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INTRODUGAO

0 crescimento economico pode ser entendido, em
um conceito mais abrangente, como o aumento da riqueza da SO
ciedade, consubstanciado na maior disponibilidade de bens e

= - . = - -
servigos que possam atender ds necessidades dos individuos.

A viabilidade deste crescimento condiciona-se ,
inicialmente, a que uma parcela dos rendimentos atuais da SO
ciedade, representada pelo sacrificio do consumo presente,seja
desviada para a constituicao de poupanga, que, por sua vez, S
ja deslocada para atividades que permitam a ampliagao da capa
cidade proddtiva, gerando a possibilidade de maior consumo fu
turo. |

Por outro lado, na maioria das economias exis
tentes, existe uma separacao entre as unidades que acumulam sal
dos financeiros (poupadores) e aquelas que 0Ss requerem para a
expansao ou criacao de novas atividades de investimentos ( in
vestidores ), sendo raras as unidades que atuam, simultaneamen
te, com essas duas caracteristicas, ou seja, unidades investi
doras que sao totalmente autosuficientes quanto aos recursos /
necessarios.

A eliminagao desta dicotomia pode ser realizada
pela intermediagao financeira, que estabelece um elo entre os
poupadores e investidores. Existem diversas formas dos  inter
mediarios financeiros alocarem as poupancas disponiveis. Sob a
otica do aumento da capacidade produtiva, os procedimentos prin
cipais restringem-se aos empréstimos e financiamentos e s §
plicagoes de risco.

No primeiro caso, o intermediario recolhe as
poupancas e as transfere ao sistema produtivo, assumindo inte
gralmente os riscos e os beneficios da operacao. No segundo ca



so, ele aproxima os poupadores e os usuarios da poupanga, ca
bendo as unidades poupadoras os riscos e os beneficios de
suas aplicagoes.

Além desta caracteristica relativa aos dois pro
cedimentos citados, existem duas outras que sao de capital im
portancia: a exigibilidade ou nao dos recursos e o respectivo
prazo de utilizagao. Em se tratando de emprestimos e financia
mentos, o usuario dos recursos compromete-se a devolve-los a
partir de um determinado momento prée-fixado. 0 mesmo acontece
com a remuneragao relativa a estes recursos. Quando a aloca-
cao dos recursos e feita atraves de capital acionario, isto
nao acontece: 0s recursos sao considerados nao-exigiveis e ,.
em conseqiencia, o prazo de devolugao dos recursos nao existe.
Quanto a sua remuneracgao, nao existe p:razo pre-determinado ,
sendo realizada quando as condicoes do usuario (empresa) a
permitirenm.

Consideramos, agora uma economia em fase de
crescimento continuo e acelerado. Os empreendimentos demanda-
rao, entao, um elevado volume de recursos.. atendimento desta
necessidade de fundos sob a forma de emprestimos e financia -
mentos sucessivos pode ocasionar, a nivel de empresa, a parti
cipagao de capital exigivel em um elevado grau, o que pode
"comprometer ou desequilibrar sua estrutura de capital e / ou
levar a saturacao da sua ‘capacidade de endividamento. Nesta situa
cao,o0s riscos associados a um novo empréstimo farao com que
este nao seja concedido. Como conseqtiencia, teremos a estagna
cao do empreendimento, ou seja, a impossibilidade de cresci -
mento da empresa devido i sua capacidade de obter, no momento,
0S recursos necessarios.

Este problema deixa de existir, quando ha pos-
sibilidade da empresa obter recursos nao-exigiveis atraves do
mercado acionario, mesmo.que seja para complementar os recur-
sos obtidos em emprestimos e financiamentos.



L

De um modo geral, a importancia do mercado acio-

nario pode ser desdobrada, com relagao aos seus beneficios, em:

A) Quanto as empresas:

permite que as empresas tenham uma dimensao
compativel com a escala e tecnologia especi-
fica do seu ramo de atividade e com a magni-
tude do mercado consumidor de seus produtos,
pois o volume de recursos necessarios excede
de muito a capacidade de fornecimento por um
grupo restrito de individuds;

aumenta a capacidade crediticia das empresas.
A entrada de recursos financeiros sob a for-
ma de capital de risco, melhora a situacao
de solvabilidade dessas empresas, aumentando,
em decorrencia, sua capacidade de obter re-
cursos no mercado financeiro;

diminui os custos financeiros. Diretamente ,
pela diminuigao do volume de recursos obti-
dos de empréstimos e financiamentos e, indi-
retamente, dada a melhor solvabilidade das
empresas, 0os custos dos emprestimos obtidos
serao inferiores.

