporte coletivo; construgdo naval e
aerondutica; siderurgia e eetalurgia primdria de ndo ferrosos; produgdo de cismento e materiais
refratdrios; produgao de celulose e papel; produglo de fertilizantes e defensivos agricolas e de
suas matérias-primas; produgao de insumos quimicos e  farmacButicos bdsicos; inddstria

petroquimica, indistriz de meineragdo, industrializac¥o de produtos alisenticios e inddstrias ou
atividades ligadas & seguranga nacionai.
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Lurliosanente, sEste Decreto=L.el. ao

modificar =2 sistematica de beneficio & expressamente

revogar o DL 141G, n3o considerou como merecedor de
incentivo o©s mesmos zetores de atividades. Isto fez com que
algumas empresas, inseridas em setores que haviam sido
excluidos, como por exemplo as pertencentes & industria
quimica, entrassem com processo Jjunto a Secretaria da
Receita Federal e obtivessem ganho de causa. A solugdo
adotada pelo BNDES foi a de incluir todos os setores

discriminados no DL 1410 guando regulamentou internamente o
nove Decreto-lei. 0 mecanismo de refinanciamento foi entdo
sustado, uma  Vexs que a nova sistematica trazia maliores
vantagens as empresas. Apenas as parcelas ja refinanciadas

ndo sofreram alteracio.

Naquele mesmo ano, constatou—-se que, em
fungdon das instituicgbes financeiras condicionarem seu apoio
a um percentual minimo de participac&o de recursos proprios
da empresa. muitas vezes ocorria dos empresarios  n&o
disporem de recursos para atender tal exlgencia. O

fortalecimento da estrutura de capital ., via garantia firme

de subscrigdEo de agties, ouw através de financiamento ao
proprio aclonista para i1ntegralizacdo de capital wviria

resolver o impasse.

Assim, ainda em 197&, Tforam anunciados
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mais dois Decretos-Lei. 0 primeiro. DL 1471, de 15 de junho
e 197¢. sstendsll o beneticio da correc&o monetaria
pre—fixads aos bancos de investimento privados., nos casos
de =subscricio de agtes, por parte dos bancos de

investimento, em aumentos de capital das empresas privadas

Nacionais.

Fara fTacilitar a operacionalizac3o, o
BENDES contratava com o0s bancos de investimento linha de
crédito rotativo pelo prazo de 10 anos, para gue estes
ultimos subscrevessem aglies (decorrentes de garantia firme,
outoragada a ofertas publicas dos titulos) ou para financiar
acionistas nacionailis, pessoas fisicas ou Juridicas na

aquisigdo de agles.

Foliticamente, essa medida foi uma
resposta  as constantes acusaglies de estatizag3o da poupancga

formuladas durante o0s primeiros anos da deécada de 70.(14)

0 segundo Decreto-lei,. de numero 1479,
sancionado em 21 de agosto de 19764, visava financiar a
integralizacdo de subscricdo de acbes em aumento de

capital, para acionistas da propria empresa. Farticiparam

dessa modalidade de apoio além do bancos de investimento,

(14) Ver Pessanha (1981), pp.s9-117,
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ns  bancos de desenvolvimento estaduals e regionais. bancos
comercliais com carteira de desenvolvimento e as tre&s
zubsidiarias do BNDES. De uma forma geral oz recursos
colocados = dispasigac dos acionistas foi um esforco no
sentbido de financiar diretamente o empresario nacional, ao

conlrario das linhas tradicionais de operacd3o do Banco gque

privilegiavam o empreendimento.

Em 1977, o= financiamentos aos projetos
voltaram a ter correc3o plena. 0O Decreto-Lei 1531, de Z0 de
marco de 1977, limitou o uso da pré—-fixag3o da correc3o Aas
operacties de capitalizacdo. No ano sequinte, através do
Decreto-Lei 1621, de 1Z de abril de 1978, além de serem
contempladas com corregdo monetaria limitada a 20% a.a.., oOs

programas de apoio a capitalizag3o das empresas privadas

nacionais, estendeu-se o beneficio aos financiamentos

concedidos « pequenas & médias empresas nas regibes da
sUDAM e SUDERNE - regities Norte., Nordeste, Centro-Ueste e

Espirito Santo.

E interessante mencionar que o BNDES, em
1978, com o intuito de consolidar de forma ainda mais
efetiva o0 mercado de capitais no Fais, credenciou tambeém as
sociedades corretoras como agentes do Banco nas operagties

de capitalizacdo.
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7 dltimo instrumento legal de concess3o de
peneficlio com correcio monetdria parcial foi o Decreto—-Lei
1679 de 12 de margo de 1979. 0 esquema de subsidioc foi
modificado, ao inves de limitar a correc&@o monetaria a 20%
a.a., foi criado um fator de reducdo fixado em ©,7 da
evolucio da ORTH. As operacles contempladas foram novamente
as de capitalizacdo e de financiamento &s peguenas e médias
empresas nas regilies da SUDAM e SUDENE. A vigéncia desse
Ultimo ato administrativo se restringiu ao ana de 1979,

sendn entdo encerrado o ciclo de empréstimos com subsidio

via correc3o monetaria parcial.

Desse breve histodrico pode—-se concluir ter
havido treés diferentes modalidades operacionais que

caracterizaram a privatizag3o de recursos publicos., a saber:

1) refinanciamento da corregdo monetdaria superior a 20%4 a.a.

[I)crédito da correc3o monetaria superior a 20% a.a.

IIl)correcdo monetarisa limitada a 70% da variac3o da ORTN.

Enquanto no primeiro caso, o subsidio era de
responsabilidade do Banco. nos outros dois o snus era da
Uni%o, cabendo ao lesouro Nacional ressarcir © Sistema
ENDEE pelo beneficios concedidos. No Quadro .2 &

apresentado uma sinopse da legislacdo pertinente.
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QAUADRO Z.2
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RESUMO DA LEGISLACAD RELATIVA A CORREGAD MONETARIA PARCIAL

ATOS

SUBSIDID BENEF ICIARIDS VIBENCIA
Norma Interna Fixa a CN ee Pequenas e Médias 28.01.65 até
da FINANE até 107 a.a. Empresas-PHE 24.08.79
Res. 317/4B Fixa a CH em Basicamente PHE e até 1974
BNDE (25.10.68}) até 107 a.a. proj. desenv. tecnol.
Res. 458/74 Refinanciamento  Empresas sutudrias =
BNDE (12.11.7%) da CH que exce-  do BNDES
a 201 a.a.
Dec. Lei 1410/75  Abatimento no IR PME e setores priori- 1975
{31.07.73) da CM que exce- tdrios (basicasente
der a 201 a.a. equipasentos e insu-
mos bdsicos)
Dec.Lei 1452/76 Fiza a CH ea PHME, setores prioritéd 1975 e 1976
(30.03.76) até 201 a.a. rios e FINANE
Dec.Lei 1471/78 Fixa a CM em até Estende os benefi- 1975 e 1976
(15.06.76) 20% a.a. neficios do D.L.
1452 as operagles
coa bancos de
investisentos
Dec.Lei 1479/76 Fixa a CH es até Altera o DL 1452,es- 1975 e 1978
(31.08.76) 20% a.a. tendendo seus benefi-
as oper. de capitali-
zagdo da emp.priv.nac.
Dec.Lei 1531/77 Fixa a CH ea Exclusivamente oper. 1977
(30.03.77) até 201 a.a. de capitalizac¥o.
Dec.Lei 1621/78 Fixa a CH e PME na Regi¥o da SUDAM 1978
(13.04.78) 201 a.a. e SUDENE e oper. de
capitalizacio,
Dec.Lei 1479/79 Fixa a CH es [des 1979

(13.03.79)

7/10 da variag¥o
das ORTN




5. 4 - Refinanciamento

0 refinanciamento da correc3dc monetaria

anual superior a 204 a.a. - gue, & titulo de simplificac3o,
denominar—se—-a simplesmente de refinanciamento — consistiu
na transferé&ncia para o final do prazo normal de

amortizagdo, da correc3o que excedesse a 20% a.a. 0 BNDES
passou a contabilizar em separado, como um novo
financiamento, a corregdo no saldo devedor dos emprestimos
originals que ultrapassasse a 20% a.a., usando como indice

a evolucao das ORTN.

A divida resultante deste processo deveria

ser saldada., no que tange a Jjuros e periodicidade anual dos

pagamentos, nas mesmas condigles do contrato inicial,
apenas a corregido monetaria seria plena. Diante da
impossibilidade de previamente definir 0 valor do
refinanciamento e consequentemente o esguema de
amortizacdo, criou-se uma clausula especifica para

estabelecer que o valor de cada amortizacgd3o da nova divida,

nido seria, em ORTN, superior a uUltima parcela do contrato

original.

A HResolugao 458/74 do BNDES., de novembro

de 1974, abrangia as operagtes j& contratadas e aguelas que
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vieram a s&-lo durante o ano de 1975. A principio, poderia

parecer paradoxal gque o beneficio tivesse retroagido a

proijetos JjA& em andamento (operagtes contratadas antes de
novembro de 1974). Contudo, sublinhava—-se como
justificativas principais dessa forma de incentivo os

seguintes i1tens, constantes dos considerandos da Resolugdo
do BNDES que criou a referida modalidade:

"a) as dificuldades atualmente enfrentadas pelas
empresas nacionais, em seus fluxos de caixa,
face & elevagao dos pregos dos bens e servigos
externos e internos;

b) a necessidade de estabeleceu;se parédmetros que
permitam programag3o financeira das empresas a

longo prazo, mais compativeis com a realidade

nacional

c) a convenigncia e oportunidade de serem mantidos
0os grandes e fundamentais projetos do setor
privado e, com isso, sustentar um ritmo elevado

a formagdo bruta de capital fixo da economia

brasileira;
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d) a necessidadese de preservar (o] instituto da
corregdo monetaria de modo a manter a capacidade
de aplicagdc do BNDE, sem com 1isso afetar a

capaclidade de reversio das empresas

financiadas." (13)

Nota-se que o objetivo n3o era apenas
estimular novos investimentos mas também atenuar as
dificuldades que o setor privado poderia enfrentar apds o
primeiro choque do petrodleo. A percepgio era de que a
inesperada aceleragdo do processo inflacionario, declinante
desde 1965, aumentava a fragilidade financeira das empresas
e poderia fazer com que investimentos realirados no 1inicio

dos anos 70 sofressem aguda reversio de expectativas.

Basicamente a sistemdtica adotada pelo

BENDES para a operagdo da Resolucdo 458/74 obedeceu a
sequinte 1temizacao:

1) Criou—se uma unidade monetaria cujo valor inicial era

igual a ORTN de dezembro de 1974, e cuja evoluc3o foi

mantida aos mesmos indices de correg3o da ORTHN,

respeitando anualmente o teto de 20%.

(15) Resolucdo 458/74 do BNDE.
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II) A cada vencimento, a prestacio devida (amortizac3o de
principal, juros e demais encargos) era corrigida
monetariamente com base na ORTN e na ORTN limitada a
20%. As diferencas aram levadas a conta de
refinanciamento.

I11) Sobre o saldo das contas de refinanciamento incidiram
correcido monetaria ide&ntica & da ORTN e o0s demais
juros contratuais capitalizados até a data da Jdltima
prestacdio do contrato original.

IV} S amortizagcdes do contrato de refinanciamento eram
calculadas tomando como referéncia o valor em ORTHN da
ltima amortizagdo do contrato com beneficio da

correcdo limitada.

Como a inflagdo real ficou muito acima da
inflag&o projetada & época (entre 20 e 3I0%L a.a.), os saldos
a serem refinanciados foram bastante elevados. A restricdo
guanto ao valor da amortizag3o do refinmanciamentoc acabou
por introduzir sérias distorciies nesse mecanismo. Na medida
que a inflagdo foi se acelerando, a amortizac3o do contrato
original em ORTN diminuia. Com um saldo expressivo a ser
refinanciado e com amortizagties reduzidas, tornou-se
necessario um numerc muitas vezes absurdo de prestacties

para liguidar o financiamento.

Imagine—-se, para exemplificar, um contrato
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com uma unica liberagiso de 100 ORTHN em dezembro/74 e com
duas amortizacties de 30 ORTN cada, vencendo em Jjunho e
dezembro de 1973. Suponha-se ainda que & ORTM tenha

atingido os seguintes valores:

dez/74 1 ORTN = Cr#% 1
jun/7%5 = Cr$ 2
dez/79 = Cr% 5
A empresa que pudesse refinanciar o

excedente a correc&o monetaria de 20%4 a.a., desembolsaria:

Jun.7a9 20xCr$ 1,2 = Cr$ 60 Cr$ 60 7/ Cr$ 2 = Z0 ORTN
dez .75 20xCrs 1,2 = Cr$ 60 Cre 60 / Cre 5 = 10 ORTN

As amortizagBes no valor de 50 ORTN seriam
reduzidas para 30 e 10 ORTN respectivamente. 0 contrato de
refinanciamento teria um saldo devedor de 60 ORTN [ (30-30)
+  (50-10)]1 com um sistema de amortizagties semestrais de 10

ORTN com inicio em jun/76 & término em derembro/78.

Esse exemplo sugere que um contrato
original gque deveria ser liquidado um ano apds a data da
liberacdo dos recursos, teria seu prazo estendido por mais
trés anos. Intuitivamente pode-se concluir que mesmo as
operacties ndo muito longas — poucas liberagties e curto
prazo  de caréncla & amortizagado - tiveram uma ampliagdo
significativa no prazo de vigéncia do contrato. Entretanto,

como  inumeros projetos implementados na sequnda metade de
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década de 70 eram de longa maturagao, na pratica  alguns

prazos de amortizacaoc wltrapassaram o ano 2500,

For vArios motivos a grande maioria dos
contratos teve seus pagamentos antecipados. Em alguns casos
interessava ao empresario a liberagdo dos bens dados em
garantia, outras vezes o BENDES condicionava a concessio de
novos empréstimos ao pagamento integral do refinanciamento.
De qualquer forma, Juridicamente seria possivel o Banco
obter wuma reducHo no prazo, uma ver que, de acordo com O
artigo 817 do Cddigo Civil, o prazo de uma hipotece n&o
pode ultrapassar I0 anos. Como a maioria das garantias
dadas eram hipotecarias, o limite para o pagamento do valor

refinanciado, neste caso seria o ano 20035 (1975 + 0 anos).

Embora o wvalor da divida em ORTN tenha
ficado constante, pode—-se dizer que a grande vantagem desse
mecanlismo de  subsidico reside na ampliacdo do prazo de
pagamento dos empreéstimos. Com a inflagdo anual bem
superior a 204, o0s compromissos dos mutudrios que eram
corrigidos no mén;mo ate aquele patamar, foram sendo
reduzidos durante o prazo originalmente estabelecido para a
vige€ncia da operagio. Concomitantemente foi crescendo o
saldo a ser refinanciado. No entanto, a soma em ORTN de
todas as precstagtes, relativas ao contrato com correco

limitada e ao refinanciamento totalizavam o valor liberado
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em 0ORTN pelo Sistema BENDES. N3o ha diferenca em termos de
valor desembolsado em 0ORTN entre um financiamento com

corregdo plena e outro com refinanciamento da correg3o

limitada a 204 a.a.

Como a diminuicdo no valor das
amortizagtes foi compensada pelo aumento do ndmero de
parcelas a serem pagas, @m pPrincipio contabilizar—-se—ia
como  ganho para o setor privado nmacional apenas a extensd3o
no prazo de pagamento. No entanto, a crescente defasagem
entre a evolugdo das ORTN & a inflacg3o efetiva proporcionou
ganhos adicionais, uma vez que os efeitos cumulativos da
correcso dos saldos devedores pela ORTN se estendiam por um

prazo ampliado.

Um exemplo de contrato & apresentado no
Anexo [II. Sua contabilizac®o foi detalhada nas hipdteses

de correcdEo monetaria plena e de refinanciamento.
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3T . 9 - Correci3o Monetaria lLimitada a 204 ao ano

De maneira a implantar o DL 1452/7&6, que
pré—fixava em 20% A.d. a corregdo nos emprestimos
concedidos ao setor privado, @ para que fosse possivel
controlar o volume de subsidio em cada projeto, o BNDES
criou uma sistemdatica operacional que pode ser resumida nos
sequintes 1tens:

1) DA beneficio passou a ser uma reducdo
na divida do mutudrio, contabilizada em ORTN.

II ) o c&lculo do beneficio tornou-se
mensal e fundamentado na premissa de que os mutudrios n3do
pagariam o que excedente a 204 de correg3do em um ano ciwvil.

III ) a determinag3o do beneficio se fez a

partir da sequinte identidade:

Divida X ORTN = Divida com X ORTN
limitada beneficio
en 20% a.a.

Na préatica foli criada uma nova unidade
monetidria com wvalor inicial igual ao da ORTN no més da
liberacido do empréstimo. A evolugdo desse indice se fez de
acordo com 0s da correcdo da ORTN, respeitado o teto de Z0O%
A.A. E importante notar que um novo acumulador de correcio
monetidria era iniciado em Jjaneiro de cada ano. Isto

zignifica que o beneficio restringe a correcdo monetaria a
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20% am oum ano civil, @ n¥o em um ano corrido a contar da

liheragio do credito.

A  cada janeiro, iniciava—se um  Novo
contador que era ent3o aplicado a ORTHN limitada de dezembro
do ano anterior. Quando a correciio monetaria acumulada
atingia 20%, a nova unidade monetaria permanecia constante,
até o reinicio do processo de contabilizacdo no ano
seguinte. Como o0s patamares de inflac&o anual foram
srpressivamente  superiores a 20% (ver Anexo [) a defasagem
entre 2 ORTN & a ORTH limitada foi se ampliando. No Anexo
[I encontra-se a evolugio mensal desses indices. 0 grafico

apresentado a sequir permite visualizar o crescimento dessa

defasagem.

fvolucao da GRTN e da ORTH BENEFICIADA
em log de cruzados
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Enguanto o valor da ORTN em dezembro/7%
ara de Cig O,468710, A ORTM limitada eara de
CZ% 0,2622935. J& em dezembro/87 A OTN foi fixada

CZs 352

rJ

W29 & a O0TM limitada wvalia CZ% 1,127815. A raz¥o
ORTRY (OTN  limitada) que em dezembro/74 era 1,0 evoluiu

para 1,79 em dezembro/7% e atingiu 463,72 em dezembro/87.

HNo que se retere ao montante de beneficio
nerado pela existéncia de um teto maximo de correcdo, devem
ser considerados Lrés varlavels principais para sua
determinacio: saldo devedor da carteira, regime de
amortizacdo., nivel e comportamento de correg3o monetaria,
sendo a Ultima wvaridvel a que possul maior impacto no

calculo dos recursos transferidos ao setor privado.

As empresas  Jque receberam subsidios mnailis

elevados foram as que, nos anos de maior inflacfo,
apresentaram @levados saldos devedores. Os maiores
beneficiarios da prée—-fixacio da correcao foram os

investimentos de grande porte feitos em projetos de longa

maturacio.

£ incontestavel que a inflacfo svoluiu de
forma bastante diversa das previsdes realizadas & época. (&)
Fitulo de ilustrag3o, pode—-se destacar as previstes feitas

pelo  BENMDES. guando da publicacio de um folheto explicativo
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para  os empresarios, sobre a operacionalizac3o do DL 145Z.
Embora as hipoteses de corregio monetaria Livessem apenas
LLm :arate; didatico, & sintomatico que os wvalores
secolhidos para o0s anons 19746/19B0 tivessem sido 28,95%, 25%,

18%, 23% e 24%, respectivamente.(1l6)

Como dltima observacdo, convém destacar,

s gquantificacan Jdo fotal de recursos do Tesouro Macional
e foi Fransferido para o setor privado, que a aplicagdo
de indices i@ correcio monetdria bem abaixo aos da ORTN

zobre & divida, tem dois efeitos. 0 primeiro € o de reduzir

as  amortizacdes © o0 segundo de reduzir o0s juros. E
Lnteressante notar gque o saldo devedor sobre o gual incide
a  taxa de Juros vem sendo corrigido desde o inicio do

contrato. Assim, sucessivas correges monetarias parciais
nns saldos devedores provocam um  2feito  secundario  que

redus alnda mais 0s juros desembolsados.

No Anexo IV encontra-se o calculo

detalhado de um contrato com beneficio do DL 1452/76.

(16) Ver “Decreto-Lei 1452/7é e Resolucdo 493/76", elaborado pelo Departasento Financeiro do BNDE ea
19.07.76.
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A e & = Correcd3o Monetaria limitada & 70% da ORTN

Na medida em que a inflag&o anual
continuava a se acelerar e bem acima do patamar de 20%
d.3.4 0O BGoverno constatou a necessidade de modificar o
critério de beneficio. A alteracg3o introduzida pelo Decreto

el 1679 de 13 de margo de 1979 consistiu em  limitar a

correcio monetaria incidente sobre os saldos devedores dos
contratos em 0,7 (sete décimos) da variagdo das 0ORTNs. 0O
excedente da corregdo passou a ser crédito do mutuario

junto ao Sistema ENDES, que por sua vez passou a ser credor

do lTesouro Macional.

