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RESUtíO

Éà tese ànàlisa à doáÇão implicitâ de recLlrsos

púbIr"tro--" qLre resLrltcjl-r dà concEsEâo de financiamentoÉ pelÕ

Sistema EI{DES ao setor privàdtr nacional. com cláusula de

côrrêÇão Ínonetárj.à parciâ1r na Eequndà ínetade da década de

setentà. A partir da análise cle cerca de l3.f,5ú contratos

de empréstimos de lonqo prâ=o i eÉtimà-se o valor dÀr

tránsferÊnci.as patrimoniais envolvj.dàs e. e)(amrna-Ee suÀ

distribLriÇâo entre os beneficiários,

ABSTRACT

I hl.s ci is=er-tàtion ána L yÉes

resLr l ted
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awary o i
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purb I ic f urnds that t rom

of BhIDE'S loans to prrvate domegtic

the seventieÊ. fhe

the par tia I

enterpr.:"Ees.

ànalysrs oÍ

cÉntrácts al lowed the estimátíon

transtered and r" ts dÍstrrbution
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trAPITULO 1

I NTRODUÇAO

0s rncentrvos fiscars e trredi.ti.cioE têm

srdo smpi.amente utilizados no F'ais. I{este trabalho

analisàm-se àlquns mecanrsmos qovernamentarg Lrtilr:ados com

a finalidade explicj.ta de fortalecer à empresá priveda

nacional. ( 1) Dentre os muitos órgâos çestores drsseE

incentivos. escolhel-(-se o Sistemà BNDES (3) r qur

desempenhoLr um papel Íundamentãl nE cresciÍnento de certos

segmentos do Eêtor prj"vado nacional. especialmente atravéÉ

dá contre=sàc de f i"nânc.r-amen to= com cláusulà de trorrecâo

monetáriJ. rnferior à inflação. expressâ pela pÀrcià]

evolr-rçâo das ORTNS. Obr j-gações Fieaj ustáve j"s do TesoLtro

Natrronal r em meádoE dos Ànos 7lf .

CJ sLrbsi.dio ao crÉdito de longo pra=o

Estado.

í o.i

Pàrà

taxa desejada de expánsâo da economià. nÀ

Llma das àlternâtivas encontrada pelo

.,,rab11.l.iai-

décàdá cie seteÍrter, dÍànte dà percepçâo de eue a redLt:lcre

(ll A dêíiniçào adotàdà nêsri tEse dÊ erpresà nrcronal rorrEspondE à de erprssa organizada na

EonÍ0rridade d. lei brôEileirr, quE tenh. no Pàis, Íor0 e scdê d€ suà id.iniEtrâElo! E ÊuJe riioria
do E.pitàl sociil, cor dirErto à yoto, pErtEnçà dirêti ou i[dirlta.ente e pe;soàs Íisic.s
resldentrs e d0rtriliadis no Srasilr e ni qual o podEr dEEisório e5tljr àsrpgurado à .àioriâ do

sàpitil votànte rêpresentida pele prrticipàçâo nacronal. A deliniçlo de Erprêsà priytdâ se

Íundimnta no controle do cepital socj.el nto 5er prercido, diretr ou indiretare0te, por entidàdes
púhlica5, íêdrÍàrr, Estrduàrs ou .unicrpàrs,

(2) 0 Si5tê.à BllllES enqloba à FIiAíE, BII0ESPAR e o próprro 8llDEs. Convér êsclerecer que

uiriàlrentE Eriâdo sob. sig[à de 8l{DE, r partir de 25.0?.82, àtràvÉs do 0eEreto-LÊi 1940, passou

à ser deno!inàdo de 8t{0E5-Bàn[o liâEronal de 0EÊEnvolyi.ento Eronô!ico E S0riil. Ao longo desse

trÀbàlho, 8ànco e Sistera SllI)ES rorrEsponder à0 .Es.o concEito.
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:.apri:Éi1L;ir.cÃr)

o Protresso de

di: =etÕr prrvado n-rc ronà I poderrê comprometer

c restr imen to .

A tese que se segue está estruturadà eín

quatro outros trapitLtlosr à1Ém dEstéi int-r6dução. O =egundo

cápitLrlo sê otrups dt umê aná1ise slrcinta de alguns àsPectoÉ

da econoÍrr-à brasileirer no Ínício dâ dÉcada de 70,

destacando-se a estratÉgiâ económica do Governo Geisel.

Apre=entÀ-se tàmbém Ltma ànáIise sumárià do processo de

trànÉformaçâo dÕ Sistema BhIDES - que foi nÀ sLra origem um

binctr DàrÀ Íinancaàr i. e){pànEão da in i ra-estrutura , e

portanto. bêsrcamente o setor púbIico - em banco do Eetor

privàdo natrionaI.

o tErceiro capitulo apresen ta

foràm contred j-doE pelo

aIçuns tipos

Banco pà rà

ÉonsideradoE

dÉ 1ncÊntivos que

estimutlar- investimentoE prj.vêdos noE setoreEi

prioritárros,. Em tromumr neEseE rneentivos abdtcolr-se do

nrlncipl cl dF corr j"q:.r monetarramente oE f inÀnc].-tínentos

L979 1 trÊs mecanismos distintos de Eubsídio forÀm criedos.

Hnteg de e:<amínar os objetivos e o alcance de cEtdÂ um

dessÉs rncentivos atràvés dà legislÀção qLre oE

regulamentou. discute-se os efeito-- dà utilização da

ORft{/Oftl como inde;<ador das operaçôes de crédito vis a vis

outros indice5 de preqos. tsis como I6P-DI e IPA-Indústria.
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\./áIe nÕtar que, eflr 1.964, o obJetÍ\.o ci-e

rnstttuj.ção dãs ORlNs era o de ser Llm titl-tlo trujà evoluçâo

trÀdLrii=se E Lixa efetÍva de inflàção. Na práticà.

êntretanto. o valor nomrnal desse titulo foi.

s:,stematÍcaÍnente. inferior à ]'nfIaçào. AsEim. mesmo ss

operâçÊ,es de crédito corriq j.das i.ntegrálmente pelas ORTNst

obtiveram Lrm nivel expressivo de beneficio. Após â

descriÇâo da sistemática urti I i=ada pare cada tÍpo de

incentivo Ê\prt.sentàm-se. em ane){osr e){emplos numÉricos de

contratos. de empréstrmos onde ê detàIhâdo o cáIcr-rlo dos

drrÊrenteE eÉqLremàs de sLrbEidio Lr+*i1J.=sdoE. (:)

Í,) qLt"rrto càpitLrlo é dedic;rdo à anáI rse

quantitátiva e

f Llnçâo desEes

oper.iÇãÕ (vâIor

deE ta:{ àg de

qualitativa dos benef icj.os concedidog. Em

st-tbsidrog dependerem das trE\râtrterístitres dÂ

clc empré=tj,mo e esqLlema de amorti=ac'ào ) e

rnf Iêçâo efêtivàs. Eomente àqÕra ! com o

térmrnc da qrande mà1o!-Li de5seg cont-rato5 " er f:ossivel ELra

contab:. l i:sçâo,, rr F-rrtir dà ãrrálrse dE

contratog de financramentos com recLtrsos

cercí,\ de 1.;.f,5i-t

do BNDES. com

quantifica-se o

e àpresen tà-se

ÉIáLrsLlla de correçâo monetária psrciai.

'/aIor" dâE doàÇBeF, patrimontàis envolvidas.

(3) Todos os (ontretos E0! drrErtc a bêneíiri0 íoràr rn).rràlrente contehÍlr:adoe er 0RTll. Aquele: cuja
vigenria ultràoaÊEou rarço de 198ó, quando Í0i criadà à 0Tt{ {Decreto-Lej. 2281, de 10.0J.86}
pâs5ari|! a spr rontabrlr:adog ni sova unidede,
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= 
Lt3. drstrrburc§o dLtr-ante os anos l97A/e7. Lomo negses anos.

beneficros ( acimaf oram tr,rnsteridos a qLtase total i.dade dos

de 9ç, 57: ) .

incen t].vo t1

mostra-sp que .etrar,,é= clesses mecán ismos de

l-esouro Nlàcronà1 terã tredido aos empreEários

i97 or i, t hôespri.,,ado=-. à 1-, ravÉs do

de OTl.l, equ l.,,a L en te

j aneiro de 1989. (4)

Si E temê\ tlNlDES. em

a cerca de US$ I.

torno de

? bí I h8es. Êm 1e de

I'lais significativo àinda que esse valor

"per se" é a constataçâo dÉ que o volume de subsidj,o

trorrespondeu a. no minimo. 742 dàÉ Iiberaçües totais de

recurÉos. De càdà empréEtimo recebido. o sêtor privado

precisoLr amorti=ar'. em média. n§o mars dE ql.re ?ó7:. Ainda no

euarto capítulo. anal j"sa-se a distribuiçâo desses

beneficios Êntre sEtores dr àtj"vidade econômica. projetos.

empresàs e qrupos, ( 5) No capi.tulo trintro. apreEentãm-se

a I qurns comentários frnais.

(11 Convêr observar que. trensÍorreçlE e. toed. erterna de valorpç erpressos origrnalrêntE er oRTll/0lll,
pods rEEültrr er difêruntês valor:s dependendo dà escolhi dô data de conyÊrrlo das unidâdês

mnêtárias envolvtdl:,
(5) A ÊsperiÍrEidade dos dados i.rpediu quÊ Í059Ê feito ur eÉtud0 cossrd?ràndo 0 yolure t0tál dÊ

hrneÍicio rêsse niyel dê detàlhàrento, Só íoi possiyEl desrgreqar à trànsferlnria dê 300,8 rilhüE5
de 0TN, o,r sela, uSt2,5 bilhôes,
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CAPITULO 2

O ESTADO, O SISTEI,IA BNDES E O SETOR PRIVADO NACIONAL

ê intervenção do Estàdo. no quadro do

capità1i-Émo ctrntemporáneo. tEm se mortrâdo um requj.sito

indj"spensável $o desenvolvimento indugtrial. (1) No BrasiI.

o Estado assumiu áo meÉmo tempo a poEição de promotor e

ator da industriÀIi:àçào, Sua âção se tornou cada ve= mais

evtdente. à medidâ que pessou a atuàr eín átividÀdes como

transporte ferroviáriot Eiderurgia. e:{tração e

prÕtressÂmen tcl de petró Ieo. geraçâo e d istribuição de

energiê e1étrica. apênas parÀ citar aE mai-E importantes.

Iado e,mpresarial

várias dimensôes da a tuàção

A concessâo de J"ncentivoE

crecirLicioE regt-onats i setorta].s e

repreÉentoLr também. um poderoso

pàra

rndLrstrrra1s mecànismo de

in tervençgo.

{l) Segundo Gerçchenlron (19ó?)t há ur. dríerÊnça quàlitetiyà n0 cerátEr de5sa interyEnçlo, tles

soÊredôdes Eapitàl!Eta5 desenvolvidas, o Estàdo rntervér cor a ÍinalidàdÊ dê sustEntàr â âtiyidede
eEonôricê, Já flás de cagitàlt5ro tardio, o tstàdo é ur àgêfltê Íundàtlntel no procr:so de

acuaulàçã0. ÂiÉr da 5ustêntâçà0, Ihe cabe à tereÍà de proroypr e proyorar 0 procegso de rregriaerto
êcoÍrôriEo.

Esse

Àpenas uma dentre as

do EÉtâdo no F ais.

é no en tan to .

econémica

f iscai"s e

Proj etos

Lo_ n_=-l-d-c_r_ê§-ssl5__l_!_r_ç-r-ê!ã
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EssÊ Frotressor ccflr rmpEjrtânte-.r rmplicàÇêeE

distrrbLrtivas. bâseiâ-sÊ nas defÍniçües qovernãmentaisr

sobre ,r Í1,=1imitàçâo dos cámpos de ;rçâÕ pàra atividâdeÉ

eEtatàrs e atiyidâdes FrrvàdaE! nD plano empre€arl"ÀI. Â

r-eqra estàbeIetrida no Êoverno EETsEI consistiLt em àtribuir

ào Estada ês áreas de inf ra-esf-rlrtura econifínica (energia.

transporte= e comunrcÉ1çôes) r de desenvolvimento soEial

(edLltrã.ção. sa(rdê F previdEnciB) e os setores EtÍn qLre já

hàvia monopó1Ío estatal.(?) A iniciativa privada càberia o

rt?stânte dâs lndústriàÉ de trangformação. a indústria de

Éonstrucâo. sqr:.cr-rItura. Pecuária. comercro seguros e

sigtem,r f rnancer.ro ( r.essalva Íertâ aoE bancos of ic1-eis I . Só

t]Àv6.r-J.à !rrojetoe sob controLe de empre=as estâtàiE se o

setor- pr:.vado nàcionàI demonstràsse não poder ou não

dÊEej ar reàl irA-los. tendo Em viEtâ o volLrme dog

investimentos. * bai:r". rentabilidàde dos projetoã oLt às

barrÉrra= impostàE peIÂ tecnoloqrér. O ÍI FND elipl j.citàmente

recomendave. que a Bmpregs estrangej"ra deverj.É\.

FreterencrãmenEe" e:rpandir êE eliFcrtãçües em mànufatLrrgdo=

nâcl lrâdrtri-onais e Êstâr nas áreag íÍlai= complexás. em que ,à

contribLriçâo do caprtEil se assotriaEse à tetrnoloqiâ de uso

nâo d isseminado.

l2) A dÉliritÀçlo dos raipoE de açào dos Estores estatàrE e p .yados encontrà-sê no SEqundo Pleflo de

0esenvolyr.ento (1975-1979) - tl Pll0 - publicioo er sÊte.àro de 197{, pp,40-41 e 1í. Ver trrbêr
l,lârtrns (1985 ), p. ô4.
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SLrbj r.{:Ente l. =st* ,.isào. lravia ná

percEpÇâc, rtfitriãI, r-r interessr. eft que tr, Fâis se

deEenvolvesÉEl com bâse em Lrm modelo de economia de mercado.

equril.ibradcr ll{r tripé: empresa qovernsmental. privâdà

nacionàI e e5trangeirêr. (f,) Notàvà-Ee. que o trrestrimento

acelerÂdo do F'ai.=. do pôs-gLrerra âte Õ inicio do Governo

GeiseI " havra ocorrido de formà desequilihrada: er expànEâo

das empresaE prj,vadas nacionais tinha se dado eín ritmo mai.s

lento. (4) Á pÀrte fratrà do "trrpé" era o setor privado

nácional e Eeria necessárj-o criàr condiçües favoráveis pàrà

que aumentâEEe suà participação no protresÉo de

induE trià I r:3Ção.

ll) ver Eyans (1980) oara ula drs(usslo detàlhedà sobr? as relarôpi entre cÀprtal nàrronal (prryàdo e

estàtrli E aultinaEroners no de:cnvoivrrento industrrÀi bragrierro.
(41 ta pronuncrarento nJ prlrelri reunil0 llinr.Eteriàl do Governo 6eÍEel, er 19.03.74, o líinistro do

Plànei..ento, J.P.R. Velloso declaraval 'Eabe assinalar que, a evoluçto rerEnte dà eronorrà
nacional, te! re5ultàdo d0 ÊspetÀEulrr ôuaento, er êfiEilnErÀ e dinensto, dis grânder srpreEas

êstàtàr5 e dà prrticrpâçto Eede ver ràror dE erprlsas eBtrangerÍis, no reÉro pi590 que da relativa
eBtâgnàçto da erpresà privrda naci.onal, lJrgE pors, culdar do tortâlerirento deÊte últiro setor
erprrsarial, pâra que venha à ocuprr 0 luqar de equilibrio que lhe Eorpete, até rêsro parà riior
Eonlorto e €stiaul0 ao5 outros dois sEtoresr hojê, pratrcarente e! conÍruntação diretà',



Í endc EESêÉ obser-.,.e1çtte= ,:omo pano oe

ir-tndo. cabe aqorn ànalisâr quar= das áreas reEervadas p;rrã

..r i.nr.cj.atir,;r pr-ivadâ. que de acordo com a retórica

oficiali:adÃ no II FND. impLtnhà-se estÍmular. (5)

Enr màrÇo de 1974. àj-ndá r-einava à euforia

dos trintro anos anteriores - entre 1968 e L97l .o crescimento

clo produrto havia atingido Â média de LL,4i'. a-a. Esse

desempEnho excepcional é explicado peIÂ conjugação de

dj.versos fàtores. Em primeiro Iugar o hiato exj.stente em

f.9é7 entre o Fl{t' potencl.àl e o efetivo. hâvid permitido

âtreIerar o crescimento sem elevaçâo concomrtante do

investimento fixo. (6) For outrÉ làdo, ôE àltas ta;<aE de

cresciÍnentc) dãs exportaçÊes mundiais. a melhora noÉ tÊrmos

de troca e a liquidez no mercàdo internÀcionà1 de trapitàis

conl'.r'ihuirafll párà criar uÍna tronjL(ntlrrà internacional

favorável r eue foi em pàrte bem elrplorad.r àtrÂvés dos

rrrcerrtj.vos à e){portÀçàcl e dÂ pol iLj"ca. cambial. (;/)

{5) l/er 8àti.stà (1987}, pp.6ú-80.

{ôl lJÊr BaEhà Í197ó)' pp.l8-t9.
(71 Vêr Boneilr e tíalan (197á1, pp. i58-359.

I
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Êmbor'Êr à= trãrâcteriEtrcas Cc creEtr.lmento

naqueles ancls sejÀm largamente conhecidÀs, àpresenta-se. no

Cluãdro i.1.,' a evolt-tÇão de ÀIqumas contas psra enf àti:ar o

desbalÂnciàmenttr do pàdr-àÕ de crestrim€nto adotâdo.

especrelmente â par-tií- de L974.

CiUâDRO 'T.1

8ràsii DàdoE §eleEronôdos
(Er ll

---------------------+
7B

lExportâcôee , (USt brlhüee) -t 2.9 lJ,9i 6.2 i 1,9 l8.7ir0.r:12,1 i12.7

i 1971 i 72 7l 7514 16 11

. (1 PIB} 5.8 I ó.7 i 7.8 i 7.5 i 7.0 I ó,ô I ô.8 : 6.1

IrDortàrüês ÍllSl bilhàesl -. i 3,? 14.! i6.2 i \2,h i 12,2 112.4 i12.0i13.7

. (i PI8) 6.r i 7'? 1,4 i 12.0 : 9.8 | 8.1 i Á.8 i 6.5

Bà1.Corercral (USt bilhües) :- 0.1 l-0.3 I 0,0 i- 4,7 :- J.5 l- 2.I | 0.1 l- 1.0

Ierros da Troca . total I 82:87:95 i 78 I 7ái 85: 100: 8ó

. ex-petró I eo ô5i72 B2 16 i 85 1100: 8{78

PIB I 12.0 i r1.l i lJ,6 I 9,1 : 5,1 : 5,0

CresErrento lndustriâi I 12.0: §.0: 16.i i 9.? i s.9 i 12.1 I3.9 I 7.2
t------------------
fortE!Carrerr0 lietto (1986) e Frshlor {198ó),



IO

prrmerros

ni L:a l anç a

brl.lsc o r-roE

impori:.ados,

termos de

asen tutado .

i oo e-=F ÍÕnEtãtar

anos da decàda de 7i-). o

romç::rc'.al ,. hln rrnal

qLte -j; no= do i--

apresentarà déf ic i tsFais

d() petró Ieo

l.ecesggo ínund i a ]

=Elm c: eumen to

outro-,r rnsumo5

deteriorâçào nos

f itroLr ainda mais

de 197 -a ,

e de

ea

lntErcàÍnbJ.o r eEEe deseqLrr I ibrro

ílpeEâr dessas entraves. os formulâdores de

politica de GeiseI t-inhàín na preservação do creEcrmento

aceleraclo. À est13tê9j."1 báEicà do governo. (8) EonEr"derando

qrrÊ.. .l etronomlêr : á l]peravà à. plenà cape,cidade " uma

alternativa serlÀ -i de observ3r â pàutÀ de importaçües e

Eelecior'ràr- os itens de màior participação" de màneirà ã

e I eqÉ-1os c:omo candidàtoE potenc ia j.E à Lrm esf orço de

(e)sLlbs t-.r tLriÇâLf de 1ÍlrportaÇôeE.

Essa foi s lóqícii utilizadÂ

GÊiEel oara rlef :.nÍr como prroritár-ros os setores

no Gclvern o

de bens de

condiçõeE

nac iona I

cãpita1 E

fàvorávei=

.r.nÉLrmos básitroE " FaI tavar. apenâ:. criar

à partici.pação da empreEa privada

nessàs áreàs.

(8) ',.,prra ur pais qur àrndà e:tá Eonstruindo seu erpresari,àdo ê 5ui estrutura lndustrià1, ua recuo

podr srgnirrcar yrolento trauritigro, p.rà à orgànrzisào erpresrrial e à yrabilizàçto nàrrlnrI pàrà

o dEsenvolYirento', II PNI}, F.?1.
(9) Ver Abreu E l'!àlan Í1974), 9.8.



1L

i'l-i,s . c oÍto

havrà sido

ãÉs.r.nàIaft rihreu e l'1áIàn ( l(:)) . C:

egtimLt I o qLle dàdo nE paEsàdo à inicratj-va

prt.....rda. pâró qLte eja utj-li:asse de maneirà mais efica= a

r.:âpac Íd ade in E ta 1àda

aqora rnsutÍrcierrte

nLlÍnÀ Í àse escenden te do cic I o. erÀ

prrvado â

Somen te c oínLnvestrr tanto quanto o requerido pelo Ii F'ND.

Lrm g rau de

apelo mais

elevar à

moCificàr à

" pernà f ratr ii

i n tervenc ion ismo ainda mÀior" medido por um

i"ntenso a incentivos. foi possivel ao Estado

rentâbi. I idàde privâdà dos empreend imen tos .

estrutura produtj,va do F'aís e fortalecer à

do tripé".

É neEse qLràdro geral qLle o BNDES. como

de execLrçâo da poIítica de

FederãI (11). desempenhou um papel

pàra incên tr"vâr Ç sEtoÍ'

princ ipà1 j.nstrumen to

investimento do Governo

dec j. s lvo pâra o

nacional.(1'J)

fortalecimento do sê talr privado

(10) ver ÂbrEu e Halar {1974i, p,ô.
(lll f,rt,lIt Ler 1.59!' de ll.l2,ó4.
(12) '0 ersenal de instru.entos Ílerivers e pouco ortodoros que 0 SoyErno, atr.yés d0 Btl0ES, rolocou à

diEFosiclo do Erpresâri.o priyador perritiu quE dr urà posiçào rirqinal er 1973 no: setore: de ben:

dt capital ê insuros básiEos, i àtuàçâo dâ etpresr priyedà pàEsasss, Já no Írnàl da dérâde, e sEr
predorrnintp" - ConÍÊrancia proferrda er ?0.07.78 pê10 Presidefltê do 8il0[5, líarcos P. Viinnà - 0

8l{DE e a Eronorla tlâciosal.
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9en) Frreten de r íarer Ltmã de=criç'-Io

e:raustiva.

pe I o. Bl'IDEE;

analiEar-se-á sumariamente o FapeI desempenhado

Íro ãpo.l.o àcJ eínpresárro prj.vadÕ nêcitrnâ1 áté o

frnàI d.r eest5o Geisel.

Crrado em 1956, o ENDEB tem sido Lrm dos

printripàis rnstrumentoE de execução da política de

investimentos do Governo. IniciàImente. EÊus recursos foram

concen tradÕ-Ê eÍl prÕ,i ettrs nas ár"eas de iransporte * trom

predominancr:.. no sêtar ferrov.r"ário - e eneí'q1à e1êtrrca.

FoEterrormente. o Êiânco direcronot.t suÂs aplicaÇües. no

inicio ná .lécadà de 6(:). à e:rpansâo do Fàrque eiderútrgrco.

aporândo espetriàlmente as sidtrúrgitràs estatais.

a t--e r Llmà

Conr c}s governos militÀres. o

condLrt.r emÍnentemente privatÍEt.r.

Bl'iDES paE soLr

Nà vi-sâo do

Ei-.|n c l] ",1 elevaoa capacidade

nâo =rrqeria uora

novos proj etos.

apoiados".(1i)

leque de Eetoreç

rrece=srdade

otr i.osa existente ner etronomr,à.

cLàra de impl.1ntação de grandes

nos setores trad ic iona I men tesobre tl-rd c

0 l]ànco optout en tào .

f inanc i,edos e pàssoLr

por diversificar o

a atLr-tr:

(13) lJer '50 ânos de BI{DES - Âyeliaçà0 e Ruros'Í1982), p,13.

* -!- r.rn g r c rmac âo crr SlSTEl'14 El'IDES em Financr-eciot- do
Se t p r- F'r 'r vad o l'Jàc r- on à I
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àtravéE cie

rnvegtimento.

propÍcj-ari-'1

potenciã.1 de

equipamentos,

de9se9 bens

prodLrtos.

:on;ider:ndo

maicr podêr de

m|.rtuários i e

-- apo j. ando

de forma â

qLle (-. Lrgo de

penetraçâo.

I.tme1

no ciesenvol\./1menr.o tecnoloqJ.co I

finàntriando pequenas

redê de banco= de

e méd i. as empresâsr

desenvolvimento e

rns t j. tLr i ções l ocais

elevàndo o número

a c ome rc r a 1 :, : aÇ ão de

fortâlecer c

mÁqulnÀs e

produtorPã rque

ÍlemÀnda"1tràvêE de LlÍn aLrmen to na por 5eu5

Dado à j.mportãncj.à deste último tipc de

apoio, e,n 1965 " f oi criado a FINAIíE. Frime.r.ra subsidiária

do Bânco. destinÀdà à financiar - à médio e longo preros

ê aquisj.ção de equipamentos.

rede de agen tes .

operando também àtrÀvés de umà

Gradãtivamentet a j.ndústria de

transf ormaçâo pássor".r i ser mais pri.\,i leqrad-r e creEceLt

participaçâo do Banco nos getores de insurnos básitros e bens

de caprtal - itens que vinham prog ress ivamen te onerando à

pautã de importâçbes. Com à súbita elevaçâo nosi preços do

petróleo e de um8 Eérie de mÀtériâÉ priÍna5. em fins de 197f,.

a j.mportâÍlciô claquela estratéqia ficoLl ainda mais

resEà I tàdà .

r
L
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F'ara 3 vr.âbiI i:ÀÇ.1o i:.nàncerr-a do vàEto e

àmbitriosD prÕq rãmà

i nsLtmo5 básicoE e

i-nstrumen te bási c o

necessário dotá- I o

cie substr t+r.Çâo de

bens de càprtêI.

c' EINDES . ( 14 ) rln tes

de recursos adrcionàis.

rmFortàçÊes de

eEco t heLr-Ee como

de tudo. foi

A transferÉncia

dos recursos do

do Progrema de

PASEP. sob a

do Banco do

partr o Eanco . êm '15 de j u I ho de

F'rográma dê Integração Soc ia 1

Formaçâo do F'atrimênio do Servidor

administraçâo dâ trai:{a EcontSmica

Bras j- I . respetr tivamen te. permiti.u

tlt{DES mais que duplicassem. ( 15)

FIS e

Fúb1ico

Federal e

que a9 ap I .icaçÊes do

Àliâ percepçâo oficral. a tro1ocâÇão de um

elevàdo volume de retrursos à dispÕsrção do setor privado

era :.nsLrficr"ente párà qrre a iniciativa privada otrupasse os

setores conÉiderados prioritários. naqLrele estágio de

industrializàçgo, Em diversos casoEr às empresas foram

diretaÍnente presEionàdaE à invest!r. ( 16 )

(14) ller ll PNDr pp.52-ii,4J-4,1,
(15 ) vêr ilerberg, pp.51-5ó.
(lÀ) A entreyiste d0 I}r. Abrrh.. (asinsly, da CI]FAP, concedida rr 09,0ô.82 prra o'Proleto líerória' -

quê yer à 5er u. rrquiyo do B|{0ES de dlp0irÊntos de personrlidades rlportàntê! no cenári0
eronôriro nàtionil - Eorprovà tal rÍirrrçto: - 'Foi er 1973, eu estive EEfltado no reu esrritório,
de rppênte, entri nà r,,nhr salr o íinistro Pràtini dp íorrrs. Pela pruelrâ yEz, eu roro
ergreslrio, tinha a honra de rprEheÍ ur rinistro er rinhà sàlr ser sêÍ anuntiado, set diler que

vinh., EEr dàr têrFo de yirrer o tapête... EIE perrou pelà táürica rEsolyeu entrar, e dir:r: '0lhr
o Erasrl está gastando ura enor.idade er diyisas, et irp0rtàç10 de bloros de rot0r e eu qulro
peràr cor isro. As inÍorraçües qur eu tEnho 9lo de quê yorêg tea ua grupo tétnrco ruito hor, yoc0s

srber fàrEr, Já estlo íarEndo blocos dE rotor e eu quero que vocês íaçrr u.à fundiçlo dE blocos d€

rotor', Bor, eu àiÍldà nlo êsteya reÍEito do susto e disse ao rilistro:.,.



t,

I'làs o Empen hr) eÍetrvr-)

T r n inc el raE

f o.! nü, definição dE

vantajosas. ábd icàndo

monetáriâ plenà. segundo

eínprés trmo= o f ic ieig

e:r tremamen tecondj-çôes

rnc ILI=lve

má)i imo de

Fartir deLi

Cc princípro

das

dà correçâo

ORI Í{s . nosa evo I LtÇ âo

conced idoe. ( 17 )

no entanto. que e){iste um nivel

de fa=er crescer rtr trapità1 própricl. atrâvés da

ôlcançâr. a

capatridade

reinversâo

de lucro= e/our dá ELtbscrj-çào de novas açEeÉ. VaIe notar

euer ÍneEmo Eupondo um Ínercàdo primário càpÀz de absorver Ltm

núrmerÕ :. I imrtado de novas àçües. rsso n3o ass€|qurà à

emprErsa uma r:spatridàde ilimj-tada de crescimento. devido à

eventual àmeáÇÀ de perda no controle do empreendimento.

'Eu àrho que é u. àssunro interessàntet yaie a penJ ser pstudàdo, !à9 tel uê detilhe ró, Eu àEho

que nó9 teriiros càpacrdàde de la:er urr fundiçâ0, ràs parà rsso pre(rsà dinhêrro, e di[heiro à

longo pràzo, porque ur projeto de Íundiçlo é ur proieto de ràturiçlo lenta, e tàrbh o retoÍno do

(ipitâl é .urto lrnto. E se nlo Íor ne bâse dÊ ur càpÍtal sub5idiàdo, é rrpr.ticáyel porque .
rentihilidide dà Íundiçâo é ruito bàrre'. Ele dissE: "VoEê nlo Eê preocupe to. rsso. Isso é teu

problera, vocÊ apresenta ur projeto o rii: deprEsse lossíyel, ê êu geranto qu€ àprovo êrge projêt!
o lais depressa possível, cor ur certiliEado oÍlde yocê ter prioridade per. obter junto a órgào

ÍedEràl 0 rêlhor finàní,erêntor o relhor etprêstiro p0siivel'.
(17) 'll0 preEÊnte rorento, a rnstabilidedE dà Ertuaçlo.undiâl Êrrqe, do setor públicot atitudê dE, n.

!êdidà d0 possivel 'bànEàr' {à9Pes no originàl) o risÊo rirs Êlêyâdo cot quê 5e dEtronta o

eapresârr0, quànto aos qràndEs investitentog. I)entro dÉsEa prêoEupaçlo de viabili:ir os progrâràs

de r0yestitEnto nc II PNo, e, e. pàrticular, aE deErBüEr d0 PreÊrdpnte 6eisel no ârbito do CDE, o

Bll0E .iá equacronou, para 1975, esqu[r especiàl pàrà à correçto ronetária, r0. o liritê de 201

rstàbelecÍdc" - Pronunclarento do llinistro do PIenêja.rnt0 êl 01.0{.75.

Ocorre 
"

end i vi d amen to

â suià ex pansào

quEl a empresá pode

fica determinàdâ pe 1à
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t.l modelo e1àboràdo por- t^lern ec l.r ( 1E )

permite visuali=ar com clare:a esses Iimites. Iniciàlmente.

supondo â i.ne:.ristÉncia de um mertrsdo primário de açÜes. À

ta:{à de crescÍmentÉ dà firma ficà r"estrita ào nivel

tolerável de endívidamento e da politica de distribuiçào

dos iucro=-. ÉoÉterÍormente. diante da possibilidàde de

emitir açües. à empresà tem condiçües de Àmplier sua

capácidade de trreEcÍmento: o novo limite pasEà entâo a

incorporar à ÊIevaçào do seu potencial de âutof inànc i amen to

atravég de novás emiss6es.

FÕi exatamente no sentido de auínentar a

capatridâde f i.nanceirà de crêscimento dÃE empresas prlvÀdàs

nacionais. através de umá àtLraÇâÕ no mercado acionário. que

o BNDES. nuÍna primeira etapa começou à partitripar no

capítâl dos proj etos.