B) Quanto ao crescimento da econodmia:

aumenta a' taxa de crescimento. O0s empresti-
mos e financiamentos apresentam, geralmente,
condigoes inadequadas quanto a prazos e cus-
tos de utilizagao destes recursos (excluidos
os empréstimos subsidiados);

permite a existencia de um fluxo continuo de
investimentos. A alocacao de recursos nao
exigiveis € uma fonte inesgotavel de finan
ciamento de qualquer investimento que as empre-
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sas desejem realizar, nao estando sujeita a
capacidade de endividamento das empresas nem
a prazos para a sua devolugao.

C) Quanto ao aspecto social:
-permite que todos possam participar diretamen
te dos beneficios (lucros) auferidos pelas em
presas. |

Assim sendo, € essencial a existencia de um merca
do primario de acoes desenvolvido, atraves do qual as empresas
possam recorrer para complementarem os recurscs obtidos em em-
prestimos e financiamentos, para as suas atividades de investi -
mentos.

Por outro lado,.enquanto as empresas desejamabsor
ver estes recursos indissoluvelmente, os poupadores pretendem,em
geral, aplicar temporariamente seus fundos. Portanto, € necessa-
rio, tambem, um mercado secundario desenvolvido, que permita aos
poupadores, a reversao de suas decisoes de compra e venda das
agoes.

Ate 1964, o mercado de acoes tinha uma participa-
¢cao inexpressiva quanto ao volume de recursos carregados para as
empresas.

A partir deste ano, varias medidas foram realiza-
das, no ambito governamental, com o objetivo de desenvolver e
consolidar o mercado acionario, destacando-se: incentivos a atua
lizagao dos ativos fisicos e a incorporacao de reservas; incenti
vos a abertura do capital das sociedades anonimas; disciplinamen
to do mercado de capitais ( reforma do Sistema Financeiro ) e a
criacao do Fundo Fiscal 157 ( os fundos deveriam aplicar 2/3 dos

recursos em agoes novas ou subscrigao de debentures conversiveis
em agoes ).



1.

Estes incentivos aliados com a aceleragao do
crescimento economico tiveram como efeito, elevado crescimen
to do mercado de agoes em que o volume de recursos era exces
sivamente superior a quantidade de titulos existentes,devido
ao afluxo de uma grande massa de aplicadores as bolsas, com
expectativas de realizarem lTucros elevados a curtissimo pra
zo. A falta de comportamento mais tecnico e etico por parte
dos participantes do mercado deu origem a uma completa dis-
torgao das fungoes do mercado primario e secundario de agoes,
culminando com reversio do mercado em 71.

A crise de confianca que houve com a queda da
bolsa, fez com que os investidores individuais se afastassem
progressivamente do investimento em agoes. Através de diver
S0s instruméntos, as autoridades governamentais tentaram evi
tar o esvaziamento do mercado e, simuTtEneamente,1mp1ementar
a sua consolidacao, destacando-se a entrada de recursos ex-
ternos com pequeno resultado pratico no mercado e as sucessi
vas alteragoes relativas ao funcionamento do Fundo Fiscal /
157 ( sua atuagao inicial visava o desenvolvimento do merca
do primario, sendo, posteriormente, deslocada para a susten
tacao do mercado secundario de agoes ). '

Assim a partir de 1971, as empresas nacionais
ao participarem do esforgd de crescimento da economia brasi
leira passaram a se deparar com o mercado de agoes inoperante,
sendo poucas as empresas que podiam realizar aumento de capi
tal atraves de lancamentos publicos de agoes.Simultaneamente
com as dificuldades de obterem recursos nao exigiveis para o
financiamento de seus invesfimeﬁtos; as empresas tinham pos
sibilidades de acesso a emprestimos oficiais, geralmente sub
sidiados.

Esta situagao afetou, principalmente, as empre
sas privadas nacionais, que passaram a apresentar um endivi
damento crescente pela utilizagao de recursos exigiveis no
financiamento de seu crescimento. Tendo em vista este fato,



as autoridades governamentais, paralelamente ao uso de poli
ticas que visavam o fortalecimento do mercado acionario,pas
saram a utilizar orgaos oficiais com o objetivo de atuarem,
mais diretamente na atenuacao deste problema, atraves do for
necimento por parte destes orgoes, de recursos destinados a
capital acionario e, tambem, com a finalidade de atuarem no
mercado de acoes, eliminando, se possivel, os desequilibrios
estruturais que este apresentava.

A participagao mais efetiva coube ao  BNDE,
com a criacao de subsidiarias para aportes de capital de
risco as empresas, aplicagoes de recursos do PIS / PASEP
ém bolsa e, mais recentemente, a cria@Eo de mecanismos espe
ciais que visam uma maior capitalizagao das empresas nacig
nais privadas.