Esse novo processo de calculo objetivava a

redugXo do beneficio. Simultaneamente "afigurava-cse
relevante incluir a componente psicocldgica de ndo
incentivar empresas a apenas apostarem no processo

inflacionario. Ao contrario, estimulando—as a participarem
do esforgo nacional no sentido de sua redugdo, se
traduziria, face A NOWVAa sistematica de cdalculo, em

beneficios futuros".(17)

(17) Ver *ENDE: Financiamentos cca Corregdo Monetdria Parcial®, p.l0.
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0 bheneficio de I0% da correg3do monetaria
contemplou as operages, contratadas em 1979, gue tivessem
por finalidade: a subscric3o pelos agentes financeiros de
actes em aumento de capital de empresas privadas nacionais;j
empréstimos a Aacionistas com o fim exclusivo de
integralizagdo de acgbes em aumentos de capital; e
2mptéstimos a peguenas e méeédias empresas privadas nacionals

=ituadas nas regifies da SUDAM e SUDENE. (18)

De forma analoga A sistematica de
pré—fixag3o da corregdo em Z0%4 a.a., o volume de subsidio
resultante do DL 167%9/79 também depende da evolug3do das
ORTN. Supondo que em um determinado ano o crescimento
dagquele indice seja de 50%, o beneficio gerado seria de
19%, ou seja (304 - 0,7 X 30L). Se ocorresse da 0ORTN

crescer 80%, a reduc3do na divida seria de 24%.

Na realidade a aplicac3o deste sistema de

beneficio ndo & t3o simples. 0 subsidio implicito no DL

(18) Por lei, pequenas e médias eapresas sdo aquelas cujo ativo fixo acrescido do valor do investimento
do projeto n¥o ultrapassam 500 mil ORTN e que n¥o integrem grupo econgmico (conjunto de empresas
vinculadas ao mesmo controle direto ou indireto do capital votante) cujo patriménio liquido seja
superior a { milh3o de QORTN.
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1679779 resulta da aplicac3o, més a més, de um indice de

correcdo 0% inferior ao indice das ORTN, sobre a divida do

més anterior. 0 fato desse saldo devedor ja vir sendo
reduzido desde o inicio do contrato por sucessivas
correctes monetarias parciais faz com que o beneficio

concedido seja ainda maior.

No Anexo V é apresentado a contabilizac3o
de um contrato com correc3o monetaria limitada a 70% da

variagdo das 0ORTHhs.
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CAPITULO 4
MAGNITUDE E DISTRIBUICAO DAS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS

PUBL ICOS

4 . 1 - Consideragties Iniciais

A andlise do beneficio concedido atraves
dm financiamentos com correc&@o monetaria parcial, realizada
neste capitulo, estid fundamentada no levantamento de cerca
e 12,3230 contratos, relativos & liberacgd3o de recursos do
BNDES para o setor privado nacional, e abrange os anos
1975/87. Como algumas operacties est3o em fase final de
amortizagdo, ainda ha geracdo de beneficio, mas estima-se
que, no periodo estudado, observou—-se mais de 994 do total

do subsidio concedido.

Vale observar que (w] namero total de
projetos apoiados difere do numero de contratos assinados,
pela possibilidade de uwum mesmo projeto gerar diversos
contratos. Especialmente nos grandes investimentos foi
comum & concessio de emprestimos simultdneos a diferentes
empresas pertencentes a um mesmo grupo econémico, de faorma
a ndo afetar excessivamente a estrutura de capital de
apenas uma delas. Tem—se também exemplos de um dnico
proieto com participag3io de diversas empresas que ndo

necessariamente faziam parte de um mesmo conglomerado., como
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foi o caso da implantac3o do Folo Fetroquimico de Camacari

na Bahia.

Conforme descrito no capitulo anterior, o
total de recursos transferidos ao setor privado nos
contratos com corregio monetaria parcial, resulta de
reducdies nas_amortizagﬁes, bem como de reducdes nos juros.
No entanto, as informacties referentes ao subsidio concedido
nos pagamentos de juros ndEo estio disponivels com a mesma
desagregacio que ns subsidios concedidos sobre o principal.
Assim, =mbora do ponto de vista do mutuario, os juros n3Ho
pagos sejam um beneficio absoluto, ndo foi possivel

contabilizd—-los neste trabalho.

Na impossibilidade de encontrar um
parametro mais adequado, o montante global de juros
ressarcido ao Banco pelo Tesouro Macional, serviu como
limite inferior, para estimar a ordem de grandeza das

reducties nos juros obtidos pelo setor privado. Ao final de
cada ano, o Banco contabilizava o valor deduzido do débito
do setor privado. e cobrava seu ressarcimento da Uni3o. Com
a aceleragdo da inflagdo., bem acima do limite de 204 a.a..
as transferéncias se tornaram expressivas, e o sistema de
concessdo de beneficios para posterior ressarcimento passou
a ser tratado pelo BENDES como um empréstimo que estivesse
sendo  dado a0 Tesouro, cabendo—-1he além da correcdo

moanetiaria plena = cobranca de juros nas mesmas condigles
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dos contratos ariginais. Essa cobranga adicional

representou um acréscimo de 10% nos valores ressarcidos.

As operacties  realizadas com & FINAME,
embora correspondam 2a 20% do total de beneficic concedido

atraves do Sistema ENDES. tampouco foram consideradas.

Antecipando rresul tados que serio
apresaentados a0 s=eguir, as liberacdes dos financiamentos
assinados  com A BNDES com cldusula de correc3o monetiaria
parcial botalizaram 407.%04,3 mil OTN. Desse montante, foi

concedido =20 setor privado o beneficio de deduzir de seus
saldos devedores I00.778,7 mil OTN, contabilizado até
dezembro de 1987. Utilizando a OTN (NCZ% 6,170) @ o dolar
oficial de venda (NCZ% 0,757) vigentes em 12 de janeiro de
1989, ter—-se—4 que de uwum total de US% I,325 milhdes
fFinanciados, cerca de US$% 2,452 milhtses foram transferidos

a0 setor privado.

Se fossem incluidos os subsidios nos
finmanciamentos com recursos FINAME 2 considerados os
subsidios concedidos via diminuicga&o dos juros nos

financiamentos BNDES, o valor global de recursos doado as
ampresas privadas  nos contratos de correc3o parcial,
aumentaria, no minimo, para aproximadamente I97.0 milhdes
de  OTN, esquivalents a US$% T,2755 bilhtes em 19 de janeiro de

L5989.
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0 objetivo deste capitulo & analisar A
magnitude = a distribuigio dos subsidios concedidos sobre o
principal. Conforme 4 explicitado, por razgies de ordem
Lécnica, as transteréncias nos juros e nos empréstimos
FINAME serdo doravante desconsideradas. De um total
equivalente a US$% 5,325 bilhties liberados ao setor privado,
apenas US$% 0,873 bilhties retornaram, s0b forma de
amrtizacdHo. Fraticamente /4% das liberactes s

Eransformaram =m doagies patrimoniais.

Na praxima seqgHo, apresentam—se as
dificuldades inerentes as projecties dos subsidios
crediticios. 0 elevado grau de imprecis3o nas estimativas
resultou de subestimativas nas taxas de crescimento das
DRTﬂE, gque desconhecidas nos momentos em gque foram feitas
45 projectes, implicaram em um nivel efetivo de subsidio
inferior ao projetado. A sequir, discutem—se as implicaces
de um mecanismo de transfergncia de renda da Unido para o
setor privado, onde 0 valor das doagles patrimoniais
envolvidas aumentava de acordo com a taxa de inflagf3o. Numa
segunda etapa, apresenta-se a distribuici3o dos subsidios ao
longo do tkempo (19753/1987). Com base no material empirico
ntilizado neste sestudo, fol possivel relacionar o volume de
beneficio aos diferentes decretos sobre correqgdo parcial. A
nltima secdo registra a distribuicio desses subsidios entre

setores, pProjeitns, =mMPresas 2 grupos.
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4 .2 - Estimativa dos Subsidios Crediticios
Os subsidios crediticios, concedidos
atraves do limite A corregao monetaria apresentam

dificuldades na sua estimagXo, por incluirem uma dimens3o
Lemporal gue ndo os torna invariantes A taxa de
inflagdo.(1l) HNa realidade, seu calculo & tambeéem fungdo das
caracteristicas da operagdo (valor do finmanciamento e
asquema de amorbtizacdo). Centudo., ] fato de constarem
formalmente nos contratos, asseguram um Mmaior grau  na
previsio dessas  variavels. (Obviamente 0 cronograma de
aventos, Az vezes se altera - atrasos nos  pagamentos,
aditivos devido a orcamentos reprogramados podem ocorrer -—
mas, fundamentalmente, 2 na imprevisibilidade da ftaxa de
inflagdo que residem 0s maliores desvios entre os wvalores
projetados = os a2fetivos. Mesmo em estudos elaborados ja na
teéecada de 5O pelo BNDES, ndo se conseguiu estimar com uma
margem razoavel de precis3o o total de subsidio concedido
sobre o principal, resultante do DL 1452/76. Todas as
estimativas, Toram bastante inferiores ao wvalor real
transferido., 0 que se deve As previsies sempre otimistas de

variagdo da ORTN.

{1) Ver Sochaczewski, Cleiman e Ortega (1%61).
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Fara avaliar a sensibilidade do subsidio em
relacfo a diferentes indexagles, Tar—-se—a um breve resumo de
trabalho publicado pelo BNDES em janeiro de 1981, contendo

ires hipoteses de evolucdo da correcdio monetaria.

A segunda e terceira hipoteses representam
respectivamente 10 e 20 pontos, ao ano, acima de uma

previsio Jdefinida como "basica'", conforme pode—-se observar

N Goadro 4.1,
QUADRO 4.1
Hipteses de Correcdo Monetdria Anual
Hipéte;; _-I;;I 82 83 B4 85 B4 87 g8 89 90 )
;-Bésica- 63,0 " 65,0 ) 60,0 55,0 50,0 45,0 40,0 35,0 35,0 35,0 )
2-GAP-10 75,0 75,0 79,0 85,0 40,0 35,0 50,0 45,0 45,0 45,0
3-6AP-20 83,0 85,0 80,0 75,0 70,0 65,0 0,0 35,0 55,0 85,0

4-Taxa Efetiva 95,6 97,6 134,6 215,3 219,4 50,7 391,53 Bl4,1 ... ree

Fonte: BNDES {1981).

0 total de beneficio nas amortizagtes gue
seria oconcedido de 1981 a 1990, sob a primeira hipdtese,
totalizouw 107.784 mil OTN, equivalente a US% 878 milhdes em
12 de Janeiro de 198%9. ) aumento de 10 pontos anuais nos
nmivels da hipotese "basica" trouxe Lm aumento de
aproximadamente 2,64 no  total do beneficio. A terceira

nipotese, nor sua woz, Lambém evidencicu um aumento de F,6%

64



Mo resul tados da  segunda hipdtese. o entanto, =esta

relacg3io ndo & valida individualmente para cada ano. visto

que o subsidio @ tambem fungdo do saldo devedor. A cada
ganho de henerticio, o =aldo do contrato & reduzido,
cdiminuindo a base de incidéncia da proxima correcio

monetaria parcial. No Guadro 4.2 & apresentado o calculo
dos subsidios, discriminados ano a ano, usando os indices
da hipdtese "bhasica" como referéncia. Yale notar que o
Fotal do bheneficlio reasulltou da soma das parcelas anuals sem

que fosse suposto a edisténcla de qualquer ftaxa de desconto.

QAUADRO 4.2

BENEFICIO NAS AMORTIZACOES GERADOS PELA C.M. LIMITADA & 20%
COM BASE NA HIPOTESE "BASICA® DE INDEXACAD  (em MIL OTN)

AND BENEFICIO % PARTICIPAGAO % PART. ACUNULADD
1981 43,205 40,1 40,1
82 28,047 26,0 b, 1
83 17,127 15,9 82,0
84 10,555 9,9 91,9
85 5.163 4,8 96,7
86 2323 2,1 98,8
87 898 0,8 99,6
88 292 0,3 99,9
89 97 0,1 100,0
90 17 0,0 100,0
TOTAL 107.724 100,0

Fonte: BNDES (1981)
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A real correc#io da ORTH j& em 1981 foi de
95,6%, acima portanto das tré&s hipdteses. A dificuldade de
prever sua evolugHo, mesmo no curtissimo prazo, levouw a um
cadlculo subestimado do montante de beneficio gerado, além
de influir na sua distribuigdo anual. Na realidade, a

reducdo na divida do mutuario foi ainda maior em 1981,

restando um saldo devedor em ORTN menor que o projetado
para receber o beneficio dos anos sequintes. (0 subsidio
acumu lado atéd  dezembro  Jde 1987, que  sob a4 hipdotese
"hasica, representou ¥9,468nW  do Lotal., teria =sido ainda
MALOK, ze Tosse utilizada a taxa efetiva de crescimento das
ORITN=. Certamente a limitacHo da abrangéncia dessa tese aos

anos 1975/1987 ndo distorce os resultados, pois a inclus3o
dos beneficios qgerados apds 1987 & até o término dos

contratos n3o & significativa.

Mo que =e refere ao beneficio concedido
pelo Decreto-leli 14879/7%, 2quivalente & correc3o de apenas
70% da ORTH, o nivel dos subsidios envolvidos foi menor e
de mais facil mensuracdo, @mbora seu efeito ndo seja a
redusdio  de S04 nos saldos devedores, pelo impacto gque o
peneficio de wm  ano  Lem nos anos sequintes, contorme

detalhado na segdo 2.6.
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Fimalmente, ha que se considerar outros
provavelis gannos possibilitados pela corregdo parcial dos
recursos oo BNDES. De maneira geral, na assinatura do
contrato @ estabelecido um cronograma para as liberacies,
sendo Necessario a comprovacdo da utilizac3do de cada
parcela na data da liberag3o da parcela seguinte. Ocorre
que A um prazo entre estes eventos, 0 que possibilitava ao
smpresario aplicar esses recursos no mercado, ganhando
correcio monetaria plena & um instante antes da  nova
I lbheracio fazer 0% investimentos necessarios a0 bom
andamento da operagao. Ainda que dificeis de mensurar,
ssses  ganhos  foram crescendo, 4 medida que a inflac3o foi

se acelerando.
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4 . 3% - Distribuici3o dos Beneficios no Tempo 2 por

Mecanismo de Correcdo Fraticado

De 1974 até 1979, guando foram assinados
com o BNDES os ultimos contratos com clausula de correcdo
monetaria parcial, faoram liberados recursos no total de
407,704,585 mil OTN. Embora a contabilizag3o integral do
zubsidio gerado =d possa =er feita em 1994, quando  da
axtingdo da cartelira com direito a beneficio, uma analise
das  transTtergncias Ao setor privado até dezembro de 1987,
correeponde & mais de 994 do total de beneficio, como JA&
mencionado. Do wuniverso de 1I3.2350 contratos estudados, 6

ultrapassam 1990 e apenas um o ano de 19%92.(2)

Mo (CGuadro 4.3 encontra—-se a distribuic3o
anual  Jdos  heneticios concedidos nas amortizacies ateé
dezembro de 1987. A soma desses valores atinge a 300.778,7
mil OTN, o qgue significa que a raz#o "(subsidio sobre o

principal)/liberacties" situa-se em 74%.(3)

(2) Ver Quadro 4.2 da segdo anterior.

{3) Na contabilizagdo do total de subsidio desconsiderou-se & quest¥o da sua distribuiglo
intertemporal.
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GUADRDO 4.2

BENEFICIO NAS AMORTIZAGOES DOS CONTRATOS ASSINADOS WO AMBITO DO DL.1452/76 £ D0 1679/79
(Periodo 1974 - 1987) (ea MIL OTN)

AND VALOR 4 PART, % PART.ACUMULALO
1974 4,511,7 {,9 159

1 5.917,9 2,3 3,8

78 18.347,5 6,1 9,9

19 42.710,4 14,2 24,1

g0 46.620,7 15,3 39,6

81 37.448,7 19,1 38,7

82 42.710,0 14,2 12,9

83 33.687,2 11,2 24,1

4 18.949,1 6,3 90,4

35 12.933,5 4,3 74,7

35 9.624,9 342 37,9

37 6.316,2 2,1 100,0
TOTAL 100.778,7
Fonte:Quadro elaborado a partir de dados primdrios do

BNDES.
Do total de contratos com direito a

heneficio, 2.250 foram da algada direta do BERNDES, enguanto
que  os  restantes 114100 resul taram de operacdies com

agentes.(4)

{4) Para serem contempladas coa financiaamentos do Sistema BNDES, as empresas precisam submeter seus
projetos 4 andlise prévia da propria  instituic3o - cperagdo direta - ou & andlise de um agente
financeiro credenciado pelo BNDES - bancos de desenvolvimento e de investimento. Nesse dltimo caso,
guando a operag¥o & indireta, o BNDES repassa recursos ao agente financeiro, que es troca de
receber um “del credere® se torna responsdvel perante ao Banco pelo pagamento do espréstimo. Para
ndo comprozeter 2 integridade financeira de sua rede de agentes, o BNDES adotou ccmo politica
delegar a seus colaboradores apenas a andlise de projetos que n¥o fosses de elevada complexidade e
que ndo envoivessem volume substantive de recursos.



As  operacties diretas representaram 62% do total de recursos
liberados com direito & corregdo parcial. Em termos de
heneficio sobre o principal, essas operactes atingiram &7%
como  pode ser visto no quadro 4.4. A sua maior participacio
nos subsidios concedidos se deve ao elevado grau de
concentracido de contratos com correci3o limitada a 204 nas

nperagdes de grande porte.

GUADRO 4.4

FINANCIAMENTOS COM CORREGAD HONETARIA PARCIAL
LIBERAGOES E BENEFICIOS - ATé DEI/B7 (e HIL OTN)

NUMEROS DE |  VALOR 1 BENEFICIO
MODALIDADE |CONTRATOS | LIBERADO % | CONCEDIDO X
Operagles
Diretas 2.250 232.954,0 62  201.464,4 &7
Operaglies

com Agentes 11,100 154.950,5 38 99.314,3 33

TOTAL 13.350 407.904,5 100  300.778,7 100

Fonte: Quadro elaborado a partir de dados primdrios do BNDES

£ interessante estudar a distribuig3o dos
recursos liberados sob a dtica da correg3o praticada. Os
grandes contratos de financiamentos, que resultaram nos
investimentos nos setores de insumos bdasicos & bens de
capital, foram assinados diretamente —om o BNDES, na
vigEnocia do DL 1452/76, e totalizaram 246.307,7 mil OTN.

Considerando que a rede de agentes tambem apoiou pequenos 2
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medilios =stabelecimentos & operagtes de capitalizagc3do no
=mbito daquele [Decreto Lei, ter—-se—& que 376.716,4 mil OTN
{nerca  de 92,4%) resultaram de contratos com pré-fixac3do da
correcio  em  Z0% a.a. As restantes 7,6%, que totalizaram
Libheractes de 51.188.,1 mil OTN, correspondem & operacties

com morregido equivalente a 70% da ORTN.

QUADRO 4.5

ZNDES - LIBERAGOES DE FINANCIAMENTOS SEGUNDO CRITERIOS GOE CORREGAD MONETARIA PARCIAL

(OTN eil)
DL 1452/74 1 DL 1679/79
HODALIDADE . VALOR i i VALOR 1
Operagdes Diretas 246,507,7 55,4 b.44b,3 20,7

Operagdes com Agentes  130.208,7 34,6 24,741,8 79,3

TOTAL 376.716,4  100,0 31.188,1  100,0

Fonte: Quadro elaborado a partir de dados primdrios do BNDES.

Em 1981, um conjunto dos maiores contratos
aszinados diretamente com o BNDES, & representando Z6% do
total do beneticio concedido no &mbito do DL 1452/76, foi
z=elecionado para andalise estatistica. Embora esse trabalho
nEo s=eja  recente, todas as operacies com direito a
nenetficio tinham sido contratadas. Consequentemente, 0SS
levan tamentos relativos ao objetivo da contratacio e a taxa
He jurns cobrada ialem da correcio monetaria) continuam
validos @ oK am reproduzidos Nos Quadros 4.6 = 4.7

respectivamenie.
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Constituem & amostra, financiamentos acima de &00 mil OTN,

concedidos a @ cerca  de 20 empresas do setor privado

nacional. s dados permitem concluir que o0s  maiores

contratos  visaram a i1mplantacdo de projetos e a taxa média

dee iurns  situou-se abaixo de VX a.a. Obviamente., essa

altima  informagdo & de pouca relevancia, em face & correcio
moneitdria parcial praticada.

QAUADRO 4.6

TBJETIVO DA CONTRATAGAD - 4MOSTRA REPRESENTANDO 3&% 00 TOTAL DO BENEFICIO CONCEDIDO

QBJETIVG DA CONTRATAGAD % PARTICIPAGAD DA AMOSTRA

Isplantagdo 31.9
Expansdo 30.6
Hodernizagdo 11.0
Reorganizagdo 0.7
Qutros 3.8
TOTAL DA AMOSTRA 100

Fonte: BNDES (1981).

QUADRD 4.7

TAXAS DE JUROS - A4OSTRA REFRESENTANDO J&6X% DO TOTAL DO BENEFICIO CONCEDIDO

TAXA DE JUROS % PART. % PART. ACUMULADO
{ % a.a.)
3 3,1 31,1
4 10,7 41,8
5 12,4 54,2
8 34,8 89,0
7 9,1 98,1
8 1,2 99,3
3 0,7 100,0

Fonte: BNDES {1%81).



4 ., 4 — Distribuic2o dos Eeneficios por Frojeto, Empresa.