I o rêÍn c r t,eda:

Fara implÀntâr esse novo modo de operÀçào

em L974, as t-rgs -=Lrbsi-diárras: l'1etránica

Bra=rlerra

eínpresaE

vo l. tad a

produtoras

5-â. - EIíBRAI'iEC. destfnàdà :r caprtali=ar àÉ

de benE de càpítàIi Insumos EáErtro= S.A. - FIBASE.

ao fortàlecimento do trapj-tâ1 das empresÀs

de insumos básicos ê Investimentos

(18) Ver iiernetl {19i7i - pp.l44-115,
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hr.rE.l".lej.ro'.i :j.A - IEEâSÂ. cLtJo objetr.vo Êra o crestr:.mento

do capità1. próprio da emPreEa prj"vàda nog demàis setores

produtivos. F'osteriormen tê . em 198?r por medida de

racional idade adminrstra'Li.vÀ. as trÉs subsidiárias Ée

fundlràm na BlrlDES F'àrtitripaçbes S.A. - BNDESF'AR,

Faralelamente à está forma de

participação. o BNDES Ínstj,tuit-t eín L976. mais dois

programas liqedos à capitàli:ação das eínpresaE privadas

nacionàis. Um objetivàve finãncíar o ac.ionistÀ parà ãumento

de câpr.tàl e o outtrc financiava à sLrbstrrj,çâo de açÊES em

ofÊrtàs púb1icàs. (19) Com o primeiro progrÀmêr auínentàve-se

á poupànÇÊi do grLlpo control.ador àtrÀvéE do endivj-dàmento

dos acionistas. vj,Eãndo a elevaçâo do capital próprio da

empresa. 0 segundo progràme agià no sentido de estimular o

mercado priarÁrio de açêeÉ. Enquanto as subsidiárias atuavam

diretâínente no capital das empresasr o BNDES tambéín

concedia. emprÉEtimo= à acionista= já existentes e ê

potencr-er=.

A evo t utçào{ do apoio do

encontra-se no Ouadro

Sistema BNDES à

i. !. Em L964. oin ic rativÀ privadà

setor privêLdo absorveu 5.87.

percentual passou para 54.2i1.

dos financiamentos eín 19éB e€se

tendo em 1978 Ât j.nqido 87.(17,.

(19) Ver pare.arores d8tàlhe5 a EEçào 3.i,



18

CIUADFO :

EVI}LUCAO OA COLABORACAO FIilNilCEIRA D{) SISÍEIIA SllOES

APR0VÂDfi Ell BEIIEFICI0 D0S SEI0RE§ PUBLIC0S E PRIVAI)0S - tjSU fj7j - (er t)

AIIC Setor Púbt rEo (l) Setor Prrvado (2)

r952

55

5t
55

57

58

59

ó0

ál
62

6J

64

65

óá

hl
ó8

69

70

7t
7Z

73

1l
75

76

71

7S

7e {J)

100,0

89,0
l0,1
77 tl
95, J

78,I
8ó, ó

70, o

91,8

90,5

95,ó

91,0

ii12
67 t4
58,I
ó5r 5

{!,8
{0rl
3{,ó
31,0

21r8

?4,2

5J,5
22rb
18,9

20,8

13r0

17,0

59r9

á5, {
6ó,0
18,2

75,8

6ó,5

77 ,l
8l, r
1p7

87,0

83, o

ll,0
9,6

4,2
9,5

4,7

7t,2
15, {
30, o

{,1
9,0
5'8

32, ó

{1,9
3{r 5

5{,2

(l) Inclur órgios da rdr. cúhlica drrpta e rndiretÀ,
bêr coto êrprêBas cor part. tà.,oritária d0 Eoverno.

{2) lnrlur os t0t.rs das operâçürs diretàs e de
repes5eE à aqpnter oÍiciais e priyàdos doç diylrtos
progretes do BllDES, ber coto o vàlor qlobàl dàe
opêrrçôps dae subsidiárirs,

(3) As intorràçles rêlitiyàs ào ino de 1979 nlo rncluer
âs opEràçôes dàs subsidrárii5,

FontEr ouàdro Êlàborador a pàrtir do .Rêlàtório de Atividades.
Í1978) e do 'Progruà óe Aplicrçües. [979).

I



to

; consol j.daçâo dn "modelo braqileirc de

câpitâ1isÍno induEtriàI ". cuja viabiliraçâo dePendia do

setor privàdo(2(.)). exigit.r qLrEr o Banco mod j.f icasse seus

cÍ-rLérioE Llsuar.E de apoio ê àdotaEse Lrma posiÇão pouco

ortodo){a. Âlgumàs empreEas recebêram. simultaneamentet

f j.nàntriamênto clireto do BhlDES. partitripaçâo acionária da

BNDESFAR em 5()7. do capital l crédito FINAI.IE para âquisição

de equipamento nÀcÍona1. aval pàra imptrrtaçâo dê

eqLripamEntos e financiÀmrnto a acionistas.

rePresen tar

empre=ári.o 
"

necessárià.

alocados no

feturamen to

EsE e

ãté 9OZ

ou sejà"

pois foi

final

con-rLrnto de medida= trhegol-r á

do investj-mento. â contrâpârtj.dà do

os 1(:17. rpstanteE, por ve=es nem Ee fe:

permitido gue aqueles retrurso=- fosEem

do contrato utili:ando o próprio

.iá em funtrionamento. (21)da empresa

(20) l,er II PN!, p,2?.

(2ll Adicionrlrente eos dedos epresentados, trlch0s d. depoirantog dE diyersos Erprpsários ao 'Projrto
llEúria' d! BllI)ES - reÍorçar . i.portânEiâ dequeh lnstitui,çto p.rà o fortaleci.Ento do setor
privàdo. 0ê acordo co. o 0r. I'lário oEdi.ni, do trupo 0edini: 'lle pirte de iidErurgiÀ, ea 1975, nós

produ:ia.o5 120 ril tonelÀdàs. Cor à àproriràçlo do 8I{DES I entràndo no prlqrari de Eorrêçlo
mnrtárià prê-Íixrdi, núE consêqurros itingir â produçto dE 280, J00 til tonelidis, Ia parte de

retalurgiÀ, nós pràtrcàrente triplicaroe.,. Eraças ao EllDES, quê Eonquistalos toda es:a erpmsâo'
lEntreyista concêdidà et 0{,06,821. Por Eua ve:, pàrà o 0r. Luiz Eulllio dE Bu?no Vidigal, dà

Cobràs.ài 'ser à (0i.boraçâo do Bll0ES 0à Íorreçto do parque industrràl brrsrlerro, provrvelrente a

irportâncrr dÀ indúEtrra prtvrda nacronal :erir ruito ppquênà' {Entrevtsta ron(edldà er 10.12.82}.

t
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Estádo,

cI rLl Po-q

tr hamadà

es tava

F'ãr"r =.e entenrjÉr nrelhor -=r Farticipação do

màrs eEpecifitramente do Sistema BNDES. no àpoto aos

privados nacionais. tronvém usar como referEncia a

"doutrina dos espaços vau ios". (:2) No II PND.

explicita "\ estratégj.a econêínicà do Governo pare

aqLreles anosi ErÊstrimento rndLtstrial de 137. a.a baEead o

de benE deprimordialmente no

c.âpit"11 ÊJ i.nsLtmc:s

produto agreqâdc)

setoriâis que. por

elipânEào. seja de

mul tinacionais. A

desenvo l Vi.mento clo:. setorElE

câda ümser desemp("nhádo por

Eetor e-- . No Governo

respon=ab j. I id-ede por áreàs

enerq i:,.. ,rletrrcé,, petrcJleo

ocupar oÉ "rEpÂços ve=Íos",

besear-sÊ preferenc ia l men te

nac iona I . (2f,)

{221 ver íErnecl (1977) e {1980}.
(?J) Ver II PND - pp.29-§0.

llás1cÕ€. Enr urm;r mÊtâ cle crescrmEnto do

estâo impl icitas nretas de crescimento

suÀ ve=. devem ser cumpridas .ttràvéE dà

empresÂs púb1icas. Frivàdas nacionais oLr

qLrestào central é determinar o papel á

$eisel

dEEEeg =egmentos no= d iversos

às empresàs estatais âléflr d-r

especí f icas troÍno por e:<emplo

e comLrnrtraÇâo. Ele.,,eriãnl =lpenas

A expansâo da eronomj-a cieveriã

no creÊcimento do setor privado

t

ê C)ontribuLi"c-1s cio Etl\lDES pars c, Fortalecrmento da

E-@-p res-=i-e-trjJêdo--Í!É-g-i-e-tr-a i - Aná I ise Setoria 1 1974l79
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l1et,r., t..lin::, nii:rdà FrreocLtpaÇâo e delimit3.r- s.: f LrnÇüeE -, i\

diÍnensâo do Eetor púbIico Pàrã e.,,itar o e\.ânço da

estati:aÇâo. (?4) Cabia §5 empresa= estrangeiras.

b-agrtrimente e:(pàndir "1= e)íportaçôEE E contrrbLrLr para o

desÉnvolvtmento tecno I óq icÕ. (:5)

Como egtá bem c laro no documento do

Consetho de Desenvolvimento Econifmico - CDE. de 197é. "Ação

pàra i{ Empresa F'rÍvada l'lacionaI ", à posiçâo básica

preconrrada erà o equi. Iibrio do iripé: emprêsá

clovern.rmental. privad.-r nâc].onal e estràngej.rêr. Dentro desSâ

orrent*aÇáo faltérvá à empresa privadÀ nàcionà1 desempenhar

pÂpet. Ínàig r-elevante. A partir de 1964. a importãncia das

empreEéls estâtàis àumentâra significâtivamente. As altas

têt)(as de crescimento do país! anteriores à 1974. reEultaram

em parte dos maciços inve=timentos reelirados nás ÁreÀs de

infra-e=trutura (Eletrobrás. Fetrobrás. CVRD. DNEFI . etc).

A; politi.ca= que promoverâm o slrrto de substituição de

rmpÕrtaçtes nâ décâdà de 5l-l tinhâm Privileqràdo as empresas

multinacronars. Assim. chegou-se em meados dog anos 7(:lr com

é\ percepçâo cle que o setor privádo nacional era

re I àt ivaínen te menos j.mportante,

(24) vêr tl PilD p

(?5) Ver ll Fll0 P

,40.



F ,ar à qLre esse getor I iderâss€r pro j etos nas

áreaç de trenÉ de càpitaI e insumos básicos era pretriso

elevado r,olume de recl-trEos. ilada tr incapacidáde de reeli=ar

e=Ees rnvest:-mentos àtravés de àutof inântr iàmen to .

d eç i. d r lr-ge

eEpecrarÉ

privada.

qLrÉ? cJ Estacio prec j.Éáv:i crisr mecànismos

de empréstimos e de càpitÀ1i:ação à empresa

A crescentE destinãçâo de recursos

púbI icos ao setor privado necional sob a forma de

emprêEtimo= =ub:rdi.ados se deu atravéE do ENDES, Como

e=g:-nair estLrdo e1àborado por aquelê InEtitLríção: "...o

Êránce Ín fluriur no destino de inúmeras Ermpresasr levando-as a

poEiiÇâo de I iderança dificiLmente atingiveis sem o suporte

oferecido", (16) Aindà no referido documento. fica explícito

guer nà percÉpçâo of icj"àlr sem o apoi.o do Estado ao sêtor

privado. â propensão mais nàtural do perfil industrial

bràsileiro Eeria els empresas estrangeiras produ=irem bens

cle cJ.pii:.áI E, il= empresas estatáis ocuparem o setor de

!nEumos básj,cos: "Se medidas detrisivás. àudaciosàs ê pc}uco

ortodoxÂe nâo egtivessem sÊndo prat.icadas, prinripelmÊntÉ

pelo ENDE. o cenÁrio descrito

t

(26) l/er '25 ânos de 8l{D!: ny.liaçlo' (19781, pp. 20-55,



àcrma. poderiê

tãm àtivàdo ct

tÕrnàr-Ee rea1idade".... e mài.E adiànte... "

IJ I'IDE utm conjunto de nredidas e um instrumentàl

converte em viqoroso baluarte àde apoio. qLte

sobr-evi vEnci:r ci:t empr esà prrvada nacronal ".

Uma das formag de Ée comprovÀr ô

importãncia do Sistema BNDES no procErs;so de desenvo l vj.men to

econômico é Àtravés do volume de recursos colocado à

disposiçâo des empre,sàs nacionáis, Ds dados do C:luedro ?.§

evidenciam que no periodo L974/79. sElus desembolsos

corFesponderâm. em média. a 8"771 da formaçâo brLrtá de

càpital fixo (FBCF). Consrderando que o Bãnco apoia somente

investimentos industr.iÂis r suà particip-rção na FBCF da

indústria chega a 47.17.- Faralelamente aos f inanc j,amen tos t

o Banco concedeLr também àv41. em moeda estrangeira Ê em

moed3 nacionel, No càEo de Ée incluirem essàs garantias, a

partici.paÇâo do BNDES se eleva a 9 r77 e 46.9:í.

respectivamente. É importánte mencionar que mesíno essêÉ

número= subestrmam suà contribuiÇâo. na medidâ em que Êu,t

colaboraçào viabÍliza empreendimentos cujos investimentos

são superiores Ào âporte de recursos e à presteÇào de aval

da inr;tituição. É usual encontrar nas fonte= de recurso5

dos proj etos apoiados. trapital próprro do gruPo

empreendedor aIém de outras fontes i-ndependentes do SistÉma

BNDES.
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I1UADRO :J . ;

OESEII8OLSÍIS E PRESIAçAO I)E EíRf,IiTIA DO SISTETâ SIII)ES

Ul'lA C0IíPARAçA0 CÍ)lí A F0RllAçâ0 BRUTA DE CAPIÍAL FII0 {êr CR$ bilhües)

0Pserbol soç

(Â

ll Prêsteçào de I

: i Eôràntra I

:: (8t :

IFBCFnài
Itndústrie I

i {0) i

A

DC

A+8A

c

FBCF A+B

At{0

{c} 0

r97{(t )

75

76

7B

t9

ür2
22r4
32r7

{9, {
74,I

llt,9

lá2,8
2{1,8
Jô5,5
529,ó

788,9

t375,1

J7 t0
1lr0
85,5

119,8

t6l,2
2í5,l

1,6
6t2

ü

I
9

3

{
I

6

9

I
9

9

I

á,8
10, Â

10,6

10, ó

10, ó

8,7

30,3
41,2

58,2

41r ?

1á,0

{8ró

10,3

57,8
45,5

{7,0
51,8

19,o

á,9
9t4
8'3

{1) âpes.r do àu.ento llâs .proyeçüer do BII}ES cor. transíertnciâ, E. 1971, do Fundo

Pt5/Pâ58F, 0 sru reÍlEro nos dêsr.üolsos, àprnàs re Íàz rEntir e p.rtir dê 1975,

Fonte:'i0 anos de 9N0ES: âyallàçâ0 e Ruros'e IEgE {1987).

Em sj-ntonia trom .âE diretri=es f i:{adas pelo

Governo GeiseI. o EÂnco passou él àpoiàr maiE ÀcEntuâdàmente

o setor produtor de benE de càpital. no periodo L974/79. Ai

Í inànc i.âmen tos com reÊLrrsos EI.IDES . ô partic i paçâo à,c j.onária

vià EIíEFAI'IEC e o trrédito à comercial i=açâo de equipamentos

n3cionaisr reeli=ãdos com recursos FINAME. contribLtiràín

par í .:onsol rdÂr o setoí-. como Lrmà das princrpeis

.justif itrativ,is para importar bens dê câpitàI erà o báixo

cônte(rdo tecnolóqico dos equ!.pamentos natrionàis. â FINAME

pasEiol-r a àdotàr taxà de Juros e prà:oE dr financiamento

proere=sivamente Ínàis fevoráveis" À medida que creEcia o

indice de nàcionÂIi:áção. à partitrípÀÇâo de engenherrÉr

naÊiona1 e o càráter" de pioneirismo de sua fâbricaçgo.

Entre os qrl.rpo5 empreEár"ÍÀrs prj.vadog que contàram com o
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àpoae do giEtema ENDES pode-Ee citàr r./i. llareç. Bàrde11à.

lanrni. Dedina. C.rf ãp e Cobrasma.

OLrtro setor àmp1êrrnente benef i.ciado foi o

de insumos básicoE. No segmento siderúrqico. dEstacam-se

entre os projetos Âprovâdos os da Sider(lrqitrâ t'lende5 J(tnior

e da Villares Indústria de Base. I'lo ttrcante à indúgtria de

papel e celulose. as maiorÊs emPresas do setor foram

apoiadas: /lracruf . l.llâbin. Su:ano de Fápel e CeluloEe E)

Pápe1 Simâo são àlqtrns e:(Éínpl.os. hlÂ instàIâçào ê êxpansâo

do setor petroquimico. notàdàmente a partir da criaçâo do

Folo de CamàÇàrr . nr. Elahia. o ENDES teve umÀ àtuaÇâo

decisiva. o financj-amento À maiÕriá das emprÉEãE

j.nteqràntÉs do Folo. bem como a prestaçâo de aval à

créditos externos obtidos por estas €!ínpresàsr ampliÀràm as

ptrssibilidadês da participacâo do empresari.ado privado

naqueles empreend imen tos .

n Ferf i. l dá j.ndústri.à dã cimento, ondâ

cercà de 9l:)7. das empreEàs são pr:i.vadag nacronais. ref lete cr

empenho do Bànco na consolidàçâo do setor. DestÀram-se como

mutuÁrios. Éntre outros: Indú6triàs Votoràntim. Ciment-o

I tait e Cimento Rio Elranco. lrlo setor de f undiÇâo. de Lrma

peqLlena unidade industriÀ1. surgiu com finànciamento do

ENDEs, Fundiçâo lLrpy.
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i'lcr Êiuadrcl 2.4 " apresentst-Ee à distrÍbuiÇgo

dos deseÍnboIEos, desaqregados eín Eetores de atividade.

f.]ÊssEls i.nf orfltàÇêeE, está tambÉm inclurido o âpoio à êínpreEa

estàtãI r mas à anáI ise deEsE= dàdos juntamente com oE

apresentados no Quadro 3.1 dá uma noçào da contribui.ção do

SiEtemá BhIDES na formaçâo dá empresa privada nacional nos

diversos Éetores de atividade econômica.

É interes5ante tâmbém notàr que enquánto à

sLrstentaçllo da taxa de cresclmento resurltou da e:tpansão das

empregets estàtàri. a rentabilj-dade dos empreendimentos nâo

for Lrma questâo íundamental. l'las tornou-se crucial. dada a

orientaÇào oficiàI de desenvolvr.mento através do sttor

pr iYàdo .

Diânte dessa estratégia. o BNDES ao invés

de se troncentrâr no estudo da viabi I idade

económitrs-finànceirê dos projetos "per se". precisoLr tâmbém

estruturar- condiçüe= que eEtj,ml-rlássEÍn à parti.cipàção do=

empresários privados. Conciliar :ituaçÊes de incapacidade

técnica. f inancej.rà ou mesmo de gestâo ineficiente trom a

netrÊssidade e)rito previamente determinàdar nem Eermpre foi

nrur i to f ácil.
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AUADRO :T.4

DESEIIBOLSOS EFEIIVAOOS PELO §ISÍEIíA ETI)ES . ATUâçA(} SEI(IRIAL . I97{/1979

{er I)

5e tores lit97t ii te75 r97ó 1971 le78 l 1979

,00J0,5
0,5

20,8

0, I

o'5
0,1

urJ

L?tz

I 
'óI,ó

0,1
6r5

I.lnEu.os 8áeiEog

llinrraçào
Siderurglà
tiEtelurgià
0uiaic./Petroqui.:.câ
Fêrtil irantes
[rlulose e Papel

Cirento
Fitrse

I l. EquiparentoE

8!ne dE Càpitàl
Finôre
Erbrerea

I I I.0utro! Progrâràs
(]psràçôes r/ Agente

llodern r:.Erpresàs
I nfra-Estrutura
0ÊsenY, ÍeEnológrco

lbrasa
Crpital r r, Erpresa

0utros

39,1

0,ô
18,I
o'7
I tL
at

I
]B

I

39

5

JI
I

20 t2
I,t
,:,,

3?'5
1,5

11,0

l,g
8'9
o'8
{,6
0,5
l'l

5ó

I
13

J

1

I
?

0
a

2

I
6

7

9

ó

9

{

5

6

1

I

30,8

0,J0

0

0

I
I
{
0

7

I
á

0

9

o

ó

6

I
1

I
6

ú

1

J'2
1'2
216

l l,5
3'8

36,5
L,?

l?' I

19r0

1,8

{9,3
15,2

l.0,I
u,3
lr6
o:,

37,1

L2 tl
ó,7

ll,0
0,9
l'ó

J1r0

ll,1
3'3
Àq

0'l
1,9

l'5
3,5

26,0
11,7

5,1

0,?
I'l
J,f
2,J

?2,i
12,0

7r2
{,á
0,1
1,0

1,8
0ró

?1 I
3,1

19,5

0ró

21 tL
15, ó

0,1
1,{
0rl
214

o'8l0rô

100,0

1rB

Iotôl Sistêrà SllDEs 100,0 100,0 lo0,o 100,0 100,0

Fonte: ourdro elaborado à pàrtir de tâhêlà publiEide êr'30 anos de 8I{DES

Ava I iàçlo e Ruros',

Ern cter:LL, o envo1vr.fl)entÕ do Sistema ENDES

em LlÍn empreendimento. assegurà à empresa sua pregençê como

fonte ÊêçlLrràr de recursos! ao lonqo dÀ implantàção e por

vezes até nas etapâs posterioreE do projeto. A

poEsibilidâde de recorrer ào Bàncoi âtràvés de ilditivos

contratuaÍE no càso dê nêceEsidade de rÉtrursoE

súpl.ementareE r íer com qLre â1quÍnas empresas descuidagsem de

suà ádminist-rÂçHo finânceirat captÀndo recLrrÉos no Ínercàdo
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finànceiro privadoi rndependênte dê seus cLtEtos. Nà 'nedida

E?ítr clLrEi Ü pas5j.vc) d r.-' Çurt0 prazo cÍ-!.àvr.r PresÉõe5

Ínsustentáveis no f Iuxo de càixàr a tendênciá foi de

t'Éesc,:1Ionár' .r divrda, tr.rnsformando e:riqivel de curto pra=o

em lonqo àtravÉs de novos empréstimoE do Eanco.

forma

De =Ltã párter nà avàIiaçào do BNDES" a

menos onerosà de âlcançÀr seus objetivos etronêmic05 e

soc iÀrs r foj

inve€timen tos

contados com

nÕ Eentido de =ocorrEr
em andámento ou j á

o apoi.o pré\,io da Instituriç'ào.

as empre9es cuJ os

reà1i=adoE tivessem

Fara os

norína I Ínen te. o Banco foi

enquênto que noB trasos

BNDES se transformou Êín

e Ver dadei ro Í"e9Ponçável

aos bânc05

pro-i etos que se clesenvol\,eram

efetivamente um órgâo f inantr iâdor.

em que tal nâo ocorreui Õ SistÊme

Eócio temporário supercapital i. =ado.
pela liquide: dos compromlssos das

privados.eínPresas junto

T
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CAPITULO 5

INCENTIVOS CREDITICIOS ATRAVES DO LIT{ITE A CORREçAO IÍONETARIA

!';_q n -F.-t.ri.e-LÉr.ç_ô_e-8,....1..n. 
j,-tr_-]_n 

-Í.*9:, ,1.

crescimento esPerado

erà cia ordeot de 1f7l

estava es trei t-amen te

Conforme dÊscrito no capitulo anterj"or. o

da j.ndústria parà o periodo L973/79

â.€l. e a viabili:aÇâo dests expànsào

vinculada àos inveEti-mentos do setÕr

prr vado .

inicrati\.Â

Naqure I e estáqio de

problemas decorren tes

f t-tnçâo de inveEt i r

industriàl i=àÇão e

do bàlenço de

pFivàdo investisEe

dei:{a r com à

e produr:i,r, (1)

conÉiderendo oÉ

pagamentos. erà

noS sÊtores de

F, orlentaçâo oÍicrai erê dê

prrvada i

necêssárj.o que o setor

ineumos básicos e bens de capital.

Dadà a reconhecida incspacidade dog

Émpresário: privados atenderem as metas de crescimento com

recLtrsoe própriÕs, o qovernô deci"diu pãrticipàr do esforÇo

de j.nvestimento privado, colocando à dispo=içào

financiamentog de longo pra=o.

(t) Ver tl PliD, pp,29-J0.
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'l odâvrá. i\ aceleràÇào dà rnf laçâcl em 7?74

âÍnEaÇàva essie projeto. Em geral, à uma slta variabilidade

nà ta:íe. r.nf Iacionária corresponde forte= osciIâçÊes nos

preçoE relàtivos. Fàra uma empresêr taiE ogcilàçües tornÀflt

íràie .1r r- i sc àdo càptar recursos de lonqo prà=o' nà medida em

di.f íc j-1. praver à r-eIaÇào êntre a taxa de

a ta:ra de cre=cimento de sErLts

quFr f icei

variaçâo

encarqoE

íttà I =

rle seLl: preçoE e

fj.nanceiros, estàndo

var i-a b ! I idade nà

seu pàEEJ.vo inde:< ado.

De àcordo com Drei:=en r quànto maior á

ta:r.r de inf 1Âção. maiores serão as

cifitrLrldadêE àsEocràdÂs Ào

conveniÉ.nci", de =e. contràtár

Lrso de ,--rédi-to inde:rado. A

Llmà d ivida Índe:rada dêpende da

texa de correçâode correlaçào entre Â

Àplicada às opereÇtses de crédito e a varisçâo dos

proprios preÇ6s de venda da empresa. (i)

eli pec ta t iv.ã

monetÁr ia

Ê'o r clef i.n iÇâo .

automático" rea i r-rE t-e periódico e

êtcor-dÚ collr determrr'ràdos i nclice=

rnf I-ição". (:; ) l.lo caso brssiIe j-ro.

correçào monetária é o

de determrnados valores de

qlrê tràdlt:Ãm Éi taxà de

o insti tuto d-r correçâo

{2) Ver 0rei::en 11985), pp.53-79.
(5) Ver Sironsen {1975), pp.ó5-ó9.
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FàssoL( à =er .r"ntroduzrdo em 1Àrqa e5cà1ar À partir de 1964.

com a criàçâo daÉ ORfNs. A evolllçâo do vaLor deste título!

utili=ado como indice de correção monetária. Ee deu quase

Êempre em niveis infe'rioreE à inflação efetiva. No entânto!

esta defassqem sô ge tornou siqnificativa a partir das

rÊgras de reajuste estabelecidàÉ depois de L974. Por

e:remplo em 1975, exFurgou-se oE choques de oferta e em 1?79

d esc on tou-se ag aci.dentalidades.

É\té o i.nic:.o do Governo GeiseI. as l inhàs

âprEsentâvam perE pec t j,vaÉdÉ f inànc iàmen te do Él.lDES nâo

óbvras de qan ho

parà um cálct-tIo

emPresas.

Fará que fosse

àceleràdo do Produto baseado na

decidiLr-se em 1974 que o sj.stema

cri"ar adi-c.r.onalmente Llm critério

o empresÁrio prrvado. A

correÇâo monetári: pãrec iá

vra j.nf 1açào e nem assegLrravÀfl)

econôÍn ico-f i nan c e i- ro vântajoso

possive I

elipansào do

f in ance i ro

de

às bàÉeE

para as

o cresc imento

Eetor pri.r,ado.

oficial deveriâ

indexàçâo que atraíÉEe

de um teto máximo de

monetária

após o

Ínutuár i o

qarÀntià

ser à solLrção.

Iniciàlmente. o ENDES préf i:.:ou a correção

eín :(f7. a.à. I" refinantriou o e:{cedente. Somente

término do contrato original t erÀ cobrado do

preEtâçÊ,es àdicionais equivalentes à correçâo que
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ul trêpàssassÉ squele I imite. NoE ànos seguj"ntes. por

determinaçâo do lesoLtror o trenef icio do refinànciamento foi

LrÀnsformado em crédito ao mutuário dispensândo-se o

pÀgamento dâqLrelaE amorti:açües surplementares. Finalmente.

em 1979.. o Banco estÍmulou os inveEtimentos privàdos com um

índice de correçào qLre, embt)ra nâo fosse p ré-determ rn ado.

correspondià apenâs a 7OZ do crescimento das ORTN.

âE pré:rimas seçôes serâo dedicadaE à

descriÇâo detàIhâda desses diferentes sistemas de subsidio.

Antes. entretànto. far-se umà avaliâÇão da LrtiIi=àção.

L-ento dô flRffl inteqràI. quânto dê ORTI',I limÍtada. como

parãíretrô= de indexaçâo dos f j-nanciaínentoÉ do ENDES. vis at

vi.s oLrtrÀs taxas de inf 1âçâo, ê seguir. é f eito L.tín

levàntamento daÉ norma= sobre a correçâtr monetárià pârcia1

nos financramentoÊ de lonEo prazo. Finalmente, apresenta-se

â siÉtemáticã criada prlo Sirtemà BNDES para

operac iona l iaar os

ane:(os II1" IV e V

empréstimos, onde É

eÉqLremÀE dE subs id i o

diverEos critêr1os de subsidio. Nos

encontram-se e:<emplos de contratos de

dêtàlhado o cáltruIo doE cliferenteg

Lrti. I irâdos. hlo ânexo VI. àpresentàm-se

desses ctrntretos. usândo

supos j.çâo desse í nd ice

as redLrçges reais nas amorti=âçüeE

como def Iator o IFA - Indústria. nà

média. a variaçeorepresentar. em nos Preços de

produtos industriais praticados pelos mutuários do

venda dos

BNDES.
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ct=

Facc, ii= -{l Là= la;.ras de inf laçâo"

custos finâncerros decorrenteE dog

ê\ partir

con trÀtosde L974.

ass i. nado=

monetárià

q iqân tescÂE

institutiçâo

e;t pec ta tivas

n âo p-t rec r E!

-i un to c(o Sistemà ENDES conr clÁusula de correçâo

de IO7. à. a . trên sf ormarâm-Ee em

pâtrimoniai= âo setor prrvàdÕ. A

mecaniEmo dê sLrb=ídio baseou-se nàs

mÁxima

d oaç õe-c

d essÉl

de inflaçào. à épocà dà sua concepçào. quàndo

spr t'-lt] elevàdo o volLrme a ser transierrdo, (4)

O pàsso iniciàI pêrtj.Lr do próprio BNDES ao

perrniti.r ü reÍ j.nslntriàmento dà correçâo monetária dos saldos

devedores dos mutuárioÉ privados que ultrapassasse 2O7, a.a.

Farar o Gt:vernon a pré-f i;<acão da correÇão em Ltm determinâdo

pàtàínâr, ào redu:ir a fragilidade financeirê dàs empresas e

elev.rr- os indice= de l.ucratividade doe ernpreerrd i men tos ,

pareceLL ser Lrm estimul€r adequado arls investimentos pt-rvados.

(1) 'ser uo Eerto subsidio nlo teriô hâvido inyestrrento pesàdo,,. l{i oEeBil0 0 que ràis assustàya er.
a elevadr rnflaç10 e o custo do dinheiro... Foi. arEequràdo que ês5e custo nlo serrà superioÍ â 20I.
Eu àcho que erà indrscutiyêl quE isso deyEssê sEr Íêit0, is5o ou outro aecinisro.,. S! 0 iuhsidio
EE tornou .uito granóe é de se Ierbrâr que, quando ele Íoi conEedid0 e inÍlàçà0 pst.ye er 30I.
t/inte por cento er trintà era rais do quE rarolyêl, Err qua:e iipossível itàginàrr naquslâ

ad.inirtraçto, que Êsse PàiE ron5eqursse leyâr i inÍlàçào a rais de 1001 a0 ano', Estes trechos das

entreyrstrg do ir. líârcos vràn. pàrà o'Proleto líe.ôrra' concedrdes Er 18,02.82 e 26.05.82 ao

BlloES, egrlôrecei : 'ràtionale' d0 .eEa0lrio de 5ubgidio prop0st0,

\

" :,, - " B_ê!i..o.-D-ê 1Ê'r __d_Õ_$gtb5_isLlp.l!tp_-i,rc il o _J_r p_E__Ej n_ên_gjfêínenLsE__s_gín.

L:.s-E r-gçjiqr_-[9-r'-Elé r 1j3..
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!.1 eEcoiha cio Irmite da

n-r taxa média do periodo 19óB/7i. qute

6€:r'àl cje F'reçoE ti.nha 5F situado eirr

reqistràdos eír L974 e os 79,|í de 1?75

",,,!t.ipi.os". consequtEnci.éi dâ sLtbÉtància1

do pet-ró1eo. (5) o prôprio {:empo moãtrou

i.nteirfir€i LsÇâo .