0 i 4



O SISTEMA BNDE E A CAPITALIZACAO DAS EMPRESAS NACIONAIS

Em uma etapa inicial, aproximadamente até o
final da decada de 60, a atuagao do BNDE quanto a aportes de
capital de risco era restrita a modalidade de participagao /
societaria em diversos empreendimentos. Os principais motivos
que o levaram a atuar nesta modalidade foram:

-apoid a empreendimentos considerados de alto

interesse para a economia nacional;

-transformagio de seus creditos em empresas /

que se encontravam em situacao pteciria em
participagao societaria, como Unica maneira
de viabilizar os empreendimentos, e

-manutengao do valor real dos seus recursos evi
tando o desgaste inflacionario e obtendo, si

multaneamente, uma melhor remuneracgao.

A partir do inicio desta decada, o BNDE vem
tendo uma atuagao mais efetiva no mercado acionario. Inicial
mente sua atuacao obedeceu a duas razoes principais: o cres
cente endividamento das empresas nacionais no esforgo para
atender o mercado consumidor e ampliar a producao a elevadas
taxas anuais, devido a insuficiente capitalizagao e, a neces
sidade do Banco em garantir novas fontes de obtengao de re
cursos, pois na epoca naohavnaseynangaquanto a cont1nu1dadef
das fontes em fornecer o volume de recursos requerido. Tres
modalidades de operacao foram utilizadas:

A) - Operagoes de "Underwriting"
As operagoes de "underwriting" realizadas -
referentes a Companhia Progresso Industrial do Brasil S.A., Fabrica

Bangli, Companhia Forga e Luz Cataguases-Leopoldina e Ericson

do Brasil Comercio e Indiistria - foram bem sucedidas, procu
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rando o BNDE manter os custos dos lancamentos em niveis jus
tos para as empresas, instituigoes financeiras e investido
res. A situacao que o mercado de agoes apresentou apos 71,
inviabilizou novas operagoes.

B) - Operagoes como Agente do FUMCAP

0 BNDE & agente do Fundo de Desenvolvimento/
do Mercado de Capitais desde 71. Apesar do alcance das moda
lidades de atuagao do FUMCAP - subscricao, atraves de /
'Hmdennwt1ng , de titulos e valores mdbi1i§rio§ e mecanismos
de liquidez e sustentagao dos titulos emitidos em decorrén
cia de operagoes contratadas com recursos do Fundo e efetiva-
mente colocados - devido ds dificuldades operacionais do
Fundo ( Excessiva burocracia - BACEN/BNDE/CEF/IFC/AID e BI'S)
so foram realizadas trés operagdes: duas de langamento de
debéntures ( Transparana S.A. e Prosdocimo S.A.) e uma de
langamento de égﬁes ( Varig S.A. ).

C) - Langamento de Debentures

Simultaneamente com as operagoes do FUMCAP,o
BNDE tentou desenvolver o mercado de debentures, atraves de
operagoes de langamento de debentures conversiveis em agoes.
Foram realizados tres langamentos: dois com tTtulos da
Telemig e um com a Telesp. A consolidagao desse mercado e
dificultada pela existencia de empréstimos internos e exter
nos a custos inferiores, embora estas operagoes sejam atra
tivas como uma abertura para as empresas obterem recursos ,
atraves de oferta publica de agSes,'peTa criagao de mercado
para estas futuras agoes. ' |

A partir de 1974, a atuagao do BNDE no senti
do de apoiar a capitalizagao da empresa privada nacional- di
retameate quanto a alocagao de recursos nao-exigiveis e, in
diretamente por meio de medidas destinadas ao fortalecimen
to do mercado acionario - foi amplamente diversificada,atra
ves do uso dos seguintes instrumentos:

14,



3 -criagao das subsidiarias EMBRAMEC, FIBASE e

' IBRASA com o objetivo primordial de carrear

d capital de risco as empresas nacionais priva
das;

-aportes de recursos do PIS/PASEP em bolso vi
sando atenuar o desequilibrio estrutural exis
tente em beneficio de poucas acoes;

| \/-Resolugao 485/76 - permite a tranformacao de

i créeditos do BNDE em participagcao societaria

| nas empresas mutuarias com o objetivo de di

l minuir-lhes o grau-de endividamento;

; \}Resolugio 491/76 (PROCAP) - destina recursos
aos Bancos de Investimentos com a finalidade
de que estes os apliquem em operagoes desti
nadas a melhoria da capitalizagao da empresa
privada nacional;

\/-Resolugﬁo 492/76 - concede aos Bancos de In
vestimentos e as sociedades corretoras garan
tia de recompra de agoOes resultantes de /

'underwriting" firmes por estes realizados;

J -Resolugdo 497/76 (FINAC) - destina recursos
para serem repassados atraves de Bancos de

Desenvolvimento ou Bancos Comerciais com car
teira de desenvolvimento a acionistas de em
+, presas privadas nacionais, para que estes pos
sém integralizar subscrigao. das agﬁBes em aumen
tos de capital destas empresas, para execugao
de projetos financiaveis no ambito do POC.