Grupo = Seator de Atividades

A partir do levantamento dos contratos com
direito a correcio monetiria parcial, pode-se investigar a
distribuicdo dos beneficios e analisar (m} grau de

concentragio daqueles subsidios sob diferentes prismas.

Inicialmente os contratos foram agrupados

por setor de atividade no quadro 1.8, com base na
classificagdo wtilizada pelo GSistema BNDES. 0Os maiores
contratos corresponderam aos setores de
quimica/petroquimica, metalurgia, producdo de minerais
(bagicamente cimento) = mecidnica. Esse resultado =ra
meperado, uwuma wver que tals s3do os setores definidos como

prioritarios no II1 FND.

Cabe esclarecer trés itens da
classificacdo adotada pelo ENDES. Em primeiro lugar, no
Lttem '"comercializagHo", foram contabilizadas todas as
operactes de capital de giro realizadas por pequenas @&
médias empresas nos diversos =setores de atividade. Em
sequndo  lugar, no item "ind. transf. outros", =2st3o todos
0s contratos que nHAo puderam ser enquadrados nos

demalis iltens: construbtoras, astaleirns, frigorificos,
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ceramicas etc., Finalmente, no item "financeiro!, est¥o os
2mprestimos, concedidos A0S bancos de investimento,
corretoras @ bhancos de desenvolvimento (inclusive

ENDESFAR) para que concedessem garantia firme A subscrig3o
de agtes de empresas privadas nacionais, em ofertas
publicas, ou para gue efetuassem repasses & pessoas fisicas
2 Jjuridicas, com 0 objetivo de subscrever as referidas

agties.

Em  comum., ns brEs vhens  apresentam  um

numaro  =levado de pequenos contratos e totalizam um  volume

eMpressivo de Jiberagtes, dai Jerarem uma relacdo
"financiamento/scontrato” baixa. For exemplo, esse indice
que wltrapassa 210 mil OTN por contrato para as inddstrias
quimicas/petroquimicas, ¢ inferior a 10 mil OTN por

contrato nas operacties de comercializaco.

Como Jj& mencionado, até dezembro de 1987,
74% das liberagdes totais se transformaram em doacdes
patrimoniais =obre o principal para os mutuarios do setor
privado. HA uma certa dispers3o em torno dessa média. Em
alguns setores o percentual de subsidio n¥o wvai além de &5%

(agropecudria, distribuicdo. vestuario/calcados & tecidos)

@em outros ultrapassa 73%4. Mas na maioria dos grandes
contratos houve nals de ‘2% de subsidic. Novamente, &
importante frisar que o cdlculo desses percentuais esta

zubestimado. 4 metodologia adotada pelo Sistema BNMDES para
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quantificar

redugties nas

decaorrentes da

SETOR DE ATIVIDADES -

GRAU DE CONCENTRACAO DOS BENEFICIOS CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AMORTIZACOES DOS
ENPRESTINOS COM C.M. PARCIAL

o beneficio considera apenas a soma

amortizactes & nAo abrange a queda

limitagdo

AUADRDO 4.8

da correcio

monetéaria em

anual

nos

20O% .

das

juros

(em MIL OTN)

Setor de n2 de contratos;liberagdes,lib/tot.lib.| beneficio;benef/total benef.!benef./lib
atividade | pesquisados | (valer) | (%) v (valer) | (%) v (%)
igropecudria - : 144,58, 2,03 37,1, 0,02 : 9
arpazée/silos , 2 ; 146,80, 0,04 | 103,38 0,03 : 72
bebidas i 102 . 1.082,7, 0,26 | 709,7 | 0,24 : &5
borracha | 45 H 713,4) 0,17 415,2 | 0,14 : 58
cosercializacdo | Z.71B i 25,598,4, 0,28 | 17.415,4 | 3,79 ‘ 68
cooperativas ) 7 y 361,8) 0,08 | 154,4 | 0,05 ; 43
couros/peles : 110 HES O 5 € v H 0,35 | 1.019,9 0,34 i 72
distribuigio - 3 ; 132,8, 0,03 | 49,6 | 0,02 V)
editorial/qréfica; 74 HEES WL VY H 0,28 1 776,3 ] 0,26 v b7
elétrico/comunic. 220 T9.921,1 1,35 | 3.825,3 1,27 : 69
extracdo ainerais; 70 i 1.436,3, 0,35 | 1.048,4 | 0,35 : 74
farmac/veterindr. 100 v 1.207,9) 0,30 | 838,9 | 0,28 . 69
fumo : 5 I 11,4, 0,03 | 71,4 | 0,02 L
ind.transf.outros; L.778 ¢ 35.5970,7, 8,72 | 26.499,3 | 8,81 ! 74
madeira : 316 v 4.098,2, 1,00 | 3.064,7 | 1,02 ; 75
aat.transporte 40 v 52974, 0,86 | 2.634,3 | 0,88 : 75
nat.pldsticas H 320 . 4.860,4, 1,20 | 3.397,3 ) 1,20 ' 74
mecanica i 533 v 35.38Z,30 6,18 | 24.815,2 | 8,25 : 74
aetalurgia : 759 T 44,4424 10,90 | 33.630,3 , 11,18 : 76
mobilidrio : 402 1 3.854,5) 0,94 | 2.875,6 | 0,% i 75
financeiro V1912 | 66.249,2, 16,24 | 49.512,1 | 16,46 : 75
papel e papel¥o | 199 v 18.964,5, 4,65 | 13.719,2 | 4,56 . 72
perf/sabbes/velas, 31 : 475,0; 0,12 | 310,9 | 0,10 MR -1
prod.met n/feros.| 753 i 37.556,7; 9,21 | 27.192.3 | 9,24 ' 74
prod.alimentares ; 1.383 T 26.331,2, b,46 | 17.748,4 | 5,90 : 67
quimica/petroqu. | 353 1 73.328,9) 18,47 | 58.108,7 | 19,32 i 77
textil ' 326 v 1.935,7, 1,95 | 5.933,9 | 1,97 i 75
vest/calg/tecido | 743 v 6.332,9) 1,35 | 4.029,8 | 1,34 1)
TOTAL v 13,350 1 407.904,35) 100,00 300.778,7 | 100,00 : 74

Fonte: Guadro elaborado a partir de dados primdrios do BNDES.
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Foi possivel, no estudo da distribuic3o

dos beneficios, separar o total transferido aos grandes
investimentos (operacties diretas) do ‘total de recursos
doado ao setor privado <como wum  todo  (oper. diretas o+

indiretas). A exclusdo de pequenas e médias operacies
permite enfatizar o grau de concentracdo dos subsidios de

duas formas distintas. 0 wvolume de =zubsidio gerado nas

amortizages nos contratos assinados diretamente ~-om o
Banco. gque  até  dezembro de 1987 btotalizouw  T01.444,4 mil
OTN, s=nquanto no total ce opetractses contempladas o

beneficio fol equivalente a I00.778,7 mil OTHN.

Os projetos mais beneficiados est3o
discriminados, @m ordem decrescente, no Guadro 4.9. A
elevada concentragiio de subsidios nesses poucos projetos
fica oclara ao =g observar gque apenas o primeiro representa
10.,6% das  transterenclias em operacgfes diretas e 7,1%4 do
total de subsidio concedido. A analise dos 5 maiores, eleva
escees  percentuais  para 23,8% e 15,9% respectivamente.
Finalmente, a soma dos beneficios dos 15 projetos que

constam no Quadro corresponde 27,04 e 24,74 daqueles totais.
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[AJADRO 4. 10

GRAU DE CONCENTRACAD POR EMPRESA DOS BENEFICIOS CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AHORTIZACOES DOS
FINANCIAHENTOS COM C.H. PARCIAL (e HIL OTN)

EHPRESAS| SETOR i VALOR DO BEKEF.

TOTAL OPER.  DIRETAS | TOTAL  OPERAGOES

1
I
1
1

% PART. % PART.ACUMULADO % PART. % PART. ACUMULADO

il.
12,
i3,
4,
15,

ipetreguisica | 9925,9 | 4,9 4,9 - 3,3 3,3
ycelulose - 7885,7 : 3,9 8,8 : 2,6 5,9
ipapel e celulose; 6371,5 : 3,3 12,1 ; 2,2 8,1
,mag. & equip. 3764,5 ; 2,9 15,0 : L9 10,0
jcimento ; 4066,1 i 2,0 17,0 : 1,4 11,4
icimento ' 3723,1 : 1,8 18,8 : 12 12,6
'quinica e textil! 033,48 | 1,5 20,3 1,0 13,4
1mag. e equip. | 3003,9 : 1,3 21,8 H 1,0 14,4
‘cimento : 777,68 : {4 23,2 ! 0,9 13,5
‘ziderurgia : 2194,1 : 1,2 24,4 L 0,8 15,3
;s1derurgia : 2496,0 ; 1,2 75,6 : 0,8 17,1
.petroquimica : 2431,7 ; 1,2 26,8 : 0,8 17,9
;petroguimica : 2423,8 1 ;2 28,0 - 0,8 18,7
ipetroguinica i 2317,0 1 1,2 29,2 : 0,8 19,6
‘petroquimica | 2301,5 | 1,1 30,3 L 0,8 20,3

Fonte: Quadro elaborado a partir de dados primarios do BNDES.

A selecdo das 13 maiores empresas Jue
receberam subsidios representa 20,34 do volume transferido
x5 operagties diretas e  0,3W do total doado a0 setor
privado nacional. = reducio no nivel de concentrac3o se
deve ao substantivo apoic aos projetos de implantagfo do
Folo Fetrogquimico de Camagari na Bahia, no gual =2ra usual a
participacdo =simul tdnea de diversas empresas do setor

privade. A ldgica organizacional da estrutura de capital

das  empresas  cue formaram aquele Folo baseou-se na modelo
do i A% mulbtinacional, 1735 Estado (Fetrobras) e 143
=etor  privado. @ Tragllidade financeilra  dos empresiarios
privados naclonals perante os outros sdcios & ao volume de

investimnento BCessArio abrigou = assoclacido  de ampresas
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puADRED 4.9

GRAU DE CONCENTRAGAD POR PROJETO 005 BENEFICIOS CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AMORTIZAGOES DOS
FINANCIAMENTOS COM C.M, PARCIAL {em MIL OTN)

TOTAL IPER.  OIRETAS TOTAL  OPERAGOES

VALOR DO BENEF.

“ PART. " PART.ACUMULADO

JETOS!  SETOR

% PART. % PART., ACUMULADO

L. petroguimica | 21.334,4 V10,6 10,6 LN | 71
2. icelulose ' 7.883,7 : 5,9 14,5 i 2,4 9,7
I. |siderurgia | 6.685,2 P33 17,8 P %2 11,9
4. lpapel celulos | 5.295,4 AR | 20,9 A | 14,0
5. |adq. e equip. . 5.764,5 v 4,9 23,8 i I8 15,9
5. siderurgia | 3.799,¢ g 1,9 25,7 v 1,3 17,2
7. lguimica : 3.033,4 | 1,4 27,2 I 18,2
2. icetroguimica | 3.006,8 ) i 28,7 . 19,2
7. icimento : 2.934,4 ; 1,3 10,2 v Lo 20,2
Sl jziderurgia ! 1.498,1 : 1,2 31,4 ;0,8 2,0
{1, lpetroguimica | 2.423,8 : 1,2 32,4 y 0,8 21,8
{2,  .cimento . 2.282,3 X Lt 33,7 , 0,8 22,8
13, |aineragdo / 2.225,4 ; [,1 34,8 i 83,7
(4. [zimento | 2.221,1 : 1,1 35,9 v 0,7 24,0
15, petroguimica | 2.167,7 . Bk 37,0 0,7 24,7

Fonte: Guadro elaborado a partir de dados primdrios do BNDES.

A relacio  =ntre projeto @ ampresa
sampre @ hiundvoca. HA exemplos de diversas empresas
participaram de wam dnico proi2to, bem como ha ocasos

empresas que obtiveram distintos financiamentos por

mnem

que

e

se

envolverem @m diferentes empreendimentos. A apresentagio,

nmo Quadre  4.10, da distribuici®o dos beneficios concedidos

via correcHo monetiria parcial por empresa, evidenoia a

correspondédnclia imperfeita entre projeto e empr=2sa.

N30
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privadas nacionais como alternativa para a composic3o da
parte privada  nacional do bripe. Mesmo assim, foi
tprescindivel A intervenc3o do Estado na denominada "perna
privada oacional", que nada mais era que uma socliedade de
sconomia mista formada por diversas empresas do setor

privado nacional & com forte participagi#o da Fetroguisa.

0 interesse do Governo &m incentivar o
smpresario privado a investir naguele Folo Fetrogquimico fez
com gque  a  Froecuradoria  (Geral da Fazenda Macional, em
m=etembro de (9745, examinando requerimento da COFEME -
Fetroguimica do HNordeste 5/74, cuja malioria de capital
votante pertencia & FETROQUISA - Fetrobras (Guimica S/A,
apinasse no  sentido de que a referida empresa se
credenclasse ADS heneficios do Decreto-l.eli 1452/76,
porguanto N30 tendo sido criada por lei, a detengdo de seu

controle acionario pelo Estado deveria ser considerada como

meramente circunstancial.(3)

i5) 0 Decreto-Lei Z00 de 23.2.67, que dispbe sobre a Organizacdo de Adeinistracdo Federal, divide o
setor publico es quatro tipos de organizagles: Adeinistrac3o Direta, Autarquias, Empresas Publicas
e Sociedades de Economia Hista. Especificamente, estas dltimas corresponderiam 4 entidades de
direito privade, criadas por iei para o exercicio de atividade de natureza mercantil, sob a forsa
de sociedade anonima, cujas acles com direito a voto pertengam ea sua saioria 4 Unifo a entidade da
ddministracdo Indireta,
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0 BNDES, atraves de seu Oficio FIR7/746 de
20 de novembro de 1976, aventou da possibilidade de rever o
parecer, propondo  a suspensdo do beneficio para  gualquer
entidade gue fosse controlada efetivamente pelo poder
publico, direta ou indiretamente. Alegava que a dependéncia
de uwum elemento estritamente formal - a forma de criacgdo da
ampresa -~ interferia nas diretrizes politico—-econamicas que
caracterizaram a criacdo daquele subsidio. Ja& havia outros
meios de  apolo  abertos para projetos governamentals e 0 a
limitacdqo da correcsfo =m 2074 deveria ser privileégio de

projetos do setor privado.

N¥o obstante a n3o inclus3o de outros
empreendimentos em condigdes juridicamente idénticas & da

COFEME, esta empresa teve direito aos financiamentos com

clausula de correcéEo parcial. Consequentemente, a2nquanto
que  um dos projetos do Folo foi contemplado com 21.356,6
mil (OTN, a distribuicgdo desse beneficio por empresa fez com

que a principal contemplada recebesse 92.925,9 mil OTN. De
um  total de US% 1,642 bilh8les transferidos pelo EBNDES ao
setor privado exclusivamente através das reduglies nas
amortizagles em operagtes diretas @ de um volume de doac3o
que se 2leva para US$ 2,452 considerando operagles diretas
2 indiretas, as 5 malores empresas afortunadas receberam

doagtes  de LUS%  278,% milhdes. & inclusio das 15 naiores

heaneficiadas na amostra totaliza subsidios de 11S%  497,0
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i L hies ivalores de convers3o validos em 19 de janeiro de

L989) .

Fimalmente, dentre AS diversas outras
formas possivelis de agrupamento dos beneficios concedidos
achou—-se  interessante analisa—los sob a otica de grupo
@aconémico.  Fara esste propdsito as seguintes simplificages
Civeram nque ser feitas:

Jdmda enpresa fol assocliada & um grupo econsmico

dina snpresa constituida Zom capital  de  diversas
autras, pertencente & um UNi1co grupo  @conomico, foi
assocClada a esse grupo

Luma  empresa constituida com capital de diversas
outras, pertencentes a distintos grupos econdmicos,
foi associada simultaneamente a todos esses grupos,
respeitado o percentual de participac3o desses grupos

na constituigio da empresa.

A  atuagdo multisetorial de muitos grupos
aconomicos ndHo permitiu uma classificac3o alternativa A
nera  discriminag3o ordenada dos  subsidios recebidos. O
tuadro 4.11  apresenta em ordem decrescente os 15 maiores

"orupos”" em termos de beneficio.
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QUADRO 4.11

GRAU DE CONCENTRAGAO POR "GRUPOS" DOS BENEFICIOS CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AMORTIZAGOES DOS

FINANCIAKENTOS COM CORREGAD MONETARIA PARCIAL (1)
' VALOR 00 ! TOTAL  OPER.  DIRETAS | TOTAL  OPERAGOES
! BENEFICIQ|=--------- :

GRUPDS ! ‘% PARTC. 7% PART. ACUNULADO | % PART. 7 PART. ACUMULADO
1.0 16375,3 8,1 8,1 : 5,4 5,4
2.0 7885,7 3,9 12,0 : 2,b 8,0
3.0 b489,2! 3.3 15,3 ' 2,2 10,2
b0 B57L,5! 3,3 18,6 : 32 12,4
5.1  5764,5! 2,9 21,5 : 1,9 14,3
6.0 41165 2,0 23,5 : 1,4 15,7
7.0 39228 1,9 25,4 ' 1,3 17,0
8.0 3799, 1,9 27,3 : 1,3 18,3
S0 I225,T 1.6 28,5 ! 1,1 13,4
0.0 3033, 1,5 30,4 ! 1,0 20,4
.} 3003, 1,5 31,9 : 1,0 21,4
12, 252%3,9 1,2 33,1 : 0,8 22,2
13,0 2282,3! fl 34,2 ' 0,8 23,0
14, 2225, kit 35,3 : 0,7 3,7
15, ! 2098,4! 1,0 36,3 ! 0,7 24,4

(1) Dada as exigéncias de

b Zoguuslls

Fonte: Quadro elaborado a partir de dados primdrios do BNDES.

Com base nessas observacgBes e nos

4.9 & 4.10 pode-=se concluir que:

1)

2)

oy

Os "grupos" 2, 9 e B sdo empresas que

financiamento para investimentos =m

manutencdo de sigilo bancdrio os gqrupos foram identificades  como

quadros

receberam

celulose,

maquinas @ equipamentos e siderurgla respectivamente.

0 maiocr volune de recursos  do Tesouro
deslinado =« um  =d CFLLPO . resul tou do
concedido concomitantemente A diversas

daguele grupo.

Tendo =m vista nue n total de

Macional

subsidio

EMPresas

recursos
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piblicos transferidos <0 setor privado nacional, atraves
dos financiamentos do Sistema BNDES com correc3o monetaria

parcial i@ 1975 a 1987 atingiu cerca de 3297 milhBes de OTN

incluindo  FIMAME = beneficio nos juros — & considerando
CILLE mm omédia, apenas 2% do valor das liberagties precisou
Sar amortizado, seria interessante dimensionar a

importiEncia desses subsidios no crescimento das empresas

contempladas.

Utilizando—-se as informacdes de patrimsénio
liguido publicadas pela Revista VYisHo em “"Ouem € guem na
2conomia bhrasileira’ 2 o0s dados do  (GQuadro 4.10, foi
possivel @laborar o Ouadro 4.12. Felo fato de inumeros
caontratos Lerem sido assinados no final de 1974, somente no

final do ano seqguinte, ocorreram as primeiras liberacties.

Assim  como aproximacio de patriménio inicial, usaram—se os
dados referentes ao ano de 1377. Face aos expurgos no valor
clan TITN, durante o  Flano Cruzado, como referéncia de

patrimenio final, utilizou-se a posicdo de final de 1985.

Na analise das quinze maiores empresas
contempladas pelo beneficio da correc3io monetiaria parcial,
contata-sa bter havide uma dispers3o significativa na
relagdn  "beneficlo/crescimento patrimonial real". Enguanto
que  para o anpresa classificada na segunda  posic3o, este
indice ol de V204, a4 nona malor contemplada apresentou uma

relacdn  de  apenas  1,0%. faz-se necessario  relembrar  que
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comparacties desse tipo devem ser interpretadas com cuidado.
For sxemplo, Nndo se estd considerando que., por gquestdes de
adequacio financeira, ha casos de diversas empresas de um
mesmo Jrupo receberem financiamentos — & portanto <cubsidio

com o objetivo de participar em um Unico projeto. Nesses
Ccasos, 0 impacto do beneficio wstaria subestimado. De
qual quer forma, para as 2mpresas que constituiram a
amostra, ns subsidios representaram 17,4% do crescimento
natrimonial real total observado., como se pode ver na

altima 1inha do Quadro 4012,

GUARDRO 4. 12

RELAGAD ENTRE BENEFICIO RECEBIDO E PATRIMONIO LIGUIDD DAS L5 MAIORES EMPRESAS CONTEMPLADAS
(em MIL OTN)

i CRESCIHENTO (1) BENEFICIO/
EMPRESAS|  SETOR

BENEFICIO i PATRIMONIAL i CRESC.PATRIMONIAL

1
1
1
1
1
1

: (1975/1587) (1977/85) (1) (%)

1. \petroguimica ; 9.925,9 ; 112,148,2 ' 8,9
2. icelulose \ 7.883,7 : 6.520,3 : 120,9
3 ypapel e celulose; 6.971,35 X 37.535,2 ) 17,5
&, laag. e equip. 3.764,5 : 8.416,0 : 58,5
5. jcieento : 4.066,1 , 17.206,2 - 23,6
6, jcimento . 3.723,1 ; 17.867,2 ! 20,8
7. |quimica e textil) 3.033,4 : 6.405,1 H 47,4
8. lmag. e equip. | 3.003,9 i 12,342,2 , 24,3
9. icisento : 2.777,8 - 79.001,3 ' 3,5
10.  |siderurgia : 2.496,1 - 6.135,9 : 40,7
{1, \siderurgia : 2.496,0 : 16.265,8 ! 13,3
12.  |petroguimica g 2.431,7 : 11.079,1 H 21,9
13.  |petroguimica : 2.423,8 : .038,3 i 26,8
14, petroquimica | 2.317,0 ' 7.490,2 h 30,9
15,  lpetroquimica | 2.301,5 ; 5.094,1 : 43,2
Total : 61.218,8 . 352.545,1 : 17,4

{1) Definiu-se como Crescimento Patrimonial a diferenca entre o patrisanio liquide, es
soeda corrente, de 1985 e 1977, cada qual convertido ea ORTN da época.