Coor e:{ pec tst i\,à de

À pré-fixação

correçâo se baEeoLr

medida pe 1o I nd ice

::t-t t. à - ér . t-Jg .J+ /.

f orÀín considerádos

F.i l evação dos preços

o equivotro deque 1a

daem t-ornc

rr aque I e

i-- omsd o r

trànsferidos

cle 2(171 a. a. .

indJ.ce parecie

do t=mprÉst:,mo.

nraqn i tt-tde

dà Un iâo

=er âpenág umcl

l{em o governo.

do= recu rÉo!:

correçâo

redLlç ào do

q Lre YLr:.âm

(ó)

controlàr a inf 1aç âo

monetár ia

risco do

-1 Ser

nem os empresários

Hojer é

l irn i tar r correção f ot Lttll

pé\ ra o setor prr.vado.

consenso quÊ o mecanismo dê

equivocc). ( ,/ i Sem dútYida, poderiÀ

(5) ver Bonplli e l'lalàn (197ól p.159'
(ó) 0e acordo cor Entrêvistà c0ntêdidà et 09.0ó,82 pel0 Dr. Paulo Villares, do 6rup0 Villáres pâr. o

'Prorêto lle.ória': 'tlâquslÀ ociÊito, tàtbÉr discutiaroe bastante a Íorrà de obt?rto5 ur sEquro

contrà a inrliçã0. Er esse Eeguro Íoi ir.ginedo ê proposto Goto sendo ura Iiritaçào dr Eorreçlo
ronetárii de 201, porquê hàyia àbsoluta sequr.nç. do governo de que i inÍlaçto irie ceir abàiro de

201.
(7) 0 depor.eÍrto do Dr. Euqenio Staub, da 6radiente, parà 0'ProJeto lle!ória'e. 10,12.92 co.prova que

05 prórios àgrâciido5 corrobora! rot ÊEià opinil0: 'Â pré-Íiraçlo de 20I íoi ur erro,
PrinEÍpàlrente nu.r in,fl.clo que eYoluiu dê 20, pàrr 30, parr 45, pàri 80 e par. 100I.
Entlo, hoJe quer pàge 20i rirs juros dE 4rá ou gr é rEilrente ur protegido, u. priyileqiàdo.
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ter-se concebrdo o|-ttro= Élstemas de incentivos nos quai= o

sr-tbsidio nâo iosEe crescente com a rnflàÇão. (8)

Erâ iÍrimaqinÁveI parà o Fresidente e Éeus

l'linistros. Ínàis especificàmentê pàrà oE do F lanejamento e

dà Fâlenda, qLte Õt- qÕvernos que viriaÍn a seguir- nâo Éê

prErocupaÉsem em conter ã inÍlàção. I'la pertrepçâo oficiâI. as

conseqltÉncias para o País. de Llm aumento na taxa de

j.Í)f làÇâo eram pc,r Ei só tâo desagtrosasi que a probleínáticà

de trànEferE-nciÀ potenciâl de recursos públicos parã algunE

eínpre=árioe prr.vados parec!"a írLti.to menos rmportante. Aindá

.aEsiín. àE criticas e Ltn mecanismÕ de sL(bsidio rmposEivel de

dimen=ionar ":i priorj " contj.nuram váI j.dàs.

importan te

doàÇeres emcon tâbi I i: sç ào

distorção r efll

trànsferÉnc ras

c re:c i men t"o t1.t

IEF-DÍ ámP 1iê

dàE

ínere

g ràve

daE

ressà l tar que a

OFll tl./Of f l rntrodLr= Lrma

Le rnro= reàt s r nà'

â def àsageÍn

ti,r inf 1àÇllÕ

dos st-rbsidio=.

estiÍnativà

envo1vi-dãs. e;ri=tente entre Õ

0Ê rIt/01 ni medrda 3 t- ràvé= do

a dimensâc: F'ode-Ee ver I Í rtrar

no Quadro .1. I quê

Otrl l.l/oI hl def l acionado

de cerca de 67 .gii.

no per!.odo L975/87 o valor reáI da

pe1o IEF-B1. soireu uma desvalorr=açâo

l8) llote-5e, contudD que coro alega llr. RobErto Lira lleto, dirÊtor d0 8ilDES n0 periodo l97l/79 t..bér
et Entrêyisti roncêdid. ào'Proreto llêrórrâ' ea 09,01.82: 'Bor, r po:teriorr, depors de veÍ o quê

erontfteu, é ruito tácil yocê àrranjàr ur rilhlo de outras soluçôeç que terià. sido mlhores'.
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I..l-r ÍnedidÂ eín qLre os empréÉti.ínos do Sistema

BhIDES concentraram-ge no setor industrial. e interessante

avaliar' .r defasaqem existente entre ã correçâo monetária

-rplicada no= Íi.nanciaÍnentcls r-- s evoluçào nos preços de

Venda da indústrià. ConEiderando que. os mutuários do Eanco

eín média" obtido rÉ'aJrrEtes nos seue- preçoE de

ORTN / OTI.{

rirldrtre

IFA - Indútstrià! deflãcitrnândo-se a

obtem-ÉÊ - 6?.47 no periodo 1.973/87.

I1UâDFO ;. T

RELAçâ0 EI{ÍRE 0RÍtli 0ÍN, I6P-01 e IPÀ-lndústrrá (1975/87)

ten haÍn .

àtrordo

Por egte

com o

ANO

CRESC.0A

0RIil/0Íl{ {1)

CRESC. D0

rGP-0t {11

CRESC. DO

tPA-nD ll )

VALORIIAçAO RELATIt,A

OÊTI( I I6P-DI ORTN I IPA.IIiD

1975

76

l7
78

71

80

8t
E2

tsJ

8t
85

8á

81

21.?

37.2
J0, I

47 .2
50.8

95, ó

97,8

t5ó,ô
215,3

?1r.{
5ú.?

591.5

+ô.J

J8.8
10.8

71 ,2

110.2

95.2

99.7

21t .0

223.6

28,h

{0,3
55.5

t0.0
78.8

u0,3
99.7

99,8
200,5

221,1

50.ó

{30, I

- 17,6
- 28,J
- 2ro

- 0'5
0rú

. ,r!

t

{
6

6

3

l6
28

0

0

2

T

3

o

?

2

1,0
17,5

216

1'7
8,7
{,7

1

7.

0

2

I
+

l

,it t

65. ú

t 15.9

ÍOINL {961.5 15{18.8 lJt8l. t - ó7,8 - ó2,I

FontE: Conjuntura Econôticar posrçlo de 3l de dezerbro,
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{,Ht0HHCfl0 lltfTttlfl II{III

0fl1{/0Tli e iil- inriushia

\

r,1,,,,1,,,,1s,,,1,

1975 19?? t9?9 198Í 1983 1985 198?
19?{ 19?6 19?B 1980 lr0ú 198{ t9E6

No ône:{Õ VI àFresentÀ-sÊ exemplo de

de f i.nanciamento r_rtilizando o Ipê _ IndústrLa tromocontr-ttÕ

dEÍlàtor.
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l-'ode-Ée conÉiderà1r'

.i ncen ti.vog credititrÍos com correcâo

inicio em 1974. embora a FIt{AlíE e

que s política de

monetáriÀ pàrcrÀ1 teve

o BNDES já usessemi em

de apoio com Êorreçâo

de L974t àtrãvés da

i nic iativÂ de .{LltorirÂr

c, rÊfinàncÍamento da

p€|qllen à escala noÊ

pré-f i:rada. (9) Em

ReEolLrçâo 45e/74.

àos mutu.lr i o= dc

correÇâci monetár j.a

pagamento do sàldo

instab j. I j.dàde que

inf I âÇâo , (1{l)

ànos 6(:) . I in has

l'r de novembro

.-: El.lDES tomoLr à

=etor Frivàdo.

qLre e:lcedessts á a. a, Fogtergou-se o

atenuar ô cLima dedevedor, v lsándE

r-esurqi-u com oE cre=Genteg indj.ces de

Enr 197Ír. o Governo concl.LriÀ Eer necegsário

,r crraÇâcr de.r n):tioreB e=timulo= àc..r : nvest j.mentc pr! r.ado.

l-oÍnçr idêiÀ in:.cia1. f oj. concedido incentÍvo Íistrê'1. FÂrÉ,. ag

empresãs prj.vàdâs nacionàis qLre. durentp o àncl de 1.975,

(9) Resoluçâ0 3l7ió8 do BIiDE de ?5.10.ó8,
(t0) No enêxo I encontrâr-ss is tãxas dê inÍlrçà0 ànuÀi, redidas pela oRTll/0Tll.

ÉInzt:!-Eu jl"É3e_._d_a_-C-_q_ft --sÇÀe._ll-g1!-g.té.r_1=r_ES:-E_Iê_I
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Émpréstimos de lonqo

.:on t rg t-r=senr .l L-tntr: ,-n= {:r l-r.rrÇôE?= i'inà|.]Cct r'-â.s prib I itras

praio ( 11) parà investimentos em

es tÀ tle I er el-r tromo incentivo Â

F í'o-j e tog

1. + li:i I de

c, ed uÇ ão

corí-eçâc)

sequ in t-e

onde f oi

ano de

f i nànc 1.amen to=

priorr tários.

!();/. À.à. ( 1.5)

perm i til-t qLte

operarem coín

imp I antação.

definidos

f,1 de jltlho

no j. mpostc)

monetária

rÉndà, devido

e;.lcedesse à

enr cgda e:rercicio, d:i

lttli à . a

coÍno priÕri.tárioE, (1?) O Decreto-Lei.

QI: i_ç75.

d ç",

cl L.t e

f oi ir Decreto-Lei L43') /7á t de f,(:) de março

asseqLlradÕ às empresas privadas nacionais.

1973 oLr -etê c fina1 de L?7á tivessem

O paÉso

de 1?76 !

que no

obtido

qovernamentsi: para projetog em setores

o beneficio dâ correÇã.o monetária Iimitada -i

âlém da simplificaçâo operÀcronal , isto

àE eÍnpresÂs que não pàgàvam imposto, seja por

prejui=o. sejâ por encontrarem-Ee ÊÍn fase de

também pâsEàsEem €r Lrsuf rLlj.r do benef ic j,o.

(ll) 0s contratos de Iongo pra:0, de àcordo ror 0L l{5?/7á Eê (àrrrterrrâ. por sprêgêntire. praro

!iniro de lÍquideçlo de 5 anosr contados e prrtir da assinetura,
(12) 0s projetos prroritários erà. aquElês relrtivos à indúltria dE bens de rBpit8l, à indústrià

siderúrgica, dp Íundiçlo e de Íerro-liqesr A pelqursà, rrneràçlo € rÊtalurgià de rEtris nào

ferrosos, à produçào 0e pasta recánrca, telulose e papel, À inóú:trra quirrÊa e petroquiarEâr à

rndústrri de rirento, à indúEtrrà de Íêrtili:àntes e à pequenà ou .édiâ eúpresa rndu:trial ou

cotettral.
{Il) ilo â.bito d0 DL 1452i 7á, Eongiderou-le prioritário o desenvolvirento das pequena: e rédias

etpra:ôs, corerElàis e industriàrs, ber coro os projetos relati.yog àos sequrnt€s Eetorêr de

àtividede econôricâ: produçlo de láquinas ê equipàrentos e sEui corponent?si indústrirs de

rÁqui0àr e equipüentos aqricolàs, rodovilrios e prra a erplorrçto de retur:os Íl0restrisi
produçlo dE co.ponente para a indú:trra êlétriEr eletrôoi(e E .ecâfliEài produçto de ràtlriàl
íerroviáriol produçào de yeiculoç àutorotoÍe5 dEstinedos à tr.nsporte rolêtiyoi construçlo nay.l ê

rêronâutiEai siderurgra e .et.lurgiô priaári. de nto íerrosos; produçlo de crrento e r.teriàrs
reÍratlriosi produçào dE Eelulose e pàpeli produçlo de lertiliz.ntês E deÍênsivos igricolâs ? dp

suàs .ãtéri$-priràsi produçào de rnsu.os quiricos e ÍârarcsutiEoe básicosi indústri.
petroquirita, indúEtrrs de arreràçlo, rndustrialiràçlo de prldutos elirÊntí(ios e indústrràs 0u

etividàdes ligidàE À segurànçà nàcionài,
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( ,1.!l-:l c=àiriÊn te , r==te Decreto-L.el.i âL]

Ínodif itrar- - Eistemátir.r cie beneíício e e:.lpressamente

revoqar o DL 1.41(:r, nâo congideroLr. como merecedotr de

Lt]centivc a= Ínesmoe =etores de êtivJ,dàdes. Istr: f e: trom qLte

aLqum,â= êmpresàsr i.nseridÀs enr setoreç que haviãm sido

excluidos. como por er(empIo as pertencentes ê, indústriê

quimica" entrasEem com Frocesso junto a Secretâria dÀ

ReceitÉr Federal e obtivÊEsem ganho de cauEà. í1 solução

adotada pelo BNDES Íoi s de incluir todos os setores

cliscri minadE=j rro DL- J 41t) qg;1r",6o regulàmentÕu internamente o

t"lovo Decreto-l-e-Í. O tnecantsmo de ref inàntrramento f oi entâo

sr,ts t-sdo, LrmÉ ve! quÉ i novà

virntaqeng As empreEaE. Apenàs

não sofreraflr a I teraÇão.

st EtÊmátrcà t-relrlcr maroreÉ

as parcela= já refinanciadÀs

Naquele mesmo ano. congtaton-se euEr em

função das institLtiÇtres financeirag trondici.onârem seu apoio

<t Lrm pÊrcentual minimo de participação de recLrrsos próprios

da empr€:sa" rnuita= veze€ ocorr].e. doÊ eínpresários nâo

disporeÍr de retrursos pàra atender têI e:{iqênciá. O

fcjrtàlecimento da estrurtLrra de capital . via garantis firme

de subscriçâo de .rÇ6Ê8. ou atravée de finantriamÉnto ao

próprio acionista parà inteqrÂ1iràÇâo de Éàpital viriã\

reso I ver- o impàsse.

âssim. arnda E.fli 197ê. foram Ànunciados
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mar= dois

dr,. 1ç7à,"

pré- f i xad-i

clP =LrbscriÇgltr

investimen to.

nac ionÂiE -

reg pos ta

f órÍnlr 1àdàE

Po 1i ticÀmen te.

às constÀntes àcusàçÊ,es

eSsa med ida f oi. Lrma

Detrreto=--Ler. O prrmeiro. DL

e::tendel.l c) benef ícJ"o dà

Àos bancos de investiÍnen to

rje áÇCJes r

em aumentog de

1471. de 15 de junho

cÉ r reÇâcl ínonetári â

privados. nos casos

por parte dos bancos de

cÀFrtaI das empresas privadas

Para faci I j. tar á operÀc ionà l i ração. o

ENDÊS contràtava com os bancos de i-nvesti-mento linha dê

trrédito rotatj"vo pelo pra=o de 1(:) anos. parã que estes

(rItÍmos subscrevessem âçêes (decorrentes de garantiÀ firme.

outorqád-r -a ofertas públicas dos titulos) ou para financiar

acionistas naci.onêris r pElssoas ÍísícàE ou -'iurídicas na

àqLtiÉiÇâo rle aÇàes.

de estati zição

dà décadà de

da poupençà

7t) . ( L4ldurante os primeiros anos

O segLrndo Decreto-t-ei. dê ntlmêrn L479.

Eàncionado em f,l de agosto de 197é. visava financiar â

inteqrál i3aÇão de subscriçâo de ações em aurmento de

capital! párà àcionistáE da prôpris empresà. Partitrj-paràín

dessà modnlidàde de âpoio âléín de banco= de investimento.

(14) Ver PeÉsanha {1981), pp,ó?-117.
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=r..rbsi.cli.ár'ràs do ENDEs"

,::olocâdos d 1s pos içãtr

()= h:ncos d= deser]vo l vimento

tromerclàis c oín c aí-te i r.r

estadLrâis e req j.EnaiE. b3nEos

desenvolvimentn e àÉ tr'Ês

uma f orma qera I oe- recursos

aci.onr.stâs foi um esforço no

nacional. ao

do Eiânco que

de

De

dos

EenLido ciÍr f inãnciàr' diretsmente o

ronlr-ár ro dàE Iintras tradicionais

privr L eg i âvêín elnpr-eerrd irnen to.

empresárj-o

de operacão

o

Em f977. os financiàmentos àos projetos

voltaram -r ter correçâo plena. O Decreto-Lei 1551 . de -1tlt de

márÇo ç1e L977. limitou o uso da pré-f i:{áçào d,r correçâo àÉ

trperaçÊ,e= cje capitali=açâo. No Àno seguj.nte. àtravés do

Decreto-Lei 1631. de lf, de àbriI de 1978. além de serem

con temp l adas

Programas de

nàtrronar5 !

c nric ecl.i doç

com trorreçào monetária

àpoio à c api ta I i ràçào

Iimitàdà á 2O7. a.à." os

das emPresa= privadas

ÀoE f i- n anc iarnen tosegtendelr-ge o

.r PeqLlenà= e

SUDENE - req iões

beneÍ ício

otéd i;r*q emPre=aÉ

I'lordeEte.

nas req iôeE

Cen t ro-Oes te

dá

SUDAr'1 e

L.Etrírrtc

I'lorte,

S.il'l t-o ,

É interessante rnencionar quE o BNDES. Êm

L97A. com o intltito de consolidar de formá .rinda mais

efetiva o nrercado dê cÀpitais no Faís. trrêdénÉioLr tambéí as

EociÉdàdÉ= (:orretoraÉ como àqentes do Bânco nâE operÂÇüeE

de c àp j- tâ I i z àçê{o,

e
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Ll (l1tj"mÕ instrumento IeqaI de

benef j. c io com trorreÇâo monetária

L67S de 1: de março de 1?79. O

modif icado. ào ilr\,ás de l j.mitar

à.À. r foi criado um fàtor de

pÀrciaI fo.r. o

concessão de

Dec reto-Lei

evoluçâo da ORT['.| , As operaÇBes contempladas forem novamênte

aE de capÍtali=açâo e df? finãnciamento às pequenas ê ínédiàÉ

empresas nas regiÊes dâ SUDAM e suDENE. A vig'Encia desse

último àto ãdministrativo se restringiur ao ano de L979r

Erndn entâo encerr;ldo o ciclo de empréEtimos com subsídio

via correção monetárià parcial.

Desse breve

havido trÊs diferentes

caràcteri=âr;tm À Privatj,:àção

esquema cje sub=ídio foi

a correçâo monetárià á :O7.

redLrçâo f i){àdo eín Õ,7 dá

hrÉtôr1co podEr-se trontr I Ll j" r' ter

modôI idades operacionais qLre

de recLrrsog p(rblicos. a Seber;

II)crêdito dÀ correção monetária superior êi 2C)71 â.êr

III)correÇão monetári.i limitada à 7(:)7. da vàriaçâo da ORTN.

Enquanto no primeiro Êàso. o sub5idio

reÉponsabí 1 idàde do Eantro. no5 outros dois o ênus

Uniilo. tràbendo ao 'l eÉouro Nacional ressarcir o

ANDES pelo beneficios troncedidos. No Quadro

Etpre-sÉntado Lrmà s j"nopEe ds leqislaçâo pertinentp.

erà de

era da

SÍgtema

I) refinãnciamenLo dÃ correçAo monêtárià sLtperior R :Oz a.á.
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T]UêDFO f,. "
RESUll0 Dri LEEISLiçÂO RELf,IIvA A c08fiEç40 i0I{EIARIA pAnctAL

SUESID II] BEIíEF ICIARIOS VIEEIICI A

l{or.â IntêrIa
di F I t{AlíE

F i:a a Cll er
até 101 a,a.

RPs. 317/68

8[0E Í25.10.68]

Res, 158/71

BIiDE (l2. r1.7{ }

oec, Lei lll0/75
(3t,07.75 )

0ec.Le i ll52/7ó
§0,01.76)

0ec. Lei llTt/7ó
Í 15,0ó.7ó )

oec.Lei 1179/7ó

í3r.08,7ó )

0ec.Lei l§Jl/77
(30,03,77 )

oer,Lei l62l/78
(l3.0{. i8 )

!êc,Lei 1679/79
(l3.0].79 )

Fixa à Clí êr
atê l0I r. a.

Reíinanciarento
dr Cí que exce-
à 20I a,à.

Abrti.rÊnto no lR

de Cl{ que exEe-

der à 20I ô.a,

Fixa a Cll er
âté 20I à, e.

Firà i Cll Er ité
201 a. a.

Fira a Cll et rté
lul e. a.

Firr r Clí er
rté 201 a.a.

PequÉnrs e llÉdii§
ErpreE.s-PllE

Basrcarente PIE e

proj. desenY. tecnol.

E.prEsàs rutuáriàB
do 8tloEs

PllE ê lrtorêr priori-
tários (ba:icmrntp
êquiFitêntoe e insu-
ros básicos)

PllE,setores prroritá
rios e F I llAl'lE

Estendr os beneÍi-
nríicios do D,1.
ll52 às op:reçües
cot bànEos dE

investirento:

{ltrrr o 0L l{52,c:-
tend:ndo seus ben:íí-
ls opêr. dê Eàpitrli-
:rçlo dr erp,prrv.nrc,

ErrlusiYàaente oFer.
de ripitàlireçâ0.

28.01.65 atê
24.08,79

àté 1971

1975

1?75 e 1976

1975 e 197ó

1975 r 1976

Litl

Fixr a Cl el
201 r.a.

Fixr r Cí er
7/10 dà y.riaçào

dô: ()RTI

PllE na Regiào da Stt0âll 1978

e SUI}EIE e oFêr. dE

cipitâl i!açlo.

ldtr

riT05

1979
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O refinântrÍámento dà correção monetária

ânual superior a ?OZ a.a. - euer à titulo de Éimplificação!

denominar-se-á siínplesménte de refinanciamento - tronEistiu

nâ transferÉncia pâra o finãl do práro normál de

amorti=ação. da correçâo que excedesse a 2O7. a-a. O BNDES

paÉE]ou 3 contebilizar Êm separado. tromo um novo

finànciâmento, a correção no seLdo devedor doE empréstimos

oriq].nàrE que urltrapasEasse a ?(lZ a.a. t uEando como índicÉ

à evo I uÇ âo dars 0R1 N .

ri divida resultànte deste procesgo deveriâ

sier seldadai no que tanqe a juros e periodicidade anual dos

paqamentoe. nas ínesmas condiçBes do contrâto inicial.

âpenae- á corrêçào monetária EerÍà plenâ. Diante dà

impossibilidade de prevramente definir o vê1or do

refinântriamênto e consequen tefien te o esquemã de

amorti=ação. criou-se uma cIáuÉulà especifica Pare

estabelecer que o valor de cada àÍnortirêção dà nova dividat

não seria. em ORTN. sLtperior a última pârEelâ do contràto

original.

IJA Resol LlÇâo

de 1974i àbranqj-e as operaçêes

45e/74 do BlllDES. de novêmbro

ÀqueIàÉ quejá contratadàÉ e

.1, . 4 - ReÍ:.nanciamento
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c

vierem a sE-lo durantê o ano de 1975. A princiPio. poderia

pàrecer parÀdoxaI quE o benefíEio tivesse retroagido a

projetos .já em endeínento (operaçües contratadàs antes de

noveÍnbro de 1974) . Contudo. Eubl inhÀva-se tromo

j Lrsti f icàtivas principais dessa forma de incentivo os

seguintes j.tens. constântes dos considerándos dá Resoluçâo

do BNDES que trriou a referida modalidadel

"a) às clificuldade= atualmente enfrentàdas pÊIàs

b)

empresas nacionais. em EeuÉ f lu:tos de traixà.

face À eleveçào dos prrços do5 bens e serviçoE

externos e j.nternos i

a necessidade de estabeIe."uj== parllmetros que

permitam progràmação finànceira das eínprErsas e

longo prázot maÍs compátíveiE com a realidade

nàtrionàl i

à convÉniêntriâ e oportLrnidade dê serem Ínantidosc)

os g randes

pr j.vedo e !

à formaçâo

bràsileirai

e fundamentais projetos do setor

com isso. sustentâr nm ritmo el,evedo

bruta de, capital f i:<o dà Economj.a
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d) i netressidadE- oe

correção monetárrà

de ap I icsçHo dc,

capatridade de

financiadas. " (15)

Bãsicamen te

BNDES pâra à operação dà

sequrnte i tem i: aç.\o :

I ) Cr-iciLr-se uma unidade

o instituto dâ

manter à trapàtr idade

àfetâr -ir

em p resàs

COnl

Preservar

de modo a

BNDE" sem l.5go

dàsr eve rsào

hlotÂ-se que o objetivo não erâ àpenas

estimulay- novos investimênto5 máE também àtenuàr aS

dif j.cLrldâdes que o setor privado poderj.a enfrenter apôE o

prrmelro choque do petréleo. A percepção era de que a

inesperada áceIeràçâo dÕ processo inflacronárÍo. detrlinânte

desde 1?65, aumentàvÀ a fragilidade financeira das empresaE

e poderià fazer trom que investj,mentos rÉaIi:àdos no inicio

dos ànos 7(:, sofressêm aguda revêrsâo de expetrtÀtivÀs.

a sistemátÍca adotÀda pelo

Resoluçâo 41e/74 obedeceu 3

monetária cLljo valor rnicial era

i-qura 1 s ORTI{

nran tida ÀoE

respe j. tandÕ

de derembro de e cuj à evolução foi

correção da ORTN '
707..

L974.

demeEiÍnog índ ic eÊ

anuâImente o teto de

(15) Resoluçlo 158/74 do BIDE.
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Â cada vencimento. à prestàção devidÀ (amorti=ação de

principal r juros e demâiE encargos) erâ corrigidà

nonetariamente com base na ORTN e na ORTlrl limitada à

=ô'ti. As diferenças eram levadaE À conta de

ref i nanc iamen to.

III) Sobre o galdo dêls contâE de refinÀnci-amento

II)

correç'Ào monetár ia j,dÉntica à

juros contratuàis capital i:ados

prestÉrÇào do contràto original.

fr-q .:rnorti:açôe= do contrato de

da ORTN e

inc id i ram

os deínàiE

dà ú I timaàté à datà

refinanciamento eraflr

cdlculadas tomendÕ como referÉncià Õ vàlor em ORTII dâ

(rltima aÍnorti:àçâo do contrato com beneficio da

trorreçâo I iínitada.

Como a inflâção real ficou muito aÊime da

inflação pro-jetada à êpoca (entre 3O e 5O7. Â.à,). os sâldos

-{ serem refináncíàdos forôm bastante elevados. A restrição

qLranto ao vâ1or dÂ ãmortifação do refinànciâmento acabou

por introduzir sérias distorçües neEse mecanismo, Na medida

que a inflação foi se acelerando. a amortizaçâo do trontràto

oriqinal €rm ORTN diminuia. Com um sêldo expressivo a E,er

refinanciado e cc}m àmorti=aÇàes reduiidas. tornoLl-se

necessário Lrír número muitas vezes àbsurdo de prestaçeles

parâ l iquidÀr o financiàmento.

Imaqine-se. parà exemplificar. um contrato
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com umÂ única l j.beráÇào de 1(l() ORTN em dezembro,/74 e cr,ír

duas sínortj.raÇÊeÉ de 5{l OHTN cada" vencendo eín junho e

de:embro de 1975. Snponha-se aindt qr-re a ORTN tênha

atirrq ido os =equintes valoregl

dez/74
jun/75
dez/75

A empresê que

e:<cedente à corrêçâo monetár!ã de

l OftIN C r:E
CrS
Cr$

L
?

pudesse

Jr-rl. c(.ct. t

refinanciar o

dEsembo l saria:

jLrn.75
de=.75

rÊduridás par.r

ref i" nanc iamen tr:

+ (50-1(l) I com

ORIN c orn in ic io

:ru){Lrs J. r ,.
5()xCriS 1t2

= Cr$
= C rl§

6(l Cri§
Cr$ 6t7 /

Lrs
C r!S ;;

ORTN
ORTN

As amortizaçêres no valor de 5(:) ORTN seriÀm

f,(l e 1l) ORTN respetrtivamente. O contrâto de

terià um salclo devedor de 6(:) ORThI t ( s()-f,C))

um sistemÂ dê aínortiu açües semestraj-s de 10

em jurn/7é Ê término em de:embro/78.

Esse exemplo sugEre que um contrato

original que deveria sÊr liquidado um àno após À data dâ

li.beraçâo dos reclrrsos. terià seu prazo estendido por mai5

tr-êE anoÉ, Intuitivemente pode-se contrluir que ínesmo as

operàÇÊes nâÕ mui.to longas - poucàE liberações e curto

pra:o de csr-ência e amortizaçào - tiveràÍn Lrmâ ampl iação

siqni.ficativa no prazo de vigênciá do contrato. Entretanto,

comcr inúmeros pro-ietos implementados nÂ segundá Ínetãde de
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décade de 717 eram de Ionqa maturãçào, nâ prática alguns

prÀroÊ der amorti.zaçâo utltrapassâram o ano f 5C)(:).

For várros ínôti\'ós a grande mêioriâ dos

contràtos teve sertg p.rqaínÉntôs antecipados. EÍn ,âIgLtns càsos

interessava ao eÍnpresário a J.Íberação do5 ben5 dàdoE em

garantia. oLltras veres o BNDES condicionava à concessâo de

novos empréstimos ao pagamento i-ntegral do refinântriaínento.

Dê qt.ràIquer forÍIls. juridicàmente serià possíveI o Benco

obter Lrmà rÊdLtçâo no pÍ-Â=D i Ltms ve: que. de acordo com cl

àrtigo 417 do Códiqo Civil! o praro de utma hipotetrà nâo

pode urltrapassar f,l:) ânoã. como ê màioriã. dãs garantiàr;

dadas eram hj-potecáriàs. o Iimite pàra o pagàmento do valor

refinancíado. neEte caso seria o ano 2Ot)S (1975 + JO ano5).

Embor;, o vàIor rlã dívidÀ EÍrr ORTN tenhs

ficâdo constante " FÕde-se direr

mec -âr't L çÍlic)

paqamen to

super j,or

corrigidos

redu!idog

viqência

saldo a

toda= àgi

I imi tádá

clF ç; r-r h= i. cl i r., r-e=i-de

que a grande vantaqem desse

nà ampliàÇâo do Frà"O de

a inf Iaçào anual benidos empréstiÍnos. Com

a 3O7.. os coÍnpromissos dos mutuários que Érâm

no má:r j"rno âté aquele pàtaínâr ! f orâm ÉendÕ

durante o prázo ôriginalmente estabeletrido parà ér

cl,à operaçâr..), Conc oíni tan temen te f oi crtEcendo o

Eer ref inentri,ado. No entanto. a soma em ORTN de

prÊ=taÇôeÉ. relativas ao contrato com correçâo

e ào refinânciamento totà1izàvaín o valor Iiberadcr
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Ém ORTN pelo Sj.stema ENDES-

valor desembolsãdo Ém ORTr{

corrEçâo plena e ôutro com

I imitada a ?Q7. á.à.

hlâo há díferença em termos de

entre Lrm financÍamento Êom

refinanciamento da correção

Como a diminr-rição no valor das

àmortizações Íoi compensàda pelo ,eumento do núrmero de

pôrcelsE n :5erem paqasi Ém princípio contâbi1Írar-se-ia

como eanho para o setor privado nacional àpenÀçi a e-.xtensâo

no prâ:.1 de págámento. No êntânto. a creÉcente defasagem

entre à evoILlÇâo clas ORTN e a inflaçâo efetivà proporcionou

ganhos adicionai.s, uma verz que os efeitos cumulativog da

trC]rreção dos sâldos devedores pelã ORTN se egtendiam por um

Fràzo amp I iado .

Ane:ío III.

Um r.xemplo de contrato é spresentado no

Sua contabili=ação foi detalhada nãs hipóteses

nronetári.a plena e dê r-ef inÂnciaínento.rle correçào



qu

,:, 5 Çs'-[eçê_o-_.fl9,n-elé.r-f!r Limi tadà a ?OZ ào ano_

De ÍneneirÂ a implantar o DL L432/76, que

pré-fixàva em ?.Q7. â,à. a correção nos empréstimos

ÉoncedidoE Âo setor privador e pârâ que fosEe possivel

çontrolar o volume de subsidio em càdâ projetor o ENDES

,:riou Llínà sisteínáticá operacional que pode ser resumida nos

sêqLt i. n tes i. [:ens:

heneficio pÀÉsoLr à ser umê rednçâoI )o

na divida do mututário.

II ) o

mensal e fundamen tado

contabi I Ízada ern ORTN.

cálcuIo do bÊneficiÕ tcrnou-se

na premissa de que os mutuários não

?OZ de correçâo em uÍn àno ci-\,il.pagariam o que e){cÊdente à

III ) a determinaçâo do benefício se Íez à

partÍr dà sequínte iden tidade:

0ivida I ()RTll

I iritrda
e. 20I a.a

Ilividr cor X oRTI

brnEÍicio

Na prática foi criada Lrma nova lrnidade

monetária com valor inicial iguàl ào da ORTN no mês da

litreraÇâo rlo empréstimo, â evoluçâo dÊsse indice se fe= de

acordo com os da correçHo da ORTN. rÊÉpeitado o teto de ?OZ

â.a. É importante notar qLre LrÍn novo àcuínuládor de trorreção

monetÁria erâ iniciado em janelro de trâda ano. Isto

*j.qnif ica que o trenef íÊio restrinqe à trÕrreÇào monetári.a ir
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!ú7. ,:Ín uín Âno civi I . e nâo em uín àncl cõrrido â contàr dâ

i. iheràç§o do crÉdito,

A cada janeiro. initriàva-se uÍD novo

contàdor quÉ êrã então Ãplicado a ORTN limitada de dezembro

do àno anterÍor. Ouando â correçâo inonetária ácLrmuládã

atingrà lil7.. Er nova unidade monetária permanecia constante|.

-r Lé ,:r r-ernici.o 'lo frrocegso lle i:ontabi 1i:açào no ano

sequtinte. Como cjs pataÍnàrÉÉ de inf 1;rÇào .:nual foram

ÉxprÉsEivàÍnÉnte superiores "1 :(:!7. ( vÊr Anexo I ) a def asagem

t?ntr-e .: ORl'lrl e Â ORfN l imitàdà ioi Ee âmpliàndo, I\lo AnExo

II encontr-e-se a evoluçâo mensal de5seg índices. O gráfico

áprÉsentado à sêquir perínite visuâIii.qr o creEcimento dessâ

rlef agaqem .

Evolucao da 0tÍ11 e ria 0P1t{ BEHEIICiÊDâ

em log de eiutados

-í

l0

6

6

+

(i

-.,1
.J
-t

:.9?5 19?6
L2?i !'r?g 19?B

19Eü
! 981

1-q8?
199?

1984
1985 l CAí 198?

aa. .'r
+ . 0Rlll'o -otTri'

19?{
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era

ç:7.§

czi§

Enquranto o valor dâ ORTN em clezembro,/7g

de CZ$ (1,4ó871(). a ORTN limitada era de

llriI621I9I. Já em clrEembro,/87 a OTN foi fixada

52?.99 r.= s OIN I iínitàda vÀIia trZ$ 1.f27415. A razão

(OTtl limitâda) que) eÍn dezeínbro/74 era I'O evoluiu

1."79 em de:embro/'79 ê Àtinqiu 46317L em dezÊmbro/B7.

(]R l-t'l /

p.3 r'à

l'Jo que =e ref ere âo mon tan tE de benef ic io

qêràdo pela r:xiste=ncia de um t-eto mÁximo cre corrÉção! deveÍn

ser consi.deràdos trÊs veriÁveis principais pàrá sLta

deternrinaç3o: =aldo devedor da carteira, regime de

amorti=açâon nivel e comportaínento de correçâo monetÁriâr

Éendo a última variável a que possui Ínaior impacto no

cálcurlo dos recurrgos transferidos ao sêtor privâdo.

As empresÀs ,1ue receber-:m subsídios rnâts

e 1ev;rdos Í oranr

spresen tarám

LreneficiÁri.os

inveg timen tos

màtLlràÇào.

:15 qLte r

':l I evad os

nos anôs de nraior inflaçâo.

saldos dêvedorês. Os rna io re=

ria pré- í i ;r.rç ào da

qrànde porte fei tos

correçào foràm os

em proj etos de longâde

É i.nconteÉtáve1 qne a irrf laçâo evolr-r j.u le

formâ bêstànte diversã das previsôes realizàdas à época. Â

l--itulo rJe ilustraçâo, pÕde-se destàcar àE pre./isões fêit§s

;:elo flNEES, ,irrár')Ílo ,la f:ntrliÉáç3io rie trrn r'i:lherto ,,:xplicatiVo
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IlàrÂ .js emPreEár i-(]s,

l:m bo râ .18. hipoteses

rlm c ar-á ter di.dáti-co.

sobrÊ â operatrionali:sçâo do DL

de correção monetária [- ivesgÊm

é s in tomá Lico rJ5

145?.

àPenas

valoregqLle

sido,:::co I h j.dos []arer cls ana=_ 7?76/ L9BC, tivessem

LBY.. '):,2 e E4:/.. r-espec ti vamen t-e . ( 16 )

No Anei{o IV encontra-se o cáIculo

,.Jet-a1[racJo cle rrrrr contrato com heneficio do DL 1.45!/7é.

Í16) Ver 'I)erreto-tei 1152/7ó e fle5oluçlo ,193/7ó', elaborrdo pelo 0eprrtatento Finanreiro do Bt{l}t er
19.07.7á.

Coíno Lil tima ob=er..r-eçào. tronvém deEtacÀr.

, i Li{.rr.rril f ic3Çiicl '.lo i otal dê r-etrLrrEo= rlo TÊ?sonro I'làcional

ir.rr" ÍÕr l--rãnsferrdo p-irâ o setor prj-vado. que â àp1icàçào

'.le i:rdices le [orreÇão monetária bem abai:ro aoà da ORTN

Êobr-e a divida. tem riois efeitos. O priÍneiro é o de redut=ir

its ümortizâçüeE c-. o sÊgundo de redurir os juros. é.

interÉssânte notàr qu€r o sáIdo devÊdor sobre o qual incide

x [a;<a de jutros vêm sendo corrj"qido deEde o início do

contrato. ílssim. sucessj-vâÉ córreÇôes monetárias parciais

r-los EaldúE devedores provocãm rlm efÉito ,iecundário que

r-eldurl rincja mais og juros desembolgâdos.
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CorreÇão I'1onetária l imi tada à 7(:17. dã Ofl[N

Na medida eír que a inflaçâo anual

a sê àÊelÊrar e bem ac j.ma do pataínàr de ?OZ

Eovêrno constatou a necÉssidàde de Ínodif icar o

de benefício. A alteraçâo introdLr:ida pelo Decreto

de lÍ de ÍIl3rço de L979 consistiu em limitar a

Í'ronetár-.r; .inciclente Eobre os çsldog devedores Llog

eín ür7 (sete décimos) da variaçào clas ORTNs. O

da correçâo pãEsou à Eer crêdito do mutuArio

Sistemer ENDES. quê por sr-ra ver passou â ser credor

Nàcionâl,

con tinuàva

À.à, r o

critério

l-e i L679

c orrÍ-.Ç ào

con tratog

exceden te

j utn t-o -:to

do lesoutro

Esse novo Frocêsso de cáIculo objetivava a

í-Éduç.âo do beneficio. SimLrI têneâmrnte " âfigurava-sÉ

relevante incluir a componente psicológica de nâo

iÍrcentivàr empres-as s àp€|nas àpogtareín no protressc,

j.rrf Iàc j,onári.o, AÕ contr.lrio, estimulando-ag a participarem

do ÉEforÇo nacional no sentido de sua reduçgo. Ée

tradu=iria, ÍÀcê .à nová sistêmática de cálcuIot em

henef i.c ios f LrtLrros " . ( 17 )

(17) ver'8 0E: FinÀnrriaentos ccr Correçào llonetária Prrcial', p.10.



O benefício de f,o7. da correção monetária

contemplout ãs opÉraçôeg! contratedas em 1979. que tivessÉm

por finalidade: a subscriÇão pelos agentes f .inânceiros de

âçües em aumento de câp.ítal de empresas privada= natrionej,si

Émpréstimos â ácionistàs com o fim axclusivo de

inteqràli=açâo de açEes em àumentos de capitàl; ê

L"mpréstimog -a pequenàs e médias empr€rsas privadas nacionais

sitLrádàs nas regi8es da SlJDAt'l e SUDENE. ( 18)

prê-fixàçâo de

r-esu I tan te do

[]RIN. Supondcl

indi.cedaqr.rele

157-. ou SeJ A

BO7. . a

De forma

correçâo em

DL t67? /7?

ánáloqá à sistemática de

2O7. a.a., o volume de subsidio

também depende dà Évolução das

o c resc imen toque em Lrm determinàdo ano

de 5C)7.. o benefício eeradô

c rescer

Eela

I. JIJ Á

reduçào

rea I idáde

simpl,es.

a ap I icação

O sLrbs id io

destE sistemâ

impl ícito no

seria de

da ORTN

de

DL

(1 .7 X 5(17. ) . Se ocorresse

nâ clivida Eeria de 247..

Na

beneficio nâo é tào

(l8l Por lei, pequenâs e rédiàs erpreses slo aquelas Eujo itiyo Íixo icregrido do valor do inve:tirento
do projeto nào ultrâpàssar 500 ril 0RTil e que nlo integrer grupo econôrico (conjunto de erpresas
vinculadas ao resro controle direto ou rndireto do capitâl yotante) rujo pitrirônio iiquido seJr
superior a I rilhlo dE 0RIil,

I
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L6'/cl i"/? resLrltà dã. aplicaÇão! oÉs â ÍnÊst de um indice de

correÇào f,OZ inferior ào índice das ORTN. sobre à dívidà do

mês anterÍor, o fato desse saldo devedor já vir sendo

redurzido desde o início do contràto por sutrErsÉivas

trorreÇEes inonetárÍâs parÊiais fâz trom quê o bÉnefício

concedido sej a ainda ínâior.

contrato

No âne;{o V é

com correção

apresentado a contabiLiràção

Ínonetári-à I imi tada a 7QZ dàde Lrm

variação das ORTI'ls,
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CAPITULO 4

HAGNITUDE E DISTRIBUIÇAO DAS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS

PTJBL ItrOS

Ç_enSjCC-tê§-L esln i tr is r E

A Érná1ise do benefício concedido através

dÊ iin-encismentos com correção Ínônetárià parcià1. reâ1i:adà

neste càpítuIo. est.1 fLlndàmentàdê no levantamento de cÉrcâ

.le 1.:;.:;5(l contrÀtos. relativos à I iberaçâo de rÊcursos do

BNDES pará n setor priv,ãdo nâcionâI. e abrânqe os àno5

L973/87. Como algumas operâçUes estâo eín fase f j-nal de

ãínort-izàçâo, ainda trá geráçgo de benefícior ínas estima-se

guer no pÉriodo estudado, obgervou-se maís de 997. do total

do subsidio conced ido.

Vale observar que o núrnero totál de

pro.ietos apoiados difere do número de contratos assinados.

pÊlâ possibilidade de Lrm ínesimo projeto geràr diversos

contrato=. Especial.mente nos grandes investimentos foi

comLrÍn .Â concessão de empréstimos simultãnet]s à diferenteg

empresàs pertencentes À um ínegmo grupo econêmico. de f orína

,: rr§o "rfet-ar er{r essi v.1mÊn tÊ a estrurtura de câpital clê

apenas Llmà delas. f em-se também ex€rmplos cle uín único

prÊ.j eto coflr partitipação dê diversáE empresás que não

lrecessar- ramen te faeiam parte de um mesmo conglomeràdor como
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Conforme descrito no câpitulo Ãnterior! o

total de rerurEclg transferj-dos ao setor privado noÉ

trontrâtos ÉoÍl correção ínonEtáriâ parciâl . resul tá de

reduçêes nas àmortirâçôes! bem como de reduçges nos juros.

I'.lo entanto! as informaçÊeÉ referentes ào subsídio concêdido

nos pagâmentos de juros nâo estâo disponíveis com a mesma

dêsáqreqãção que os subsidioÉ contredidos Êobre o principã1.

êssimr EÍnbora do pont-o de vista do mutuárior os juros nâo

pagos sejam uÍn beneficio absoluto, nâo foi possíve1

contabil Ízá-1os neste trabal ho.

Na imptrssibi I idãdE de encontrar um

paráínetro Ínais adequado. o montantÊ global de juros

ressarcido Ào E{anco pélo fegouro lvácional, =erviur tromo

limite inferÍor. Fárá eEtimâr à ordrm dr grandeza das

reduçües nos juros obtidos pelo setor privado. A6 finà1 de

cada ano, o Banco contabilizava o valor deduzido do débito

do setor privadoo e cobrava sÊu res5arciment(] da Unigo. Com

á âcelerâçâo dÀ inflàçâor bem acima do limite de 2O7. à,a, t

ãs tràn5fÉrÉnciàs Ee tornârâm Ê:{prêssj"vàs. e o sistema de

Çoncessâo Íle heneficios pàra posterior ressarciment-o pÀssott

á Eer tratado pelo BNDES como Lrm empréstimo que estivesse

EenÍJo rjado ro l{+Éot-rron cabsndo*Ihe além da correçâo

rnonet-ári-r plenà :. cobrança de -iLtros nÂs nesÍnas ,:ondições

foi o caso cla implantaçâo do F'olo Fetroquímico de Camaçarj.

ns Bahia.
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(:ontr.rt-o-- nriqinâis. Essà Eobrança ÀdiEioná1

repreEenttrLl r..rín âcrésci.Íno de I (-)Z nos \,alores rÉssàrcido5-

ÂÉ operãçBE?E reàI izadâs {:om á FINAI4E.

L.mborâ correspondam .: !07. do total de benefício concedido

atr"avés clo Sistema EhlDES. t-ampot-tco foràm consideràdâs.

i P reÉÊÍr t âdos i

An t-etr rpândo

*Egr-rir. iÉ

,: BNDES com

r- j=sl-r I 1- lcio=

1ib.:eraçêes

c 1áutsr-r 1a de

que -5erqo

f i nanç :" emen tos

i:otaIirar-am 4(lZ.ç{i4. 5

i.o eetor prrvado c:

los

':orreÇão rnonetár ià

mÍI QIN. Desse ÍnÕr"rtànte, ftri-

beneficio cie deduri-r de seLls

rni I OTN, contabilizado até

a OTt{ (NCZ$ 6.170) e o clolar

vigenteE em 19 de janeiro de

l:ota 1 de USrt .5 . §?5 mi l. hües

': oÍniss inâdoÉ

Fàrciã1

concedido

sa I dos devedores ;-QQ .-/78 .-7

clezembr-o de 1987, Uti. 1irândo

of ici,rl de vendà (NCZ§ (1 r757)

1.989, ter'--Ee-á {:lLre de Lrm

i tnanc i-rdos. çerca de l.lSÍ§

.eo setor pri.vàdo.

?.452 mr t hües foram trãnsferidos

5e iossem inc luídos oEl subsidios nos

finantriamentos coín recursos FINâ|,'lE e consideràdoE os

subsidios concedidos via diminuiçâo dos juros nos

finãncismentos BNDES. o valor g1oba1 de recursos doado às

r:mpresÀs pri.vÉrdÃs n(]B {:ontràt:ÕÉ de i:orreçâo parcial.

.auínentÃria. no minirnoi pâra âpro:{ imadàÍnen te :97!i-) rnilhões

de OTN. ,3q ir.,àIente .f, tJS$ :J.lI:'1 bilhÊes erí 19 de j aneiro de

1.989 .



ot

màqn i tude

principà1.

{:écrrica. as

F I Nâl'18 serâo

eqLl i vâ I en te

á penérs LJS$

-línor t i r.aÇ'ào "

1:r àns f ermaí-.tm

O objetivo deste EspitLrIo é .=rnâlisâr' i

e a distribuiçâo dos ELtbÉidiclE concedidos sobrE o

Con forme j á e:<pl icitado. por razÊêE de ordeín

transferEncias nos juroE e noE EmpréEtimos

doravànt-e degconsi deradàs. De uÍn total

a l.lSS f,. ã35 hi I hües I Íberàdos ào Eetor privado !

,,i,87: bilhôes retornaram. sob formâ de

Fr,:\t.icãmEnte ';í 47- das 1ibÊr'àq§eE .:ie

c:rn cloÀçÜes patri.mon rai.s.

t.la pró:r ima seçâo. apresen tam-se ás;

dificuldàdÊs inerenteÉ àE projeçÊes doE sLrbsídios

creditícios. O ele./ado grau de imprecisão nas estimativas

resultou de subestiÍnâtivâs nàs tàxas de trresciínento das

OR'l.l{s. que deEconhecidàs noE momentos em qlre f oraÍn f eitas

..ts frrojeçàes! i.mp.l.icarâm em um nivel êfetivo de =ubsidio
inferior ao projetado. íq Eequirr discutem-se às implitraçEes

de LrÍn ínecanismo cle transferÉncia de renda dà Uniâo para o

setor privado. onde o valor das doaçôes patrimoniais

ênvolvidas aumentava de acordo com ã tâxà dt inflàçgo, trluma

segunda etãpa. ,àpresentâ-se a distribuiçâo dos sutbsídios ao

lonqo do tempo ( L?"/1/L947\. Com báse no ínàterial empírico

Lltiliradô nEste estlrdo. fBi possi.vel relacionàr o volume de

benefício eos diferentês decretos sobre correçào parcial. A

riltima Éeçâo r-eqistrâ Â distribLriçâo desses subsidiog entre

sÊtorÉÉ" projetos, cmpresãE e qrupos.
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rI\ E_p'.t-1na1, _i.:,t .e C-pq_..5_.-tb=*i_d_+,sg._Ç13gçl_i_!Á.ç*r..e-E_

arnentslmente. é nâ i.mprÊvisibilÍdade da l:a;ra de

(lue r esidem oÉ r'naiorps desviÕs entrÉ os vàlores

e os r:f etivos. llesmo em egturtlos elaborados já na

E() pelo BhlDES. não se consegLl j"Lr estimar com Lrmâ

precisâo o totsl de =r-rbsidio concedido

Os çubsidios cred itic ios r Éoncedi.doE

rtrâvés do :t imite à correÇâo monêtária apresentam

rlif iculdades na sua estimaçãor por i.ncluirem uma dimensão

L.emporal que não os torna invariantes à tàxa de

inf 1açào. ( 1) [,la r-ealidade! sEtlt cá1cuIo é também f unção das

,:àr'àcteríEticâs da Õperàção ( vâlor do f i.nanci'imento e

,*squeína de Àmortiraç.\o) ' Ccntl.rdo. D fato de ,:onstàrem

ÍnrmâIÍnente nos l:ontr-atosr àEsegllram rlm maior grau na

prf:vi.Íiâo rJess.tÉ ..,4ri..íveis. Clbviamente c.l cronogrâma de

eventos. às vezes se altera - âtrasos nos pagamentos.

àditivÇJE devido ii t]rÇamentos reproqrÀmados podem ocorrer

rnàs i f und

in f 1sç ão

pro j ei-àdog

década i.ie

Ínarqem ra=oáveI de

sobre o principal,

estimati.vàE t f orÀíI

tranEferidor o que

\.ãr i.içào d:r tJFTI'l,

do DL L43?/7é. Todas áEi

inferrores Âo ,/à I or real

prev rsôes :iempre of j-m j"stas de

resn l tan te

llàs tán tÉ

se deve .\E

t

(1) Ver 50chec:eísti, CIei!an e 0rtegà i1981),
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F'arã àvaliâr a sensibilidade do subsídio em

relaçào a

i: râbà I ho

Íl i. l'eren t€:s .inde:{àÇües. Ísr-se-á um brÉve rÉsL(mo de

pr-rb l ic.edo pe1o LltIDES eín .j.aneiro de 1981 .

cc)rreÇ.to rlonc.tár i. :r.

con tendo

i reç lri poi t.=r..,= rie ...,,c11uÇiio dà

A segunda e terceirá hipóteses r€|prElsentâm

respectivamente 1ü e I(J pontosr .ro anEi acima de LrÍra

tf reviÉào ,Jef irr i.çJa c:oíno "básicâ" ! conf orme pode-=e Õbsêrvàr

ro lll'râcir-o +.I.

OI,JADRO 4. I.

[lipóteses de Correçlo ionetária Anuôl

Hipôtese l98l 82 8J 81 85 8ó 87 E8 89 90

l-Básirâ

2-6AP-t0

r-6êP-?0

{-Trxa tfetiva

65,0

75,0

I5,0

9 5,6

ó0,0

i0, o

80,0

l5ór 6

55,0

ó5,0

7 5,0

40,0

50,0

ó0,0

i91,5

35,0

{5,0

5 5,0

816,I

65,0

/5,0

85,0

97,6

50,0

60r0

70,0

219,{

4 5,0

5 5,0

ó 5,0

t0,7

15,0

45,0

55,0

s5r0

45,0

5 5,0

Fonte: BIiDES {l9gl).

E totÃ1 dÊ benefício nás amortirâçges que

seriâ contredido .le l98l a 199(:). Eob a primeirà hipótese.

Lotàl i.:oLl 1.Ct7.724 miI OTN! equivàlente a US$ 878 milhÊes em

tg dê j aneiro 'le 19E}9. (l àumento de ii:i pontos anuáis noÉ

niveis ,:is tripôte=e "báEicà" troLtile LrÍn âuínento dÊ

-rprÕ){i.ÍnádâÍnente 9.6L no LotaI clo ltrenef itrio. A tertreirâ

l,i.Fr/1í"çe" 1ctr FL.La lrisr, irmbém evi.denc.t.tr!.1 Lrm aLtmênto de 9,67.
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Ílos r"Ésultádos ilã segundâ hipótese. I'Jo r:ntantor esta

t.elàÇào não é \,á1i.dÉr j.ndiyidLrà1ínente pãrÀ c.1da ãno. vÍgto

que .l subsídio ê tsmbém í'Llnqgo cjo saldo cle.,,edor. A cádã

qanho de heneiício. o ::aldo do ':ontràto É r-eduzido,

d:inrinr"rindo â bâse cle incidEnciô dâ préximá correçâo

rnonetária pãrcia1, No üuadro 4.2 é âpreEentado o cálcLrIo

doE subsídios" discriminãdos ànc} â anor rrsando oE indireÉ

dà hipótese "bÁsicâ" Êoíno referÉncià. tJâle notar que o

iot+rl. clo berreticio riãsLt.i. t:ou cla =omâ Ílàs psrcelas anuais sem

que fosse suposto a exist-Encrs de qualqt-rer talíÀ de degconto.

GIJêDRO 4 ":
SEIIETICIO I{âS AIíORIIIÀçOES GEf,ND(l§ PELA C.T. LIIíIÍAI)A â 2OI

C0ll BÊsE NA tllPt}TESE 'SASICA' DE lllDEIAçA() {er ilL 0Í[)

Al{O BEI{EF I CIO Z PARÍICIPAçAO 1 PART. ÂCUIIUTfiDO

981

82

83

8{
85

86

8i
88

89

90

{J,205
28.047

tl .tzl
t0.555
5,163

2,323

898

2??

91

Ú

107,72{

10,I
76 t0
15,9
Qq

frE
1l

0r8
0'J
0'l
0,0

40t I
ó6,1

8?,0
0t 0

ihrl
98,8

,9'ó
99,9

100,0

100,0

IOÍAL 100,0

Fonte:8l,l0ES (1981)
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â real correçâo da ORTN "iá em 1981 foi de

?5.67.. acirna port-anto dàs três hiPóteses. r-r dificuldade de

preveí' :3uà ÊivolLrçâoi mesmo no ELtrtíssimo prâ:or IEVoI-t à um

fálcLrlo Eubestimado rlo Ínontãnte de beneficio qerâdot aIém

cle influir ná suts rJistribuiÇâo anual. Na rêalidade, â

reduçào na dí.ri.da do rrutt-tário f oi aÍnda maior em 1?B1t

restando Lrm saldo devedor em ORIN menÕr que o projetado

1ràra r-ecebe r i:enef i.c:io dos "lnos EegLlintes. 0 subsídio

.rcurrnul*rdo rLé ,ie:embrÕ ,le L947. clLrê :ob -r iripótese

" háçr.ç,r ' . r epre=ent-out c9 ! 6i'. do total n t-erta sido .:inda

rrái,or. },e fos5É r-ttilizada a tÂxâ efetiva de crescimento das

nFl t'.ls. Certamente a I imitação da .ebr-anqe-ncià dessà tese -ros

ênos L973/ L9AT não distorce os resultados" pois â inclLtsão

dos benef ícj,os gerados após 1987 e até o término dos

contratos nâo é significativa.

pelo

de

Dec ré to-Le i

tlo q{re =Ê }-Gifere ào tlenef itrio concedido

L679/79. equivâIente À correção de àpênàs

níve1 dos EubEidÍos envolvidos f cli menor €

rllA .l E

r-eduç "Io

irenef ic Ío

detii l. tr-:rd o

OR tl'l , o

fáci, 1

Ír Él ._'_'\-t /.

de r"(Ín

mensl.traçHc).

nos =aldos
Àno l:em

embora seut

devedclrês.

|ros ànos

efeito não Eej à à

pelo i.mpàcto que o

=eqlri-n tes r con f orme

rli 5eÇáO .:,. Cr
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Finalmente. há quê *E conEiderar outros

prováveis qâÍrhos posEibilitados pe1à correÇão parcià1 dos

r-ecur-Eos do ENDES. De inÀneÍrà qerà1. na àsÊinàturÀ do

i:ontrã.to é Erstàbelecido um cronoqrâmâ pàra ás liberaçôes.

sendo necesÉárj"o à cÕmprovàçâo da Ltti I izàçâo de câdá

parcels na date dà liberàção da parcela seguinte. Ocorre

que trá lrm pra=o êntre este€ eventos. o que possibilitava ao

s.fflrpreÉário .ipl icar- eBses recursos no mercado. ganhando

,:cr-reÇão flronetári.e plênâ e L..lÍn instÂnte ântes cla nova

i. rber-"rç§o f Ã=er' ,)çi investimentos necessários âo fJoÍn

..rÍrdáÍnên t-o da Õperaçáo. Ainda que dificeis dé ÍnetnÉurar,

Ê]55es qanhos -loram cregcencjo" à rnedida que a inflàçâo foi

se àce 1erándo .
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Il j.stritJL(iÇÊ1o dDs BÊnÊÍícios no Tempo e Éor

l'J qç_-e n,1_9 q o _. ! e ()orreÇ âo Frati,cado

De 1974 até 1979. quando foram àssinadoE

coÍn o ENDES os i(1tÍÍnoÉ contratos com cIAusLtlá de Éorreçgo

rnonetár'i.il pàr'ciáI. foram liberadoÊ r"êcLtr6os no total de

4t)Z " ?i14.3, rnil OTN. Embora à contàbilização inteqral do

=Lrbs 
j.dio LlêrÂdo Eó llo=sÂ eer f eit.e eern 1994. ,iuando ds

:::rt:nç:rcl 'ls ,:;r'tei.ra com direito a benef íÊi.Õ. Lrmà análise

..1âs i:r.rnsier-encias ao =etor privàdo Àté derembro de 1987 !

r:orre=ponrle a mais t:le 99?. do totã] de f.)enef ício. como já

rnencionádo. Do ,-rnivL.rEo dé 1I.tr50 contratos ÉstudâdoE. 6

uI [.r'apâssàm 1.991:) e -apenas Lrm o àno de 1?9t. ('.1)

i'lo Qutadro 4.i encontrà-se À distribLtiçào

.:rnuaI lÕE beneficios ,:oncedidos nas àmorti:Àçôes àté

àtinge a ]QQ.77A,7,le=embro rle 1987. ri soÍnà desÉes

rni. l OTN. ,) qLre significa que

printripa l ) / 1iberaçiles" E i tLrá-sÊ

vô I ores

a rasâo " (subsidio sobre

Êm 747,. (J)

o

(21 Ver ouàdro 1.2 da seçào anterior.
ij) Na c0ntàbilizaçào do total de Eubsídio !EsEonsiderou-sp

in terterporal.
questâo da suà di5triburçâo
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t]IUÂIJRO + . :

EElttFÍCIo llA§ AII(}RIIZAçoES DoS C0I{ÍRAT0S 
'155ltlâ00s 

ll0 All8tÍo D0 DL,1{52/7ó E 00 ló7t/79
{PÊríodo 197ó - t987) ier illL 0Il{}

À 0 vAt08 1 PAflI. i PARÍ.ÂIUTULAOO

197ú

n
18

t9
60

EL

az

i4

5ó

4,511,7
ó,917,9

18.117,5
{2.710, á

46,ô20,7
57,{{8,7
4?.710, o

:!J. ó87 ! 2

t8.949,1

0a2lÇ
ó.316.2

1,5

2,3
Árl

11,2

15,5

19, I
l a,2

ur2
ári
{,3
l,?
2,1

j 
'E00

?l,l
i9,ó
58, i

3{tl
90,{
?411

ç7 ,q
100,0

ÍoIAL i00.778,7

Fonte:0uadro elàborido à pàrtir dE dâdos pri.ários do

8ilDE5.

Do tota 1

trenef ic io, ?,2SO forãm dà

{[rt3 i:/s r'E3Et.3nteÉ .1 1 . l(JO

Àqen tes . ( :l )

de cc,ntratos com direito á

alÇàda direta do BNDES. Ênquanto

r-esu1láram dÊ ÕperÃÇôes trom

il) PBra sêr conterpladae cor financiârântoe do SiBtere 8llDES, as erpresas precisàr subaEter seus

projetoÉ À àflâlise prévi. dà FrôpÍ!à instituiçào - eperàçto direta - ou À âflálise de ur âqente

Íinrnceiro credencrado peto 8I{DES - brfl(os de dêEÉnvolyi.ento e de inyestirento. llesse últiro caso,

quando à opeÍôçlo é indirpta, 0 8l{0ES repessà returÉos ào egente Íinànreiror quê ê. trocâ dê

recEber ui "del cradere'se torae reiponsâyÊl perante ao Eanco pelo pag ento do EaprêEtiro, PàÍi
nã0 cclproreter : integridade ÍinenrÊira de sua redê dp agentes, o 8llI)ES Àdotou coro politiEa
delegar r sEuE c0làboràdores apenas à análise de projetor que nl0 rosser de elevadr c0rpleridàde p

que nto eny0iyessei volure ÉubstántiY0 de recur!0s.
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rÀs oper;rçÊes diretas rePresÊntaraÍn ó?7 do total dê recl.trsoÉ

liberados com direito à correção parcial. Ern termos dê

treneíicio ÉÕbre o principàl! esEàs operáçHes atj.ngirâm á72

como pode ser \.isto no quadro 4.4. A sua maior participaçâo

nos subsídios concedidos =El deve àó êlevado grau de

concerttr-:rçào clÉ contr'. ,tos com trorreçgo l imitada a tO7. nas

ilper-açõês de qrande porte.

NUADRO "+ .4

F I NAI{C I AIIEIIIOS COII CORRIçÊO I{OIIEIARIA PARCIÀL

LIBEÊAç0ES t BEI{EFICI0S - tÍÉ 0EI/87 (er ilt 0lill

tltunERos 0E i lJAt0n

rí00ALt0â08 ic0t{IRAros i UBERâ00

i EHttFlcl0
i I collcEl)t00

recLlr"soÉ 1 i bÊrÂdos

grandes (:on tra LoE

inv(:5tiÍnen toE Üos

0peraçües

0iretas ?.230 252.95t,0 ó2 ?0t.1ót,1 67

0pêraçüEÊ

Eor Agentes 11,100 15t.950,5 38 99.11{,3 33

Í0ÍâL $.350 407,90t,t 100 ;00.778,7 100

Fonte:0uàdr0 elaboràdo a pertir de dâdo5 prirários d0 BN0E5

interÊssÀnte estudar à distribuição dos

riob à óticá da correçào praticada. Os

dE f Ínânc iâÍnen tos t qlle r-esu 1 t-aram rlo:i

EetoreE are ir'rsr".rínos bási-cos FJ bens de

rar-ifll,râpità1.

ri.qEnciÊ( il o Dt-

âsginâdos

.1.45?./7o. e

à rede de

diretamente trom Õ

t-o ta I i: â.rám L:4é.5O7.7

àqentes também àpoiÕu

ENDES. r'ra

mi I OTN.

pÊquEnos ellon s:- cl erarrdo quÉ
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,'récli Ds estàbÊ1Étr j.rllentos Ê operaçÊes de trêtpitâIi3açâo no

:.i'nLrito daqnele oecreto Lei. ter-se-.á que 476.7L6.4 nil OTN

íref cà ,jre 9I,47.) r's+st.tltâ,ram de contratos cÕm pré-f i;<ação da

correçHo (:m .,;:t'-\/- d.i. ês restantes 7,ó7,. que totàliEáram

libêr'ãÇêes ele ':;1 .lBE. ! rnil OTN. correspondem à operaçüeEi

com correçHo equivalente a 7(:17 da ORTN,

IIII)ES. LIBERâçOES iT F I IIAIIC I AIIEIIII}S sEôUIIO{I CRITERI()S OE CORREçAO IOIIEIARIA PANCIâL

(oTil.il)

110oALt0Â0E

iDt r452/7ó

I llAL0R

tÉ19t19
lJiL()R

DL

I i

0peràçôes Diretàs

0peraçüe: cor Àgentes

24ó.507,7

130.208,7

6,l ló, i

24,741 ,8

ó5, {

l{rô 79,J

ÍOiAL J76.71ó,4 100,0 iI.188,1 100!0

Fonte: luadÍo eleboràdo â peÍtir dÊ dàdos pri.ários do BllDES,

Em i?81. um conlLrn'Lo dos mâiores contratos

rs=.lnados diretamerrte com o BNDES. .l repreÉentÂndo .167. do

l-otâ1 do trenef icio concedido no Eimbito do DL 145?/76. foi

=elecionado para aná1ise estatistica. Embora esse trabalho

rriào ,:eja recente. Lodas âs operaç6es com direito à

beneticio tinham Eido contratadas. Í:onEeqLren temen te, oE

I evànLàmentcls '-eIat"i.vos .ro objeti.vo cla contretaçãtr e à taxà

Lle juros r:obráda ia1ém da correç§o nronetária) continuam

\,,áIidoE e f or.rrn r-eFrodt.trido5 nos Cluadros 4.6 e 4-7

r espec t i.vameln t-e .

AUADRO 4. 5
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t.lorrst j. tr-rem ,.r amogtr.e" Íinanciamentos *qcima de ó(lO mj-l OTNr

concedidos R cercà de iQ eínpresàs do setor privado

nacr.onaL l-l= ,Jeclos permitem concluir que os rnaiores

':ontraiog /isarãín a implantaçào de projetos ê à tâ|ía média

de -iLlro5 sit-Lrou-se âbai)(ír 4e /7. â.ã. Obviatnente, essa

ril i-.i. rna -inf ormáÇâÉ é dÉ pouca rElevãncià" eín f ste à correção

rronetári s pàrr: i 3I praticada.

çIUADFO 4 . é

,tBJE '.üo 0A ColrT§AIAçi{l - Ârl(lsrftt fiEPREsEilTâr{00 3ô1 I)0 Ít}ÍAL D0 8EilEftCIo C0trCE0lD0

,-trJETM 0,i C0l{IRrtÍiçÂ0 ; PAflItCIPAç40 0A All0SÍRA

i !p Ian taçào

Expàn5âo

llodern izàçIo
ReoÍgàni:açào

0utros

51,9

30.ó

I r.0

5.8

TOÍAL OÂ AIíOSÍRA 100

FontÊ: BN0ES il98t ).

{]UêDF]O 4 . 7

TÂIAS DE JUROS - ÂiIOSTRA REPftESEIIIAI{O{] 3óI l)O TI]IAL OO BEI{EFICIO COIICEOIOO

ÍAIâ DI JUR()S

i I a,à,)
I PARI. I PART. ACU|íULA0(]

3

4

5

á

7

I
9

Jl,l
10,7

12, {
3l,8
9'1
l'2
0r7

Jl,1
{1,8
5{,2
89 t0
98,I
99,3

100,0

FontEr 8 OES Ilr8l ) .
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partií'do 1evàn tãínen to dos contratos

Ínonetgria pàrEÍal ! pode-se investigar

heneficioseânàIiEaroqrâLr

ê

d ire j. to à corr-êção

distribuição clos

com

de

'-:oncentraÇàÕ ÍláqLre.lÉ?:i sub=idi"os sob dif erent-es prismas.