Fonte: Dados elaborados a partir de "QOuem & quem na economia brasileira® 1978 e 198é.
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Dada ¢ exigéncia da manuteng3o de sigilo

hancAario, foil npossivel wumna ldentificagdo mais precisa dos
haneficiados. Donsiderando gque, do montante de subsidios

concedidos  «té  dezembro de 1987, a maioria correspondew a
contratos assinados diretamente <—om o BNDES (&), =2 que
praticamente a1 totalidade das operagles foi realizada no
Zmbito do DL 1452/74 (7)), as informagdes de dominio publico
sobhre 45  principals  operaglies aprovadas pelo Banco, nos

Aanos de vigEnociz daguele Decrsto-llel, constituem ona forma

albternativa de ildentificar o naiores contemplados.

HES LM, uwtilizando os Relatdrios de
Atividades do Banco, relativos a 1973 = 1976, foi possivel
@laborar wuma relagio das principais operagles aprovadas
para o setor privado, em moeda corrente. & importante
frisar, que «  assoclagdo entre as  empresas  que  constam
dessa relagfo @ o volumne de doag3o recebida, descritos nos
quadros anteriores, pode trazer algumas distorcgdes. Em

primeirno lugar, nem todas as operaglies aprovadas foram

integralmente contempladas com correc3o limitada a 20%.

Cerca de 67%, ver Quadro 4.4,
Cerca de 97,3, ver duadro 4.3.
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f,

R E inumeros contratos gue em apenas parte do financiamento
foi concedido o heneficio. Finalmente, A npc3do  de
apresentar apenas as princlpals operagies aprovados em 1975
v 1276 exclul Lodos os beneficidrios dos contratos com
cliausula de correcdo monetaria limitada posteriores agueles

anos. Conforme descrito anteriormente, de L9977 em diante,

foram  contemplados o setor financeiro - basicamente para
nperagdes de capitalizagdo — e pequenas e médias empresas.
4=S L, 45 Cperacoes  mals  SMPresslvas £ L2735 = 1976

zubestiman & participacdo do setor financeiro no total de
anpréstimos com  direito a4 beneficio. PMesmo levando em
consideracio 2ssas ressalvas, as empresas contempladas  com
Mmacigas transferencias de recursos da Unido necessariamente

constam da referida relac3o.

Os HFelatdrios de Atividades. que s3o de
dominio  publico, Sontém  a relacio anual  das  empresas
aprovadas para receber o apoio do Sistema BNDES, bem como o
valor das referidas aprovactes. Essas informactes, guando
agrupadas conforme o0s dados apresentados nos Quadros 4.8,
4.9, 4.10 e 4,11, tornam possivel a identificac3o dos
satores, projetos, empresas 2 grupos contemplados. Isso
OFCULE 2 Diretoria ou a Fresidéncia do Banco ao aprovar um
projeto, atribui a essa decisdo um numero sspecifico. A
vinculagEo e oama nesma decizdo & distintas esmpresas

henseticidrias caracteriza Q financiamentao A um dnico
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projeto

em gue particliparam diversas empresas, a semelhanca

da classificacdo do (uadro 4.9. 0 item Setor @ o i1tem

Heneficiario permitem reconhecer o setor de atividade & &

BEMPT RS &

4.10,

contemplada, de forma similar aos GQuadros 4.8 e

respectivamente. £, com base na empresa € possivel a

identificacao do grupo, conforme o Guadro 4.11.

Os wvalores &m déolares foram obtidos
considerando o preco de venda da moeda am@ricana vigente na
jata de cada sprovagio.

QAUADRO 4.13
Relagdo das Principais Operagles Aprovadas

para o Setor Privado em 1973
Setor : Beneficidrio H Valor (CR$) , VYalor (US$ HIL) | Decisdo
pineragdo 1Salomdo Mineragdo Ltda, | 3.913.,554,50 | 733,8 i Pres-021
iCia. Bozzano Simonsen | 3.325.387,62 | 642,8 \ Pres-048
siderurgia 1SIBRA Eletrosiderdrgica | 67.743.244,80 | 8.103,3 v Dir-303
iLaminag¥o Santa Maria - 22,396.471,80 | 2.628,7 i Dir-3e6
1Siderdrgica Mendes Jinior; 1.733.933.430,00 | 194.824,0 i Dir-40a
;Construtora Mendes Janior, 219.820.768,00 | 24.699,0 v Dir-406
1Agos Anhanguera i 92.059.239,74 | 10.343,7 i Dir-415
1Acos Villares §/A ) 166.963.245,30 | 1B.408,3 v Dir-441
Willares [nd. de Base 5/A7 1.111.300.583,78 | 122.524,9 i Dir-441
1Benos-Empr.Inds. S/A : 89.979.285,76 | 9.920,5 v Dir-441
:Quina S/A Eapreend.lnd. | 29.993.031,61 | 3.304,8 i Dir-44t
aetais ndo ferrosos iCia, lineira de Hetais | 23.024.638,00 | 2.779,1 1 Dir-266
:Cia. Bras. de Aluminio |  230.458.380,00 | 27.049,1 i Dir-348
iCia. Hiquel Tocantins ' 205.663.7592,80 | 22.677,6 v Dir-347
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QUADRO 4.173

Relagdo das Frincipais Operagles Aprovadas para o Setor Privado em 1973 (cont.1)
Setor : Beneficidrio : Valor (CR$) , Valor (US$ MIL) | Decisdo

quimica e petroguimica ;Cia. Eletr. Pan-Americana; 20.638.517,60 | 2.668,2 v Dir-0é4
:Cia. Eletr. Pan-Asericana; 19.337.500,00 2,500,0 v Dir-044

Politeno Ind. Comércio | 46.588.500,00 | 5.841,8 + Dir-143

Politeno ind. Comércio | 55.825.000,00 | 7.000,0 v Dir-143

(Estireno do Nordeste §/A4 |  206.3446.851,12 |  25.87s,7 i Dir-146

Polialden Petroguimica | 155.345.740,98 | 19.506,7 v Dir-1585

\Polialden Fetroguieica | 30.783.500,00 | 3.860,0 v Dir-155

1Ciquine : 16.000,000,00 | 1.877,9 v Dir-359

1Ciquine : 48.000.000,00 | 3.633,8 v Dir-359

yCobafi-Cia Bahiana Fibras, 4.000.000,00 | 449,35 v Dir-359

:Copener . 4,000.000,00 | 69,5 v Dir-359

\Folo Petroquis.Cazacari 72.000.000,00 | 8.450,7 v Dir-359

:Deten-Deterg.do Nordeste | 4,000,000,00 469,35 v Dir-359

Estireno do Nordeste ' 56.000.000,00 | 6.972,8 v Dir-359

iIsocianatos do Brasil . 32.000.000,00 | 3.735,9 v Dir-359

Metanor S/A i 4,000,000,00 | 469,35 v Dir-359

Nitrocarbono 5/A : 40.000,000,00 4,694,8 v Dir-359

i0xiteno Nordeste S/A ' 40.000.000,00 | 4.694,8 v Dir-359

\Polialden Petroquimica | 40,000.000,00 | 4.694,8 v Dir-359

iPolipropileno §/a ' 40.000.000,00 | 4.694,8 v Dir-339

\Politeno Ind. Comércie | 56.000.000,00 | 6.972,8 v Dir-359

\Pronor Prod. Orgdnicos | 40.000.000,00 | 4.694,8 v Dir-359
.Cobafi-Cia.Bahiana Fibras, 992.939.216,00 | 63.776,1 v Dir-373

iPolipropileno S/A 1 243.621.581,93 | 26.860,1 1 Dir-449

papel e celulose \Papelok §/4 ] 53.880.000,00 6.868,1 v Dir-110
vAracruz Celulose ! 429.299.960,92 ; 52.804,4 v Dir-233

JAracruz Celulose : 109.529.343,28 13.472,2 v Dir-249

iFab.Fapel Sta Terezinha | 52.142.580,00 | 5.858,7 i Dir-403

iCopa-Cia.Papéis b 35.960.400,00 | 4.040,5 ' Dir-405

cisento Cimento Itad do Parand | 37.438.817,2¢ 7.425,8 i Dir-0¢8
;Cia.Cimento Itambé H 70.170.505,75 | 9.071,8 v Dir-071

iCia,Cimento [també : 32.676.424,00 | §.224,5 v Dir-071

15/A Indistrias Votorantia) 37.245.000,00 | 7.178,0 v Dir-141

15/A Industrias Votorantim; 57.245.000,00 | 7.178,0 1 Dir-141

1 SOEICOH : 20.023.156,10 | 2.510,7 . Dir-144

1 SOELCOM : 111.800.467,87 | 14,018,9 i Dir-133

1 SOEICOH : 111.800.467,87 | 14,018,9 v Dir-153

, IBACIP : 8.945,250,00 1.100,3 i Pres-044

, IBACIP : 9,183.790,00 | 1.129,8 i Pres-044
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QUADRO 4.13

Relacdo das Principais Operagbes Aprovadas para o Setor Privado ea 1975 (cont.2)
Setor : Beneficidrio ‘ Valor (CR$) | Valor (US$ MIL) | Decisdo
tens cap. sob encomenda |Prensas Schuler d 10.296.100,00 | 1.363,7 v Dir-031
iInd.Reunidas Caneco : 46.573.730,57 5.840,0 1 Dir-140
iConfab Industrial ' 31.304.250,00 | 3.925,3 , Dir-149
lanini Equip. Pesados , 27.284.682,28 | 3.356,0 v Dir-24s
‘Mdquinas Piratininga S/A | 43.761.674,00 | 3.235,0 i Dir-310
iConfab Industrial  224.224.000,00 26.317,4 v Dir-327
iBardella Eletrosecdsica | 28.499.961,00 | 3.345,1 v Dir-343
iM.Dedini S/A Metal ' 154,999.909,34 | 17.415,7 v Dir-340
1Bardella S.A. - Ind.Mec. | 92.504,099,52 | 5.944,3 v Dir-423
1Equipetro/Ind. Comércio | 131.731.422,53 | 14.523,9 i Dir-43b
1CEC-Eq.Haritimos Ind. : 35.037.211,08 | 6.184,0 i Dir-427
\Equipamentos Villares S/4) 218.711.232,92 24,113,7 v Dir-440
tens capital seriados \Marchesan [apl. ' 33.718.269,98 | 4,393,4 v Dir-224
1Cobrasaa 5/A i\ 699.999.919,80 ;  80.738,2 v Dir-373
yInds.Roai 5/A : 98.798.468,70 | 10.892,9 . Dir-438
outros equip. e pecas  Nakata S/A ! §.915.116,70 | 604,46 1 Pres-040
‘Nakata S/A - 15,453.680,90 | 1.B435,3 1 Pres-049
‘Nakata Tokiko S5/A - 6.356.644,00 | 787,2 1 Pres-049
iPérsico Pizzamiglio ' 84.145.846,40 ! 10.156,4 i Dir-318
1Apolo Mec. Estrutura : 91.196.089,60 | 10.703,8 v Dir-329
iFund.Munck S/4 i 27.843.367,14 | 3.128,5 i Dir-404
\Brassun S/A ' 3.871.000,00 | 434,9 i Dir-404
1 IBAF ' 53.521.958,19 | 5.901,0 . Dir-434
sodernizagdo industrial [Cimento [tad do Parand | 4,459.078,34 | 376,35 i Dir-068
i\Digidata Ind.Eletrénica | 1.000.000,00 | 127,35 y Pres-02%
iNora Lage S/A : 55.765.102,26 | 6.992,5 y Dir-148
iEngesa-Engenheiros Espec.,; 75.386.273,56 | 9.452,8 v Dir-150
\Moto Pegas S/A H 29.165.370,00 | 3.657,1 v Dir-132
iHatsuta do Brasil S/A | 35.813.380,82 | 4.322,7 v Dir-279
‘Renner Hermann S5/& ! 99.923.910,00 | 6.689,3 v Dir-288
iProdutos Quimicos Kauri | 9.000.006,42 | 1.076,6 i Pres-058
iCia.Ind.Cons.Alimenticias, 126.633.699,60 | 14.863,1 v Dir-354
1Cia.Ind.Mercant.Pacletti | 34.888.081,81 | b.167,2 , Dir-413
iProd. Aliment. Vigor ? B1.648.995,44 | 9.002,1 v Dir-443
capital de giro \Electro Ago Altona S/A | 6.241.250,00 | 167,17 v Dir-225

Fonte: BNDE - Relatério das Atividades 1975 - Complemento Estatistico.
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Relacdno das Principais Operaglies Aprovadas para o Setor Privado em 1976

QUADRO 4.14

Setor ! Beneficidrio ! Valor (CR$) | Valor (US$% MIL) , Decis3o
mineragdo iCarbonifera Cricidma Ltda, 7.976.713,92 | 641,17 1 Dir-485
| COMINAS : 3.888.293,28 | 477,0 . Pres-049
\Hineragdo Serras do Leste, 11.868.942,08 | 961,4 i Pres-051
siderurgia iCieetal Siderurgia : 283.871.324,84 | 24.966,7 v Dir-335
iConstrutora Mendes Jr. | 197.956.080,00 | 17.035,8 v Dir-344
iAgotécnica 5/A | 20,152.966,40 | 1.703,5 i Pres-039
iItaleagnésio Nordeste | 107.808.000,00 | 8.943,0 v Dir-430
iConforja S/A 1 94,524.976,32 | 7.841,1 . Dir-431
iCia.Geral de Indistrias 24.085.744,64 | 1.998,0 i Dir-449
iPolieetal Ind. e Com.5/A | 91.388.841,60 | 7.581,0 i Dir-433
1Siderurgica Dedini S/A | 902.504.046,48 | 41.684,3 v Dir-470
vInd.Metal N.S.Aparecida |  248.954.366,24 | 20.651,5 i Dir-484
; PROMETAL ' 49,245.874,08 | 4.083,2 v Dir-488
aetais nio ferrosos ;Cia,Paraibuna de Metais | 148.913.077,10 | 14.115,0 1 Dir-1sl
\RCN-Inds.Metaldrgicas | 23.149.340,20 2.143,4 v Dir-191
'LIASA ' 47.960.000,00 | 4.054,1  Dir-392
iIncosetal 5/A Ind.Comn. | 62.900.577,60 | 5.217,8 i Dir-436
quimica e petroquimica Oxiteno Nordeste S/A p 61.952.095,54 | 6.453,3 v Dir-068
1 PRONOR ' 65.318.694,05 | 6.133,2 . Dir-164
:CPC v 211.127.635,00 ;  18.901,3 i Dir-295
1 Isocianates do Brasil . 311.862.466,05 | 26.B38,4 1 Dir-346
1C+P.C. i 162.019.575,80 |  13.943,2 i Dir-333
| COPENE v 1.679.933.400,00 | 144.572,% . Dir-355
{ACRINOR v 279.583.505,25 24.040,5 v Dir-358
iPolialden Petroguimica | 98.104.912,29 | 8.292,9 v Dir-370
iCia.Elet.Pan-Americana | 10.144.848,00 | 857,46 v Dir-378
iPoliteno-Ind. e Com. : 44,553.968,00 | 3.695,9 i Dir-403
Fertilizantes (Araxd Fertilizantes ' 10.000,000,00 | 1.041,7 v Dir-087
(Araxd Fertilizantes : 485.355.200,00 | 41.027,5 v Dir-373
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QUADRO 4. 14

Relagdo das Principais Operacbes Aprovadas para o Setor Privado em 1976 {cont.1)
Setor : Beneficidrio ' Valor ~ (CR$) ; Valor (USS MIL) | Decisdo

papel e celulose iCia.Guatapard i 447,206,260,00 | 16.584,0 . Dir-178
iInd.Papéis Sto. Amaro : 46.206.585,00 3.976,3 v Dir-342
1Cia,buataparéd | 538.702.550,00 | 46.340,0  Dir-354
iAracruz Celulose §/A i 85.387.984,00 | 7.217,9 1 Dir-383
1 1 1 1

cimento iCimento Itad do Parand |  216.632.293,50 ! 18.443,0 i Dir-339
Cisento Itad do Parand | 216.632.293,50 | 1B.643,0 v Dir-339
i [tabira Agro-industrial | 125.212.270,50 | 10.584,3 i Dir-345
yItabira Agro-Industrial | 125.212,270,50 | 10.584,3 i Dir-3a5
'Cimento Tocantins S/A 78.904,687,50 | 6.670,0 i Dir-347
Cimento Tocantins S/A 78.904.687,50 ! 6.670,0 . Dir-387
'S.A Ind. Yotorantim - 287.324.000,00 24.287,7 v Dir-387
15.A Ind, Votorantis i 287.324.000,00 | 24.287,7 . Dir-387
iCia.Cin.Portland R.Branco| 261.600.000,00 | 21.700,35 i Dir-393
iCia.Cin.Portland R.Branco, 261.600.000,00 ! 21.700,5 v Dir-395
1Camargo Correa Industrial| 458.408.600,00 | 38.026,4 i Dir-474
iCamargo Correa Industrial]  438,408.600,00 |  38.026,4 v Dir-474

bens capital-cosponentes |Equipamentos Vargas S/A4 | 9.961.677,12 935,4  Pres-022
1BSI-Inds.Mecdnicas ' 16.324.378,95 | 1.461,4 . Dir-264
ENAQ v 171.550,558,08 | 14.230,6 1 Dir-411
i CONFAB Vo 221.370.970,12 18.363,4  Dir-425
:Hdquinas Piratininga : 27.,361.4%0,72 | 2,26%,7 i Dir-450
JRENK TANINI §/A : 87.156.479,20 | 7.230,0 1 Dir-481
AKZ Turbinas 5/A i 84.905.807,52 | 7.043,2 v Dir-431
JDEDINI S/A Metaldrgica | 346.988.133,60 | 28.783,7 1 Dir-450
{Abrahdo Kasinski ! 70.000,000,00 | 5.806,7 i Dir-45f
Carrocerias Elizério §/4 | 20.401.226,56 1.692,3 i, Dir-493
iPersico Pizzamiglio S/A | 75.501.534,00 6.116,0 , Dir-503
Vargas S/A Ade.Particip. ; 8.400.000,00 696,8 i Pres-044




QUADRDO 4.14

Relagdo das Principais Operagies Aprovadas para o Setor Privado ea 1976 (cont.2)
Setor i Beneficidrio : Valor (CR$) | Valor (US$ MIL) | Decisdo
financ. a acionistas ' BADEP : 99.999.858,73 | 8.795,1  Dir-308
| BADESP : 99.999.858,73 | 8.795,1 i Dir-309
, BDMB : 99.999.858,73 | 8.7935,1 v Dir-310
1 BNB : 99.999.858,73 | 8.795,1 v Dir-dll
| BRDE ! 99,999.858,73 | 8.795,1 v Dir-312
| BANDECE : 59.999.850,05 | 5.277,0 v Dir-313
| BASA ; 19.999.841,37 | 1.759,0 v Dir-314
;BD-RIO ' 69.999.852,22 | 6.156,3 v Dir-31%
: DESENBANCO : 99.999.858,73 | 8.795,1 i Dir-316
| BADESC ; 79.999.854,39 | 7.036,0 v Dir-317
1 BADESUL ' 29.999.843,54 | 2.638,3 v Dir-318
| BANDES | 59.999.850,05 | 5.277,0 v Dir-319
1 BDRN X 49,599.847,68 | 4,397,5 v Dir-320
1 BANDEPE i 99.999.858,73 | 8.7%5,1 v Dir-321
| BANESE H 12,799.989,74 | 1,125,8 v Dir-322
| BEAL i 39.999.845,71 | 3.918,0 v Dir-323
\BEFB : 15.299.949,54 | 1.345,6 v Dir-324
| BEP ' 19.999.841,37 | 1.759,0 i Dir-325
| BDH i 9.999.839,20 | 879,5 v Dir-328
1 BADESUL H 15.000.000,00 | 1.215,1 v Dir-529
1BADESUL i 15.000.000,00 | 1.215,1 i Dir-529
modernizagdo de empresas ;530 Paulo Editora S/A ' 15.491.784,60 | 1.675,7 i Pres-003
;Hatsuta do Brasil ' 23.300,238,00 | 2.427,1 1 Dir-057
JENGEHATIC ' 6.676.097,40 | 632,8 i Pres-020
(Estaleiro S4 5/A i 7.312.068,80 | 606,6 v Dir-402
JEBIN S/A ! 2.832.953,60 | 235,0 i Dir-402
1DUFER S/A ' 15.427.684,156 | 1.279,8 i Pres-041
\Pedro Lopes e Outres : 8.820.311,52 | 131,7 v Dir-041
1 DABI-ATLANTE S/A i 11.840.912,00 | 982,2 v Dir-435
Bicicletas Caloi S/A i Jb.663.525,44 | 4,700,4 v Dir-445
‘Hinerag¥o Oriente Novo | 35.895.392,32 | 2.907,7 v Dir-514
Hatsuta Suzuki - 30.000.092,64 | 4,050,2 i Dir-5ib
desenv, tecnoldgico 1DABI : 8.412,000,00 | 846,7 i Dir-085
{PRECON ' 3.996.000,00 378,8 v Dir-132
| TRANSIT : 3.000,000,00 248,9 i Dir-410

92



AUADRO 4.14

Relagdo das Principais Operaglies Aprovadas para o Setor Privado ea 1976 (cont.3
Setor ; Beneficidrio ! Valor (CR$) | Valor (US$ MIL) | Decisdo
capitalizacdo empresas | COFAP : 120.000.000,00 | 11.577,4 v Dir-135
{UNIBANCO ‘ 99.999.863,25 | 9.128,2 v Dir-225
yBCN ' 99.999.863,25 | 9.128,2 v Dir-226
{BANCO FINASA ; 99.999.863,25 | 8.952,3 1 Dir-244
BCO BRADESCO INVESTIM. | 99.999.863,25 | 8.952,5 1 Dir-245
yBCO BOZANO SIMONSEN INV. ; 99.999.863,23 | 8.952,3 v Dir-247
1BCO ECONOMICO INVESTIM. | 99.999.863,25 | 8.952,5 i Dir-248
BCO NACIONAL INVESTIM. | 99.999.863,25 | 8.932,35 v Dir-249
1BCO INV. AMERICA DO SUL 49,999.852,3% | 4.476,3 v Dir-250
1BCO SAFRA DE INVESTIM. | 99.999.863,25 | 8.952,5 v Dir-231
JBCO CREFISUL DE INVESTIM., 99.999.858,73 | 8.952,5 v Dir-25%
{BCO ITAU DE [NVESTIMENTO | 39.999.898,73 8.952,3 . Dir-256
1CREDIBANCO i 19.999.847,88 | 4.476,3 1 Dir-28b
 [OCHPE i 29.999.843,54 | 2.685,7 » Dir-287
yBCO BAHIA INVESTIHENTD | 49,999.847,88 | 4.478,3 1 Dir-294
i BANORTE [NVESTIMENTO : 49.999.847,68 | 4.397,5 v Dir-301
1BCO AYHORE INVESTIMENTOD | 60.000.000,00 3.277,0 v Dir-330
1BCO REAL [NVESTIHENTO f 100,000.000,00 | 8.605,9 v Dir-340
1BCO INV.RESIDENCIA S/A | 40.000,000,00 | 3.518,0 v Dir-379
1BCO MAISONNAVE DE INVEST.; 30.000.000,00 | 2.488,4 i Dir-398
1BCO INTERCONTINENTAL INV., 50.000.000,00 | 4,147,7 v Dir-399
1BCO AUXILIAR INVESTIMENTO; 40.000.000,00 | 3.318,1 i Dir-417
COMIND - BCO INVESTIMENTO; 100,000.000,00 8.293,3 i Dir-437
1BCO INTER-ATLANTICO INV. ; 15.000.000,00 | 1.244,3 v Dir-439
1BCO NOROESTE INVEST. ' 30.000,000,00 2,488,6 . Dir-460
;BCO FINANC,IND. INVEST. 13.000.000,00 | 829,35 7 Dir-4sl
1BCO BAMERINDUS INVEST. | 50.000.000,00 | 4.147,7 i Dir-463
;BCO INVESTIMENTO GARANTIA; 50.000.000,00 | 4.050,2 v Dir-522
yBCO BOAVISTA INVEST. : 20.000,000,00 1.620,1 v Dir-523
outros projetos iDist.Record de Serv.lap. ; 7.640.248,66 | 842,4 i Pres-001
‘Duratex S/A Ind. e Com. | 184.283.200,00 16.821,8 v Dir-220
 CEMAN " 23.630.650,00 | 2.115,3 y Pres-029
\Walter C. Rocha : 10.000.000,00 | 829,35  Pres-037
Frigorifico Kaiowa S/A | 43.123.200,00 3.977,2 , Dir-41p
iFundagdo Rubes Berta ! 70.000.000,00 | 5.806,7 1 Dir-424
yConsérecio Téxtil Acabam, | 18.040.051,68 | 1.494,5 1 Dir-438
Unido Brasileira Vidros | 32.638.332,96 | 2,707,4 i Pres-040

Fonte: BNDE - Relatdrio das Atividades 1974 - Complemento Estatistico.
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CAPITULO S

COMENTARIOS FINAIS

A  industrializagd8o brasileira teve nos anaos 70
um  momento declsivo: 0 processo de substituigo de
importacio chegava aos setores de bens de capital e insumos
hadsicos. iuntamente com A crise internacional que se

iniciou com o choque dos pregos do petroleo.

Diante desta perspectiva, que significava
elevagc3o nos custos de importac3o e queda nas exportagdies
havia duas alternativas: ou bem se reduzia o nivel de
ativ;dade econgmica procurando com isso controlar variaveis
conjunturais importantes, tais como inflagdo e o déficit em
transacdges correntes. ou bem se prossequia completando a
base técnica da industria nacional & mantendo elevada a

taxa de crescimento do produto.

Fara a viabilizagdo financeira desta dltima
estratégia eram necessarios elevados investimentos e, uma
ver dque o [Coverno pretendia evitar a estatizac3qo ou o
aumento da importiE3ncia do capital estrangeiro, era preciso
assequrar & participagdo do capital privado nacional. Mas,

na percepgdEo oficial, o setor privado ndo tinha capacidade
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de atender as metas de crescimento planejadas atraves de
autofinanciamento. @Assim, 0 Estado decidiu contribuir para
(] fortalecimento daguele setor, criando mecanismos

especialis de empréstimos e de capitalizac3o.

Hoje, quando a maioria dos projetos
encontra-se em plena operacio e amortizados, pode-se
constatar o alcance dos resul tados. Avaliacties sobre

mudancas na estrutura produtiva e na participac3o do setor
privado na =economia brasileira, decorrentes das medidas
implementadas durante o Governo Geisel, s3o largamente
conhecidas. 0 objetivo dessa tese, contudo, foi analisar os
custos de um dos mecanismos que possibilitou o processo de
industrializagc8o acelerada daqueles anos, gual seja, o0s
financiamentos com correcio monetdria parcial concedidos ao

setor privado.

A crescente transferéncia dos recursos
publicos, especialmente sob a forma de empréstimos
subsidiados. se deu através do Sistema BNDES. A "rationale"
dos financiamentos com corregi3o maxima pré—-fixada em 20%
A.a. teve como premissa a redugdo do risco dos mutuarios
num periodo de aceleragdo inflacionaria, considerado

transitdrio e atipico.



Com base no levantamento, de 13.350 contratos
do BNDES, foi possivel quantificar gque, no minimo, 397
milhties de 0OTN, egquivalente a US% 3,2 bilh8es. em 128 de
Jjaneiro de 1989, acabaram sendo doados pela Unido ao setor
privado nacional, de 1975 a 1987. Considerando o total de
FECUrsSOs liberados., cerca de 74% tornaram—se doaglies

patrimoniais.

Cabe ressaltar gque o valor acima apresentado
2m moeda externa resulta da adog3o de uwum criteério
aspecifico de conversdo. entre as unidade=s monetarias
ORTN/OTN & US$ qual seja, a escolha de 12 de Jjaneiro de
1989 como data base dnica. A opgcdo de desagrupar o subsidio
total, contabilizado originalmente em ORTN/OTN, em parcelas
anualis @ utilizar a cotag3o da moeda americana a cada final
de "anoc elevaria o montante de beneficio para US$% 4,1
bilhties. 0 critério de convers3o utilirado nesse trabalho
teve como objetivo a definic3o de um limite inferior para a
privatizacso de recursos publicos decorrentes dos
enprestimos do Sistema BNDES. Independente da equival&ncia
monetaria adotada, o valor obtido n3o deve ser tomado como
indicador preciso do esforco pudblico na viabilizag3do do
projeto de construgdo da industria de base, mas, apenas
como uma parte dagquilo, que foi o favorecimento ao setor

privado nacional no periodo estudado.
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Entre outros aspectos deste favorecimento a
serem analisados, pode—-se mencionar:

1. a crescente defasagem existente entre o
crescimento da ORTN/OTN e o IFA-Indudstria que possibilitou,
mesmo nos financiamentos com correcdo monetaria integral,
reducties reais substanciais nos encargos financeiros das
eMmpresas.

2. oas vantagens concedidas por outros orgd3os
agtatalis fais cocmo protegiio alfandegaria no CRFA e isencdes
fiscais no CDI. Em paralelo ao apoico do Banco, essas
agencias eastenderam beneficios e criaram excepcionalidades
para a viabilizac3o dos empreendimentos liderados pelo
setor privado nacional.

%. as implicagties da garantia firme de demanda
por parte do setor estatal dos bens produzidos pela
Lnicliativa privada. Adicionalmente a esse efeito, 0
crescimento patrimonial subsidiado., implicito na aprovacio
dos projetos pelo ENDES, tornava o empreendimento
prioritario & confiavel também Jjunto a fornecedores
privados.

4. a limitacgdo da corregdo monetaria favoreceu
as contas do ativo em relagdo ao passivo, melhorando os
indicadores financeiros das empresas, com vantagens para a
captac#o de recursos em condigiies mailis favoradvels junto aos

demais bancos £ no mercado de capitais.
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5. uma Y@z iniciada & implementacd@o do projeto

il
L

ada a concentragio exiglida para obtengdo de economias de
aescala s@stimulada pelo proprio Governo, o empreendimento se
Fornava Lrreversive | . Eventuais desvios no Cronograma
financeiros eram ~—orrigides através de complementagdo de
ECLTS0ns . Em muitos casos, estes foram utilizados para
Fransferir recwsos de  ocurto prazo, captados no sistema
financeiro  privado s Laxas de mercado, =m  ampréstimos de

anan AT i  lLavas wals convenilientas, lessa Formea [w]

carantiu 3% @NCArgos financelrns —obrados pelos

rancos privados.

Os Ltens  listados referem—se basicamente a
alguns impactos microeconsmicos indire=tos dos
financiamentos subsidiados. No agregado., o wvolume de

recursns transferido a0 s2tor privado, guantificado nessa
Damse oo I9T7 .0 nilhies de UTNs sguivalaentes A USe T,2
il hides, Lerminou por representar uma parcela significativa
ns empréastimos em moeda e@xterna (Lei n8 41731) captados no
ano  da  constitueilcHo do DL 1432/74&, bem como percentuais
expressivos da divida externa 2 do FIB de 19746. fAs doagles
patrimoniaisz  gue raesultaram daquele mecanismo de restrigi3o

ADS impactos inflacionarios, embora n3o intencional no

momento =m que z=e decidiu por =ua criacgio, corresponderam a

347 dos recursos am moeda sstrangeira que ingressaram o
Fais, rerca da da divida externa = representaram 3,8%

in FIB, nedido  am ORTH media de 19740 Screscentando  os



heneticlos decorrantes dos

impactos descritos no  paragrato

anterior her—-se—a Jue a5 contas publicas foram

slevacido
Jurns,
zator p

Juie oon

febadas, lmplicando aventualmente  am

do endividamento interno £ excerno =2 nas taxas de
mom  provavelis efeitns inflacionarios. 0O0s ganhos  do
rivado contribulram para criar um ciclo  perverso

Trapgs s Lntereszees da empresa privada aos do resto

1a s=ncisdade.
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W +
T CRESCIMEMTO ANUAL DA ORTN ) |
H em % .
e e e e +
i 1971 22:7 '
' 1972 123 :
' 1973 12 .8 :
i 1974 e '
: 19795 24,2 ;
: 1976 37.2 :
i 1977 0.1 :
N 1978 D62 :
H 1979 47 .2 :
- 1980 50.8 :
: 1981 95.546 :
H 1992 R7.6 t
i 1283 156.6 H
! 1984 2159.38 ]
: 1985 219.4 :
H 1986 S0.7 (2) H
i 1987 391.5 '
T S +

(1) OTN A PARTIR DE 198é&
2) Flano cruzado de estabilizaco
implementado em 28 de fevereiro

de 1986.



ANEXD I

EVOLUGZOD DA ORTN E DA ORTN COM BENEFICIO DE 20% a.a.

(em cruzados)

ORTN  CRTN COH}
HENSAL TETO 20%)

ORTN  ORTN CoM
HENSAL TETO 20%

DEL/T4

JAN/T3
FEV.
HAR.
ABR.
HAL.
JUN.
JUL.
460,
SET.
aur,
HOV.
DEZ/75

JAN/T76
FEV.
MAR.
ABR.
MAI.
JUN.
JUL,
A60.
SET.
aur.
NOV.
DEL/T6

JAN/TT
FEV.
HAR.
ABR.
HAL.
JUN.
JUL.
AB0.
SET.
out.
NOV.
DEZ/77

0,105410 :
0,106740 1IAN/ T8
0,108380 \FEV,
0,110180 INAR.
0,112250 'ABR.
0,114490 AL
0,117130 LIUN,
0,119270 UL,
7,121310 1460,
,123200 SET.
,125700 10UT.

0,128430 0,126492 OV,
7,130930 0,126492,DEZ/78

0,133340 0,1268820}JAN/79
9,135900 0,131293!FEV.
0,138940 0,134230!MAR.
0,142240 0,137418:ABR.
0,145830 0, 140886 :MAl.
0,150170 0,145079}JUN.
0,154600 0,149359!JUL.
0,158550 0,151790!A60.
9,162970 0,151790!SET,
9,168330 0,151790}0UT.
9,174400 0,151790:NOV.
0,179680 0,151790!DEL/T9

0,183650 0,155144] JAN/80
0,186830 0,157830!FEV,
0,190510 0,160939 ! MAR.
0,194830 0,164588ABR.
0,200450 0,169334!MAL.
0,206900 0,174785! JUN.
0,213800 0, 180614} JUL
0,219510 0,182148'AG0,
0,224010 0, 182148!SET,
0,227150 0,182148!0UT,
0,230300 0,182148:NOV.
0,233740 0,182148!DEL/80

0,238320 0,185717
0,243350 0,189437
0,248990 0,194032
0,255410 0,199035
0,262870 0,204848
0,270880 0,211090
7,279040 0,217449
7,287580 0,218578
1,295570 0,218578
3,303920 0,218578
0,310490 0,218578
0,318440 0,218578

0,326820 0,224330
0,334200 0,229395
0,341970 0,234729
9,350510 0,240591
0,363640 0,249603
0,377540 0,259144
0,390100 0,262293
0,400710 0,262293
0,412240 0,262293
0,428800 0,262293
2,44B470 0,262293
0,468710 0,262293

0,487830 0,272993
1,508330 0,284465
0,527140 0,294991
0,546640 0,305904
1,566860 0,314752
0,586130 0,314752
0,604890 0,314752
(,624250 0,314752
0,644230 0,314752
0,663560 0,314752
0,684790 0,314752
0,706700 0,314752
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ANEXO II (cont.)

EVOLUCX0 DA ORTN E DA ORTN COM BENEFICIO DE 20% a.a.
{em cruzados)

ORTN  ORTN COM ! ORTN  GRTN  COM ! ORTN ORTN COM
MENSAL TETQ 207 ! MENSAL TETO  20% | NENSAL  TETO 20%
JAN/BL 0,738500 0,328915 !JAN/84  7,545980 0,585228 !IAN/BT 106,400000 0,939846
FEV.  0,775430 0,345363 |FEV. 8,285490 0,642581 'FEV.  106,400000 0,939846
MAR.  0,8295830 0,367811 !MAR. 9,304610 0,652670 !MAR.  181,610000 1,127815
ABR.  0,877860 0,377703 !ABR.  10,235070 0,652670 :ABR.  207,970000 1,127815
WAL, 0,930530 0,377703 !MAL.  11,145990 0,452670 !MAL.  251,560000 1,127815
JUN.  0,986360 0,377703 !JUN.  12,137980 0,652670 'JUN.  310,530000 1,127615
JUL.  1,045540 0,377703 !JUL.  13,254670 0,452670 (JUL.  366,490000 1,127815
AGD.  1,108270 0,377703 'ABD.  14,619900 0,652670 |A60.  377,670000 1,127815
SET.  1,172550 0,377703 ISET.  16,19610 0,452670 (SET.  401,690000 1127815
WT.  1,239390 0,377703 !OUT.  17,B67000 0,452670 1OUT.  424,510000 1,127B15
NOV.  1,310080 0,377703 MOV,  20,118710 0,452670 |NOV.  $43,480000 1,127815
DEZ/81 1,382090 0,377703 DEI/B4 22,110460 0,552670 !DEZ/B7 522,590000 1,127815
JAN/B2 1,453960 0,387344 'JAN/BS 24432060 0,721201 !
FEV.  1,528660 0,417211 !FEV.  27,510500 0,783205 !
MAR.  1,602990 0,438071 !MAR.  30,316570 0,783205 !
ABR.  [,483140 0,353243 [ABR. 34166770 0,783205 !
MAL.  1,775710 0,453243 'MAl.  3B,208460 0,783205 !
JUN.  1,873370 0,453243 !JUN.  42,031560 0,783205 !
JUL.  1.976410 0,453243 'JUL.  45,901910 0,783205 !
AGO.  2,094990 0,453243 !AG0.  49,396880 0,783205 !
SET.  2,241640 0,453243 !SET.  53,437400 0,783205 !
UT.  2,398550 0,453242 OUT.  58,300200 0,783205 !
NOV.  2,566450 0,453243 INOV.  63,547220 0,783205 !
DEL/82 2,733270 0,453243 !DEL/BS  70,613470 0,783205 !
JAN/BS 2,510930 0,482704 !JAN/B6  80,047660 0,887841 !
FEV.  3,085590 0,511667 (FEV.  93,039400 0,939846 !
MAR.  3,292320 0,543892 |MAR.  106,400000 0,939845 !
ABR.  3,5BB630 0,543892 'ABR.  104,400000 0,939845
AL, 3,911610 0,543892 (MAL.  106,400000 0,939845 !
JUN.  4,224540 0,543892 (JUN.  106,400000 0,939846 !
JUL.  4,554050 0,543892 !JUL.  106,400000 0,939845 |
ABD.  4,963910 0,543892 'AGD.  104,400000 0,939845
SET.  5,385840 0,543892 !SET.  106,400000 0,93984s !
0UT.  5,897490 0,543892 'OUT.  104,400000 0,939846
NOV.  5,469550 0,543892 (MOV.  106,400000 0,939846 |
DEZ/83 7,012990 0,543892 'DEZ/B6 :

106,400000 0,939846

103



Anexo 111

- Exemplo de Contrato com Refinanciamento

Suponhamos wm contrato de

com as segulintes condigdes: (1)

financiamento

o ——
Vprazo 8 anos -
Viuros 5% a.a. pagos trimestralmente H
yliberacties de crédito 18 em 31/03/795 100.000 ORTN H
i 28 em IJ0/0&/79 60.000 ORTN '
i 38 em I0/09/79 FO.000 ORTN i
ramortizacties constantes = 20 parcelas pagas,
ibrimestralmente a partir de Z1/0%/78 :
| e o

Frimeiramente

Ma AUSENCLa do refinanciamento. Fara

entendimnento, destacam-—ze alguns calculos:

facilitar

2ste contrato sera detalhado

o

1) Juros trimestral equivalente a 5% a.a. & 1,23%
§
(1+1)-£=0,0 1i=0,0123
t t
2 Esquema de amortizag3o & obtido dividindo-se o
valor do financiamento em ORTN pelo numero de
prestacties 250,000 / 20 = 2.800 ORTN por

Erimestre.

(1) Esse ‘“centrato modelo®

foi utilizado pelo BNDES em us folheto distribuido aos wmutudrios para

explicar o aecaniseo do refinanciamento, ver [P - DEFIN - 20/75.
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105

) Saldo Devedor do enésimo periodo

SDn = 30n-1 + juros + lib., - desemb.(juros tamort.)