Inicialmente ,:rs contratos f oram

por setor de ati.r.idade no quàdro 1.8, com

classificàçào util j-:adâ pelo Sistema ENDES. Os

àgrupado-.

trâse na

maiores

Eetoreg dê

de mineraiE

resu I tado ,=rà

definidos como

contrÃtoÉ corresponderam âos

qui,n ic a,/ petroqu im i c a, metàILtrqia! produçâo

(baÉicament-e cimento) e rnecEtnica. Esse

,-rs:pr:r.edo, ,.rma ..,Í?: qLle tàis sâcr os getores

prioritáÍ-ios r"'ro II F'ND.

Cabe esc larecer três itãns dà

classifiÉaçAo àdotãda pElo BNDES. Em primeiro 1ugar, no

iteín "coÍnerciâlizÀçâo" " foram trontábilirÀdàs todãE às

opêr-aÇües de câpítâI dÊ giro realiu Eldas For pÊquÉnás e

médias ÉmprÊÉâs noEi d j,verso5 setores de átividáde. Em

';egundo luqâr" no item "1nd. trãnÉf, outro§", estão todos

os contratos que não puderàÍn ãer enql-ràdrados rios

:lemars itens: çenetrr:toras. estàleirog. friqoríficos,

4. + * !_igEIjLElJ.jLc ão dos Eeneficios oor Frojeto. EnDresa.

Qggpg.51_§gt o r cle Atividad"eã
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íiÉ-arâmicÀs ef.c, Êinalmênt-e. no iteín "f inanceiro". estão DE

empréstimosi concedidos àos bancos de investirnento,

corretoras ? bancoE de desen.,,o l v Ímento ( inclusive

FNDE§FÍ1R) " pàrâ que concederssem qàrântiá firme à subEcrição

de srçàes de lampresâÉ privadâE nàcionais r eÍn ofertás

públicas. ou párà que efetuasEem repáss€rs À pessoas fisicáÉ

e jLrridicâs. com D Õbjetivp de r;ubEcrÉver àE refEridâs

,içê,es.

Enr üclmlrÍlr r c)s i:r'E= lt.ens ..rFresEntàflr Llm

r'1l-rÍrero ,nIev.tdo íle ÍJeqLrenos contratos e Lotâli:aín Llm volLlme

r1iipre-Esi',.o rle I iberaçües, dai qerarem uma r-elação

" f inânciàínento/cont"râto" baixa. For e:<emploi €lssê indice

que ultrãpàssa ?1O mi1 OTN por contrato pârà ás ÍndúEtriás

quimic aÉ/ petroqLr ím icas ! ê inferior à lO mil OTN por

contrato nâs operàçÊes de comerciàli:açâo,

Eomo já ínencionàdo, até de=embro de L?A7.

74:z das I iberâçües t'.otâis sÊ transformaram em doaçÊes

pàtriínÕnÍãis sobre '.r printripà1 párâ oE mutuários do àetor

privado- Há uma certâ dispersão em torno dessa Ínéd j,a. Em

dlqLrns setores o percentual de subsídio nâo vaí aIém de 65.l

( àqr-opecL.rár'ià ! distribuiçâo. vestuÀrio./ca1çados e teci.dos)

eín ,lutroÉ rrl trapassa 752,. tías nâ maioriâ dos qrandes

ctrntratc,s Iiouve rnai.s le ;77. de ãubEídio, Novamentê. é

importantÊ Íri=ar' !ut t'r cá1cu1o desges percentuais está

;ubestj.mêldcr. :1 ín€rtDdoloqia .idotada pelo Sistemà EINDES para
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qr-rãntifÍcar rl

r'.lclr..rç t5e = I.1i5

,iec (]Í- rel-'r t-es ,lir

i..enef ício considêrâ âpenas a Eoma Ânuàl dag

íÍrorti:aÇiJes e ngo âbrànqe a qureda nOS j lrros

I irnitaçào cla correçâo monetária eín iC)7,.

STTOR DE ATI'/IDAI)ES

L1UADFO 4. A

6RAU 0E C0ltCrNÍRAÇâo 00S SEiltFrCt0S C0I{CEDID05 pELo BIIDES flns f,i0RTIIAç0ES 00S

Ei?RE5IIí0S C()i C. tí. PAfiCtAL

(er ítL 0Tl{ I

Setor de

atiYidâde
inP dÊ rontratoslliàeràçõêsilib/tot.lib.i beneíícioibenel/totàl beneÍ. ibeneí,/lib
I pêsquisâdos i (vrlorl l(1) I {yalor) : {Í} I (Il

aqroteculrra .

àrrôzÉr/sr loE l

bebidas i

norràchÀ I

corerciali:açlo I

cooperàtÍYas i

courosi peles I

distrihuiçâo i

êditoriat/qráÍicá i

elÉtriro/corunrr, i
ex traçlo rinerais
fàrr.c/Yeterinár.
Íuro
i.nd, transÍ.outros
naderre

rit. trrnsporte
0it.plásticas
oecinicà
lletàlurgia
roti I iÁrio
f inancei ro
prpel e pap:lio
perÍ/sabôes/velas
prod.rEt fl/Íeroe.
prod. al irentàÍEs
quiricà/petroqu.
terti I

Yest/càlç/ tecido

I

to2
45

?.1t8
1

u0

9{
?20

70

100

5

1.718

t1á
10

JIU

75?

{02

1.912

199

5l
75J

1.J8J
i53
l2á

082,7

t 41,8

l{6,ó
0,01
0,04
0 t2Á
0, l7
ó,28
0,08
0,35
0,03
0,28
I,J5
0, J5

0,30

0,0J
ar72
1,00

0,86
I,20
B,l8

10,90

0rt{
t6,2,
4, á5

0,12
9 rzL
6r16

1.8,{7

1,95

1,55

57,1

105,3

loq tl
415,2

!7,ll5,{
t5{, {

1,019 r 9

49, ó

0,02

0,0J
0,21

0,11

3119

0,05

o,Jl
0,02
0,2ó
l r?1
0rJ5
0,28
0,02
8,81

t,02
0,88

1,20

I,ztr
I1,18
0,96

ló,{á
{,56
0,10
9,21
5,90

19,J2

l,Jt

l9
12

ó5

58

ó8

4i
1|,

l7
bl
69

71

6t
6{
71

75
7q

la
7l

71J,4
leq À

161 ,8
{ 11,2

1J2,8i
1.152,7i
5,52r,1l
t. t3ó,5 i

1.207,91

lll,ti
15.570,7 i
t,09ô,2 i

1.297,6l
4.880, { i

JJ.362, i I

4{,11? r l l
3.85{,51

6b.249 ,?i
tB.9óó,5 i

475,0 i

37.556,71

2É.J31,2l
75.528,9:
7.935,7 i

ó.JJz, t I

776

3,825

1.068

8§8

7l
2ô. {99

J.0ót
2.634, i
J.597,3

2{.815 r 2

13,6i0,J
2.875,6

/ta lt, I

13.719, 2

Jlo,9
,7 r0, 1

3

3

I
I
I
3

7

7b

75

75

72

65

17 .148
58.108

5.931

4,029

{
1

9

6

71

61

77

75

6{

IOTAL lJ.J50 I {07,90t,5i 100,00 iI00.7r8,7 I 100,00

Fonte: ouadro elaboràdo ô pàrtir Ce dsd05 pritirioE d0 B|{0ES,

14
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Foi. po=siveI r no estl.rdo clâ diÊtribuiçâo

dos []enef iÊios. :3epâràr o total trânsferido alor gràndcls

investi.mentos (operàçêes diretas) do iotal de rErcursoEi

doado ào setor privado Êomo uÍn todo (oper. diretàs +

i.nd.iretas). â e:{clusào rie pequenâs e médias opE}raçôeã

Fermite enfati:ar o qràLl de roncentraÇâtr dos subsidioE de

,lLràs f orrnag distirrtas. 0 volume de =ubsidio qerado naÉ

ámorti:àÇÊeÉ nos

i:lár"rcaJ. 1i r-rÍ: * ti:

Ol-N. r.:?nqLtêtn t0 rlÕ Lotal

benefíÉio foi equivaient-e

L:ontràtoE ,assinàdos (liretámente .:om o

'.i e: ern b r-,: rle l?87 I:ütêiIi;ou :ill.4.á4.4

dE operaç§es c on tem p l aclas

* ItlCt.778.7 mi1 OTf{.

mi I

-

ús projêtoÉ ínaj-s beneficiâdos estâo

discriminádos, em crdem decrescente. no Quadro 4.9. A

elev"rdâ roncenLr-açâo cie sLtbsídios nÉssêE pÉLlcos projetos

iica clara ao =-e obgervar que apenÀs o primeiro representa

1.17.àii ,làs ír:r'ànsier-enciÉrE em operaçBes dirêtà9 e -i,L7. cJo

totál rie subsiriio r:oncedido. A análise dos 5 rnaj.ores, eleva

r.lsseÉ percentltais parà :lf,r87. e 15.971 respec t ivamen te.

Fil'táImÊnte. cl Eoína doÉ benefitrios dos LS projetos que

consterm no ClLtadro corrliEponde lJ7 t t)Z e ?4r7)a dâqueles totais.
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iilJHDRO 4 . 1(:)

ôRAU üE COIICEIIIRAçiü POR EHPfiESÊ OOS BTII€TITTOS C(}IICEDID(}S PEL(} BI{I)ES I{A§ ÂIIÍ)RTIIÊçOES l}O5

FIllf,t{CIâhEt{IoS C0ll C,ll, PAnClAl- {êr líll 0Til}

TOTÂL OPER. !IREIAS ÍI)TâL OPERAçÍ}E5

SETORPRESAStl

t.
?.
3

{,

6.
7,

8.
i.

ri.
rl.

il.
r{.
r5.

ipetrcquírice
lce lulose
lpapel e celulose
:r.q. e equip,

lE irEnto
lrirênto
:qui.rca e textil
ineq, ê Equip.
E:lento

,:lderurqlr
,5rdeÍurqrà
;pêtroquirrcr
, petroqui.rca

ipêtroquiricà
ipetroquiri(à

ear§ q

i885

ô571

576{

{0óó

1723

t033r4
)UUJ.7

i1ii,6

2,19ó, ,J

:41t.7
?423, E

?317 ! 0

?301,5

{'9
8,8

12,'
15,0

17,0

18,8

20,3
21,8
?3,2

?{,4
?5,ó

?ó'8
28!0
'18 

'
i0,3

2tb
2,?
lr9
l,l
Ltl

1,0

,)r8

0,8
0,8
0,8
0,8

0,8

3r3

5,9
I'l

10,0

11, {
12, ó

13, ó

14,ó

lTrl
17,9

18,7

19,ó

?0rJ

7

5

1

I

Fontp: 0uedro elàborÀdo a partir de dados pri!ários do 8ll0E5,

A seleção das 1.5 Ínàiores empresas que

receberâm Éubsidios reprr=senta f,Cl.tr7. do volurne Eransferido

*rs eperaÇl5eE clÍrÉtas a: ::{1 .17: do t-otà1 'loêdo çio setor

privado nàcionâl. i1 reduÇâo no nivel cje concentrã.çâo se

deve áo substÂntivo àpoio àos projetos de implantaçâo do

FoIo F'etroquírni.co dê CeamàÇàri na Bâhia, no qual erà usuâl à

pârticipaçâo çimu1l"Hneâ de tiiversas ÊínpreEâs do setor

privado. A 1ógica orqani=acional dâ estrutura de cápitàl

il.es t--rmpr eÊàs 'lue Íorm;rram .rque I e Po I o haseou-se nâ Ínode 1o

*ii+tr:r pr-i.',,,rdt;), r-i irà€i.l :.dsrde I'i.nanÇei.r'à (iós emprê5árioE

prr.r,f,dÕs rrâcicnâi: peran i-Ê cjs oLltro€ Eóciog e ão volume de

invÊ.st j.rnen f.o 'ri:cEE=ár-io rrbri.qou .! .rssociriÇgÕ ,:l e i:mpreÉas

i lPARI. i PARÍ.ACUIIULAO() I i PARÍ. I PâRT. âCUITULAOÍI

tq
J'9

zrl
2to
l'8
1,5

1,5
1,4

t,':
1,2

1,2

L,2

Lt2
lrr
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Ítiuânr{fl .i . I

aRAU DE C0|{CEilTRAçA0 poR pR0JtT0 0üS B I€FICI05 C0 CEI)I005 PEL0 8ilDES llAS AllÍ)RÍlláç0ts !05

FMANClAllEfll0S C0ll C.l{. PARCIfiL {Er l'llL !I l

ÍOTAL OPERAçÍ)Es

.ru,JU,..,-'. :Elr,l( 00 §ÊritFvÂ10fi

:: PA8I. : PARLfICUIíULAD0 i PAf,I, '1 PARÍ. ACUI{IJLâI){)

l. lpetroqui.ica
:. iEeluIoEe
;. ;sidPrurqi3
.t. lr.rpet ceiulos
5, lâáq. e equrp.
á. l;id8rurgie
7. lquiticà
a, i !êtroquíricà
?, i: !ne[tc
:. , :j,Jerurqri
i. i .'etroquirrca
:. ,:rrentoj. jrineraçâo

l. ,:irenio
9. jpetroqui.ice

l0rá

l'3
i'l
1q
1,9

l'1
1,5

L,2
l:
1t
1,1
trt
lrl

Í.0, ó

l{,5
t7 q

,r1 0

2lt8

27 ,2
24,7

:0, ?

ll, +

:: t7
ll,E
iq0

i7,0

7.885,7
6. ó85, ?

ó.295, {
5.7Á4r 5

170C Â

l.oIJr4
i ,00618

:,9Jt,4
:.,19á, i
?.,12i,8

?.2?l,t
2,16i t7

tr e

[4r0
l5r9
L7 ,2
18,2
19 

'

?lro
,i 0

:i,7
?4,0

24 11

7'l
2rb

2rl

urã

0r7

0r7
it t7

I
7

,7

I

t0
1,5

l'0
1,0

0,8
0,8

Fonte: 0uadro elàborado e partrr de didos pritários do B DES,

â re1àÇào .-rntre projeto t? l?mpresa neín

sEmpre É tlil-rnívoEa. llá exÉmploE de diversas LrmPrãsàs que

i:)àr-ticiparãm dê LlÍn 'inico projEto" bem como há r:àsoÉ de

eÍnpí-esaÉ que obtivÊràÍn distintos iinàncj.àmentos Por €e

enVrJlvereín {?m Íliferente5 {:mprêendimentos. A .ãprÊEentâçâoi

r-ro GuadrÕ 4.111. da clistribuiçAo dEÉ bênef icios conceclidoE

yià ,:orreçâo írronetÁriâ Ftâr'c j.-rl por ,+mpresà" evidencj-a â não

,:arr,:EponÍlL"nÍ:ia iÍnPerfeitá Entre Frtr.iêt-a Lâ e,fiPr.esã.

' rillsL rrLh. .rlxtlHl i
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lrri./âdâs nâcionais tromo -alternàtiva Parâ a coínPosiçâo da

[]arLe pri'/Âdâ nacj,onal rlo tripé. Plesmô assim. foi

irrr6rr e*cindí.,,eI ..r i.nter..zençHo tlo Estãdo na denominada "perna

f:rivãdà ,racional " . que nada rnais era quê Ltme sociedàde de

,:"E:oncjmia 'ristà r'ormada pôr rliversas €?mPresás tlo setor

pri.vàdÕ nacional e com f ort-e Írarticipaçâ6 dà PêtroquÍsa.

O interesse do Governo em incenti"var o

,".rínpr-risáÍ'i.o pri.vado ;:r irrvestir naqutele F'Õ1o F'etroquiÍnico fe:

{:: !:lm lLre i l-'r(]clrràdorÍ-r Ger.r1 dà Fa=enda I'làcional, em

Íiel:emtlro de :t 97b. e:raminándo r-eqLleri.men t-o da COFENIE

Fet:r'clqLliínic.1 do llordesLe 5/ê, cuja rnaioria de [ãpitâl

\.otr.an Le Fertencià à FETFOGIUISê - F'etrobrás QLtiÍnica S./Ai

opinÂsse no Eentido de quê â referide empresa sEr

creclenc j.asgÉ sos benêfícioÉ do DeEreto-Lei L432/76r

porquant-o não tendÉ :ido criada por lei! â detençâo de seu

cantrole rcionárj.o pelo EEtàdo deverià Eer considerada como

nrelr+rrnen t Ér circunstanci.al. ( 5)

151 0 Derreto-Lei ?ü0 de ?5.2,ói, que dispüe sobre a orqaniraçlo de Âdrrnistr.çto federal, divide o

setor público er quitro tipo5 de orgrÍrizàçüÊsr AdrifliBtràçào llireta, âutàrquias, Erpresas Públicas
e Sociédadês de Econorra iliste. EspêciÍica.ente, eEtas últiras corÍerponderiar à entidedEs de

direito prlyôdo, triadês por le: para o erercicro de ôtiyi.dâde de nàtuÍezà tÊrcentil, 50b à íorra
Ce soEiedadê anônira, culr: içôes cot direito â voto pertençe. er sua raioria à Uniio.r entidede dÀ

AdriniEtràçâo I ndi reta.
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O Í3NDES. ôtravés dÊ seu Ofício F:!'97/76 cle

.i(l rle novembro de 197ó. aventou da possibilidade dÉ réver o

pârecerr propondo ..r sLlspensào do henÉfício Fara quaLquer

entidade quÉ fosse controlada efetivÀmente pelo Poder

ptlblico. diretÀ out indiretamente. íàlegava que a dependÉncia

de um elemento eEtrrtaínentê formal - a forma de crj.açâo da

empresâ - interferia nas ciiretrizes po I i t ico-econiimicàs que

c-eracteri.=aran a cri.aqâo daquele Eubsid j.o. Já havia oLttros

rnÊios de àpoÍo .rbertos para projetoE govrrnamentàis e a

limit-eção da r:Õrreç'ào i:m :iiil7. deveri-i ÉÉlr privilégio de

pro.j etos do Éêtor- privàdo.

Não obstânte á nã6 inc lLrsâo cre outros

empreendimentos em condiçües juridicamente idênticas À da

COFEI.IE. esta {rmpresà teve díreito aoÉ financiamentos com

(-lál.rsuIô cle cr]rrf?çâo pârtriâL ConÉeqLren temen te . enquanto

.lLre ,rÍn ,log proietos ílo FÕlo 'f oi contemplado com :1.156.é

mil. {:llN! â distriblrj.çàcr desÉe benef icj"o por empresa fez com

que .e principà1 contemplada r-ecebeÉse 9.925.9 miI OTN. De

r-.un t-ota1 dê t",S!$ 1.64? bilhÊes transf eridos pelo ENDES ào

setor privÂdo r::rc lusivamente Âtrãvés das rEduÇÊEs nas

àmrlrti:âçÊÊÉ em ctrpêr'ÂçÊes diret.as ê de lrm volnme de doàção

qLre se l3levã pÂrà Li59 t.453 considerando clperâçEeE riiretas

e indiretas. as 5 maiores emprEsâs nforturnadas r-eceberam

dciáções {le t.ls§ 1.:78.9 Íni l h8eÉ. A i.nc I L(ãão clás 15 rnâioreg

l-JÉnÊf iciadâÉ 11À ."línostr.r lotal iza Eubsidios de tJsts 497.5
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;1r I I heies

i.989 ) -

ioÍ-mds FOSSl.Yel.S

.{c f rÊu-:e interessante .:inalisa-los

Êconiiír)ico. Para este propôsito às

i;.iverâÍn que =er f ei tas:

ivÀIores de conversâo váli.dos em 1q dê j .3neiro dÊ

Fi.nàlÍnente. clentre àg diversas clt.rtras

de Àgrupamento dos benef ici.os troncÊdidos

-=ob a óticà de grupo

Eeguin tÊs s iínp 1 j. f itráções

cl rt.r po ec on ÉÍrr r. c L),1.Íldá iiÍnpresà foi àssociiida

" Lllns empreÍfà r:ónsti tuidá

or.rtr-as. pertencente a l.(m

i5soc i--adâ â esEê q rupo

. uma Êmpre=ã consti tuidâ

outrãE. pertencenteÉ á diÉtíntos

foi assosi.ada simutl taneamente ã

,:erpi f- 
": I ,le I i-versàs

!lt-t.rPcl i:l'-:onémi (:(:) r f oi

càPitÀ I de ,i i versas

qrupos eEon6micos.

todos esEes grt.rpos r

À LtÍn

:: otn

rir)itro

coÍn

r-eepeiLado r: percentural de partj-ciFàçgo desses grupos

rra constituriç-lo dà empresa.

alcclnlf,rnacoS

A .ituaçào

não permi. t ir-r

rrrul. tisetorial de

cLassificsçâo

'loE Éubsíd ios

muritos Ç rupos

e L ternativa à

r.ecebidos. O

os 15 maiores

t.tma

rnÊrà

ülu,rd ro

discriminâÇ:lo ordenada

+ . t t ,epresen ts em ordem clec rescen f-e

"clrt.lpoç" clm [:nrnros rle bene f i.cro.
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6RAU 0E CoXCE[rRf,çA0 PoR '§RUP(IS' 00S 8EI{EFICI0§ C0llCEDt005 PEL0 8il0E5 IAS Ai0RÍliâçoES 00S

FTNAilCIATíE|{I0S Coil C0R8EçA0 ioilEIARIâ PARCTAL (1}

: VALOR DO I ÍOTAL OPER. DINETÂS i ÍOIât OPERfiçOES

I BEr{EFICi0l----- -------;-----
5i I Í PiRTC. I PARI, ACUIíULâDO I l PARÍ. l PNRI. ACUIIUTâDOGRUPO

1.

3.
t.

ó.

1.

i,
i0.
ll.

ll,
t{.

3,J
2r9
2'0
1,9
1,9

l.ó
t,5
1,5

1,1

t'1
I 
'o

lôJ/J ! J

7885,7

6689,2

6571

57ô{

{llà
5922

t799

.12?5

-10J1

:003

2282

2098

8,1
12,0

15,3

18,6

21, t
?3' 5

25,1
27 ,l
iic
J0t {

53,1

i 4,2
J5,3
5ó,3

I
I
J

J

3

5t4
ltà
2,2
2'2
l'9
t,{
I,J
I,i
Irl
1,0

1,0

0,8
0rB

0,1
0,7

5,{
8r0

10,2

L2 rl
11,J

17,0

l8!J
13, i
?0r4

?1,.1

22,2

:J,0

2l.,4

5

ó

0

1

,1

9

3

ó

4

,

(l) oada as exigEncias de nànutenção de sigilo bancário os grupos íoràr identiÍicados co.o
t, 2,,.,.15.

Fonter 0uadro elaboràdo à pertir dE dados prirârios do 8l{0ES.

4.9 e

r)

!t

Com base nessag obBer\,àçÊes e nos quedrog

4. 1(-i podE--qe (:oncILrir que:

Os "grupos" !t 5 e E sâo empresas que reEebÊrâín

.f inànciamento parâ investimentos Ém celulcse.

flráquinâs e equipamÊntos e !;i.dêrLlrqiê respec t Ívâmên tÉ .

{f mâior voILrÍne de retrLrrsos do TeEourrJ NâtrionaI

dest.inado .i r.lír :ó qrLtpo. reslrl tou Íio Eubgidio

(:onced j-cio EontrÕm i tsn t-emen te À diver5as empresàs

,Jâque I e (]r-trpo.

Íenelr: '.rm .isl-a ,lLle .t tntil ,ie ..ecLrrsog
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llütblitros L:ranÉferidos *o Eetor Frivàdo nacional, através

!:lc)s ii.nanciaínentos do Sistema BNDES com correçâo monetária

lrarci.rl le t97S a 19Et7 Àtinqiu cerca de .5?7 milhÜes de OTN

- Lnclurirrdo l:If{At'tE ,:: beneíicio nos .iuros - Ê con€Íderàndo

qLrrir ,rrn nréclia. âpenâ5 íib't'" da valor das I iberaçües precisou

';er amorti:ado. Éerià interÊÉsante dimensionar á

.import'àrrcia clesses =.ubsidios no cregcimento des eínpre:iât

rontempladas.

LJLili:3ndÕ-::e ;1s j. n f ormâçi5es de

Visão em "Quem é

p*tr- i mán r.o

É,".z t" s taI í. qLt r"dc

e(:OnOIn Lri

FoEsj.\,6il1.

con tra tos

putb l icndas pe 1a

tlr.1s11eir"a" ,l ,-Js ,i.rd,r s ,.lo (lLtàdro

ilLlem ira

+.1Ílt f oi

inúmeros

somente no

íi.nà1

Ass iin

,l-edo=

,l;r il"l N:, ,lt.rr-an f e

património finaI.

n F'l ano Crnrado.

Lrti l izou-se €L posição

c oíno referÉncrâ de

de final dê 1985.

fato de

de 197é,

do .ino Éeguinte. ocorreràm -is prj.meiras I iberaçÊes.

como spro;<iÍnÀçào de patrimiinio inicialr usaram-s€r og

r ef Ê-.ri"ntÉÉ ào ano de L977. Fáce .ros elrpurqos nc vslor

iÉl.1trclrilr o {',lLtàdro 4.lf . F'eIo

terem sido assinados no finà1

Na ànál ise das quj.nre maiores empresas

ronteínp1ácrás pelo bÊnêf j.cio dÀ cÕrreçâE ínonetáriÂ pàrci,eI i

contata-se i-er havido uÍnà dispersão ,:ignif icâtiva na

r-e1àÇâcJ "benef ícioz'Erenscr-mento pãtrimoniÂl real " " Enquanto

qlre frár"a ,r {ãínpresa class j. f icsrdê ná segundà posíção. este

ir'rdic§: iÕi rlti 1.;,:(:)74. .a nonà rnàior r:ontemplada àprÊEentou umá

r'.1j nç:,IÕ .le npenàs l 
" 

571 . i':::-se necessário relembrar que
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coÍnparaçües rlesse tipo dêveín ser interpretadas trom cuidado.

For exeínpIo. r"lâo Ee está considerando quer por questües de

.ldequâÇào finânceira. há cãEos dE diverçás empre=as de Llm

eÉmo qruFo í-Étreberem financiamentos - e port-ànto ELrbsídio

-- com r) Õbjeti.vcl de participar em (rÍn tlnico projeto. tlesses

càsost n impacto do trenef ício .-.staria subestimado. De

qtralqlrer forma. pârâ âs empresàs que constituÍraÍn à

rmo:tra. oE .ubsidios representaram 17,47. do crescimento

natri.moni.rl [eal total observado, r:omo Êê pode \,Êr nà

iI i:ir a l inl"lÀ ,lo Í-]Lrâd r'Í.J 4.1':.

I]UADRO "1., I i

RTLAçâO EIIIRT 8EI,|EFICIO RECEBIDO E PAÍRIIí()I{IO tÍOUIOO I)AS 1T ilAI(}RES EIIPRESf,§ C()IIIEIIPLADAS

ler ítL 0Tll )

!|r5EIIPRE rt luti BEIIEF II IÍ)
i1975/ttB7i

i IREsCI[Eilr(} (r) : SEilE CI0/
i PAÍRllt0lltAL I cREsc. PAÍR toiltAL

I (rr77l85) Í1) i (r )

1.

2.
j
{.

6,

7,

8.

10.

ll,

t+.
15,

lpetroqui.ira :

l:elu lo:e i

lpapel e reiulosei
lraq. e equip, I

lci.ento :

ici.ento I

iquirirâ e tExtil I

lraq. e equrp. i

iEirÊnto i

isiderurq ià i

isidErurqrà i

lpetroquirica i

ipetroquirica i

ipêtroquiri(a I

lpetroquirira I

0erq0
7.885,7
á,571,5
5,7ó{,5
{.06ó r l
J.723,1
;.0]J, {
3.003,I
2,177 th
?.{9ó,I
2,{?ó r 0

2,131,7
2.{2J,8
2, Jl7, 1)

2,J0t,5

ll2.lt8,2
ó.520,3

37.5J5,2
8. 6,0

17.206t2
17 .aú ,2
6,{05,1

12.3{2,2
79,001,3
6,IJ5,9

ló,265r8
11.079,I
9.058,5
7. r90,2
5.09{,I

8,9
120 t9
17,5

á8,5

2J,ó
20,8

47 t1
24 tJ

40,7

t5
2L

2h

JU

3

9

I
9

245'

Totà I 61 .218,I J!2.545,1 L7 t\

il) Deíiniu-se coro Cregcirento Patritonial à diÍerenç. entre o patrlrôrio Iiquido, er
roede c0Írênte, dê 1985 e 1977, €Àdâ qual convertido e.08Il{ da ép0cü,

Fonte: ,ôdos elaboraoos a partir de'0uer é quer râ erono.ia bràsilêiíà. 1978 e 198ó.
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Lrada .r r=;tigência da manLrtenÇ.qo de Éiõi 10

h..a.Og-4r.Lp- n íoi L,npo. Eivel r,tma Ídentíficãção Ínâi"s fJrecisà dog

henef ic j,adoç. ilúnsider.rndo que! rlo rnont-an{:e rle ÉubsídioE

r:oncedidos .+Lé 'Je:embrÇ de J-987, á máior-i.i L:orrespondeu i

contratos as=inados diretêmentE ;om o BNDES (ô)r i: que

prati.camente :r l:otalidade das operaçôeg foi reali=ada no

ârnbito do IIL 1+5?/7í, l7) r as i.nformações de domínio púbIico

,+obrÍ: is ;:rilrcipais ,::peraçües "rprovadas pelo Fanr:o. nos

"1r"loE ,Je vig'Ênci,:r d§qlrele IJc.c r-E i--o-I.-{i-. i . i:onstitlrem r.rrna f Õrma

all-ernatj.'içr cle i. il en l: i Í .i c .a r og ínâr.ore-q cÕn Lêmpl,ados"

Âsgirtt. ttti l ilando os Re1àtórios de

Atir,,idades ÍlÍr E{.ãncor rel.ctivos a 1975 e 1976r foÍ possivel

elaborâr L"rma re1âÇão rJas principais operaçBes aprovadas

parà o Eetor firÍv"tdor em moeda corrente. É important-e

Í'ri.sar t ::lLle r :rssiocisçâo entre "rs r=mFr-Ésàs qLre ,::onstàm

des=à r'eIâçilÕ ÉJ Õ voluíne de doação r-ecÉbid-r" descr:.tos r.ros

quadros .r.nteri-ores. pode trazer algumâs rlistorções. Em

primeirn luqàr, nÊm todas Às oper.rçôes :provadas forâm

integràlmente í:ÕntÊmp1âdas com correção limitàdâ a ?QZ.

(ól Cerca de óii! ler 0uadro 4.{.
Í7) Cerca de 97,5, ler 0uadro 4.3.
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i-ií i.núrmeroÉ contrâtos qLte Êm âp€rnàÊ pârte do financiàmento

foj. Í::onceidido ,r benefício. FinâImentê. á opçâo dr

irpresentar ãpenaE âs pr j,ncipàis operaçôes aprovados em 1975

':z Ll76 e:<cluti Lodos Õs benÊficiários dos rontratos com

i: I áusLllâ íle corrêÇão nronetária I j"mitada posteriores àquÊles

3nos. Conforme descrito ãntEriormente, de L977 ea diante.

Íoranr Í:ontemplàdos o setor f inatnceiro '- bãsicâflrentÉ para

,--rperaçdes de csipital izàçâo - e peqLtenas e mÉdiáÉ empresas.

r:srrÍrr rs ,rperi:rÇêes rraig expresEiviis em L973 et 1.976

rubestirnarn ,r par-ticipação do setor f inancej.r-o no total dE

'.'npré=LiÍnos com íriir-eito â benefício. l'lesÍno Levando eín

r:i:)nçi.iJêr$ÇHo in=sas r-essal vas. âE empresá'5 conteínp1àdâs trom

rnaciçsç LransferÉnci.âs de recursos da União necessãriàmente

constàm d.â rêferida re làçâo.

Os ÊêlatórÍos de AtividedeEi. que sâo de

L.lominio púb1ico, conléÍn â relaçâo .ir'lLrâ I clãs êmprêsag

iprovàdas para rÊcebÊr o âpoio do Sistema BNDES! bEm como o

.àIÕr das referidas apro.,,ações. E=sas informàÇües. quândo

.Êtqrupadâs conforme oE dàdos âpresÊntÀdos nog C,luadros 4.8.

4"9,, 4.lCl ç: 4.11" tornam possivel a identificação dor

ÉÊtores. projetos, ÊínFr{"Êàs e grLrpos 1:ontemplâdos. IE€o

ntlrqrtei r .: IJiretori.a ot.r ê F resid'ãnç j.a do EÂncc] âo àprovàr um

proiei-o. atribui ô es-qá deci=ào r.r:r rrl'rmero llspeci f itro. A

'./ i"nc'-rIêÇ§Õ rie lrírà rresm;r 'leci.sâo à digtintfls Eínpresás

beneí içiárias car.:cter!=g o f inanci,àínento á Llír único
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pr-ojeto €-ãm qLre participar-am diversas empresãÊír à semelhânÇà

,l*a c1àsÉific.rÇào cjo QLtàdro 4.9. O iteín Setor e o item

Beneiiciário ç:ermitem r-econhecer o setor de atividade e Â

i)Írpr-esá contemplàdô, de forma sj"Ínilàr âos Auádros 4.8 e

4. L(:). respéctivâÍnente. E. com bàse na empresá é possivel a

idenL.íf icaÇâo do qrlrpo! cÕnforme o Eluàdro 4.I1.

Os valores ém dó1ares f oràín obtidos

,:or-rsrderârldo r) preÇo de ve:ndÀ da inoeda ameritr.lna viqen te na

:jata d t_, c:rda .rFrovaçàO.