Ex: Calculo de dezembro de 1980 em MIL  ORTHN
Saldo devedor de set/80 = 112,5
Juros contabilizados em dez/80 = 112,35 » 0,0123=1,4
Juros pagos em dez/80 = 1,4
Aamort. em dez/B80 =12,0
Saldo dev. em dez/80 = 112,50 + 1,4 - 1,4 —-12,5=100



QUADRO TII.1

CONTABILIZACAD E COBRANGA DE CONTRATO PADRAD

(em MIL ORTH)

11 Saldo Devedor || DESEMBOLSOS yiLiberacdo de | )Saldo Devedor
AND Y e i '
vy Inicial  do ) )}Juros Asorti- ||Parcelas do 1iFinal do
HES | HH rzacles ) "
‘! Feriodo HH : {iFinanciamento |!Periodo
HAR - = - 00,0 100,0
JUN 100,0 1,2 = 50,0 160,0
75 SET 140,0 2,0 - 90,0 250,0
DEZ 50,0 31 - 250,0
MAR 230,0 3,1 - 250,0
JUN 230,0 Il = 250,0
76 SET 250,0 3,1 - 250,0
DE1 250,0 341 - 250,0
HAR 250,0 3,1 ~- 250,0
JUN 250,0 3,1 - 250,0
77 SET 50,0 3,1 = 250,0
DEZ 250,0 51 - 250,0
HAR 230,0 1 12,35 237,35
JUN 237,35 2,9 12,5 225,0
78 SET 225,0 2,8 12,5 212,5
DEZ 212,5 2,6 12,3 200,0
HAR 200,0 2,3 12,5 87,5
JUN 187,35 2,3 12,5 175,0
79 SET 75,0 2,3 12,9 162,35
DEI 162,5 2,0 12,5 150,0
MAR 150,0 1,8 12,5 137,35
JUN 137,3 ;7 12,5 125,0
B0 SET 125,0 1,3 12,3 112,5
DEZ 112,5 1,4 12,3 100,0
MAR 100,0 1,2 12,5 87,5
JUN 87,5 1,1 12,5 75,0
81 GSET 75,0 0,9 12,3 82,5
DEI1 62,5 0,8 12,5 50,0
HAR 30,0 0,6 12,3 17,5
JUN 31,3 0,3 12,3 25,0
82 SET 25,0 0,3 12,35 12,5
DEZ 12,5 0,2 12,5 0
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Com objetivo de Gtornar mais simples o
entendimento do beneficio da Res.458/74, optou-se por
desmembrar o contrato em dois. No 12 subcontrato-denominado
"“Financiamento com correczo limitada'-ons desembosos est3o
sujeiktos ao teto maximo de carreg®o de 204 a.a. 0
subcontrato "Refinanciamento da Corregéo Monetéria" & a

diferenga entre o que deveria ter sido desembolsado e o gue

= FResolucHo permitiu postergar. 0 detalhamento desses
suhbcnonbratos snoontra-<se oS Duadros ITL.3 ez IITI.4
respec tivamen e, sntes, entretanto, apresentamos a evolugiHo
dos mndices n1ficiais das ORTN e da nova unidade monetaria

ORENMDE com correciio anual limitada a 20% a.a.. nNnecessarios

para o calculo do referido caontrato.

QUADRO III.Z2

EVOLUGAD DA ORTN E ORTN LIMITADA A 20% AQ ANO

ANDO 74 73 74 77 78 79 80 81 82
ORTN | AR 110,18 138,94 190,51 248,99 341,97 527,14 825,83  1.402,90
VALOR 1 JUN 17,13 150,17 208,90 270,88 377,54 5Bh,13 386,36 1.873,37

EM FINAL | SET 123,20 162,97 224,01 295,57 412,24 644,23 1.172,35 2241 ,64
DE TRIMESTRE ; DEI | 105,41 130,93 179,68 233,74 318,44 448,71 704,70 1.382,09 2.733,17

ORBNDE/75 | MAR | 110,18 134,23 160,94 194,03 234,73 294,99 367,81 438,07

VALORES | JUN | 117,13 145,08 174,79 211,09 259,14 314,75 377,70 453,24

DE FINAL | SET | 123,20 151,79 182,15 218,58 262,29 314,75 377,70 433,24
DE TRIMESTRE | DEZ | 105,41 124,49 151,79 182,15 218,58 242,29 314,75 377,70 453,24
Dados sxtraidos do Anexo [I.
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De
Proximos quadros,

=ua montagem.

1)Obtencao do saldo

maneira a facilitar o entendimento,

108

dos

detalhou—se alguns calculos necessarios a

devedor em dezembro de 1980:

Saldo ao final de set/80 = 112,35 MIL ORTN
Juros contdabil. dez/ 80 = 1.4 M™MIL ORTNMN
Juros pagos em dez/80 = 1.4 ORBMNDE/75

314,75

2qUiv. a 1,4 o ——=———-— = 0,62 MIL ORTN

J06,70
Juros refinanciado = 0,78 MIL. GRTN (1,4-0,62)
Amort. devida em dez/80 = 12,5 MIL ORTH
Amort. paga m dez/80 = 12,3 ORBNDE/7S

314,75

eguiv.a 12,5 x—————=- = 5,97 MIL ORTN

T0O&, 70
Amort. refinanciada = 6,93 MIL ORTN
Total refinanciado = 7.71 MIL ORTHN

2)8aldo devedor em ORTHN do "financiamento original" @
assim obtido:
€D =SD + juros + lib. - desemb. - refin.
n n-1
A)A S segunda parte do contrato de refinanciamento - o0

propriao refinanciamento da carrecio monetaria -

funciona como

fosse wuma
assessorio, que

Fana de juros do

=)
liberacio

suwieito a

cada parcela a <ser refinanciada

de creédito de wum contrato

caplitalizactes sucessivas a

contrato com correcio monetaria das



NDRTHM, acumula wum  saldo devedor que devera ser
amortizado apos u] término do  "financiamento
original'. Nao ha desembolso de forma alguma para a

parte refinanciada durante o prazo de vigé&ncia do

"financiamento original".

430 total do =aldo devedor do contrato padr3c com
beneficio da Res.458/74 &, entdo, a soma dos saldos
devedorass o "financiamento original" = 1o

"refinanciamento da correc3do monetaria'.
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QUADRO III.Z

FINANCIAMENTO COM CORREGAD LIMITADA (em MIL ORTN)

75

78

7

78

79

80

8L

82

HAR
JUN
SET
DEL

HAR
JUN
SET
DEZ

HAR
JUN
SET
DEZ

HAR
JUN
SET
DEZ

HAR
JUN
SET
DEI

HAR
JUN
SET
DEZ

Saldo Devedor |, DESEMBOLSOS : Liberacdo de Saldo Devedor
Inicial do })Juros |Asorti- | Refinanciamento!.Parcelas do Final do
i izagbes |
Periodo i ; 1 1Financiasento Periodo
- - - 100,0 100,0
100,0 1,2 - 60,0 160,0
160,0 2,0 - 90,0 250,0
250,0 3,0 - 0,10 250,0
250,0 3,0 - 0,10 250,0
250,0 3,0 - 0,10 250,0
230,0 2,9 - 0,20 250,0
250,0 2,62 = 0,48 250,0
250,0 2,62 - 0,48 250,0
250,0 2,62 - 0,40 250,0
250,0 2,52 - 0,58 250,0
250,0 2,42 - 0,68 250,0
250,0 2,42 0,68 237,35
237,5 2,26 9,74 3,40 225,0
225,0 2,07 9,24 3,99 212,35
212,5 1,78 8,58 4,74 200,0
200,0 1,72 8,358 4,74 187,35
187,59 1,58 8,58 4,64 175,0
173,0 1,34 1,95 5,31 162,5
162,35 1,12 4,99 6,39 150,0
150,0 L,00 4,99 6,31 137,5
137,5 0,91 6,71 6,58 125,0
125,0 0,73 4,11 1,18 12,5
112,5 0,62 5,57 7,71 100,0
100,0 0,33 5,57 7,60 87,5
87,5 0,42 4,79 8,39 75,0
75,0 0,29 4,03 9,08 62,3
62,5 0,22 3,42 9,66 50,0
50,0 0,16 3,82 9,52 37,5
37,3 0,12 3,02 9,86 25,0
23,0 0,06 2,93 10,21 12,3
12,5 0,03 2,07 10,40 0
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QAUADRO III.4

REFINANCIANENTO DA CORREGAD MONETARIA

(em HilL ORTN)

Saldo Devedor

Saldo Devedor

AND ! L 11 Saldo ;, DESEMBOLSOS | Parceia a ser)|
v Inicial  do | )duros || | [ ] i1 Final do
HES |, ] ! 'Devedor|!Juros) Asorti -!! Refinanciada '|
1+ Periodo i 0 " izagles ) i+ Periodo
MAR
JUN
75 SET
IE7 0,10 0,10
1aR 2,10 0 2,10 0,10 0,2
JUN 9,20 1,0 9,20 2,10 3,30
2 ogE 3,30 0,0 3,30 9,20 7,50
DEI 0,50 0,0 0,50 0,48 3,98
AR 0,98 3,0 7,98 0,48 1,46
JUN 1,4 0,0 1,46 0,48 1,94
77 SET L,94 0,0 1,94 0,98 2,92
DEL 2,32 0,0 2,52 0,68 3,20
HAR 3,20 0,0 3,20 0,68 3,88
JUN 3,88 0,05 3,93 3,40 7,33
78 SET 7,33 0,09 7,42 3,99 11,41
DET 11,41 0,14 11,55 4,74 16,29
“4R 15,29 9,20 16,49 1,74 2,23
JUN 21,25 0,26 21,49 4,04 28,13
7% SET 26,13 0,32 26,43 9,31 3,74
DEZ 31,78 0,39 32,15 6,39 38,94
HAR 38,54 0,47 39,01 6,31 45,32
JUN 45,32 0,5 45,88 6,58 52,46
80 SET 52,44 0,64 53,10 7,18 60,26
DEZ 60,26 0,74 61,00 I, 58,71
HAR 48,71 0,84 59,55 7,60 17,15
JUN 11,15 0,95 78,10 8,39 86,49
Bl SET 86,49 t,06 87,55 9,08 96,63
DEZ 36,63 1,19 37,82 9,66 107,48
HAR 107,48 1,32 108,80 9,32 118,32
TUN 118,32 1,45 119,77 9,86 129,63
82 SET 129,63 1,60 131,23 10,21 141,44
DEZ 141,44 1,74 143,18 10,60 153,78
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QUADRO I1I.4

(cont.)

REFINANCIAMENTD DA CORREGAD MONETARIA (em MIL ORTN) i1)

Saldo Devedor 115aldo Devedor

Saldo |

AND 1 s DESEHBOLSOS | ,Parcela a ser),
v+ Inicial  do  |)duros || ) i i v Final do
HES i 1iDevedor; | Juros;iAsorti -); Refinanciada |,
i1 Peripdo i " " 1izagbes |, i1 Periodo
MAR 153,78 1,89 155,67 1,89 2,07 151,71
JUN 151,71 1,84 153,57 1,86 2,07 149,64
83 SET 149,54 1,84 151,48 1,84 2,07 147,57
DEL 147,57 1,81 149,38 1,81 2,07 145,50
HAR 145,50 1,79 147,29 1,79 2,07 143,43
N 143,43 1,76 145,19 1,76 2,07 141,34
84 SET 141,34 1,74 143,10 1,74 2,07 139,29
IEL 139,29 1,7 141,00 1,71 2,07 137,22
HAR 137,22 1,69 138,91 1,69 2,07 135,13
JUN 135,15 1,66 136,81 1,48 2,07 133,08
B3 SET 133,08 1,64 134,72 1,64 2,07 131,01
DEI 131,01 1,61 132,62 1,81 2,07 128,94
HAR 128,94 1,59 130,53 1,59 2,07 124,87
JUN 126,87 1,36 128,43 1,356 2,07 124,80
86 GSET 124,80 1493 126,33 1,33 2,07 122,73
DEL 122,73 1,31 124,24 1,51 2,07 120,66
{1) 0 volume de recursos refinanciado corresponde ao saldo devedor ao final de DEZ/B2 (data prevista

para término do contrato na auséncia da Res.45B/74) acrescido dos juros trimestrais. O valor da
amortizagdo estd limitada a utilizagdo, em ORTN, do subcontrate "Financiamento coa Corregiio Li-
aitada". 0 término do pagamentodo subcontrato "Refinanciamento da Corregdo Monetdria seria no
ano 2001 (153,78/2,07=75 trimestres = 19 anos, contados a partir de 1982, ou seja no ano 2001).
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Tomando ©omo bhase esse =axemplo numeérico
pode—-=e  concluir gue 9o valor amortizado =m ORTM, nAo se
modificou. ) beneficio da Res.458/74 foi ampliar o prazo de
pragamento, atraveés e uma reduciio nas prestactes. Uma
comparacfo  dJdo Ltem desembol=sos nos Quadros 1II1.1, III.Z2 e

[IT.4 d& wuma idéia da  wvantagem concedida ao mutuario
privado, desconsiderando os ganhos no diferencial ORTN e

inTlagso efetiva devido & indexacdo imperfeita & expurgos.
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Anexo IV — Exemplo de Contrateo com Corregdo Limitada

.

Seqa LM contrato com 15 =eguintes

caracteristicas:

i liberac3o de creédito em Z1/12/76 de 96.000 ORTH
iuros de 9% a.a., pagos mensalmente '
ramortizacdo constante ~ 96 parcelas pagas mensalmente)
: a partir de Z1/01/80 i
Jcorrecio monetaria limitada a 204 a.a /
o e ——

0 detalnamento desta operagido & de uma
outra  com idEnticas caracteristicas, mas com beneficio da
correciio limitada & Z0% a.a. encontram—se nos quadros  IV.1

a [V.2 respectivamente.

Aantes, cabem algumas notas explicativas

para o entendimentn desses quadros:

L= Jduros anuais de 9% equivalem a4 uma taxa mensal de:

12 -3
(t+i) -1 = 0,05 i =4,074 X 10
] ]
2. Considerando o teto de correg3o de 20% a.a.
a= Independente de novas liberagites 2 amortizagies, o
saldo devedor & (2duzido toda vez que o wvalor da

ORTH for superoor A 2074 da ORTH de dezembro do  ano

anterior.



Embora computado. més @ meEs, essa redugdo so  é

deduzida do =aldo do mutuarico 2o final de cada

A2M0 .
ORTN (dez/ano-1) X 1,2
5D (aés/ano) = S0 {més/ano) X
BENEF S/BENEF ORTN (més/ ano)
1l conceito de saldo devedor sem beneficio
correzponde w0 saldo devedor do inicio de ano (onde
fol incorporado (o] heneticlio do ano  anteriaor)

zubtraido das amortizacoes.

5D (janfano) = 5D (dez/ano-1)
S/BENEF FINAL
aés/ano
Sl (a8s/ana) = 5D (jan/ang) - I AMORT
S/BENEF S/BENEF jan/ano

HA&A uma peqguena variagio nestas fdrmulas no
ano ande ocorrs a liberac3o de recursos ou seja, no 18 ano
do contrato. O critério de concess3o de beneficio se baseia

na UORTHN do mé&s onde ocorreu a liberac¥o acrescido de 20%

ORTN(a8s LIB/ano) X 1,2

SD (més/ano) = SD (m8s/ano) X
BENEF S/BENEF ORTN {més/ano)
Apenas quando a liberaca3o ocorre em
dezembro, como no contrato exemplo, n3o ha diferenga de

calculo.
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h— As SUCESS1IVAas reducties nos zaldos
ORTH, decorrentes da pre—-fixagdo
monetAaria TS Aam, por 3ua VT,

amortizcacdes. Seuw cadlculo se bhaselia Nno
G

devedores, 2m
da correg3o
reducties nas

zaldo devedor

com  bheneficio, a cada més dividido pelo nuamero de

prestacotes wvincendas ate 0 final

tnclusive a do més.

do contrato,

Fis, em detalhe, 5 calculo de  algumas

TprLcas do tluwadro [(V.2:

i) 1277

CRTN (dez/7¢) X 1,2 = CI% 179,680 X 1,20 = CI% 215,616

A partir de agosto o valor da ORTN mensal

nltrapassa esse limite, comegando 0 mutuario a ser

heneficiado.

215,616
S0 {ago/77) = 3B (Gul/TT) X =mmmmmee = 94,297 ORTN

BENEF S/BENEF 219,510
BENEF  (ago/77) =  SD (ul/17) - SD laga/7T) =

FINAL BENEF
215,616

S0 (set/77) = 8D (ago/77) X----=--- = 92,402,753 ORTN

BENEF S/BENEF 224,010

BENEF {set/77) = 94,297 - 92.402,73 = 1.894,27 ORTN

96.000 - 94,297 = 1.703 ORTN
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%5 g

A0 1780

ORTN (dez/79) X 1,Z = CI$ 448,710 X 1,2 = CI$ 562,452

A partir de maio ha concessido de beneficio:

372,584
5D (2ai/B0) = 92,000 X ------=-
BENEF 346,860

"

60,469,355 ORTN

BENEF  (mai/B0)

50.946,45 - £0.496,55 = 476,9 ORTN

JHORT  {rai/B0)

50,469,587/ 92 537,278 ORTN

1] {ma1/80) = 20.469,35 - 657,278
FINAL

"

59.812,272 ORIN

372,584
5D {jun/B0) = L.000 X -----—-
BENEF 586,130

57.845,84 ORTN

Ma impressio dos Guwadros que se encontram nos
AN KOS, as wnformagdes foram truncadas apods a segunda casa

decimal.



GUADRO IVv.1

CONTABILIZACAD E COBRANGA DE CONTRATO PADRAD (em GRTN)

AND 11 Saldo Devedor |, DESEHBOLSOS i+ Saldo Devedor
" inicial |} e S Final Do
MES |1 do Periodo |, Juros | Asmort, ! Periodo
76 DEI | i : i 36.000
JAN | 96,000 v 391,10 ) ! 94,000
FEV | 56.000 v 39,10 ) : 34.000
HAR | 96.000 V391,10 : 36.000
ABR | 35,000 Vo390 ) i 36.000
MAL | 76.000 b 391,10 ! 56,000
77 JUN | 74.000 394,10 : 75,000
JuL | 36,000 o 391,10 ! 95.000
aeld | 75,000 v 39,10 ) i 76.000
cET | 75.000 v 391,10 X 96.000
T 36.000 V39,10 i 25.000
MOV 946.000 Lo 391,10 ) : 36.000
DET | 26,000 p391,10 z 36.000
JAN | 36.000 p391,10 i 36.000
FEV 96.000 Lo 391,10 ) i 96.000
HAR | 96.000 V391,10 ! 36.000
ABR | 96.000 P 391,10 i 26.000
MAL 96.000 Y 39,100 . 96.000
78 JUN | 96.000 P 391,10 H 96.000
JuL 96.000 i 391,10 : 96.000
ABO 36.000 v 391,10 ) . 96,000
SET 36.000 . I9L,10 ! 96.000
ur 76,000 i 391,10, - 76,000
NOV | 75.000 v 3,10 : 26.000
DEI | 96,000 V391,10 " 96.000

1 1 1 |

JAN L 96,000 391,10 I 96,000
FEV | 96.000 P 391,10 ' 96,000
MAR 96.000 | 391,10 ! b 96,000
ABR ; 36,000 v 391,10 i 96.000
MAL | 96.000 | 391,10 ; P 96.000
79 JUN 96,000 | 391,10 I 96.000
JuL 96.000 ¢ 391,10 ' 96.000
AGD | 96.000 V39,10 . 96.000
SET 96,000 v 391,10 ) . 96.000
111} . 96.000 V391,10 ! 94.000
NOV ! 96,000 Poo391,10 H 96,000
CEL | 36.000 ; i H 36.000

391,10
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AQUADRO IV.1

(cont.1)

CONTABILIZAGAD E COBRANGA DE CCNTRATO PADRAD (em ORTN)

ANO ) Saldo Devedor ;; DESEMBOLSOS i1 Saldo Devedor

v Incial [ }mmemsnnanencean—a. 1y Final Do
MES || do Periodo \v duros | Amsort. ) Periodo
JAN | 96,000 391,10 | 1.000 T 95,000
FEV | 95.000 i 387,03 | 1.000 v 94,000
HAR | 34,000 , 382,95 | 1.000 v 93.000
ABR | 93.000 , 378,88 | 1.000 v 92,000
HAT | 92.000 » 374,80 | 1,000 Lo 91,000
JUN 71,000 V370,73 ) L.000 L 90,600
JuL 50,000 ) 36,00 1 1.300 1 B9.000
a6l 39.000 . 362,58 | 1.000 . 88.000
SET | 88.000 ;358,51 | L.G00 . B7.000
ourt | 87.000 394,43 ) 1,000 . B6.000
NOV 56,000 1 350,36 ) 1.000 . B5.000
DEZ | 85.000 y 346,29 1 1.000 ,  B4.000
JAN | 84,000 V342,21 .1 1,000 i 83,000
FEV ; 83.000 338,14 ) 1,000 1 B2.000
NAR | 82.000 334,06 5 1,000 . BL.000
ABR | 81.000 329,99 1 1.000 . B80.000
HAL | 80.000 V325,92 1 1.000 179,000
JUN | 79.000 321,84 1 1,000 , 78,000
JuL | 78.000 v3T,77 ) 1,000 77,000
460 | 77,000 V313,69 1 1,000 V76,000
SET | 75,000 , 309,62, 1.000 p 73,000
out 75.000 305,55 | 1.000 L 74,000
NOY | 74.000 p 301,47 1 1,000 V73,000
DEI | 73.000 | 297,40 ) 1.000 v 72,000
JAN | 72.000 293,32 1 1,000 p 71,000
FEV | 71.000 1 289,25 | 1.000 v 70,000
MAR 70.000 285,18 ) 1.000 v 69.000
ABR | £9.000 281,10 | 1.000 . 48,000
HAT | 68,000 ;217,03 1 1,000 » 67,000
JUN | 67,000 } 272,95 ) 1,000 1 66,000
JuL 56,000 | 268,88 | 1,000 v 65.000
460 ! 63.000 ; 264,81 |, 1.000 T 64,000
SET | 54,000 . 260,73 1 1,000 P 63,000
out 53,000 | 256,66 1 1,000 T A2.000
NOY 52.000 ;252,58 1 1,000 , 61,000
DET | 51,000 248,50 | L.000 T 60,000




CONTABILIZACAD E COBRANGA DE CONTRATO PADRAD (ea ORTN)

QUADRO IV.1

{cont.2)