CIUADRO 4 " l:i

Rêleçto das Principàis [}parâçôs5 Aproyâdas

pera o §etor Privàdo et 1975

Setor Eenefrr Íárro vâlor iCRl) j vàlor (USl lílL) i oEcisIo

Irneraçlo

s iderurq ia SIBRA El€frosiderúrgÍEà
Larinaçlo Santa llaria
Siderúrgici líendEs Júnior
Construtora llendes Júnior
Aços Anhànquêrâ

âçoE Vi I I àres !/A
Villares Ind, de 8a:e 5/A

Genos-Enpr.lnds, S/A

0uinà S,/Â Erpreend. Ind.

CiÀ, tiineira de [etàis
Cia. 8rrs, de âlurinro
Cià, llíquel Tocarting

5.913,s5t,50
5.325.J87,ó2

ó7.7{J.2{4,80
22,396. {71,80

t.7J5,9JJ. {10,00
219.820.788,00
92.059,2J9,7t

lóó.9óJ.245, J0

1.11t.300.593 r 78

89.979,285,7ó

2t.99J,051,61

23,02{. ói8, o0

2J0. {58.380,00
205.685.79?,80

753,I
ó{2,8

8.105,J
2.h78 t7

t9{.82{,0
2{,699 r0
10,J§,7
18, {08,J

L2?,tr21,9
9,920,5

1.J06,8

Pres-021

Pres-0{8

Dir-50J
Dir-Jóó
Í}ir-{06
Dir-106
Dir-lt5
Dir-111
D i r-141

0 i r-141
0i r-411

0ir-?ó6
l)ir-3{8
Dir-3{7

,re tarE nào ferrosos ?.119 tL
?7.019, I
?2,h77,h

iSalorào Ilinêreçlo Lfdà.

IC i., iozzano Si.onsên



auÉiDRo 4. 1f,

RElição des frinripars 0periçDes Aproyadàs prra o Setor Privedo er 1975 {cont.1)

Setor 8eÍref iriár ro Valor lCRt) I !àlor (lJ5l lllL) i Oecisâo

qui.ira e petroquirrEe lCia, Eletr, Pan-ílrricanâ
:Cii. Eletr. Pin-rirêricàn.
Pol i teno lnd. Corérrro
Politeno ind. Colércio
Estireno do Nordeste S/â
Polialden Petroquírica
PoliàldÊn Petroquirica
Ciqu inê
Ci qu ine
CobeÍi-C iâ Beh irÍrà Fibras
Copenor

Folo Petroqur:.[arrçarr
DPtÊfl-0eterg, do tlordeste
Estireno do t{ordes te
lçocianeto5 do Brasil
llêteflor S/A

l{itrocarbono 5/A

0xi têno Nordêste 5/A

Pol ialden Petroquirica
Pol ipropi leno S/f,

Pol iteno Ind, CorÉrcio
Pronor Prod.0rgânicos
Cobàli-Cià.8àhiâra Fi!ràs
Polipropileno S/Â

pipel e celulose Papê lol S,/Â

âracru: Celulose

Aracru: Celulose
FÀb. Pàpel Sti Tere:inh.
Iopa-Cia.PapÉis

cirento Cilento ltiú do Piràná
Cià. Cirêrto ltarbé
Cie.Cirento I tàrbê
S/A lndústrias Votorànti.
S/A Indústriâs Votorantir
SOEIIOH

s0EIC0H

s0EIc0lt

I8ÀC tP

IBACIP

?0. ôJ8.ç17 r 60

1?.337.500,00

46,588,500,00

55.825.000,00
20ô,Jóó.851, t2
155.5ó5.740,98

30,78t,500t00
16.000.000r 00

{9.000.000,00

{,000.000r 00

4.000.000,00
72.000.000,00

1,000.000,00
56.000.000,00

52.000.000r 00

1.000.000,00
10.000.000,00

{0.000.000,00
40.000.000,00

+0.000,000,00

5ó,000.000,00

10,000.000,00

552,9J9,2ló,00
?tJ.621.581,91

53.880.000,00
429,2ç9.9ô0,92

10r.529. J{J,28
52. r{2.580,00
35.9ô0, {00,00

57.438.817,2t
70.170.505,75

;2.676, {?{,00
s7.?45.000,00
57,2{5.000,00
20.02t.15ó,10

I u.800.467,87
111.800,1ó7,87

8.915,250 r00
9,183.790,00

?.664,7
?,500,0
5.8{t,8
7,000,0

21,816,7
19.50ô,7

3.8ó0,0
1.877r 9

5. úJJ,8
{69,5
{69,5

8.{50,7
{69, t

ó.572,8
s .755, 9

169,5

4,691,8
{.ó9{,8
1.ó91,8
{.691,8
ó. s72,8

{.69{,8
6J.77ó,I
26.860,1

ô.8ó8t l
s2,80{,1
13,112,2

5.858.7
4.0{0,5

0ir-066
Dir-0óá
Dir-l{3
0ir-l{J
Dir-l{ó
I)ir-155
Dir-155
0ir-J59
0ir-359
Dir-359
0ir-359
0ir-J59
Dir-359
0ir-359
Dir-J59
0ir-359
Dir-35t
Dir-359
0ir-359
0ir-359
Dir-359
0ir-35t
Dir-373
0ir-{19

0ir-ll0
0ir-?JJ
Dir-2É9

Dir-103
0ir-t05

Dir-0ó8
Dir-071
0ir-071
Ili r- l1l
Dir-1ll
Dir-l{{
l)ir-151
Dir-l5J

Pres-0{4
Pres-041

7.125,8
9,071,8
{.?2{,5

2,510,7

7.178,0
7,I78r 0

14.018,9

11,018 t 9

1.100,J
L,I?9 J

I

1
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(con t.2 )

Setor Beneíir rário valor icnl) i Valor {tlsl itL} i Decillo

lens râp, sob encoaendà

:enE.rortil serràdos

outros equip. e peças

rodernizrçào industrial

r apr tal dP giro

PrEnEes §chuler
Ind.Reunidas Crneco

ConÍôb lndustriel
linifli tquip. Pesàdo5

líáquinàE Piretifl inqd 5/â
Conírb lndu:trial
Bardel I a Eletromrârira
ll.0edini S/Á lletat
Eardel I a 5.4. - Ind.llec.
Equipetro/ lnd, Corércio
CEC-Eq. Hâritrros lnd,
Equrparentos Vi I lares 5/f,

Ilàrchesan Iopl.

10,29ó,100,00
{6,57J.7t0,57

. J0t,250,oo
?7 .281,682,?E

{J.7ó1. ó71,00

22{.22t.0oo,oo
?8,t99.9ôl,00

151.999.909, J4

52,90{,099,52
1J1.731.122,5J

55,037,211,08

2lB ,7 tL .23?,i?

J5,718.269,98
ót9,999,919,80
98.798, {ó8,70

1,1!9.078, J{
1.000.000,00

55.7ô5, t02,26
75.38ó.27tr,5ó

?9,ló5,370,00
35.01J.180,82
55,923.910,00

9.000.00ó,{2
12ó. ó$,699 ró0
5t.8S8.081,81
8l,ô{8,995, t{

á,211.250,00

iCobres.a 5/A

;lnds.Rori §i A

l.3ó1,7
5.810 r 0

J,925,3
3.J5á,0
5,2J5,0

2ó.tl7, {
3,J{5,I

t7.tl5,7
5.t{{, J

t+,523,9
ó.1B{,0

2{.1lt,7

1.393, {
80.738,2
10.892,9

60{,6
1,865,J

76112

10.15ó, {
10.70I,8
3,128,5

{3{,9
5,901, o

57ó,5

127,5

ú,992,5
9, {52,8
3.657,I
1,trU,7
ó,ó8t,5
1.07ó,ó

H,E6J,I
6.L67 ,2
9.002, I

767 t7

0ir-0Jl
Dir-l{0
0ir-1{9
I}ir-2{6
0ir-310
0ir-tr27
0iÍ-J{l
I}ir-310
0ir-{2J
Dir-13á

Dir-{27
Dir-110

Pres-0{0
Pres-0{9
Prg-0{9
l)ir-118

2

l
r-1

f'
Í'

ni

0i
0i

?1

75

ls

CirEnto Itiú do Pàrà[á
0igidÀtà lnd.Eletrôni(à
lloÍà Laqe 5/l
Engesr-tngenheÍro: Espec.

lloto Peças S/â

llrtsuta do Errsi I S/A

nenneÍ Her.ânn S/A

Produtos 0uiricos l(auri
Cia. lnd. Cons,Al i.entíci.s
Ci.. Ind.llErrànt.Pioletti
Prod, Al i.Ent. Vigor

ElÊEtro Aço Al tonà SiA

0i
I)i
I}i
I)i

r-329
r-{01
r-{0{
r-lIl

0iÍ-068
Pres-026

0ir-1{8
I)ir-150
Dir-1!2
lir-?li
Iir-?88

PrEs-058

0ir-J5l
0ir-{13
Dir-{{l

Dir-225

Fonte: 8l{DE - Relatório das Atividades lg75 - Co.plêrento Estatistico.

AUADRO 4,1f,

Aelâçlo des PrÍnripais [}pErâç0es AprovidàE pirà 0 Setor Píiyàdo er 1975

1.í15,116,70
r5. {53.ó80,90
6.15ó.6{t,00

8{,lt!,8t6 r 40

91.196.0S9,ó0

27.8{3,t67,1t
J.87t,000,00

5J,52t.958,l9

lNâIatr S/A

iilàtàta S/A

ll{rtrta lotito S/A

lPérsiEo Pizzàriqlio
if,polo llec. Estrutura
iFund.iuncl S/A

ilriirun S/A

i IBâF
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AUâDRO 4,14

nelâç10 das Principais 0peraçües Aprovadas pâír o Setor Privàdo er 197ó

Setor Befleíir iário velor {CRll I Val0r {USi ilL) I Decislo

o i n eraçào

srderurg ia

netà t5 não íerro5oE

quirirà e petroqui.ici

Fertt I i:ântes

lCôÍbonifere Crit iürà Ltde

c0iü{As
Iiiner3çio Serras do LestE

Ciretal Siderurgia
ConBtrutora l{endes Jr.
Açotécnica 5/A

Ital.rqnésio llordêste
[oníorj a 5/A

Cia. EÊral de Indústrirs
Pol i.etal Índ. e Cor,S/A

SiderúÍqicâ 0êdini S/A

Ind,íetal ll,S.Aprrecida
PNOiEIAL

Cia. Paraibuna de líÊtàis
RCll- lnd:.lletrlúrq icas
LIASA

Incoretal 5/A lnd.Cor,

oxitêno liordeEtE S/A

PR()NOR

cPc

Isorianàto5 do Brasi I

c. P. c,
Ct}PEIIE

ACRINOR

Polialden Petroquirira
Cir.Elrt.Pan-ârericanr
Pol i teno-lnd, E Cor,

7.97ó,7l],92
5.888.29J,28

11.8ô8.9t2,08

283.871.t2t,8t
197.95ó.080r00

20, t52,9ó6,10
107.808.000 ! 00

9t,52t,97ó,12
2{.085.7{1,6{
91.188.811,ó0

502.50{.0r8 t {8
2t8,954.3óór 2{
19,2{6.87t,08

118.9t3.077,10
2J.l{t,3{0,20
47,960.000r 00

ó2. ?00,577 r 60

ó1.r52.095,5{
65.118, ô9t r05

2u.127. óS5,00

3ll,8ô2.tôó,05
tô2.019.57s,80

1,ó79.9J5.{00,00
27r,58J.505,25
98.104.912,29

t0.l{t.8{8,00
t{,55J.9ó8,00

000,0oo, oo

J55.200,00

h6l t1
,71 ,0
9ól, a

u,q6Átl
17.0J5,8

L 70I,5
8.9{I,0
7,8{t,I
1.998,0

7.581,0
{t.ó8{,3
20,ô51,5
{.085, ?

14,115,0

2.143, {
|,051, t
5.217,I

6. tõJ,I
ó, tJl,2

18. t0l, §

?ó.838, r
13.9{J,2

1l{.572,ô
2+.0Á0,5

8.292,9
857,6

3,ó95,9

1.0ll,7
{1.02?,5

Dir-185
PrEs-0{9

Pres-051

Ilir-J35
0ir-J{{

PrEe-039

0ir-{30
Ilir-{31
0ir-{19
0ir-{51
Dir-{70
Dir-{81
0ir-t88

Di r- Iól
DiÍ-l9l
Dir-392
0ir-{Jó

0ir-0É8
0ir-161

Dir-0ó7
0ir-373

0ir-295
Dir-3{ó

0ir-370
0ir-J7B

Dir-353
D i r-155
0ir-J58

r-{030i

ArarÁ tertilirantes
Arixá Fertili:antes

t0
185



o'l

AUÊDHO 4.14

Relaçlo da: Principais {)peraçües Aprovadas parr o Setor Priyado e. 197ó

Beneí lciá[io i Valor (CRt) : 9àloí {USt itt} i l}eci6ão

(Eont.l )

5e tor

;,àpel e celuloEe

i;.!en to

bens rapital-ccrponentes

Cià, EueteparÁ

Ind.Papéis Sto. rirÀro
Cia,6uatapará
Aracrur Celulose SIA

Cirento lteú do Pàràná

Cirsnto ltàú do Paraná

I tabiÍe Agro-lndustrial
I tabiÍa Agro-lndustrial
Ci.en to fo(intins S/A

C.irento Íocantin: S/Ê

S, ri lod. '/otoranti!
S.A Ind, Votorantit
Cià.Ciü,Portlird R,8rànEo

Cia. Cir,Port land F, Branco

Celargo Correr Industriil
Càràrgo Correa lndustriàl

Equiparento: Vrrgas S/A

BSI-tnds.l'leEânicas
EíAO

c0ilFnB

íâquinàÉ Piratiniflga
REIíÍ tAilIilI S/A

A(I Iurbina: S/â

DE0tll I Si Â llÊtêlúrgrca
Abràhào [àsinsti.
Carrocerias El izário S/â
PeÍsiro Pir!Àrig I io SiA

Vàrqàs S/Â Ad.,Particip.

447.20ó,2ô0,00

4ó.206.585,00

538,702. s50,00

85.J87. r8{,00

2lô.óJ2.29J,5o
2lô,ó32.293,50
125.212.270,50

125.212.270,50

i8.901.687 ! 50

78,904.687.50

2S7.124.000 r 00

287. J2{.000,00
?ó1. Á00.000,00

2ô1, ó00,000,00

{58. {08, ó00,00
458. t08.ó00,00

9.i61.b71,12
16. J2{,378,96

171,550.558,08

221. J70,970, t2
3ó1.490,72

l5ó, {79 r 20

905,807,52

9E8.lJJ,ó0
000.000,00

20.101,22ó,5ó

75.301.53ó,00

8.100.000,00

1ó,58t,0
3,97ó,5

4ó,360 ro
7 .217 ,1

18.ü43,0

18,ó43,0

10,58{,5
10.581,3

ô,ó70,0
ó,á70t0

21.287 tl
21,787 ,7
!1.700,5
21.700, 5

38.02t,I
J8,02ó r {

DiÍ-178
Dir-5{2
0ir-35{
Dir-381

r-5I9
r-339
r-J65
r-i65
r-ió7
Í-Jó7
r-JE7

r-387
r-395
r-595
r-{71

0ir-474

0i
0i
Di

0i
UI

0i
tl
Di

0i
0i
0i

87,
8{.

5{á.
70.

I
11

t8
7

7

7

28

935

{61

IJU

JôJ

269

2t0
04J

785

80ó

{
{
h

{
7

0

2

7

7

J

0

Ptes-0?2

0ir-2ó{
0ir-41I
Í)ir-{25
0ir-150
Dir-{81
0ir-451
Dir-{90
Dir-191
0ir-193
Dir-503

Prêr-01+

t.692
6, ô

ó96,8

:



IIIJADRO 4 . 14

Relàçâo das Print).pais 0peraçôes âprovadas pàrà o 5et0r Privado er 197ô (ront.2 )

Setor Beneí ir iário Valor (CRr) I vel0r {USl ltlL) i D€rislo

f inànc, a arionrstàE

de5ênv. ternolóqico

EEAL

SEPB

BIP

B0i

BADESUL

BADESUL

99,999.8t8,7i
9t,999,858,7J
99,999,858,7J
99.999,858,7i
99.t99.858,73
59.999,850,05
!9.999,8{t,37
69 .9jq ,85?t??
99.999.858,73

79.999.85t, J9

29,9r9.8r5,5{
59.999.850,05

49.999.8t7,88
99,999.858,7i
12.799,989,7l
39. t99,8{5,71
15.299.919,54

19.999,8{t,37
9.999,8J9,20

15.000.000,00

15.000.000,00

l5. t9l,78{,ó0
2J.300.2J8,00
6.ó7ó.097, t0
7.J12.0ó8

2,832,95:l

t5, {27. ô8{
L820. J1l

11.8t0.9t2
5ó.ó63.525

J5.895.59?t12
50.000.092,6t

8.{12.000,00
3,99ó.000,00
3.000,000,00

IEADEP

IEAI}ESP

:8Dlí6

i8l{8
iERDE

tBAt{0tct
iBASI

l8D-fl t0
j0E5Elr8AilC0

IEADESC

;IHUt,5UI

:BâIIOES

isI}Rr{

:EAIIDEPE

iBfrNESE

Li95,l
8.795,1
L795,1
8,795,I
8,795,1
3.?71,0
1.759,0

.t, J97, 5

8,795, t
L 125,8

J.518,0
L3{5,ó
1.759,0

879,5

1.21t,I
l,2t5,l

1.67 5 t7
2,l21tt

632,8

ó06,6

?35,0

1,279,9

DÍr-308
0ir-309
0ir-310
0ir-511
Dir-312
I}ir-ll3
Dir-Jl{
0ir-315
Dir-316
0ir-317
D i r-318
Dir-Jt9
Dir-320
0ir-I2l
Dir-322
Dlr-J25
0ir-32{
0ir-J25
DiÍ-12ó
Dir-!29
Dir-529

6.15ô,5
8.795,I
7.036,0

:.ô38,5
5,771 ,0

80

60

l6

00

1t

731,7

i42,2
700,4

901 ,1
050,2

Pres-005

Dir-057
Pres-020

0ir-{02
0ir-{02

PreÉ-011

Dir-0ll
0ir-{15
0ir-{15
Dir-5ll
0il,-51ó

Dir-085
0ir-lJ2
Dir-{10

4

2

{

8{6,7
J78,8
218 t9

rodern!:içào de erpresôs i5ão Paulo Edltora Sif,

iHâtsutâ do Erasil
iEll6ElliÍ Ic
lEstàleiro Só S/â

iEB I t{ S/â

iOUFER S/A

iPedro Lopes e l]utÍos
il}ABI.f,ÍLAIIIE §/Â

:8iEic Ietas CÀloi S/A

ilíineraçào 0riente UoYo

lllrtsute Su:ukr

;DABI

iPREC0il

i IRAI{SI I
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Í:IIJADRO 4 . 14

Relaç§o das Prinripàrs operaçües Aproyadas pâra 0 Sêtor Privado er lg7ó (Eont,3

Setor EeneÍ tciário Vâlor {CRt) I Valor (llSi l,íll-} i Oecislo

capr tal izaçào Erpresâs

outros projetos

ic0FAP

iuill8Áxc0
iBc[
l8âltc0 F I t{Asn

:BCt} BRADESCO I||VESIIT.

iBc{) BoIAil{} sm()llsEil lfiv,
: BCo EE0ltt)títEtl Itit,EsIIü.
:BCo t{ACI0t{f,1 INVESIItí,

t8c0 mv. ÂiEntcâ I)0 sut
iB[0 sfiFRA Dt IilVESIIH.

iSCO CREFISUL DE IIIVESTII,I.

ISCO IIiU DE IIIVESÍIüEI{TO

ICREDIBÂI{CO

i IOCHPE

ISCO BAHIA INVESIIHEIIIO
j BA|{(IRIE ÍNI/ESiIüEr,tÍ0

iBco nYHoRE tvtslIiEilÍ0
l8c0 REnL tiltJtslIltEt{I0

t20,000.000,00
99.999.8ó3,25

99, ?t9,8óJ,25
99.999.865,25

99. t99.8óJ,25
9t.999.86J,25
t9.99?.8ó3,25
99.9?9.8óJ,25
49.999.852, t5
99.999,86J,25
t9,999.858,7§
i?.9?9.858,i1
.19,999.8t7,88

?9.999.8{J!54
49,99r.8{7,88
{9.999.8{7,88
60,000.000,00

100.000.000,00

{0.000.000,00
30.000.000,00

50,000.000,00

{0.000.000,00
100,000.000,00

15.000,000,00

30.000,000,00

10.000.000,00

s0.000,000,00
50.000.000,00

20.000.000,00

7.ó{0.2{8, óú

t8{.283,200,00
21.6J0,650,00
10.000,000,00

lJ,123.?00,00
70.000,000,00

18.0{0,051,68
32. á38, Jt2,96

8C0 Il{l,,RESII}EltCIâ S/n
sc{) [Ats0ililAvt 0E lN\ltsÍ

I l. 577,1
i,L?grz
9 ,L?8,2
8.952,5
B,952r 5

8.952,5
8.952,5
8.952, !
4, {7á,1
8,952,5
8.952 r 5

Ê.952,5

4,17ô, i
2.685,7
Á,t7ô,3

{,J97,5

Dir-135
urf- lt)
0ít-22h
Dir-21{
I)ir-215
Dtr-217
Dir-2{8
Dir-2{l
Dir-250
D Ír-251
0ir-255
0ir-25ô
Dir-26ó
Dir-2á7
DiÍ-291
0ir-J01
0ir-3J0
Dir-I{0
Dir-379
Dir-398
Ilir-399
0ir-{17
Dir-157
Dir-159
Dir-160
0ir-1ól
llir-1óJ
Dir-5?2
I}ir-523

5,277 t0
8. ó05,9

3.518,0
2. {88,6
4.117,7
3.518,1
8.295,3
1.2ll,J
2,{88

8?t
4.147

{.050
l.ó20

ô

7

2

I

8{?,1
16.821,I
2.1tt

829

:,577
5.80ó

1.{96
7.701,4

5

5

2

I
5

Pres-001

Dir-220
PrÊs-029

PrEs-0I7
Dir-11ó
Dir-121
0ir-{18

Pres-040

Fonte: BN0E - Relatórl0 dàs Atividades 197Á - Cotplerento E6tatistic0.

l8E0 r ilTEBColrÍ I{EilIAL It{l/.:
iBC(I AUIILIAR IIIVESÍIIIEIIT(] I

lc0iü{0 - Bc() IilvEsI UlEilT0l

iBco IllIER-ArLáilÍtc0 ll{v, j

i8c0 0R0E5IE llVESÍ, :

l8c0 Fmf,ilc,IilI}, 0lvtsT, j

i8c0 8A[íERtfiDUS nVtST. i

i8c0 INvEsÍmE[Iu Ef,RAilIIf, I

l8E0 B0AVISTA lilvEsl. I

lDist,flecord de Serv,l tp. i
l0ur.ter §/À Ind. e Cot. l

icEInil I

iHrt tEr C, Rochâ i

ItriqoÍi f iÊo (aiorà S/'A i

iFundaçào Ruber Serta i

iConsôrcio Íâxtil Acâb . i

lUnils gràsi leira VidroE I



94

trAPITULO 5

COI.IENTAR IOS F INAI S

A i.ndustriãIizàçâo bràEilÉ,irâ teve nos ânos 7Q

Ltm momento decisivo: o procrs:'o de substituiçâo dr

importâçào cheqâva aos setoreg de bens de capital e insuínos

bás:-cos. -iuntÀmente com e crise internâcional que =e

iniciÕu coor o choque dos preÇos do pÉtréIeo.

Diante rlesta perspetrtivÀr euÊ Éignificàvá

elevação nos cuÉtos de iÍnportaçâo e quedá nas exportaçôes

havia duas alternativas: ou bem se reduria o nivel de

atividade econi5mira procurândo com isso controlâr vàriáveis

conjunturais importantes. tais como inflaçâo e o déficit em

t-ransÀçtles correnteg. ou beÍn se prosqequj-a trtrmp1etàndo g

base técnica da i-ndústria nacional e mantendo elevàda à

ta)ía de crescimento do produto,

estratêgj.a

vez que cl

aumento da

âgseqLtrar .i

Para a viabiliraçâo finâncêÍrá drsta última

eraÍn necessários elevados inveEtimentos e. Lrma

G(rverno pretÊndia evj.tar à estati=Àçâo ou o

iínportãnciÀ do capital estrangeiro. era preri=o

pÂrticipàÇão do c-rpi LaI pri\.àdo nacional. Mâs.

of iciÊrI. o setor privado nHo tinha capàcidàdeFerc e pç àrl



de âtender âÉ metas (lê crescimEnto planejadêE Àtravés de

dLrtofinanciâmento. AEsim. o EstÀdo cjecidit-t contribuir para

o fortáletrimento dàquÉ1e =etor. trriàndo mecÀniEmos

especi.Àj-s de empréstimos e de càpitÀ1i-râção.

Hoj e r quàndo â maioria dos proj etos

encôntra-se em plena operaçâo e àm6rtizados. pode-se

constatar o àIcànce dos resul tados. âval iãçües sobrÉ

mudanç.rs na estrutura produtivà e ne participaçâo do setor

privado nà economia brâ.si1êirà. decorrentes das medidas

implêmêntidas durantÊ o (Soverno GeiÉel. são largamente

conhêcidas- O objetivo dessa tese. contudo. foi analisar os

custos de utm dos Ínecànismos que possibilitou o processo de

indústriâliraçâo acelersda daqueles ànos. qual seja, c}s

finãnciamêntos com correção monÊtária pârcial conced.idos ao

setor privado.

A crescente transfer'Énci.a dos rêcLrrsos

públ ico5 r especialínente sob a formâ de empréstimoÉ

sLtbsidiados. Ee det.t através do Sistema BNDES. A "rationale"

dos financiàmentos com correção máxima pré-f i:<àdã Ém ?47.

a.a. teve como premissa â reduçâo do risco dos mutuáriog

nuín período de aceleração inf 1àtr j-onária. tronsidÉrado

trânsj.tério e àtípico.
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Com hjàse no levântâÍnento. de lf,.JSO contràtoE

do BNDES. foi possive,l quantificár que. no Íninimo. 
=97

milhôEs de LITN. equivâlente a LJS:§ iI .2 bilhãÊs. Ém 19 de

.janeiro de 1989. acabaram Eendo doador pela Uniâo :ro setor

privado nacional. de 1975 à 1?87. Considerândo o total de

recLrrsos 1i.bêrãdos. certra dê 747, tornâram-se doaçÊêg

patr imon Íais.

{:abe ressaltàr que o vâIor Âtriína apresentado

em ínoeda e){terna resulta da adoção cle um cr.itério

espêci.fico de tronversâo. entre ês unidades Ínonetárias

ORTN/OTN ,= LJSS qual =eja. a ÊEcolhá de 19 de janeiro de

1989 como data bêsê únicâ. A opção de desagrupár o subsídio

totâ1! contábili=ado originalmente em ORTN/OTNt E|m pàrce1êÊi

ânltâis e Lrtili:àr á cotàçâo dà moeda âmericàna à cádà final

de ano elevaria o montánte de benÊfício pêra US$ 4r 1

bilhHes. o critérl,o de convErsâo LttiIi=ado neÉse trabalho

teve como objetivo a definiçâo de Lrín limite inferior parà a

privati:açào de recursos públicos decorrentes dos

Empréstimos do Sistema BNDES. IndÊpendentê dÀ equivàlencià

monetÁria adotadã! o ./âlor obtido rrâo deve ger tomado coíro

indicador preciso do eEforço púb1itro na vj,abilizâçào do

projeto de constrt-rçào da indústriâ dÉ bâsê! mas! érpenás

como Lrma pârtê daquilo, que foi o favorecimento ao Eetor

privãdo nacic:nÃ1 no período êstLrdâdô-
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Entre outroE ãEpeEtoE dêste favoretrímÉnto ã

=Érem iinâl isados. pode-se mencionar:

1. a crescêntÊ defasãgem existente entre o

r:rescimento da ORTN/OTN Ê o IPA-Indústria que possibílitou,

mesmo noÊ fj"nanciàmentos com correção monêtária intEgràl,

r-edt.rçêes r-eais substanciaiÉ nos encarqos finãnctiros das

empreEà5.

!- sE vantaqens ç onEed idâs

,:sta Lars l-ais (:Cmo prote,Çâo al f andeqári-a

iiscârs |ro CDI. Em paràlel(] ao apoio

,itetsnciàs rnÊtenderam beneficios e cri-aram

por outros órg:\os

no CPA e i5ençêe5

do Bánco. eÊsaE

e;<cepciona I j.dâdes

I iderãdos pelopa rá

setor

à viâbi 1i:áçâo dos ÉínpreEnd imen tos

privado nacianal.

.:i. ás iínpIiÊÃçBes rJa garantia firmê de demándà

por parte do setor estatal dos bens produridos pela

i.niciêrti./â privâda. AdicionalÍnente à esse efEito. o

crescímerlto patrimonià1 sLrbsidiado. implícito na àprovãção

do6 projetos pelo BNDEST tornava o empreendimento

priÕritário e conf i.ável também junto a fornecedores

privàdos.

4. a IimitaÇâo da correÇão monetárÍà fávoreceu

as qontas do ativo em relaçgo ao passivo! melhorando os

i,ndicadores finânceiros das empresasr com \,ântagens para à

càptâçgo de reELrrsoE em condiçàes màis Íavoráveis junto aog

deÍnàis bantros e no mercado de càp1tais.
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5" rrma ..,e2 iniciÀda á impleínentaçâo do projeto

ê Cadà â concentrâção f?)Íigi.dá pâra obtênçào de economias de

escala eEtiÍnLlIadá pelo prôprio Governo. o eÍnprrtndimento sÉ

lornava i. r" r(.vÉ rs í v tr l. , Eventuais :Jesvios no cronoqràma

finânceirÕE eram rorrigidos atr:rvés de rornplementação de

iÍ"curgoE. Eín inutiLos câ:ioE. êgtes foram 'ltiliràdos pàrã

lr"ansf eri.r recLtl".5os dê ,:urto prâzo" i:aptàdos no si.strma

i in-:nceiro privàdo a, l--a:ras de merc"rdo, r-,m empréstimos de

| :Ír.JÕ i r-. iic r" rr t í)íàçi rrni.E convenierrteg. Oes=á iormà D

':1., l-,r.ç,:'l j..rt-;r!"l tlLL tsj Énc.il"goE Íinarrcerr-ng :Obrâdo.- ilelos

i. ;,rti,::o'"r Jir i vacJos.

í-ls i t-ens L i.gtàdos ref erem-se ha5r-câmente 3'

âlguns impactos Ínitrroecon6ín j-cos indiretos dos

f inantrismêntos sr-rbsidiados. No *qreg.rdor o volLrme de

recLtrsos tràrr5f{3rido .io s:!3tor privado, quântificàdo nessa

l.:.içr: r m Í?7, (:j ril.trfre. .Ítl Í.lTNs rrrqr..Livif l{*ntes à LJSE f,rf

i:liLhí5es, l:erÍninou inr rllprêsÊ3ntâr rrmâ pàrfielà !Íignifitràtivà

,los ,,:ínpréstimo5 eín Ínc}edâ §;<terna ( Lêi ng 41.:1) câptàdos no

irrln i:l-a L on s +j i. tr.! i c; à\o do DL 145?;'7á, bem coato perceintuais

Í")(prL.ssiv(]s ,la dívicla e){ternâ e do F IB de 197á. r"lÉ doàçÊes

paf rinr:n iai:s ,lLre r-r:slr l Laram rJaquele rnecanismo de restriçâo

.ro5 j.'npâctos inf 1ac j.onários. emborà nâo intencionâl no

rnoínsnto em quÉ Ee decidiu por Eua c:rieçàor L:orresponderam à

A4Z dos recurso.: eÍn moedã estrangeir-.r que i-ngressàr'am r'ro

F."ris. ,:ercá Êle i.:: !.i;i !is ,lívida r+;rtÊrna e representàr;)Ín :i!87

jrr F Í8, redi:c -,:n ÍlilTl.l !1iediâ CÊ t-?7â- âcr,-:çcentsndo .is

v
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I'enef icios LlÉcoÍ-rl"nteÉ ioE iatpácto:i Íle=cratog no párágrafo

.rn [i::rimr r ler-=e-á :iue nE ,;ontas públ icáE f orÂín

-:uh:trnririmernte ie{:êclàsn implicencio e.,,entuslmente em

::1r:w.tçe\o 'lo endivi.dãmentE r.rlterno e e){Eerno E nás ta}(às de

.i 'rrnE ! rom 1--r-or,áveis {?f(:itãs :inf l.éltriÕnários. 0-=

.:?tor pr j.'.,,àdo t:ontr!bLrj.r-âm para cri-ar Lrm ,:ic1o

í:tân hos do

perYerso

do resto!L"r{r r--nntrapór" ns r.rrtere=sêE dâ empreEâ Fri.',/àdà âos

.:1.r !,' C j.,-jCàde.
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JUI{.

JUL.

A60.

SEÍ.

OUT,

t{ov.

DEI/87

l0ó, {00000

1oá, {00000

i8l, ól0ooo

207,970000

? ,5á0000
J10,530000

Jó6, {90000

i77,ó70000
.10t,690000

,12t,510000

l6l, {80000

522,990000

l],93tE{ó

0,9J98t6
1, t27815

I, t278t5
1,127815

1,1?7ó15

I,127815

1 , 127815

t, t27gl5
I,127815

t, 1278 t5

!,1?7815

JLIlbl

;l1il/8ó

IFEV.

:íAR.

iABR.

liAL
:JUT.

iJUl-,

:AE{l.

isET,

iouT.
lfl(}v.
iDEI /8ó

80,047ô60

9l t039{00
106, {00000

106, {00000

10ó, +00000

r06,{00000
t0ôr400000

l0ô,{00000
106, {00000

10ó, {00000

106, {00000

10ó,r00000

J Al{/ 82

FEV.