ANO | Saldo Devedor || DESEHBOLSOS 11 Saldo Devedor
i Incial e 12 Final Do
MES . do Pericdo i1 Juros  Amort. ) Periodo
JAN : 60.000 L 244,844 ) 1,000 i 59.000
FEV ! 59.000 . 240,36 , 1,000 ;58,000
HAR : 58.000 v 238,29 1 1.000 5 57.000
ABR i 57.000 voo23z,21 ) 1000 ) 56.000
B3 MAI : 36,000 ;228,14 1,000 ! 55.000
JUN : 33.000 ;224,07 ) 1,000 . 54,000
UL : 34,000 po219,99 0 1,000 ¢ 53,000
460 ! 32,000 V215,92 ) L0000 7 52.000
22T 32.000 . 211,84 1} L.000 ;  51.000
cut : 51,000 P 207,77 7 1.000 ;  50.000
HOV ! 30.000 o 203,70 7 1,000 7 49,000
IEI i 43,000 v 199,62 0 1,000 ;) 48.000
JAN : 38,000 i 195,55 0 1,000 ;47,000
FEV ! 47,000 co 191,47 0 1,000 ) 46,000
HAR : 46,000 v 187,40 ) L.000 ) 45.000
ABR ! 45,000 v 183,33 1 L.000 i 44,000
84 HAl 5 44,000 v 179,25 ) L.000 ;43,000
JUN ! 43,000 v 175,18 ) 1.000 ;42,000
JUL H 42.000 o 174,10 ) 1,000 ;0 41,000
ABD ; 41,000 v 167,03 0 1,000 ) 40.000
SET ; 40,000 v 162,96 ) L.000 0 39.000
ouT ! 39,000 . 158,88 | L1.000 |}  3B.000
NOV : 38.000 154,81 | L1.000 ; 37.000
[EZ ! 37.000 . 150,73 1 L.000 ;  36.000
JAN ' 36.000 . L4b,66 7 1.000 ) 35.000
FEV ; 35.000 v 142,59 7 1,000 ;  34.000
MAR X 34.000 v 138,51 ) 1,000 ; 33.000
ABR : 33.000 Vo 134,48 7 1,000 ;) 32.000
85 MAI : 32.000 v 130,36 5 1,000 ;) 31,000
JUN i 31,000 P 126,29 0 L0001 30,000
JuL : 30,000 v 122,22 ) 1,000 29.000
ABD | 29.000 v Lig, 14 ) L0000 ZB.000
SET : 2B.000 P 114,07 0 L,000  27.000
out : 27.000 v 109,07 1 1,000 ; 2.000
NOV : 26,000 . 105,92 ; 1.000 .  25.000
DEZ ; 25.000 v 101,85 7 1,000 1 24,000
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GUADRO IV.1

{cont.3)

CONTABILIZACAD E COBRANGA DE CONTRATO PADRAD {em GRTN)

AND || Saldo Devedor || DESEMBOLSOS 1+ Saldo Devedor
i [ncial 4 i+ Final Do
MES |} do Pericdo 1+ duros | Asort, || Periodo
JAN ) 24,000 d 97,77 1 1.000 | 23.000
FEV | 23.000 ; 73,70 | 1.000 | 22.000
MAR 22.000 ; 89,62 | 1.000 | 21.000
ABR | 21.000 i 83,55 | 1.000 ! 20.000
86 MAI | 20,000 : 1,48 | 1,000 | 19.000
JUN 19,000 ; 77,40 1 L.000 ;  1B.000
Jib ) 18,000 ; 73,33 7 L0000 , 17.000
a6l | 17.000 ' £9,23 1 L0001 16.000
SET | 16,000 X 55,18 | 1.000 , 15,000
our 15.000 : al, 10 1 1000 ) 14,000
NOV 14,000 i 37,03 ) L0000 ) 13.000
DEZ | 13.000 : 52,96 | L.000 12,000
JAN | 12,000 : i8,88 | 1.000 , 11.000
FEV | 11.000 : 44,81 | 1.000 , 10.000
MAR | 10.000 ' 40,74 | 1.000 9.000
ABR | 7.000 ; 36,66 | 1,000 | 8.000
B7 MAL 8.000 i 32,59 1 1.000 7.000
JUN 7.000 ; 28,51 ; 1.000 | 6.000
JuL 6.000 ) 24,44 1 1000 3.000
460 5.000 ; 20,37 1 L0000 4.000
SET | 4,000 ! 16,29  L1.000 | 3.000
our 3,000 i 12,22 | 1.000 2.000
NOV 2.000 H 3,14 | 1,000 | 1,000
DEZ | 1.000 H 4,07 | 1.000 -
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(AUADRO IV .2

CONTRATO COM BENEFICID DO DL 1452/76 (ea ORTN)

AND | Saldo Devedor) Beneficio | Saldo Dev. | DESEHBOLSCS | Saldo
' ses beneficio, sobre | com benef., |--------—-m-=-mee- ! Devedor
HES | do ano i Principal | do ano , dJuros | Amort., Final
76 DEL | ' i 96.000,00 | i \ 96.000,00
JAN | 96.000 ' y 96.000,00 | 391,10 ; 1 96.000,00
FEV | 96.000 ! i 96.000,00 | 391,10 | 1 96.000,00
MAR } 56.000 : i 96.000,00 | 391,10 | i 96.000,00
ABR | 36.000 ' , 96.000,00 | 391,10 , , 96.000,00
MAI | 35,000 ; . 96.000,00 | 391,10 | 1 94.000,00
77 JUN 75,000 : 1 76.000,00 | 391,10 | i 96.000,00
oL 76,000 : . 96,000,00 | 391,10 | 96.000,00
AGd | 75,400 o 1.702,99 ) 54,297,00 ) 384,15 y 94.297,00
SET | 76,000 . 1.B94,27 | 5Z.402,73 | 376,44 | | 92.402,73
aur 75,000 v LZ77,33 0 91,125,840 ) 371,24  91.125,40
NOV 25,000 L 1.246,40 | B9.879,00 | 3b6,16 | , B9.879,00
0l | 95,000 v 1.322,77 | 8B.55h,24 | 340,77 , 88.336,24
JAN ! 74.000 - ; 88.556,2¢ | 340,77 , 88.554,24
FEV , 96.000 . i B8.556,24 | 380,77 | | B8.536,24
MAR | 36,000 ; , 88.336,24 | 380,77 i 88.556,24
ABR | 94,000 !  BB.336,24 | 360,77 | ) B88.556,24
MAL | 96.000 : y 88.556,24 | 340,77 | \ 88.356,24
78 JUN | 96.000 i ; BB.556,24 | 340,77 | , B88.556,24
JuL 34,000 : , 88.536,24 | 340,77 | y 88.556,24
AG0 96.000 . 2.183,B8 | B6.372,35 | 351,88 | , B6.372,33
SET ; 34,000 ;o 2.334,86 | 84.037,49 | 342,38 | | 84.037,49
out 96.000 . 2.308,87 | 81.728,62 | 332,96 , B1.728,62
NOV | 75.000 o 1.729,39 | 79.999,23 | 325,91 ; 1 79.999,23
DEZ | 96,000 . 1.997,22 | 78.002,01 | 317,78 | | 78.002,01
JAN | 96.000 i i 78.002,01 | 317,76 . ; 78.002,01
FEV ; 94.000 - i 18.002,01 | 317,78 1 78.002,01
MAR | 96.000 : \ 78.002,01 | 317,78 | 1 78.002,01
ABR | 76,000 1 1 78.002,01 | 317,78 | , 78.002,01
HAI | 96.000 ! . 78.002,00 | 317,78 | 1 78.002,01
79 JUN | 36.000 H | 78.002,00 | 317,78 i 78.002,01
JuL | 36.000 v 1,394,03 | 7s6.407,98 | 311,28 i 76.407,598
AGD | 75.000 v 2.023,13 | 74.384,85 |, 303,04 i 74,364,835
SET 25,000 ! 2,0B0,48 § 72.304,37 | 294,56 | y 72.304,37
ouT | 35,000 . 2.792,35 | 69.512,02 |} 283,19 | , 49.512,02
NOV ; 96.000 . 3.048,81 | 6.463,21 | 270,77 | \ bb.463,21
DEL | 35,000 i 2.870,04 | 53.393,17 | 259,07 !




B0

gl

82

CQUADRO I

[
Yow oao

CONTRATO COM BENEFICIO DO DL 1452/74 (ea ORTN) (cont.l)
ANO | Saldo Devedor, Beneficio ; Saldo Dev, | DESEMBOLSOS ; Salde
, sem beneficio, sobre | com benef. | : Devedor
HES | da ano ; Principal | do ano i Juros | Amort. , Final
JAN | 96.000 : v 83,593,171 259,07 | 462,42 | 62.930,74
FEV } 95.000 : ; 62.930,74 | 256,37 | 462,42 | 62.268,31
HAR | 94,000 i , 62.268,31 | 253,68 | 662,42 | 61.405,88
ABR | 53.000 ; . 61.605,88 | 250,98 | 662,42 | £0.943,45
HATL | 92,000 i 473,91 | &0.469,55 | 244,35 | 457,27 | 59.812,27
JUN | 91.000 . 1.966,43 | 57.845,B4 | 235,466 | 435,66 ) 57.210,17
JUL 30.000 i L.774,31 ) 55.435,86 | 225,84 | 415,95 | 54.819,%1
a30 | 89.000 . 1.700,14 | S3.119,76 | 216,40 | 596,85 | 52.522,91
SET | 35.000 1.636,83 | 30.88e,98 | 207,30 , 578,25  50.307,83
aur 37.000 . 1.457,92 | 16.849,51 | 199,01 | 541,49 | 48.288,41
HOV | 35.000 o L.497,05 1 46.791,37 | 190,62 | 944,08  44.247,28
OET | 35,000 . 1.433,82 | 34,813,406 | 182,57 | 527,21 | 44,286,25
JAN 84,000 ! , 44.286,25 | 1B0,42 | 527,21 ; 43.759,03
FEV | 83.000 | ; 43.799,03 | 178,27 } 527,21 | 43.231,Bl
MAR | 82,000 :  43.231,81 |} 176,12 ) 527,21 | 42.704,59
ABR | 81.000 i 1.450,63 | 41.253,96 | 168,06 | 509,30 | 40.744,85
HAL | 80.000 . 2.306,24 | 3B.438,42 | 156,59 ) 480,48 | 37.957,94
JUN ¢} 79.000 ;2,148,530 | 35.809,44 | 145,88 | 453,28 | 33.354,18
JuL 78.000 ; 2.001,24 | 33.354,92 | 135,88 | 427,62 | 32.927,29
AGD | 77.000 . 1.863,74 | 31.063,55 | 124,55 | 403,42 | 30.660,12
SET | 76,000 . 1.680,81 | 28.979,31 | 118,06 ; 381,30 ; 28.598,01
T 75.000 v 1.942,28 | 27.055,72 ) 110,22 | 140,74 | 26.494,98
NOV ! 74,000 v L.439,85 ) 25.255,33 ) 102,89 | 341,28 | 24.914,04
DEL | 73.000 . 1.298,80 | 23.615,28 | 96,20 ) 323,49 | 23.291,75
JAN | 72.000 : v 23.92L,75 1 94,89 ) 323,49 | 22.948,25
FEV | 71.000 i i 22.968,25 | 93,57 ) 323,49 | 22.644,75
MAR | 70.000 : y 22.644,75 | 92,25 ) 323,49 | 22.321,2%
ABR | 69.000 i 326,66, 21.994,59 | 89,60 | 318,76 , 21.475,83
MAIL | 58.000 o 1.129,99] 20.545,84 | 83,70 | 302,14 | 20.243,70
JUN | 67,000 . 1.055,32; 19.188,38 , 78,17 | 286,39 ! 1B8.901,99
JuL | £6.000 : 983,43, 17.916,53 | 72,99 5 271,46 | 17.645,07
AGD | 59.000 : 998,74) 1b.646,33 | 47,B1 | 296,09 | 16.390,23
SET | 54.000 i 1.072,26; 15.317,97 | 2,40 ; 239,34 | 15.078,83
ourt | 63.000 ' 986,42, 14.092,20 | 57,41 ) 223,68 ; 13.B48,52
NOV | 82,000 i 907,29, 12.961,22 | 52,80 | 209,05 ; 12.752,17
DET | al.000 i 778,31} 11,973,686 | 48,78 | 19s,29 ' 11.777,57
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GQUADRO IV.&

CONTRATO COH BENEFICID DO DL 1452/76 (ea ORTN) {cont.2)
ANO | Saldo Devedor, Beneficio | Saldo Dev. | DESEMBOLSOS  Saldo
, sem benpeficio, szobre | com benef, j-------m=-mm-eoo-- 1 Devedor
fES | do ano . Principal | do ano . Juros | Amort. | Final
JAN | 20,000 i v 11,777,571 47,98 , 196,29 | 11.581,28
FEV | 39,000 g y 11.528,28 | 47,18 | 194,29 | 11.384,99
HAR | 58,000 : 42,87 | 11.342,12 | 46,20 | 195,35 | 11.144,57
ABR | 57.000 ; 920,36 | 10.226,20 | 41,66 ; 179,40 | 10.046,80
HAT | 36,000 : 829,56 | 9.217,24 | 37,55 | 144,59 | 9.052,64
83 JUN | 53,000 : 670,57 | 8.,382,07 | 34,14 | 152,40 ; B.229,47
JuL 54.000 ; 395,46 1 7.634,20 31,10} 141,37 | 7.492,84
460 | 23,000 t18,47 | 5.874,17 | 28,00 ; 129,70 | 5.744,47
SET | 22,000 : 528,37 | o.zle,10 ) 25,32 ) 119,54 | 0.096,5%
ar 31,000 H 528,92 | 5.547,64 | 22,68 109,16 | ©5.458,47
Hov £0.000 i 182,66 , 4.975,81 | 20,27 ; 99,51 , 4.874,30
DEL | 49,000 ; 377,87 | 4.498,43 | 18,32 ) 91,80 | 4.4064,62
JAN | 18,000 ; v 4.408,62 17,957 91,80 , 4.314,82
FEV | 47,060 i . 4.314,82 | 17,57 | 91,80 | 4.223,01
AR | 15,000 ; 403,49 | 3.819,52 | 15,546, 83,03, 3.734,49
ABR | 15,000 i 339,68 | 3.396,81 | 13,83 ) 75,48 ) 3.321,32
HAIL | 44,000 : 271,44 | 3.049,88 | 12,42 | 59,31 | 2.980,57
84 JUN | 43,000 : 243,59 | 2.734,98 | 11,15 | 43,45 | Z2.873,33
JUL | 42.000 i 223,22 | 2.448,10 | 9,97 . 58,28 | 2.389,81
ABD | 41,000 - 223,16 | 2,166,635 | 8,82 , 52,84 ; 2.113,80
SET | 40,000 ; 202,39 | L.9LL,21 ) 7,78 47,78 | 1.863,43
cut | 39,000 - 177,03 | 1.6B6,40 | 5,87 1 43,24 | 1.643,16
HOV | 38,000 183,91 | 1.459,26 | 5,94 | 38,40 ; 1.420,86
DET | 37,000 : 127,99 1 1.292,86 | 3,26 ¢ 34,594 | 1.297,92
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
JAN | 36.000 i v 1.257,92 | 5,12 7 34,94 ; 1.222,98
FEV | 35.000 i 43,47 | 1.179,50 | 4,80 | 33,70 | L1.145,80
MAR | 34,000 | 106,05 | 1.039,75 | 4,23 } 30,58 | 1.009,17
ABR | 33.000 i 113,72 | 895,44 | J.04 ) 27,13 ) 868,31
NAL | 32.000 : 91,85 | 776,46 | 3,16 1 24,26 | 752;19
85 JUN | 31.000 i 68,42 | 683,78 | 2,78 22,05 | 561,72
JuL 30,000 i 53,80 | 505,92 2,4 1 20,19 585,73
AGO | 29.000 : 41,44 | J44,28 | 2,21} 1B,76 | 525,52
SET | 28.000 : 39,74 | 485,78 | 1,97 7 17,34 ) 468,43
ouT | 27.000 | 39,07 | 429,36 | 1,74 1 15,90 | 113,45
NOV | 26,000 H 14,14 | 379,32 ) 1,54 | 14,58 | 364,73
DET | 25.000 ! 38,30 | 328,23 | 1,33 ¢ 13;12 3 315,10
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AUADRO IV.Z2

CONTRATO COM BENEFICIO 00 DL 1452/74 (em ORTN) {cont.3)

ANDO | Saldo Devedor, Eeneficio | Salda Dav, | DESEMBOLSOS , Saldo

. sem benefricio, sobre | com benef, }--—-===---—mm-meee ; Devedor

HES | do ano ! Principal | do ano v dJuros | Amort. | Final
JAN | 24.000 ' i 315,10 L, 13420 301,97
FEV | 23.000 : 26,95 | 275,02 | 1,12 7 11,95 ) 263,06
HMAR | 22,000 i 33,03 1 230,03 | 0,93 7 10,45 ) 219,37
ABR | 21,000 i ; 219,57 | 0,89 , 10,43 | 209,12
Al | 20,000 i ! 209,12 0,85 ) 10,45 ) 198,66
86 JUN 19.000 ' 198,66 | 0,80 1 10,45 | 188,21
Jul 18,000 ' 188,21 | 0,76 10,45 | 177,75
460 | 17,000 | 177,75 0,72 v 10,45 | 147,29
SET 15,000 ; 187,29 | 0,68 1+ 10,43 | 194,84
T £5,000 : 156,84 | 0,63 1 10,45} 146,38
HOY ; 14,0090 " ' 146,38 | 0,39 1 10,45 ] 139,29
DEL | 13.000 i . 135,92 | 0,35 , 10,45 125,47
JAN | 12,000 i i 125,47 | 0,51 ¢ 10,45 | 115,01
FEV | 11,000 : ) 115,03 | 0,46 | 10,45 ) 104,54
MAR | 10.000 i 31,05 73,51 | 0,29 | 7,35 | b, lb
ABR | 2.000 ; 8,39 i 37,17 0,23 | 6,41 | 31,33
HAl | 8.000 i 8,90 | 42,45 | 017 & 9,30 § 37,14
87 JUN | 7.000 : 7,05 30,09 0,12 4,29 | 25,79
JuL 6.000 i 3,94, 21,85 | 0,08 | 3,04 | 18,21
A60 5.000 H 0,34 | 17,67 | 0,07 | 5,93 1 14,13
SET | 4,000 : 0,85 | 13,29 0,05 ; 3,32 9,97
aur 3.000 i 0,34 7,43 | 0,03 ; 3,14 ) 5,28
HOV | 2.000 : 0,33 ) 3,76 0,02 | 2,88 2,88

DEL | L0060 \ 0,33 ) 2,35 | 0,01 | 2,55 4 -
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0 Guadro I[V.2 mostra a doagdo de  recursos
que ¢ feita ao mutudrio sob as hipdteses do contrato
padrfio. 0O total tLransferido corresponde & gueda nas
amortizagues de 77.105,28 ORTN acrescida da gueda nos juros
de  14.732,46 ORTN. As consecutivas aplicagties de indices de
CRrregio limitados a 204 ao a.a. nos saldos devedores
qradativamente reduziram a base de calculo para as
amortizactes 2 juros. A coluna "Beneficio sobre Frincipal®
in  Guadro [V.2 mostra a distribuicio intertemporal das
redugdes nos saldos devedores, gue por sua ver correspondem

3 odiminuicdo nas amortizagtes.

QUADRO IV.3Z

EFEITOS NOS DESEMBOLSOS PELA APLICAGAD DO DL 1452/76 (em ORTN)

i\ Aeortizagdo | duros ' Total
(L) Contrato Padrio ;_--;;:;;;:;; ----- ;--- 33.048,28 | 129.0;;:;;
12) Contrato Padrio ; 18.994,72 ; 18.315,68 E 37.210,40
coa Benef, | : i
(3) Variagdo (1) - (2) ; 77.105,28 E 14,732,460 E 91.837,68
(4} % Subsidio ((3)/(1)) ; B0,3% ; 44,51 ; 71,21
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Anexo Vo— Exemplo de Contrato com Correc3o Limitada

a_70% da ORTHN

Suponha-se um contrato com as seguintes

mondicies financeiras: (1)

——
liberagdo de crédito de 9246.000 ORTN em dez/79

tduros a0 5% a.a. pagos mensalmente, inclusive na caréncia

Camort il zactes

constantes — 96 parcelas pagas, mEs a mEs, a
partir de jan/80.

rrorrecdEo monetaria equivalente a 704 das ORTNs

oo somen oo

0 detalhamento desta operac3do encontra—-se

no  Guadro V.2 . A evolugi3o de uma operagdo com as mesmas

caracteristicas mas com corregdo plena foi omitida face a

zemelhanca com as informagtes contidas no Quadro IV.1.

Excetuando os  juros pagos na caréncia e o 2 critério de

indexac3o, as demais condig8es fTinanceiras s3o validas para

ambos os exemplos.

Elijtcud essa modalidade de corregdo monetdria fol criada em 1979, foi suposto a auséncia de prazo de
caréncia para manter uma certa analogia com o contrato detalhado no Anexo IV.



Fara A quantificacdo do beneficio
estabelecido no OL 14&79/79 foi criado wm indice que
reduzisse 0s saldos dos financliamentos em ORTN. Dessa forma

N0 70l preciso criar una nova unidade monetaria.

0 mencionado indice denominado "redutor

mensal" & calculado pela seguinte fdrmula:s

r = (0,7 (ORTN - ORTN ) + ORTN )/ ORTN
" ] 2-1 n-1 n

0 redutor mensal compativel com a vigé&ncia

do contrato exemplo encontra—-se no Guadro V.Z2.

GUADRO V.1

Redutor Mensal: Indice DL 1479/79

MES/AND, 30 , BL . 82 | 8 | 8 | 8 | 8 | @&
JAN | 0.98624 | 0.98708 | 0.98517 | 0.98169 ; 0.97881 | 0.97149 | 0.96464 | 1.0
FEV | 0.98790 | 0.98571 | 0.98571 | 0.98301 ; 0.97322 | 0.96642 | 0.95810 ; 1.0
MAR | 0.98929 | 0.98169 | 0.98571 | 0.9811& | 0.96714 | 0.97223 | 0.94232 | 0.87574
ABR | 0.98930  0.98222 | 0.98571 ; 0.97522 | 0.97272 | 0.96619 | 1.0 1 0.96197
MAL | 0.98930 | 0.98302 | 0.98436 | 0.97522 ; 0.97548 | 0.96826 ; 1.0 ; 0.94801
JUN | 0.99014 ; 0.98302 ) 0.98436 ; 0.97777 | 0.97548 | 0.97271 | 1.0 i 0.94302
JuL ) 0.99069 | 0.98302 | 0.98436 | 0.97829 | 0.97473 | 0.97470 | 1.0 1 0.95419
AGOD ) 0.99070 | 0.98302 | 0.98302 ; 0.97522 | 0.97198 | 0.97877 | 1.0 1 0.99111
SET ) 0.99043 ; 0.98355 | 0.98037 | 0.97649 | 0.97124 | 0.97731 | 1.0 y 0.98206
outT ) 0.99130 | 0.98382 | 0.98037 ; 0.97397 | 0.97149 | 0.97497 | 1.0 , 0.98387
NOV | 0.99070 | 0,98382 | 0.98037 | 0.97347 | 0.96642 | 0.97522 | 1.0 1 0.97477
DEZ | 0.99070 1 0.98436 ; 0.98169 | 0.97675 | 0.97297 | 0.96997 | 1.0 , 0.96586

Fonte: Dados elaborados a partir do Anexo I
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Com bhase neste conceito de "redutor mensal'

o) cAloulo  do centrato com direito a beneficio, obedece as

zegquintes expressi

matematicas:

o n-1 Y
A =80 /P
a a
] =1 1 8D
n f
mdey ZHensc, A0 o2 J 0 - sd0 respectivamente, valor do
n in n
saldo Jdevedor beneficliado, amortizac3o e juros do meEs
H 1
S - saldo devedor do final do més anterior
m—1
F = numero de prestacties ateé u] final do
contrato,a partir do mé&s m.
i - taxa de Jjuros mensal
¢ - redutor mensal.

m
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AUADRO W, 2

Contabilizagdo e cobranca de Contrato Padrdo {em ORTN)

AND .1 Beneficio
1

i Saldo ;; DESEMBOLSOS |}
i Devedor | |------------meeee 11 Final

1
1
1
1
!
1

594,85

HES 1iPrincipal Eeneficio;, Juros | Amort. |, Periodo
79 DEI ; ' , i 1 96.000,00
JAN . 1.128,76 | 94.871,21 | 3B6,50 ; 988,24 , 93.882,97
FEV o 1.135,83 © 92.747,13 | 377,83 | 976,29 | 91.770,84
HAR 982,40 | 90.768,45 | 369,B7 | 945,83 ; €9.822,61
ABR . 961,25 | 88.B61,35 | 382,02 | 953,30 | 87.905,83
HAl ;940,58 | B6.965,17 | 354,29 | 945,27 ! 84.019,89
80 JUN . 548,41 ) 83.171,48 | I4s,98 ; 935,95 ! 84.235,53
JUL . 783,74 | 83.451,79 , 335,98 ) 927,24 | 82.524,54
=60 . 781,80 ) 81.738,74 | 333,07 | 918,42 ; 80.838,12
EET o 193,77 | 80.082,33 | 324,25 ) 910,03 | 79.172,32
ourt ! £38,32 | 78.484,00 | 319,74 | 902,11 ; 77.381,88
Hov v 121,36 | T6.860,32 | 313,12 ) 893,72 ) 75.946,59
OEI i T06,36 § 73.280,03 | I04,60 | 883,41 | 74.374,82
1 1 1 1 1
JAN . 960,77 | 73.413,8% | 299,30 , 873,97 ; 72.539,87
FEV 1,036,411 71.303,45 | 291,30 | B&1,49 | 70.641,9
HAR v 1.293,37 | 69.348,359 | 282,52 | BAS,71 | 68.502,87
ABR . 1.218,03 | 67.284,B5 | 274,11 | 830,48 | 66.454,15
HAI o 1.128,43 | 63.325,73 | 266,13 | BL&,57 | 64.509,14
81 JUN o 1.095,40 | 63.413,76 | 258,34 | B02,71 ; 42.611,05
JuL . 1.063,17 | 61.547,87 | 230,74 | 789,08 ; 40.758,79
ABOD o 1.031,71 © 59.727,08 | 243,32 | 775,68 | 58.951,40
SET 969,52 | 57.981,88 | Z3&,21 ) 742,92 ) 57.218,95
ouT o 925,78 | 56.293,22 | 229,33 ) 750,58 | 55.542,64
NOV . 898,61 | S4.644,02 | 222,81 , 738,43 ; 53.905,58
OEL . B43,04 | 53.062,54 | 216,17 | 726,88 | 52.335,65
JAN . 776,09 | 51.559,56 | 210,05 | 71s,11 | 50.843,45
FEV o 126,35 1 90.117,10 ) 204,17 | 705,87 | 49.411,22
HAR 705,84 | 48.705,38 | 198,42 | 695,79 | 48.009,58
ABR . 585,85 | 47.323,73 | 192,79 | 685,85 | 44.437,88
MAI 729,38 | 45.908,50 | 187,03 | 479,12 ) 45.233,37
82 JUN 107,41 | 44,525,986 | 181,39 | 664,57 | 43.861,39
JuL . 686,01 | 43.175,38 | 175,89 | £54,17 | 42.521,20
460 o 122,03 1 4L.799,17 1 170,28 | 443,06 | 41.156,10
SET o BO7,74 | 50.348,37 | 164,37 | 630,44 | 39.717,92
aut . 779,48 | 38.938,44 | 138,83 | 418,07 ; 38.320,38
NOV . 152,08 | 37.568,28 | 153,05 } 605,94 | 34.962,33
0EZ . b76,17 | 36.285,56 | 147,82 ! | 33.960,71



QUADRDO V.2

Contabilizag¥o e cobranga de Contrato Padr¥o (em ORTN) (Cont.1)

ANO  |iBeneficio,, Saldo |, DESEMBOLSOS !! Saldo
s/ 1 Devedor |)-===-====-mmoouua 1y Final
MES .iPrincipal}, Beneficio}, Juros | Amort. !! Periodo
JAN i 633,48 | 35.037,23 | 142,74 | 583,95 | 34.553,27
FEV i 983,06 | 33.868,21 | 137,97 | 574,04 | 33.294,17
HAR 627,17 | 32.b66,99 | 133.08 | 563,22 | 32.103,74
ABR v 795,23 1 31.308,54 | 127,20 | 549,27 | 30.759,26
HAl i 761,93 | 29.997,33 | 122,20 | 535,47 ; 29.441,66
83 JUN . 634,70 | 28.806,96 | 117,35 ! 323,76 | 28.283,19
JuL . 613,93 ) 27.089,26 | 112,72 | 512,39 | 27.156,86
460 . 672,68 | 76.484,18 | 107,89 ! 499,70 | 25.984,47
SET . 010,65 | 25.373,79 | 103,37 : 487,96 | 24.885,83
aur o b47,70 | 24.238,12 | 98,74 | 475,26 | 23.742,86
Hov . 630,35 ) 23.132,51 | 94,24 | 462,65 | 22.569,85
LEL . 921,00 | 22.142,85 | 90,20 ) 451,89 | 21.490,95
JAN o 439,62 | 21,231,33 ) 84,49 ! 442,32 | 20.789,00
FEV i 956,64 | 20.232,36 | B2,42 ; 430,48 | 19.801,88
MAR v 630,66 5 19.15L,22 | 78,02 416,33 | 1B.734,89
ABR o 510,95 | 18.223,94 | 74,24 | 404,98 | 17.B1B,9%
MAL . 436,88 | 17.382,08 | 70,81 | 395,05 | 16.987,03
B4 JUN i 416,48 | 16.570,55 | 67,50 | 385,36 | 14.B15,18
JuL o 409,07 T 1S.776,11 1 44,27 | 375,62 | 15.400,18
AGD v 431,43 1 14.965,05 | 40,98 ) 385,10 | 14.603,95
SET . 419,89 | 14.184,06 | 57,78 | 354,60 ; 13.829,45
out C 394,14 0 13.435,31 ) 54,73 ) 344,50 : 13.090,45
NOV v 439,54 | [2.851,27 ) 51,54 ) 332,93 ! 12.318,34
DEI ¢ 332,89 | 11.985,45 | 48,82 | 323,93 ; 11.861,51
JAN v 332,43 ) 11.329,08 1 46,15 ! 314,70 | 11.014,38
FEV o 369,75 1 10.644,63 | 43,36 ) 304,13 | 10.340,50
MAR . 287,13 | 10.053,37 | 40,95 | 295,69 | 9.757,48
ABR o 329,87 1 9.427,81 | 38,40 | 285,49 | 9.142,11
MAl . 290,11 © B.B52,00 |  3k,06 ) 276,63 : B.575,37
85 JUN . 233,99 1 8.341,38 ) 33,98 ) 249,08 | 8.072,30
JUL . 204,19 | 7.B6B,11 | 32,05 } 262,27 | 7.405,83
460 o lel,44 | 744440 ) 30,32 ) 256,70 | T7.187,49
SET | 163,04 | 7.024,65 | 28,61 } 250,88 ! 6.773,77
aur o 169,49 1 6.604,27 | 26,90 ) 284,60 | 4.359,46
NOV | 157,53 ) 6.202,14 | 25,26 | 238,54 | 5.943,59
DEI ;o 179,03 0 5.784,56 ¢ 23,56 | 1 9.593,17

231,38
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GLUADRO V.2

Contabilizagdo e cobranca de Contrato Padrdo (ea ORTN) (Cont.2)

ANOD viBeneficio;; Galdo | DESEMBOLSOS !! Saldo
i s/ i Devedor |}-===-=-mmmmmeeeen 11 Final
MES viPrincipal}l Zeneficio)| Juros | Amort. !' Periodo
JAN . 196,34 | 5.356,83 | 21,82 | 223,20 ! 5.133,63
FEV » 215,05 7 4.918,58 | 20,02 ; 213,85 ! 4,704,712
HAR o UNL,Z3 0 4.521,50 ) 18,44 ! 205,80 ! 4,321,70
ABR ; v &320,70 3 17,60 ) 205,80 ¢ 4.115,90
HAI ' o A LL5,81 0 16,76 ) 205,80 ¢ 3.910,11
B4 JUN i v 3.910,11 1 15,92 | 205,80 & 3.704,31
JuL . 370431 0 15,09 ) 205,80 | 3.498,51
460 : v 3.498,32 0 14,25 ) 205,80 1 1.292,72
5¢ ; o 3.292,72 ) 13,41 ) 205,80 ! 3.086,92
aut : i 3.086,93 ;12,57 | 205,80 ; 2.881,13
Hov ; » 2.BBL,13 | 11,73 | 205,80 | 2.475,33
0EZ i i 2.675,3% | 10,89 | 205,80 ; 2.449,54
JAN : v 2.489,5¢ | 10,06 | 205,80 ! 2.463,74
FEV 1 v 2.283,75 9,22 | 205,80 ; 2,057,95
HAR v 255,67 | 1.802,28 ! 7,34 | 180,23 | 1.422,04
ABR H 61,67 | 1.360,37 ! 6,35 1 173,37 | 1.386,99
MAL d 72,10 | 1.314,89 | 5,35 | 164,36 | 1.150,53
87 JUN i 63,34 | 1.084,99 4,42 | 155,00 ; 929,88
JuL X 42,60 | 887,39 | 3,61 | 147,90 ; 739,48
AGOD . by36 ; 732,92 | 2,98 | 144,58 | 386,33
SET ! 10,51 | 375,82 | 2,34 | 143,95 | 431,86
ouT i 5,96 | 424,90 | 1,73 | 141,83 283,26
KOV d 7,14 | 276,12 | 1,12 | 138,06 | 138,06
DEZ ; 4,71 133,35 | 0,54 | 133,25 | 0




Dada as caracteristicas do contrato, a
aplicagdo do DL 1&679/79 implicaria numa doacg3o de 35.662,11
ORTHM., das guais 48.878.95% O0ORTN seriam provenientes de
reducties nas amortizaclles e as restantes 6.783,16 O0ORTN

resultariam de reducles nos juros. (Vide Quadro V.3).

QUADRO V.3

EFEITO NOS DESEMBOLSOS PELA APLICAGAQ DO DL 1679/79 (ea ORTN)

i Amortizacdo , Juros | Total
(1} Contrato Padrio ; 96.000,00 E 18.9¢48,54 ; 114,968,354
{2) Contrato Padrio ; E E
com Benef. v 47.121,05 | 12,185,338 | 59.304,43
(3) Variagao (1) - {2) E 48.878,95 E 6.783,16 E 35.662,11
(4) % Subsidio ((3)![1!!% 50,91 ; 35,81 E 48,41
De maneira similar ao DL. 1452/74, o

montante de beneficio gerado depende do saldo devedor, do
regime de amortizac3o e da evolugdo da ORTN. A distribuigdo
ao  longo da vigéncia do contrato dos beneficios concedidos
sobre o principal, ou seja, apenas considerando as redugtes
nas amortizacties, encontra-se na coluna "Beneficio s/
Frincipal" do Quadro Y.2. Mos primeiros anos se encontram
as malores doages. resultantes da conjugagdo de taxas de

inflacdo altas com expressivos saldos devedores.
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A medida em qgque o contrato foi sendo
amortizado, o beneficio foi se reduzindo. Apesar da
inflagdo ter se acelerado, conforme detalhado no Anexo I, a

menor hase de incidé&ncia gerou menores beneficios.



Aanexo V1o~ Andlise Comparativa dos Diversos Criterios
de Lorrecdo Monetaria

Fartindo do pressuposto que, @m media, 0s
precos  de  wvenda  dos produtos industriais avoluem de
acordocom o IFA - Industria, o fato dos custos financeiros
=erem corrigidos  monetariamente, com base na évolug&o da
JRTMNZGDTN,  pode introduzir modificacles no calculo da

rentabilidade  r=al dos empreendimentos. A semelhanga  do

“ntrato padrio descrato 0o FAN@ O IV, iim 1 1 f2ito um
@x@rcicino aumarico  convertendo 2m moeda morrente as
amortioagdes, cara posteriormente deflaciona—las segundo 2

svolugHo do iIFA - Induastria.

Com base nesse critério, o total do

rinanciamento =eria equivalente a CI% 17.249,383 =m dezembro

= 1976 ([ FH.0000 URTHM X 0.17948) @ o =omatédrio  das
amartizaces, smo omoeda constante, «tingairia CZF 2.929,526.
Fspecificaments @em face das condigies financeiras do
contrato, haveria uma reduc3o real de 42,.4% nas

amortizagties pela wutilizacdo da correcdo monetaria, baseada
integralmente na evolugio das ORTNs a0 inveés de um  indice
que acompanhasse o [FA - [nduastria.

Lma  andlise comparativa dos =2feitos nas
amartizactes wtillizando-se fin}=} distintos critérios  de
Lndexacso., & apresentada no Guadro YI.1l. Faz—-se ne2cessario

notar ue oS resul tados nbtidos iependam das
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caracteristicas o contrato @, portanto, devem ser

interpretados com cuidado.

AUADRDO VI.1

Redugdo nas Amortizagbes pela Aplicagdo de Diferentes Critérios
de Corregdo (deflator utilizado [PA-Inddstria)

(1) ORTN Integral 37,44

{2} fré-fixacdo 20% a.a  28,7I

(3)  70% das ORTNs ,7%

Conforme descrito no Auadro IV.Z, A
aplicag3d3o do DL 1452/7& tem como efeito a reduc3o nas

re;

amortizaghes em 20,30 se comparado com as  amortiractes

devidas de Lt financiamento corrigido monetariamente
saqunodo as DRTH=. Ba =uposico de um  indexador que
avoluisse de acordo com o IFA - [ndustria, esse percentual

ze  @levaria para 88,7% nas amortizagtes do DL 1&67%9/79,

detalhado no Quadro V.3, passaria de 50,94 para 71,7%.

136



137

7 — REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
- Abreu, L de Faiva e Malan F. (1974), "MNotas sobre o II

FND, IFEA/INFES, Rio de Janeiro, outubro 1974, mimeo.

- Bacha, E. (1976), "Os Mitos de uma Década (Ensaios de

Economia EBrasileira), Rio de Janeiro, Faz e Terra.

- Hatista. Jd G (1987), "A Estratégia de Ajustamento
Externo do Segundo Flano NMacional de
Desenvolvimento"., S%o Faulo, Revista de Economia

Folitica, vol.7, n8 2.
- Bonelli, R. e Malan F., (1976), "Os limites do Fossivel:
Notas sobre Balanco de Fagamentos e Industria nos

Anos 70", Fesguisa & Flanejamento Econémico, agosto.

- BNDES ~ ‘'"Decreto Lel 1452/74 e Resolugdo BNDE 493/76,
(1976), Rio de Janeiro, IP — DEFIN - ENDE n2@ O3,
19.07.76.

— "Financiamento com Correc3o Monetaria Farcial",

— "O BEeneficio do DL 1452 no BNDE", (1981) - Rio

de Janeiro, Departamento Financeiro, abril 1981 =



€ s

— "Frograma de Aplicagles 1979", Rio de Janeiro,

AP/DEIOR, 1979

- "Relatdrio de Atividades", diversos numeros

(1973%3/79), Rio de Janeiro

- "25 Anos de BNDE - Avaliac®o", Rio de Janeiro,

Revista do BEMDE, jan/jun 1978

— "IZ0D Anos de BNDES - Avaliac3o e Rumos"'", Rio de

Janeiro, AF/DEFPLAN, 1982.

- HBrasil, "II Flano Nacional de Desenvolvimento (1975-79)",

S¥o Faulo, Sugestdies Literarias 5/A4, 1975.

- Brasil., Conselho de Desenvolvimento Econgmicao (1976&),
"Acdo para a Empresa Frivada MNacional", Rio de

Janeiro, I[BGE.

- LCarneiro Netto. D.D. (1984) "Stabilization Folicies and
Adjustment: The Brazilian Economy in the Eighties",
Texto para Discussdo n8 1328, Departamento de Economia

da FUC, Rio de Janeiro, julha.

- Dreizzen, J.d. (1985) . 1 Conceito de Fragilidade
Financeira rem Contexto Inflacionaria, Rio de

Janeiro, Area de Administrac3o/BNDES. 1985.

138



|

Evans, F. (1980)" A Triplice Alianga, as multinacionais,
as estatais @ o capital nacional no desenvolvimento

dependente brasileiro", Rio de Janeiro, Editora Zahar.

Fishlow, A (19846) "A Economia Folitica do Ajustamento

Brasileiro aos Chogques do Petrdleo: uma NMota sobre o

Feriodo 1974/84", Fesquisa e Flanejamento Econaémico,
dezembro.

Gerschenkron, A (1962 "Economic Backwardness 1n
Historical Ferspective", Belknap, Haward University
Fress.

IBGE (1987) ‘"Estatisticas Histéricas do Brasil, Séries
Estatisticas Retrospectivas, vol.3, Séries
Economicas, Demograficas e Sociais, 1350 a 1985, Rio

de Janeiro, [BGE.

Martins, L. (1985), "Estado Capitalista e Burocracia no

Brasil pds—-&4" - Rio de Janeiro, Faz e Terra.

Najberg, S. (1981), "A FParticipac3o do Estado na Economia
Brasileira: 0 caso do FIS e do FASEF", Dissertacido de

Mestrado FUC - Rio de Janeiro, outubro 1981.

139



#ed 6%

- Fessanha., G F. (1981), "Estado e Economia no Brasil: =}
Campanha Contra a Estatizac3o 1974-1976", Tese de

Mestrado IUPERJ - Rio de Janeiro, 1981.

- Simonsen, M. H. (19732) , "Correcgdo Monetaria - a

experigncia brasileira", Conjuntura Econamica - julho.

- Sochaczewski, A. C., Cleiman, J. e Ortega, J. A. (1981),
"Subsidios Implicitos nas Operacties de Creédito",
Revista Brasileira de Economia, Vol.3Z35, ng2 4,

outubro/dezembro.

- Werneck, R. L. F. (1977), "Estatizac3o Crescimento Rapido
e Equidade Distributiva", em D. D. Carneiro (coord.)
Brasil: Dilemas de Folitica Econémica, Rio de

Janeiro, Editora Campus.

- Werneck, R. L. F. (1980), "Rapid Growth Distributional
Equity and the Size of the Fublic Sector: Trade-offs
Facing the Brazilian Economy in the 1980°'s", Ph.D
Dissertation, Harvard University, Cambridge, Mass.,

May .

140