IIAR.

Â8R.

mt.
JUN.

JUL.

A60.

SET,

OUI.

N0v.

lEl i82

IÁil/8I
FEV.

ríâR,

A8R.

llAt.
J UII.

J Ut.
460,

SEI.
OUI,

ilov.
0Ez /85
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Éne)ro L I I E)í emp I o de trontrato com Ref i"nanc iÂmento

SuponhâmÕs uín í:ontrato cle financiamento

com às Eeguj,ntes condiçêes: (1)

prâzo B ànos
.juros 57. à.à. paqos trimestralmente
I iberaçÊes cle crédito 1ê em .ill(:):S/75

2ê em;()/(:)6/75
f,B em ,5(:),/(19,/75

Àmort-i=ÂÇües constantes - 20
Lrirnestralmente À partir de .:i!/t).5/78

1(l(1 . {l(Jrl oRTf!
60. ()()(l ÕRTN
9(] . (i()c) oRTN

pãrceIÀs p

i+ ôbtido di,\.i.dindo-se ,r

--+

agâs i

--+

Í:'riÍneiràmente este contr-ato serâ detalhado

En ten d i lflen to . dÉEtÃcãÍn-se alguns cá1cLrlos:

f) Juros trimestrâl eqLti\,,a1ênt-e a 5:/, à-§. ê 1.I37,

.rLts*ncià do refinanci.amento. Fara facilitar D

{l { i
t
l

t
-1 = 0105 i = 0r0l2J

t

:,i ) EsqLreínã de amorti =açâo

valor do f inanc i.amen to

prestâÇües 350. il(:)ll / 2A

tr iÍnês t re .

em OR Íl'l pe I o

= 1?. 50Ú

número de

ORTN por

{1) Essê "c0ntrato aodelo' foi utilizado pelo El{DtS er ur Íolhêto distribuido àos lutuários pàrà

explicar o recànitro do reÍinânciàrênto, ver IP - OEFtl{ - ?0/75,
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.j,) Sâ1.clo Dl?\,edor do enésimo periodo

SDn. i!n-l + juros 1 lib. - Cêserb,ljuros lô.ort.)

E., . Cálcurlo cie dezembro de
Sa l do rlevr:dor dê Eet,/Bl:,
,.][.rros ccJntabi. I i.iâdog em
,JL(r"os pâqoE eÍn de=/8c} =
rirnor 1-" ,*rm (ie:,/BD =11.li
ia I do rle.., " L.nÍt der / É(:)

1?8(:) Ém MIL ORTN

deÍ/B{l = 11Ir5 x (l!(11:::=1.4
lr4

1.l.:, :.r i i. .4. 1 4 .-1"1 E=Í alrl
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I0ITABILIzÂçnO E C0BRâllçA 0t C0llIRÁI0 PA0Râ0 te. iÍt 0RIt{}

Inirial

Saldo 0evedor

do

Feriodo

DESErít0LS0S

r09Ju Arorti-
ràçües

;Libêrâçlo de liSaldo 0evedor

lParrelas do

lFinrnciarento

doFinil

odoerP

nâR

i ut{

§EÍ

0Ez

IIAR

JUI
§ET

OEI

;Á

17

IIAR

J UII

75 sEI

0Ez

üAn

JUt{

78 sET

OEI

100,0

ló0,0
?50,0

?50,0

? 50,0

?:0,0
250, o

?50,0
250r 0

?50r 0

250,0

217, 5

2?710

212,5

200,0

t87,5
175r 0

162,5

t50,0
137,5

125,0

l l?,5

100,0

óo,o
90 r0

100,0

ló0,0
250,0

250,0

250,0

:50,0
250,0

250,0

250,

250,

237,5

225r0
117 \
200,0

137,5

125,0

t 12,5

100,0

0

0

0

0

t
I
1

I

I
I
I
1

l
,

3

3

3

I
J

L12

?,0
'tí

1í
,,c

2r8
2r6

t2,
12,
t1

12,

5

5

L2

t2
L?

L2

1

2

2

2

IIAR

J UI{

79 sEI

DEI

J

0

I
1

{

z

?

2

?

I
1

I
I

!87

175

r50

,5
t0

,0

inR

JUI(

80 SEI

DEZ

IIAR

JUII

8I SEI

I)EI

l{ÁR

J UI{

82 §EI
DEZ

1215

12,5

12,5

l2r5

t00

87

õt

ltZ
Í,1
0r9

0,8

12,5

12,5

12r5

87,5
75,0
ó2,5
50,0

0

5

0

50,0
37,5

1?,5

0,ó
0,5
0,3
n7

17t

?5'o
12r5

0

NUADRO III.l

A il 0 i:

lt E s il
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en tend imEn to

desmembrar- o

Com nbj etivo de r-ornãr nais =i.mPles o

{lÕ benefício da Res.458,/74. optctLt-ÊE por

contrsto t:ín dois. No 19 :,.r]bcon tra to-denominado

,:om Éorreçào iimitada"-os eiegembosos 1..Etgo

teto íná)< iÍno de correçâo de 1O7- 'i.6t. O

"Ê in art c r*rmen to

sujei Los io

subcontrÂto "Rrfinánciámento dá

di fErÊnÇâ Lántre c) que deverià ter

ir lteso I uq Ho 1::)e rm i t i r..r f,os tÉ rq âr .

ni.rbcDn Lr-lLos ,,:nr:on Lr-a-ç*o !1o6

CÕrreÇào t'íonetár j.â "

sido desembolsado e

O detã I hÂmen to

é-r

o qLre

d esses

III.4Quradr-os III.f, e

ií":pecti.'..ctÍuÊ 1:Ê. rin Le=. r:r tretanto! ápreEÉntÀÍnos a evolt.tçào

dos i|rdice= oficÍeis rl-es ORfN e da nová ,-lnidãde rnonetária

IIFBNDE {:om cor-r-Êçâo ânLlà1 I imi terda ii !(:rZ .i. a. . necêssários

pàr-À o cálcLrIo do referido contràto.

QIJADRO III.:1

EV{}LUçÊO OA ()RÍI{ E ORII{ LIIIIÍAOA A 201 AO AII()

trl{0 t4 i5 7h 71 7E l9 80 EI

ORTI{

'JâLOR

EIí FIIIAL

DE IRIIIESIRE

IíAR

JUII

SEÍ

DEI 05

ll0,18
t l7,li
123,20

{t 1J0,93

I J8,91

t50, t7
tÁ2 t91

179 t ó8

190,5l
206,90

??{ ,01
?J5,7{

2{8r l9
270,88
293 t31
318,{{

l{l r97
J77,5{
4t2,?1
468,71

527,11

58ó,15

64tr23
706,70

825,8I
9Eó,56

l. 172,55

t.I82,09

l. ô02,90

t,873,J7
22llth4

?,i35,17

OREIIDE/75

VAL()RES

I)E F IIIf,L

DE IR IIIESIRE

IIAR

J UtI

SEI

DEI 05

I10, t 8

t 17, 13

123 t20
4t 126,{9

,qI QQ

3l {,75
J lt,75
5 t{,75

13{,23
t{5,oa
151,7t
151,79

l9{,03
211,09
218,58

218,58

2J1,7l
259r11

2b2 t79
?&2 t?9

ió7, Bt

171,10

377,7()

111,7Q

{58t07
453,2{
t53,24
453,24

l60r 94

L7l,li
t82r l5
r82, t 5

iidos extraidos do Ânexo Il.
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prórr imos cluadroE,

-qLlà ínon tàqem ,

L )ObtenÇão do

DE Íraneirà ô fàcilitar o entendiínento. dos

detalhou-qe alquns cáIcLrlos nece5sárioE à

ealdo devedor em cle=embro de 198():

S.aldo âo finàl de set/80 = 11r. s PIIL ORIN

= 1 .4 MIL ORTN
= 1,4 ORENDE,/7s

f,1"4,75
(j.ói ríIL oRlti

,.luros

7Ct6t7tl

ref inantr iado (1.78 tíIL ORTN (1.4-(1 ,ór)

,l u ros
Juros

c on t-ábi I .
pÂqoE em

dez r 8tl
dez /BO

eqLri'.,. *1 L.4 x

Amort.
Âmort.

,lev ida ern de=./ 8O
pâgà eín de:/B(:l

I',I I L üRTI.]
ÊftENDE / 75

f,14 ! 75
equiv.a 1!r5 ;'l-------

7t)b |7t-'

âmort. ref inanc iÀdâ
-f otâ I ref t.tranc t..ed o

5,57 IíIL ORIN

6 . 9f, t1I L OÊTN

7.71 t'lIL URTN

:)Sàldo devedor em OFiThl do "financismento originà1" é

aÉs i. m obtido:

SD =SI} + juroÊ + lib,-dese.b,-reÍin.
n-l

:)A segunda partE do contrato de refinanciamentE - o

próprio rÊf inànc iaínên to cla correção Ínonetária

funciona como i:e csda parcelâ ê Eer refinântriada

f osse LrÍnâ l iberàção de trrédito de riÍn contrato

ássÊssório. que Eujeito rr capitalizaçôes sucesÉi\,àÉ à

t,a:{a Ce j rlros do rontráto trom r.orrÉçào Ínonetária dss

n
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ORTN. LlcLlÍnu1À Lrm sâldo dEVêdor que rJeverá €er

àmorti=sdo spós o tÉrmino 'lo "financiamento

oriqinâI " " i{âo l'rá desemb(]lç;o d(? f orínà "1Iguínâ para â

parte r-ef inanei.adâ duràntr o pra:o de vigÊncí.â do

" f inâÍtciàÍnento ori.qinà1rr .

4 ) O Lota 1

benef íc io

dÍ!v{:do rÊE

do sâIdo devedor do contrato padrão com

'ls Res.45B//4 é! então! a soma dos saldos

do " f inantriramento oriqinal" e do

"reí i nancramentro dâ correção rronetárie",
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QUADNO III.J

F I llAllC I AlíEl{I0 C0ll C0RREç40 Lll'llIA0A {er lllL 0Rltl}

Saldo 0evedor

do

Período

!E5ElíB0LS05 LibEràçlo de

Parcelas do

Finrnciarento

Saldo Devedor

FiÍril do

Pêriodo

àItn Juros lAroÍti-
i!eçôeE

Reí inanciarento

IIAR

J UI{

75 SEI

0Ei

iIAR

iuil
1ó sET

I)EI

I,IAR

J UII

77 SEÍ

DEI

IIAR

.rlll
79 §ET

0Ez

100,0

tó0,0
250,0

?50,0

250r0

250,0

2 50,0

0,10

100,0

160,0

2!0,0
250,0

?50,0

250,o

250, o

250,0

I

?31

??1

200,71

250

217

225

?r2

IIAR

J U],I

DET

78

52

86

2t
60

I
9

10

t0

i,,
2r0
3'o

00

60

90

0

0

0

250,0
?50t0

25 0,0
?50,0

J,0
Jro
2rl

0,10

0,10
0,20
0,48

7,95

ô,91

2

2

2

2

2

2

2

I

I
I
I
I

0

5

0

62

àt

12

l2
26

07

78

7'

58

ll
L2

{8

{0
§a

ó8

68

t0
,,

0

0

0

0

0

3

{

250,0

250,0

2!0,0
250,0

0

0

137,5

125,0

IIAR

I
T

I

JU

5E

OE

80

9,7{
9,21

8,58

200,0 8,58 +,n
{,ó{
5, Jt
6, J9

t87,5
175,0

162,5

150,0

u2,5
100,0

I
t
1

87r5

75,0
á2,5

58I

150,0

137,5

125,0

u2,5

ár99

6rlL
6,11

6,51

ór58

i,l6
1 ,lL

1,00

0,91

0,73
0,62

0,53
0,12
0,29

0 r22

TAR

J UII

8I sET

OEI

100,0

87r5
75r0

ó2,5

1,79

4,0J
3,42

7, ó0

8,39
I,08
9,ó6

87,5
75,0

62,5

50,0

0

0

0

0

0à

03

02

5l
0

6

?

J,

1

2l

IIAR

J UII

82 SET

DIT

50,0

25,0

7

í7r 5

25,0

12, 5

0

A il 0 li

il r s li
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l,tUA IlRÍl r1I.+

REFITItlNCIâllEtiI0 DA COfiREçâ() ll0l{ETARIA ler tllL 0RÍll)

ifl 0

tiEs

Sa ldo 0evedor

do

Per iodo

ldo

0r0eved

DESEIí8OL5OS

JurosiiArorti -
i l:açües

REÍinànEr.àda

Saldo Oevedor

Final do

Período

Parre ià serd

arn

I.IAR

i uli

0, l0 0, 10

NHí

,UN

t: :tI
cEl

ilÍif,

iu
i7 SET

DEI

IIAR

JlJil

l8 siÍ
DEZ

f,Âfl

JUII

80 SEI

OEI

i,lÊR

iuil
8? SEÍ

OEI

3,20
3,88
711

t1,41

J8,5{
{5 rJ2
5?,46

60,2ó

b8,71

11rt5
86,{?
?ó,óJ

10 7, {B

118,1?

[29,6i
l{1,t4

0,0
0,05

o,0t
0, l1

r),20

i,i0
0,50

i08,80
irg tl1
i il,2i
i,13,16

i),30

0,50

0,98

4!,32
52,4á

ó0,26

68,71

J,88
7,J3
lI,{t
Lh r29

i), l0 ,1, i
!,c
0,0

0,98

I,l6
1,9{
2 r52

ô,0
0,0
0,0
0,0

1,4ó

tr9{

0

al

0

0

0

0

0

0

0

l
J

1

0

0

20

,tE

3l
58

lÀ
7t

,)rJ0

0,50

t,98 48

{8

58

ó8

68

{0
99

1,46

1,94

2,32
Jrlu

2l,?i
:ô,lJ
11 ,7 6

38,54

J,
5,
t,

llt

16, {9

:1, {9

i2,15

20

9l
42

t74

r{fiR

JUN

Jç SET

DEI

1á,29

21 ,2i
?6, ti
I1,76

ij,20
t) t26
0,32

0 rJ9

1,7{
.l ,6{
5,51

ó,39

o r47

0,5ó

0rô1

0,7 4

;9,01
15,88

51,10

ôl,00

6,
6r

7,

7,

frAi
JÜII

8l stÍ
r'EZ

0,8{
0 r95
t,06
1 ,19

:8,10

,7 A7

7,60

I,39
9,08

9,6á

77,15

8ó,19
96,óJ

107,48

118,32
lro li
r 41 , 

,14

153, i8

1,Jz
1,{5
1,ó0

1,74

9 r8ó
!0,21
t0,ó0

llJuros
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QUADFO 1, II.4

lcont,I

RtF I llÂl{C I ât'lElllo DA C0RREç40 II0NETARIn (er ltlL oRTil} il)

do

Per i odo

Satdo !ESEIlBOLSOS

JurosiiA.oÍti. -
iizaç!e:

Reí inãn(radà

Saldo oeYedor

Finel do

Periodo

58rôarcÊPà

Inicial J ur0s

0rDeved

IíAR

JUII

85 SET

!EI

85

153,78

l5 t,7l
ll9,ó4
147,57

1{5,50
r{1,{l
1{l,3ô
139,29

137 t22
tJ5,l5
133 t 08

t31 ,01

1,89

t,8ó
1,8{
1,81

155, ó7

tstr,57
I5t.1S
l{9,38

138,91

13ô,81

13{,72
132, ô2

130,51

128, {J
I2ó,33
l2l r?4

2ro7

2 t07

?,07
, Êi

r81

89

8ó

r7ô

,74

'11

151 ,7 t
l{9ró1
t{7,57
l {5,50

14J, t3
111,3ó

139,29

t37 ,?2

135, t5
TJJ, 08

131,0l

128,9{

t25,81
t2l,80
122,71

120r66

IíAR

JUII

8I SEI

OEI

,1i
tlh

,7L

147 ,29
t,tt I q

l tJ, 10

141 ,00

2r07

?,07

ztot

AR

uil

E

H

J

§

1,ó9

t,óó
l,ó1
t,6 t

2,07

2t07
2$7
?r01

l,ó9
l,óô
I,ó{
l,ól0t

IIAR

JUt{

8ô SET

OEI

r28,94
L26,At

l2t,80
L?2 r73

1,59

1,56

1,53

1,51

1,56

r IJJ
l,5l

2,01

7.,07

2 rol
2$1

{l) 0 volure d€ recursos r?Íinà0(iàdo correspondê .o sildo deyedor à0 Íinil de 0EI/82 (data prevista
pàra téraino do contrôto na auslnrie dà Res.458/74) arrescido dos juros tritestrâis. 0 valor dr
arortiràçlo está liritada a utili:àç30, er Í}RTll, do Eubcontrâto 'Financiarento a0r CorÍêçlo Li-
.itada'. 0 témino do piqà.êntodo subcontràto 'REíineílcierento dà C0rreç10 llonêtáriâ serie no

àno 2001 (!53178/2,07=75 trireÊtres.19 ano5, contàdos à pàrtir de 1982, ou Erjô no ano 20011,

A il 0 li

it E 5 :i

Saldo 0eYedor i i
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T omàndo I:omo [:ase esse .':<emplo nutmérico

pode-se í:onclLr.ir- i:luê ,:r v3lor àínortirido em OETN, nâo se

,rrodi licou. tl henef icio da fles. 43A/74 f oi âmplisr o praro de

il.ieâ rsJnto. :travé-r ile umà redLrÇêÍo nas prestàçÊe§. [JÍnâ

,:omp.rrÂÇ-{o do i.Lem clesembolgos nos Ciuàdros III.1. IILf, e

t I I . + dá rrmô idéià r-l a vantagem concedida âo mutuárÍo

pri.vádo. clescong j.derando Írs qànhos no d j, f erenc j.al ORTI{ é

í.nf 1àção efetiva devido à inde:raçAo i.mperfeita e cl:{pt.lrgos.
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Frne:{cl I \.,1 E :r ern -Ç.i?n.t.r.B,t.Lç-oÍ[_Qp_r_rltsê-o-_L j_Ínjl-t-3Cê

,1i-ü1,,.n.-a*-

,ie 1e r.rflr c on t- rà to c om 1= :eqLrr-ntes

í:ârâcteriEtitr"lEi

lliberaçâo de r:rédito em AL/L?/76
ijuros de 57. a.à.! pagos rnensaLmente
i*irnr:rl::i.:âÇâo ':onst.lnte - 96 Fârcelâs
I á partir de
i E:Drreçâo monetáriá I imit"ldà a 2tll7. a. a

cje 9ô. {lÍJ(:! UÊTFJ

páqàs menga l men te
-1L / (t i ,/ Al-l

[] detâlh"rÍnento destâ nperàçâo e de Llma

Ílt.ttr-â !roÍn i dEntic-qs càr-ácteríEticas. rnas r:oín henêficio rla

rcjrreÇHo 1.iÍnitàdà "\ 1ii:)7. á.éi, encontram-se noÉ quadros IV.1

e I \.,f. ;l respec t ivamen te.

êntes. cabem <Lqumas notas e:{plicâti.,,ás

pàra o entendimento deEses quadros:

1. - 'lLlí-oE ànuai= c1e lÍi'" eqnivalem À uma taxa mênsaI riê:

+

+

ll + i )

T

o,os i.4,07{Il0I

li. Con=ideràncro tr teto

a- Independente de

sàldo devÉdor

t

de correçào de !(17. á

novas l iberâÇÊes e

,â r-Êdu z i"d o toda 're:

.4.

arnorti=áçÊeE. o

que o valor dà

dêzêffbro do r:tno{lllT l..l ,'or' \Lrpc?r-1or r t,i(1r7. dà ÍjlFil l.l de

rnt-er-ior.



I}'

Embo r.e computetdo.

deduzida ,lo --àldo

inÉÉ ::i rnÊS r

rlo rrLttuAritr

e5sã reduÇào

io Í i-na I de cada

'i.flo.

Íl

S0 irês/ànol = SD (ris/ano) I
EEIIEF S/BII,IEF

0RIll {dez/ano-l) I lr2

oRlll Iltâs/ ano]

,:once i to de sà1do devedor sem bene f ic io

inicro de, ano (ondÉcÕrí-esptrnde *io saldo devedor clo

íoi incorpDràdo o benef i.cio

::l"lb [-r.aicjo cias ê(Ínorti :âçêes.

SD (jrniano) = S0 ldez/3no-ll
S/BIIIEF F I IIât

io rno anterior )

5D

5/BEt{Et

Há L(mà pequenrr

cnt: rrnde ':-lcorrÊ .r 1lberaçHo de

.êsl.no
(rês/ânoj =50 (ján/inol -X f,llo8l

S/ltllEF jàn/àno

va r i âÇ;-\o rrestas Íórmurlas no

10 snot..--:r-c Lt r-=rl5 r:lLt gej a ! Il o

benefitrio sedo contrato. O critério de contres-qào de

na flR l-tl do inÉs nnde ocorreu à l iberaçi{o ,rcrescido de

0RÍll(rês Ll8/ano l I 1,2
S0 {rl:/ôno) = 5I} (rê;/ino) I
BT}IEF s/BEIIEF Í)RTil {Eas/ano i

bàEeia

âpenas quando a I iberàÇào ocorre

no contràto e:rempIo. neo há cliferênçà

L5m

dÊreínbro.

çá1cu1o.

: Emo de



116

b- ns sutressivas reduÇ$eÉ nos :sldos

ORTI'J. decorrr=nteg da pré-f ixaçâo

Ínonetári.a qerÀmt por ;Ltâ vez.

àmortÍ:àçõeE. Seu i:álcurlo se baseia no

dBvedores. em

,Ja !- orreç'ào

reduçEes nàs

sa I do rlevedor

dividi.do pelo número de

c) íinal do contrato.

Í:om i:enef ic io " à tràdà mEE

p res t-àçijes .",i.ncendas ,rté

inc lLLSive á do mês.

lilii;, r:rm iletalhe, .: r--álct.r.Lo de .àlgLrmas

',bÍ-rc.:s,.jo t lursd ro Il./..]:

..t,trj 
"97 

i

oRTt{ (de:/7á) I 1,2 = CZt 179,á80 I lr20 = CZI 2l5rô16

A pârt i r

l j.mite.

de agosto o valor da ORTN Ínensal

começandoomutuárioÂsErrrl trapâssa Êgse

i:enefi.ci.edo.

215, ô tó
SD i.qo/77) : SD {iuli77} I 91.297 0RIll

BEilEF s/BENEF ?1t,510

SElltF {àgot71) s0 (jul/77) SD t,aqotI7l

F I IIAI 8Et{EF

215,6lô
S0 (sêt/77) : 5D ía9o/771 I-------- = 92.{02,7J Ílnltl

BEilEF S/8ENEF 22{,010

9ú,000 91.297 = 1.703 0RIll

BEIIEF iset/77) = t{,297 - i?.402,7I 1.89{,27 0RÍl



1u

nl-,,I{"l l :,iFt-l

oRTil (dÊ:/79) I 1,2 . Clt 168!710 I 1,2 = Cl, 5ó2,{52

r:i partir de ínàio há ccncegsào de benefíl:].o:

i72,58{
5D (rai/80) = 9?.000 I -------- = ó0.169,55 0RTtl

BEilEF 166,8ô0

BEllEF

ill(}flI

(orii 80 )

írail80)

á0,9tô,t5 - é0,{9ô,55

i0.169,55 I 1?

476,9 oRÍil

á57,278 oRIN

5D (oai/801 . àü.169!55 - ô5i!?79 59.8t2,27? ofiT

F IN,iL

BEIIEF

Ênexos,

d,=c ima 1 ,

J72r 58{

ijuni80) . 9t,000 X ------- = 57.8{5,81 0RTll

58ó,li0

Na rÍnpressão dos Gluadros que se encontram nos

as informações J'oràm truncedas àpóE à segunda casa



iiuâDRo i!,.1

[0]{TABILIlÂç40 E C0BEAIiçA Dt C0I{IRAÍ() PAORA() (er l]RTl{)

Âl{0 i i Saldo Devedor il
ii inicut ii

,lES ii do Período il Arort

0EsEflB0L50S

7ô DEi

JflII

FEV

I.IAR

li88

HâI

77 Jllil
JUL

ÀG0

:Ei
0UT

0'/

uL(

J ÂII

FEV

IíAR

ÂBR

iAt
78 JUil

JUL

A60

SEI

IUT

r{0v

OEI

JâII

Ftv
IíAR

âBR

iAt
79 JUil

JUL

A60

SET

0uI
N0v
tE,

9ó.000

t6,000
9ó.000

?6.000

:6.000
!á.000
i6.000
?ó.000
i5.000
r6.000
?ó,000

?ó.000

9ó,000

96.000

9Ê.000

96.000

9ô.000

?ó.000

9á,000
eá.000

çó,000

i6.000
96.000

9ó.000

9ó.000

9ó,000

rô,000
eó,000

9ó.000

96.000
96,000

96.000

96.000
96.000

96.000

J9l,l0
J9 t, l0
i9t,t0
J9l, l0
191,10

l9t,l0
191,10

;?1, r0
i ,10
lit,i0
191,10

19l , 10

;?1
'ro t

i9t
391

t9t
391

)Yl
J9l,lo
;91,r0
l9l ! l0
3? 1. l0
39t,l0

,10

,10

,10

r10

'10
,10

'10

39 t ,10
39l,lo
391r t0
3 ,l
391,t
391,1

i9l,l
391,1

391, 1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

i9
39

i9l,

118

Sal do 0evedor

Finàt 0o

Periodo

r6.000

9á.000

?ó.000

9ó,000

96.000

tá.000
,ô.UUU

9á,000

?6.000
9á.000

eó,000

,6,000
tó.000

96.000

9ó.000

96,000

96,000

9ô.000

9ó.000

?á.000

9ó,000

96.000

!6,000
rá.000
96.000

9ó,000

9ó,000

9ó.000

9ó.000

96.000
e6,000

96.000

?6,000

96,000

9à.000

9ú.000
?6.000

Juros
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OIJADRO 1V.1

(ront,l l

[0llÍABILliriç40 E CIBRANçA 0t C0llIRâ]o PAoRAo (er 0RIil)

ÊN0 il Saldo DêYêdor ::
ii Incial ii

íES il do Periodo ii J urog Arort.

I Saldo 0pvedor

:Final Do

iPeriodo

DESfl{B0LS05

80

dt

82

JAII

tLv
IIAR

Â8R

tlfi I
J UII

llJt
iG0

§EI

OUT

0v

OEI

JAII

FEV

HAN

ABR

lí{ I
JUII

JUL

A60

-qEI

OUI

il0t/

OEI

J AI{

FElJ

t1âR

A8R

iAI
Jl,la{

JUL

l{lru

5EI
(]UÍ

N0v

tEt

9ó.000

95.000
94,000

et,000
9?.000

r1.000
i0,000

39,000

E8.000

87,000

6ó.000

85.000

a{.000
83.000

82.000

81.000

80.000

79,000

78.000

77,000

76.000

75.000

71.000

7J.000

72.000

71.000

70,000

ô9,000
ó8,000

67,000

ô6,000

65.000

ót.000
ó3,000

á2.000

51.000

591,l0
587,03
38?,95

J78,88

§74,80

170,7i
iEó,óo

J58, 5l
J5{,4i
.(50,Jó

l+á,29

3+2,21

338, t{
JJ{ r06
J29,99

l?5,92
321,8{
317,71

J lJ, ó9

J09,ó2

305,55

J0l ,4 i
291 ,q0

293,32

289,25

285, t8
281,10

271 ,03
z1?,95
268,88

2á1,81

260,73

256, óó

252,58

?48,51

1.000

1.000

1.000

t.000
!.000
1.000

-..luu
1.000

1,000

1.000

!.000
t.000

1.000

1,000

1,000

1.000

1.000

1,000

t,000
1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

l,000
1.000

1.000

1.000

1,000

r.000
1.000

1.000

r.000
t.000
1,000

t,000

95.000

9{,000
93,000

r?,000
?1.000

90,000
g9,000

68.000

87.000

86.000

85.000

81.000

8J.000

82.000

81.000

80.000

79.000

7S.000

77,000

76.000

7r.000
74,000

7L000
72.000

7l,000
70.000

69,000

óE.000

ó7,000

á6.000

65.000

6{.000
Át,000
ôt. uuu

6l,000
ó0.000
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i.]IJADfttr I'.,l.1

icont,? l

C0I,IIABILIZÊçÊ0 E C0BftAilÇn 0E C0llÍRAT0 PAORAO (er 0RTN)

Ât{0

íES

i Sildo 0eYedor l

i InEidl :

i Co Periodo ;

0EsEH80L50S

Juros i Arort

Saldo 0evedor

Final Do

Periodo

Jnil

FEV

íAn

11BR

83 iâI
J llII

lüL
q60

1.-I

.UI
r0v

!EI

i Âll

FEl/

11fifl

ÂBR

8{ üir
J UII

JUL

Â§0

SEÍ

0uT

ti0v

OET

J AII

rEv

tífiR

A8R

85 HAI

JUII

JUL

ri60

SET

OUÍ

H0v

OEI

ô0.000

59.000

58,000

s7.000

56,000

s5,000

5{,000
:3.0ü0
5?.000

i1.000
í0,000
,í?.000

rd. UUU

1?.000

ió.000
45.000

{4.000
13.000

42.000
{1,000
40.000

-19,000

JE.000

i7.000

3á,000

t5,000
J4.000

1t.000
J2,000

Jt.000
10.000

2?.000

28.000

27.000

lô.uuu
?5.000

21{,44
2{0,Jô
236 r?l
232 t?L
?28,1{
221,07

:19 r 99
'lt 0,
lrt et

i01,77
203,70

199,62

19 5,55

191 ,47
t87, {o
183,3J

179 r25
175,l8
l7l,1o
ló7,0J
1ó2, ?ó

158,88

i 5t,8t
! 50,7J

14ó,6ó

112,5'
l38r 51

t3t,{4
130,3ó

126,29

t22,t22

u8,1{
1l {,07
109,07

lulrll
10t,85

l-000
1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

t.000
1.000

1.000

].000
1.000

1.000

r,000

t.000
1.000

t.000
1.000

1.000

1.000

1,000

r.000
1.000

1.000

59.000

s8.000

57.000

5ó.000

55.000

54.000

5J.000

52,000

51.000

50,000

49,000
,18.000

{7.000
4á,000

1s.000

1{.000
l].000
42.000

t1.000
10.000

J1.000
38,000

i7,000
3ó,000

35,000

3{.000
IJ,000
52.000

J1.000

10.000

29,000

28.000

27.000

2ó,000

25.000

2{.000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000
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GUÉiDTiO I V. ],

{cont,J )

C0IIIABILIIÀçÊ0 E C0BRAI{çÂ [E CollIRAÍ0 PÂ0840 {er 0RÍl{)

ÀN0

llES

Saldo Devedor

Inciri
do Periodo

ii 0tsE[1B0Ls0s Sàldo DeYedor

Fiíal 0o

PeriodoJuros i Arort

J AI{

FE\/

IIAR

11B8

aó iÂl
; uf{

.l.lL

Àõ0

sEl
OUI

|10v

DEI

Jnil

FEV

IíAR

ABN

87 líA I

J UI{

JUL

Â60

§EI

t)UÍ

N0v

OEI

2{.000
2J.000

22,000

21.000

20.000

rç,000
15,000

t7,000
ió,000
r5.000
14.000

15,000

97 77

91,70

89,ô2

85,55

81,{8
ii,40
i J,33
lt ,q

É5,l8
á1,11

57,03

52,?6

.18,88

{lr8t
{0,7{
Jó,óó

i2,59
?8,51

2+,++

:0,37
t6,29
t2,22
8,11
4,07

23.000

tt,vu\)
2r.000
20.000

19.000

18,000

17.000

16.000

15,000

14,000

11.000

l2,000

r1.000
10,000

9,000

8.000

7.000

ô,000

5.000

4.000

J,000

2.000

1.000

r2.000
11.000

10.000

9.000

8.000

7.000

ó.000

5.000

{.000
s.000

2.000

1.000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

I
t
I
I
I
1

I

I

t
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
1

I
I
I
I

I
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(;UJADRO I 1,r . !

CCIITRAIo C0ll SEIIEFICIo D0 DL 1452/76 (Êr 0RTil)

ÂN0 i Saldo Deyedori EeneÍicio i Sàld0 Dev. i

I ser beneÍicrol lobre i cor heneÍ. i

I do ano I PrinÍipâl I do àno I

0EsEã80t50s i Seldo

i0eYedor
i FinalArortJurog

DEi

J rill

FE'/

IíAR

ÁBR

I,tA I
i7 JIJN

JUL

rbll
SET

OUI

0v

DEI

96.000

96,000

9ó,000

?ó.000

tó.000
;5,000

.ó.00ü

96,000

?t.000
!6.ú00

?á.000

9á.000

9ó,000

96.000

9ó.000

96.000

9ó,000

?6.000
,0. í,UU

9ó.000

,à.000
eà.000

i. /02,99
r tet i?

L,?77 t3i
1.2{ô,,10

1,32? ti7

96,000,00

9ô.000,00

96.000,00

96.000,00

96.000,00
9ô.000r 00

?6.000,00
9ó,000,00

i 4.29 7,00

9?.102r73

?r.125, +0

99.879,00

88.55ó,2t

88.55á,24

89.55ó,?4

88.556,2{
88.55ó,2{
88, t56,2{
88,55ó,24

88.556,2{
8ó,372r55

8t.017, {9

81.178 thz
79,999,?3

78,002,01

78.00? r0t
78.00?, ol
78,002,01

78.002,0!
78.002,01

78.00?,0t
76. {0i,98
i{, JB{,85
72.10{,l7
ó?.512,02

6á.1É3,21

3:1. 593, 17

391,10

l9l,10
l9l , t0
391,l0
i9l, to
l ,l0
t91 t 1C

;8{, 1á

t7ô,44
311t24

3óó,1ó

Jô0,77

9ó,000,00

?ó,000,00

9ó.000,00

9ó,000,00

9á.000t00

9ó.000 r 00

96,000,00

9{.297,00
92.402,7i
9t.125,40
89,879,00

88.55ó,2{

88.55ó,24

88,55ó,2{
88.55ó,2{
88.55ó,2{
88.55ó,2{
88,556,24

88.55ó,?l
86.172,J5

8{.037,49
81,728,62

79. ?99,2J

79.002,01

78.002,01

78.002,0l
78.002,01

79.002,01

78.002,01

/8.002,01
76,401,i8
7t,J81,85
72.30{,J7
59,512,02

áó, {óJr 2l
ô3.593,17

0000096

J11II

FEV

IIAR

A8R

IIA I

78 JUN

JUL

Â60

SEI

0uT

lt0v

FEV

IíAR

Â8n

llnt
i9 JUil

JUL

n60

SET

OUI

N0v

OEI

?á.000 J ,77ó0

i5t

Jó0,77

3ó0,77

J60, i7

ió0
3ô0

i60t

i{2,
i32,

t7

77

88

Ió
9ó

2.18i,88
?.J54,86
2. i08,87
I.729,19
L ,9q7 ,22

1.59t,03
2,02J,13
?.080r 48

?,792rJ5
J. 0{8,81
2.970,04

32§,91

Jl7,78DEI

J AII 9ó.000

96.000

9ó,000

?ó,000

?ó,000
!ó.000
96.000
?á.000

9ó,000

iá.000
9ó.000
só,000

i 17,78

317,78

117,78

JI7,78
I17, 78

317,78

lll,2E
;03,0{
?94,56

28J,19
210177

?59,07

rlES
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t'ltJADtio I ',r . 1'

C0I{TRAÍ0 [0]í BEI{EFICI0 D0 DL 1{52/76 {er 0RIll) {cont.l)

itr0 i Sildo Deyedorl BenEficio i 5àldo l)ey, ;

i sê. beneÍício: robre i cor beneí. i

i Co rno i PrinEipâ[ i do ino :

0EsEHS0LS05

Juros I Árort.

i Saldo

I Devedor

I FinelíES

JAII

FEV

iAn
â8f,

IIA I
80 JUll

JUL

"i0
:iT

9ó,000

95.000

9{.000
95,000
92.000

91,000
i0.000
69,000

ã8.000

a7.000

3á,000

35,000

81.000

83.000

82,000

8r,000
80,000

79.000

78.000

77.000

7ó,000
75.000

7{.000
7J,000

72.000

7t.000
70.000

ó9.000

àd.uuu

ô7,000

66.000

ó5.000

ó{.000
ói,000
ó2.000

ôl,000

{73,91
1.9áó, {i
1.77{,Jl
1.700,l{
1. óló,3J
1 . 157 ,92
t. {?7,05
1..153,82

t,150,63
2,3§6,24
2.1t8,50
2.001,2{
1.8óJ,7,1

t. ô80,81
1.5{2,28
!. {39,ó5
t,298,80

6J.595,l7
62.?10,7{
62.268,31

ó1.605,88

ó0.{69,55
57,815,84

55. {I5,8ó
5i,119 ! 7ó

50.88ô,í8
+8.8t9,9t
46.7?1,J7

14.813,16

259 r07
256,37

255,68

250! 98

2{6, i5
?35róó

22!,84
:ló,40
:i7,50
199,01

l?0, Á2

t82,57

180, t2
t78 t27
Ll h tL2
ló8,0ó
l5ó,59
l{5,68
l]5,88
l2ô,55
118,06

Llo r22
102,89

9á,20

9l,89
9J,57

i2t23
89,60

83,70

78t17
7' qo

ó 7,81

62,10
57,11

5?,80

18,78

6ó2, {2
bbz,12

h62t42

h62,42

à57 J7
ó15,ó6

ó 15,95
59ó,85

:78,25
5à1,19

54{,08
427 ,?t

527 tzl
327 ,2L

509,§0

t80,48
453r?8

427,h2

40J,4?

J8l,J0
ló0,7{
i{l,28
tzJ, {9

JzJ, {9
323, {9

l2I,{9
JlSr 7ó

302,11

286,39

?7tt1h
256,09

2i9,3{
??l,68
?09,05

!9ó r29

62.930,7{
ó2.?68, Jl
61.605,88

60.9a3,45

5?.812,27

57.210,l7
5{,819,91

50.J07,83

48, ?88, {1
,16,247,?8

{4.28ó,25

i]UT

"t0v

!ti

i Ât{

Ftv
IIAR

Â8R

flâI
8t JUt{

JUL

A60

SET

OUÍ

N0v

DEI

{{.28ó,25
{J.759,01
4t.231,81
{1.25J,96
38. tJ8, {2
Js.809,{1
33,35t,9?
Jl,0ó5,55
?8.979,31

?7.055,72

?3.615,24

4J.759,0J
4J,231,81

{2.70t,59
40.7{1,ói
57.95?,9t
;5.356,16

50.óô0,12

28.598,01

26.691,98

?{.914,0t
?1.2?l,75

22,168 r 25

22.h11,15

?2.32t,26
?1.675,81

20.243,70

18.901,99

r7.6{5! 07

16.J90 r 23

t5.078,63
13.8ó8,52

!L.l)ltLl
11,771,37

J AI{

FEV

iÁR

ABR

IiA I
82 JUII

JUL

NEU

SEÍ

OUT

H0v

0t?

32ó,á6

1.129,99

L05!,J2
e85,{5
998,74

t,072.2ó
9Só,{2

i01 ,29
778,31

?1.921,75

22.9hB t?5
22.á{{,75
21 .991,39

20. i{5,8 +

19.188,J8

t7.916,53
tó,6tó, il
t 5.317, ç7

1{,092, ?0

l?, rór, ?2

11.971,8ó
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CIIJADFO I(,r.i

:CllÍRATo Cof, EEIIEFICI0 00 DL 145?/7ó (er 0RTlll icont.?l

ÀN0 j Saldo Devedori EenEÍicio i Srldo 0ev, I

i Eer b€nericioi ;obrê I ror benef, i

iíES I do àno i Principal I do ano I

DESEIí80LSCs

Juros Arort,

i Saldo

lDevEdor
I Final

J ÂII

FEV

ItAR

A8R

IIA I

8t JUil

JUL

H60

iflN

FEV

iIAR

A8R

itA I
J UI{

JUL

À60

SEI

irU I

i]0v

[,Ei

JAII

FEV

IíAR

ABN

fiAI

8s JUil

JUL

'150
SEÍ

OUT

N0v

0Ez

11,581,28

11.J8t,99
11,l4ó,57
to.0{ó,80
9.052, ó4

a,229 t67
7, {9?,gt
5.711,{7
ó.09ó r 5ô

5. {58,{7
1.876,30

4.406,ó2

t.114,82
t.223,01
i,736,{9
i, t2l,J2
2.r80,57
2. ó7J,JJ

2.J89,8t
2.113,80
t.86tr, {§
1.6ll,ló
l. {?0,86
t ,q, a,

91,80

91,80

EJ,0l
75,48

ô9r31

6Jr65

58,28

52,8t
47 t78
{J,24
i8,{0
it!94

i{,91
31,70

30r 58

27,13
21r?b

20,19

18,76

t 7,3{
15,90

14,58

t 5,12

{03, {9

339,ó8

27 L,t4
?43,59
711 'r7

22Jrló

t r7 
^i

t8l,91

45, {7

10ó,05

llJ,72
9l,85
ó8, {2
55,80

41,4{
39,7{
19,07

i{,l4
;ó,50

ó0.000

59.000

58.000

57.000

5ó.000

-!5.000

51.000

it.000
r?.000
51,000

:0,000
4e,000

.i8.000

.15,000

15.000
.1t.000

4t,000
4?.000

{1.000
40.000

l?,000
i8.000
:;.000

ló,000
i5.000
i{,000
;i.000
12.000

i1,000
10.000
??.000

?E.000

:ó,000
:5.000

:18 t ó7

:28,37
528,92
.182,ó6

i77 ,97

11.777! 57

tt.5?8,28
u.3{2,1?
L0,22h t20

9 ,217 ,21
8. J82,07
71rl ,l
á,8i{,17
ó,216,10
5,5É7,6{
4.97 5,81

{.{98,{l

{, {0ó , á2

4,311,82

J.819,52
5.J96,81

i,0{t,88
2.ii6!98
?, {48,10
2.1ôà!ó5

1.9u,21
t,ó6ó!{0
l . {5?,2à
I.292,8ó

|,211 ,i2
L 179,50

1,039 r 75

895, {l
776ttÁ
68J,78
á05,92

5 {1, Zl
485,78

42?,Jó

17ç r32
i?8,23

87

Jô

{ó

42

920

829

595

?9

55

t0
59

{0
l7

9ó

9ó

95

1i
ól

4l

:t I

!UI
ii0v

DEI

!??r70

119,5{

109, 1ó

0o ql

,80

84

t.222 tqg
l.l(5,80
L009,17

868,Jl
152,19

hhL,72

585,73

52t,52
{ó8,1J
+1J, {ó

Jót,71
I t5,10

{7,98
47,18

4t,20
4t,ó6
37,55

3{,1{
3l,lo
?9,00

?5 rJ:
22,68
')i 11

18,J2

17,95

17,57

t!,5ó
t3,83
L2,12

lt,l5
? tll
8,82
1 ,78
á,87

5,94

5,12

{,90
1,23

3r6{
j,ló
2 rlg
2 r16
2t?l
l r97
1,7+
!5t
I,J3

I
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C0I{IRAT0 Colí BENEFICI0 D0 DL 1452i76 (er oRÍN) icont.Sl

Â1i0 i Srldo 0eyêdorl BeneÍici0 I Saldo oev, I 0ESE||80LS05 i Saldo

i eer benericrol 3obre i lot beneí, l------------------ : Deyldor
líES i do àno I Princrpel : do àno I Juros i Arort, I Final

JÂII

FEV

TNR

,iBR

iif, t

8ó JUlt

i ijt
;EO

:!I
iUT

ll0v

i,EI

21.000

23.000

22.000

21.000

?0,000

1ç.000

LA.0ü0

iá.0ü0
i5.000
l+.0i10

1i.000

12.000

I1.000
10.000
9.000

8.000

7.000

ó.000
5.000

4.000

1,000

2.000

i,000

315, t0
275,02

2J0, ol
? 19, 57

209 ttz
198, ó6

188 t 2l
177 ,i I
'Lbl tZi
r5ó,84
t4ó, J8

135,92

tá
t7

93

89

85

80

7ó

i2
ó8

ó3

5í

t
I
0

0

0

0

0

0

0

0

0

t)

0,51

0,46
0,21
0,2J
0 tl7
0,l2
0,08

L2

95

5

5

5

5

5

5

3,
I,
0,

0,
0,

{5

{5

35

{l
l0
2i
64

5l

t+
88

55

301,97

2Á3,06

:19,57
209!12

198,ó6

188,21

Ltl ,75
tá7 t2?
i 5ó,81

,95
0iJJ 4

4

4

10, {
10, í
10,1

10,4

10. {
10,4

10,1

i8

{7

5t0t

t{6

!rq

t04,56
6Ér1ó

51,J5

J âII

FEV

IíAR

il8R

âI
JUIi

JUt

i60
5tr
1:UI

)10v

OEI

e,l

J1

I
05

39

90

25,41

15,03

73,51

57 r71

42,t5

l0
t0
1

6

5

4

J

l

;
2

?

I,
7,05
iqt

ü,5{
0,85
0,54

0,5J
{)rJl

10r09

21,85

17 167

13,29
c ll
5,7ó

2,55

0,07

o,05
0,03

0,02

0,01

t7, 14

25 r79
l812!
t{,13

q 
,97

5 r?B
2,88
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o fluadro IV.i mostr*r a doaçâo de recursosi

,iue é Íeitá ao mutuário sob ÀE hipóteseÉ do Éontrato

pàdrãÕ. O total t-ransferido corresponde à queda naÉ

-emortiu açi5es de 77.1{15.:lB ORTN Àcre=cida da queda nos juros

de i4.7f,i"ó oRTN. ÉiÉ consecutivàs aplicaçàes de indices dt

trorreçâó l.imitádos a lcl7. âo a.a. nos sàldos devedores

,lradativarnente reduriram .* base de cálculo para áEi

:rÍÜor 1:i riÇüeE e .iurros. A coluna ''Eenef ício sobre Frincipá1"

io i.iL.rádrÍ) [r.,,.': rnostra á diEtribuiÇ-\o intertemporal das

r,-"dt-tçces r'.ls gàlclog {levedor'Í?g. qlle por Eua ve: corregpondem

.l 'l iÍnrnr-tiç.{o rras amortirâçües.

AUADÊO 1V. f,

EFEIÍoS N05 0ESEiiB0LSoS PELâ APLICAçA0 D0 DL 1{52/7ú {er oRÍil)

Arorti:àçto Juros Íotal

(l) Contrato Padrâo

Ll) Contràto Pàdrlo
Eoa 8enef.

(i) Vàriàçtro {1) - (?}

l{l I Sttbsidio ÍÍl)/(l})

9ó.000,00

18.991,72

77.105,28

uutJl

31.018,28

18.315,ó8

1l,7J2, óo

{1,5I

129.018,28

t7,210,40

91.837,8S

7l r2l
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rlrre)1O \./ E:remplo de Contrato com Correçào Limi. tada

à 7(:)Z !'À ORTI.I

Suponha-se um contrato com às seguintes

.ond iÇtf es Í inancei. r"ag: ( 1 )

1 i beraÇâo crédito de
t----

.l |.1r- c)=

rle 96. (:,OO ORTN em dez./79

mensalmente. inc ILrs j.ve na

- 96 parcelas pàqas. inÉÉ a

carEncia e o critêrio cle

--+

car'énc ia I

mÊs" ai
jan/Bt). i

--+

,i'iclr t i. : àÇ He:

1..:rlr rÊç.in monetár'i.a eq Lr.:1. va 1 en t-e à /(:)7.

pártir de

des ORTNS

r-ro t.luÀd rcj V . 2

0 detalhamento desta operÀÇâo entrontra-se

. A evolução de uma operàçào com às mesmàs

mas rom correção pLenà foi omitidà fâce à

às informàçües contidÂg no Quadro IV.1.

,-irqacteristicâs

i erne l hanç a

ii:rceturando

inde)<ÀÇão.

. a. |:raqos

ronstanteg

cfs J UrOS

*s clemaig

Pagos na

cond içôes

EOm

financeiras sSo r,Á l idas para

.rmbos r:s e:remplos.

l1) Csro esrô oodalidade dê rorreção ronetária Íoi crrrda er 1979, foi suposto a àusência dE prazo de

rirln(ia pàra aanter ula certa analogia coa 0 contràt0 dEtâlhido no Aflexo IV,
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Fara

estabelecido rro Í]L 16/9/79

quan ti f icaçào

foi criado

do benef ic io

indice que

Des=a forma

r.(m

r ecjr.r;i.=se i:s saldos clos f i.nanc.l.aínentos em ORIN.

n-{o r'Ê j. pr"ecl"sÕ trrlar t..rÍra l"tov-r tlnidàde monetárià.

ú mencionâdo indice denominado "redutor

mensal '' é càlcLrlÀdo pela --eguinte f órmr-tla:

= (0,7 ({)RTt{ 0RIil ) + oflTt{ )/ 0RIr{

.aa-l

0 redutor menEà 1

clo contrato e:{Élínplo encontra-se no

.-l r

compátíve1 trom à

iluadro V.2.

Yiq'Éncr-e

clllâDRo v. 1

Redutor llens.l! IndicE 0L 1ó79/79

r{Es/Ail() i a0 st Ét 81 85 8á 87

JAI{

FE\,

ItAR

ABR

IIA I
J UI{

JUT

A60

SEI

I)UÍ

N0v

OEI

i0,?sB2l
I 0.98790

i 0.98929

i 0.98910

i 0.9t930

i0,9901{
i 0.9906í
tú.99070
I 0.9906S

:0.991i0
I 0.99070

: c.99070

0.98708:
0.98571 :

0.98r69 I

0.98222 :

0,98302 I

0.98J02 i

0.98502 i
0.98102 I

0,98J55 I

0,9818? I

0,98382 i

0,981Jó I

0.98S17

0.98571

0. t8t7l
0,9s57t
0.98136

0.98{36
0.98{16
0.98302

0.98037
0.980J7

0,980J7

0,981ó,

0.981ô9

0.9830r

0.981l6
0.9752?
0.97522

0.97881

0.97322

0.9ó71{
0.91272
0,975{8
0,975{8
0.97{75
0,97198
0.9712{
0.9i 149

0,96ó{2
0,972t7

0.971{9

0.9óá{2

0,1722s

0.9ó619

0.96826

0.97271

0.97t70
0.97077

0.97731

0.97{97

0.97522

0.96997

9ó{ô{
958r0

1.0

1.0

0.8757á

0.t6197
0,t{801
0,9a502

0.95119

0.991t1
0.18206

0.983S7

0.97{77

0,9ó58ó

i7777

97829

97322

0

0

0

0

0

0

0

7\''t6
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

I
1

I
1

I
t
I
t
1

97á{9

97197

97Jr7

?1675

Fonte: 0àdo9 elàboràdoe À pàrtir d0 Anexo I
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llr::rr ha=e reEt-e (:DncÊtr. Lsr cie " -edLttÕr mensal "

,.r :á1.cL,rl.o do ccn{:r-si:o ':om direito a b,=neÍicrr:" obedece â5

;ljr:tr t I I I t ÉrF (n).( FJr'Íj-r::,:ÉE r À l,emá I j.Câ5 :

lBeneÍ . §0 ir

Â =SD IP
n

J =iI§0

§-l rxl

â

.r'rd,=: =llenÉi, À ,-: ,j -- sâo r-pspêctivôltn€:nte. vdIôr clo
rn to tn

=-aIdo ,jeve{jor beneficiàdo! "imorti:açâo e jLrroE do mÉs

SD
in- I

F,-
ct]ntráto,á

i.-

sáIdo ilevedor do finÀl dÕ m'És anterior

número
pÀrt-ir

LÂxa de
redutor

de prestaÇües
do rn e-s m,
i uros ÍnensÀ I
Ínenss l .

até o finâI do

r'

I
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nLl,lDRfJ V " t

Contôbiliraçà0 E cobrançà de contràto Padrào ier 0fiÍlll

Â 0

ilEs

i:BeneÍícioi

j :Principal I

Sa ldo
0êYedor

,EsEIlBt]LSOS

EeneÍiciol: Juros i Atort,

il Saldo

il Finàt
i i Periodo

79 DEZ

J AII

FEV

I{AR

ÂBR

ínt
80 iüt{

JUL

iG0

:: I

UUI

ii0v

OET

;ril{
FEV

tíf,R

ABR

IíA I
8l J Uri

JUL

Â58

OUÍ

0v

OEI

JAII

FEV

I,lAR

f,BR

IIAI

82 JUN

JUL

A60

itl
UUI

li0v

DEZ

1.128,7ó

1.1J5,8J
982,10

9ót,?5
940,ó8

3{8,4r
i8l,71
:i 7,80

ia8,i2
7? I .5ó
i0ó,5É

9 60,17

L03ó,41
t.29J,37
1 . 218,03

1.128, {J
1.095,40

1.0óJ, 17

1,031,71
e69r 52

925,7E

398,ól
81J,04

94.871,21

92,117,17

90,788, t5
88,8ô1 , J 5

8ó.9ó5, ti
Ê5,171,{8
at. {51t i!
81.75 á, i 4

30.082 ! l5
78, {84,00
/à.úô0.J1

7 "!.2ó0,0J

7J.4lJ,8,1

71.50J,45

ó9.I{8,59
ó7.284,85

ô5.J25,73

ôJ.{13,7ó
ó1.5t7,87
J1,t ,UE

!7.981r B8

1é,293,22

54.ó{{, 02

53.0ó2 r 54

J8á,50

t77,85
ló9,87
ió2,02
l5{,29
:16,98
iJ9,9B

988,24

916,29

965,91

955,50
945,27

915! 95

ala À,

9t0,rlJ
90?,u
39J,72

885,41

873, r7
861,49

815,7t
830, ó8

816,57

802,71

789,08

713$8
7 62r?2

750! 58

718,4J

77h,48

716,l1
705,87

ó95,79

ó85,85

h73 tt?
6ó{,57
ó5{,17
ó,13,0ó

630,14

ó 18,07

ó05,91

59{,85

9J.882,97
91.770,8{
89,822, ó1

87,?05,85

8ó.019.89
8{.235.5t
8?.5?t,5{
80.83ts.12

i9.t77,iz
77.581,88

75.9óó,59

7t.J7{,6?

72.539,87

70,Á ,9ô
68.502,87

6ó,454,1ó

ó{.509, I á

ó2, ó11,05

60.758,79

58,951,10

57,218, i5
55,542 ! ó4

53.905, §8

52.J35,65

50,843,15

49,llt,22
{8,009,58
{6. ó57,88
45. ?3J,37

t3.861,t9
t2,521r ?0

{1.15ó,l0
li ,117 t92
J8.J?0, Jó

Jô,Yàl, J.i
:t5, tó0, 7t

,000009ó

:ll,
i?ó,
I19,
ilJr
;0ó,

?99,J0

291,30

292,52

?71,11

2Éór lJ
258,

250,

2t3,
i3ó,

2?2,

216,

07

74

t2
60

3t
71

i2
lr

ól
tl

77ó,09

72ô, J5

/05,8{
ô85,85
729,i8

707,11

ó3ó! 01

l??,03
907,74

7i9,18
752 t0B
676r77

51.559,56

50. 117, t0
{8,705, i8
{7. J2J,7J
45,908,50

{1.525,9ó
45. I75,l8
{1.799, t7
10.348 t J7

J8,9i8, {4
i7.5ó8! ?8

ià.téJ,iô

210, o5

2Ol tL7
1ç8,12

192 t7?
l8i,0J
l8t,39
r 75, 89

t 70,28

161,t7

l5E,óJ
153,05

I {7,82
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QUADFiO V. .)

Ccnt.bilizàç10 e robrença dp [0ntrato Padrlo {et 0ffTil} (Cont.1)

iN0 liBeneiíriol:

i iPÍinripàl i i

§aldo l:
0ÊYêdor I i

EeneÍicioii

DESEt{801S05 i Saldo

i Finil
lP€ríodortEs Juros lflroÍt.

JA[
FEV

líÊR

A8R

f!A I
85 J Uri

JUL

i00
SET

l]lJr

ll0v

üEt

i At{

FEV

IíAR

f,8n

TâI

84 JUil

JUt

A60

stÍ
0uT

r{0v

DET

JâII

FEV

I'IAfl

A8n

IIA I
85 JUtl

JUL

n60

SET

0ut
N0v

DEI

651,{B

585,0ó

h21 ,t7
/9S,21

7ót,93

ó5t,70
ó1i | ?J

iri2táB
ô10,6ç

647 ,70
óJ0,35

52 /, Co

{59,62
5 56, ó{
ó10, óó

510,95

{3ó,88
{16, {8
109,07

431,{l
419,89

391, t4
139,5{
JJ2,89

J5.0tr7,21

31.8ó8,21

J2,óóó, í9
Jt,308,5{
29.!97, il
28.806,9ó

27,hb9 t?6
26.{81, t8
?5,375,79

2{,2tE r l?
?i.132.51
22.142,85

2l.2J1,tI
?0,2J2, tó
t9,151,22
18.223,9{
t 7. tr82,08

16.570,55

15.77ó, t I
1{,969,0!
l{,181,0ó
13.4rs,Jl
t2.651,27
11,985, t5

I l. J29,08

10.ó{t,6J
10.053,J7

9. +27,81

8.852,00
8. J{1,J8
7.868,11

7. {{{, {0
7.021,á5

6. ó0{,27
á.202,11

5,784,5ó

9,r21
90,20

1t?,
t37,
lJ3,
127 |

t2?.1

117,

1t2,
t07,
103,

98,

8ó,19

42t42
7B t02
11,24

70,91

67,50

6l,21
60,98
57,78

54,73

51,5{
t8,82

túr l5
13,3ó

{0,95
J8,10

36,06

Itr,98
32,05

J0,J2
28,ól
?6r 90

23,2b

2J,5ó

58J,95

57t,0{
5óJr22
149,27

535,ó7

JtJ t /â
512,39

199r70

487,9ó

475 t26
462,ó5

í51,89

3{. s5tr27
33.29{, t7
i2,l0J,7ó
30.759,26

29.1ôl,Éó
28.283,19

i/.lJô.uo
25. eS4;17

2{.885,8J
2t,1h2tg6
22.b69 ,83
21.690,95

20, /89,00
19,801,88

t8.7Jlr89
17.818,9ô

1ô.987,0J

16,815,18

15.100,18

lt. ó0J,95
13.829, {5
1J.090, t5
12.I t8,l{
11.661,5l

11.01t,38
l0.l{0,50
f. i57, ô8

9.1{2,11
8.5i5,37
8.072, J0

7,605,83

7,187,ó9

6,173,71

6,159r 6ó

5.96J,59
5.553,l7

11

97

08

20

8?

37

t4

142,32

{30,48
{tórJJ
{04,98
I95,05
J85,3á

J75,ó2

Jó5,10
354,ó0

J41,i0

332,43

J6?,75

287,l3
529r 87

290,11

233,99
20{, l9
t6t,{{
ló3,01
tó9,49
157,53

t79,03

JJz,9I
J2J,93

J1t,70
J0{,l3
?95,ó?

285, ó9

276,6J
26t,08
tàtrtt
25ó,70

250,88

2{{r 60

?38,54

2J1,J8
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TTUADRO V.:

Cofltabiti:ôçáo e robrençà de Contrato padrto let 0ftT[) {Cont.2)

ÊN0

r{E5

!en

Pri

eficr
5l
nr rpa

oil Saldo i:
i i oÊYedor il

lii lenêficioii

0ESE|iB0L50S ll Satdo
-----------------l i Final
Juros i Amrt. li periodo

Jílil

FEV

llf,R

A8R

I,IA I

86 JUN

JUL

HlrU

OUT

:l0v

0El

JAII

FEV

IIAR

ABR

IIAI

87 JUil

JUL

450

§ET

OUT

t{0'J

DTI

t9ó,3{
? 15,05

177 r23

5.356,8J

l. {98! 52

1,2i2t7?
J.08ó,9l
?,881,13
2.675,3{

2. {69,5t
2,263 t75
1.802,28

l- 5ó0 r37
l. Jl t,89
l.08{,99

887,J9

132,92

t75,82
421,90

2l h tl?
1JJ,J5

?l rqz
20,02

18,11

17,ó0

t6t76
15,92

t5,09
l{,25
§, {l
12 r51
ll,7J
l0r8t

2J!20

?05,80

!0 5,80

5, tJJ,63
4,701.'72

4.J21,70
{,lt5,90
3.910,11

L 70{,t1
1. t98,51
3,21?17?

J,086 r92
2.881,1l
2,ó75,33
2. {69, t{

2. óôJ,7{
?.057rt5
1,622t01
l.38ó,99
1.150,5J

929,88

7J9,{8
586,3J

tJt,8ó
281t26

1J8,0ó

0

2

?4,918,58

1.527,50
{.i21,70
{. I t 5,91

t.910, u

?0

20

20

20

'85
'80
'80
'80
,80

r80

'80
,80

'80
'80
'80

1J

205

:05
:05
205

205

?05

180,2J

17J,37

t6{,3ó
155,00

1{7r90

1{6,58
l{J,?3
1ll, ó5

tJ8,06
133,25

3,70{, Jl

?55, ó7

ht thl
72t10

À5,51

12,60

ô,5ó
10,51

ô,9ó
1,1{

4,71

10,06

I ,2?
7,31

ó,35
5,35
1rl2
J, ól
2 tqi

3t7

l,
I,
0,

,l

51



L11

Dada âs caraEterísticas do contretor à

àpliÊãÇâo dô DL !679/79 implitraria numa doaçâo de 55.6é2r11

llRTN. das quais +E}.878r95 ORTN seriaÍn provênienteE de

redLtÇÕes nas .amortj.=âÇües e as restantes ó.783!16 ORTN

resultariam de reduçÊes nclE juros. (VidE Quadro V.5),

QUADRO I' . -J

EFEII0 ll0S 0ESE}íB(]LS0S PELA ÁPLICÂçA() 00 0L tó79l79 (er OflI l

Juros Íotal

(l) Con trrto Padrlo 111,9É8,5{

(2) Contrato Padrlo
cor EeneÍ. {7, t21,05

tizàçio

00000

Aror

96

,95

9T

878

50

{8

9ó8

t8t

783

18

2

ó

54

3B

r l6

ü(

59, tr06,+3

55.ó62,11

t8,{I

{3) Veriaçao (ll - (2}

({} I Subsidio ((3)/lll} 5J

De ínâneirà simi lar ào DL L432/76 | o

m(rntânte de benef íc.io qeràdo depc:nde do saldo dêvêdor! do

regiÍne de amortizaçeo e da evolt-tçHo dã ORTN. íà distribuição

âo lonqo cla VigÉntriá do contráto dôE beneficioB concedÍdos

sobre o principÀ1, oLr se.j ar .apenas considerando as reduçâes

ná€i .rínorti=aÇües. encontra-se na trolLrná "Eenefício Et/

Frincipal " {lo LluàdrÕ \,,r.?. Nos primeir-os anos se encontram

§rs mai.or-eE doaÇões. r'eELrItÀntes cr8 cÕnjuqâção de ta:(às de

inflê'çào a1t:as çom t::rxpressi.voe =aldos devedores.
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3Ínor t i.I âd o . íJ

inf Iaçâo ter

menEr bàgê de

A rnedida em que o contrato

i)enef itr i.o f Õi se redui indo.

se acelerado. conforme detalhado no

incidÊncia gerou menores beneficios.

foi sendo

Apesar da

Anexo I, â
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liflexo \/ I Anáii=-e l:.1 t]arâtiYá dos Diver=os Cr i.lérios
d e-Ç_ol:.r ec â o l'1 e.nslí.r-i-g

F'.:r-tindo ilo presELtposto qLter em médià. os

pr(:Ços ile '".encrà os produtoÉ indLtstriàis evoluem dê

ôcordocom o IPíq - IndúEt"rÍâ. o fato dos trustos financeirog

=er€?m r:orri.gidos Ínc,n€rtàr j-amEnte. com base na evoluçâo da

;li1Tl'l/Off{r t:lodê introduzir modifiÉâçÊes no ,:álcLtlo dá

r'enl:ábilidâde .-eaL dos empreend imen toE . ê semell'lãnça do

- -.n'r:r':i r.r lr.açir'§o rlerscrrLo nc r:ine).ío Ii/n ltri i=ito r..tfll

.:;ier-ci,:io ,iuméri-co ':onvert=ndo inm ínoÉda í:orrrPnte ns

.rrrror l i.::ir(Cle=, ;:iàr-.i llc)streri.ormente def IácÍoná-1àE çegundo -:t

3..,o1uÇão clo iFA - lrrclüst]ria.

i:;om hase nesse crÍtérior o total do

i inanciament-o r:eri.r equivalente d CZ$ t7.?49.18 em de=embro

lr: 1.97á Í Çá. (-Í:r(:) llRl t.l ii iJ, f 79áA ) y_'t o =Emâtóri.o dss

.iÍnori:LinÇêe=. .-rÍI rlrclecjà l:onstflnte, ".tj.nqrr-is i]Z:Ê 9.9?9.2ó.

Especificamente Éín f -ace dàs trtrndiçües financej-ras do

rontrato. haveria Lrmâ reduçâo real de 42,+7, nag

âmorti=açüeE pela utili=àçâo dà corrêçào monetária. báseãdÀ

integralmente nâ evolução das OETNs ao invés de um índice

qur acoínpânhasse Ír IPA - IndúÉtriâ,

Llnta ,rná1i.se Í:ompârátiva doE +f eitos Írss

rÍn(]r-ti.;âçôes'.ri,j-11:incJo-qe,:rE ÍJi=tj,ntos rri.térios,le

,-11de)<Àção. É àpresentaílá r'lo tlLtad rcJ !,I.1. [i-a:-se rrecessário

, r':+r..:.rt- ,lue ,r5 ' esur I i:sdos abtrdo5 .lependem ,las
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cÊrráctêriEt j"cÂs o i:ontrsto e! portânto, devem Éer

i.n tÊrpretÀdos c cJm cuidado.

OUâDRÚ VI,1

Reduçâo nas Ar0rtrraçüEE pelà Apliraçâo dE 0iÍerentes CÍi.térios
dê Correçlo (deílator utilirrdo IPA-lndúEtriil

(l)

(:,)

onTll Iotegral

i:'ê-íiraçâo l0i a.a

i(]I dàs 0Fllis

4?,41

1t,77

Eon f orrne descrito no

Dt- L437i'7A i:em coí)o Êf ei to

tam B(l ";i', =e comparado trom

LlLrsdro IV.rj, .â

àp I icaÇâo do

âmorti rÂÇÊes

,levidas de

'l'É]q Ltrr clO :i g

evolLrisse de

=e (? I evár- i. a

detalhãdo no

Lrm finsntriàmento corr iq id o

â rêdLrç âo n as

áÉ nmor- t i:àç geE

monêt.ariâmen te

ÍlR I I'J= " l'.la ,:urFosiç§o rje r,rn inde:rador qLte

ácÕrdo {:oÍn o IF'A - IndúEtriar ESEe percentual

parÀ 8Bn7li nas áÍnorti:àÇÊes do DL L679/79 |

tluadro \r.' . Frâssària de 5tlr97. pârà 71!7:{.
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