Esses instrumentos serao apresentados com mais
profundidade a seguir.

195,
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INVESTIMENTOS BRASILEIROS S/A - IBRASA

A IBRASA foi constituida, em 12.06.74, sob a
forma de Sociedade Anonima, cujo controle acionario € detido
pelo BNDE.

A IBRASA, na forma de seus Estatutos Sociais,
visa a

- apoiar a empresa privada nacional;

- carrear recursos para a capitalizacao das empre
sas industriais brasileiras,notadamente as me
dias e aquelas que, de qualquer porte, se des
tacam como empresas lideres setoriais ou regio
nais;

- estimular a democratizacao de capital, e

- fortalecer o mercado de capitais.

As participacoes de capital do IBRASA podem
ser atraves de acoes ordinarias ou preferenciais, com ou sem
direito de voto, porém, sempre em proporgao minoritaria; pra
tica ainda a subscricao de debéntures conversiveis em acgoes
- e garantia de subscrigao de agoes.

Sempre que possivel, a empresa busca contar
com a participacgao de insfituigﬁes financeiras privadas em
suas aplicacoes de capital de risco, que devem contar com um
horizonte finito, isto €, pretende que as agoes compradas ve
nham a ser devolvidas ao mercado. Assim sendo, as empresas @
tendidas devem ter boa qualidade de gest3ao e que permitam um
retorno satisfatorio a IBRASA.
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De modo a atingir os objetivos, a IBRASA ori
enta suas aplicagoes por taxas de prioridades e por programas.

PRIORIDADES SETORIAIS

A prioridade concedida aos setores abaixo as
sinalados significa que dentro de cada programa permanente ,
suas empresas receberao tratamento preferencial, havendo,para
lelamente,uma concentracao dos estudos e pesquisas setoriais.
Os demais segmentos da economia serao atendidos dentro dos
programas propostos porém, com um padrao mais rigoroso para
concessao de prioridades.

Estes setores prioritarios sao:

A) Alimentacao

_ 0 apoio a empresas privadas nacionais,do se
tor de alimentos, sob a forma de capital de risco, abrange pro
dugao, processamento, fabricacao e distribuicao. Gozara de
primeira prioridade nas aplicacoes da IBRASA.

B) Metal-Mecanico e Componentes Eletro-Eletronicos

0 setor de industrias metal-mecanica e de
componentes eletro-eletronicos e, em especial, as industrias/
deste setor que funcionam como apoio ao setor de equipamentos,
gozarao de segunda prioridade nas operacoes da IBRASA.

C) Quimico

0 setor de industrias quimicas e, principal-
mente, as industrias deste setor que sao
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B

- projetos complementares a industria petro-
quimica, de transformacao intermediaria e final;

- alimentadoras da industria farmaceutica e
veterinaria, e

- projetos substituidores de importacoes

gozarao tambem de segunda prioridade.

D) Outros Setores

0s demais setores industriais terao tercei-
ra prioridade. As empresas que produzem bens de capital e
insumos basicos poderao receber prioridade especial dentro
dos respectivos programas.

PROGRAMAS

0s programas atraves dos quais a IBRASA e
xercita suas operacgoes sao:

A) Operacoes de "Underwriting" no Mercado de Capitais

0 objetivo deste programa e o de participar

- em operagoes tipicas de mercado de capitais, oferecendo garan

tia de subscricao de acoes e debentures conversiveis a empre-
sas nacionais privadas,de capital aberto ou que venham a
abri-lo. '

B) Fortalecimento da Competitividade da Empresa Privada Nacio
nal

0 objetivo deste programa €& apoiar as empre



sas que, estando em posigao significativa entre firmas nacio
nais privadas de seus setores, concorrem com empresas inter
nacionais de maior capacidade financeira,e comumente tecnolo
gica, administrativa e mercadologica.

C) Desenvolvimento da Empresa Regional

0 objetivo deste programa € o de capacitar/
financeiramente as empresas privadas brasileiras de expres -
sao regional para que, em seu crescimento, venham a atingir/
escala nacional, contribuindo para a desconcentragao economi
ca.

¥

D) Programa Especial de Apoio as Exportacoes

0 objetivo deste programa € o de conceder a
poio a empresas nacionais privadas que estejam fazendo ou
se proponham a fazer um esforgo especial de exportacao.

. TRG
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INSUMOS SICOS S.A. FINANCIAMENTOS E PARTICIPACOES - FIBASE

A FIBASE foi constituida em 12.06.74, sendo a
subsidiaria do BNDE voltada para o apoio a empreendimentos 1o
calizados na area de insumos basicos.

0s principais objetivos da FIBASE sdo:

- apoio a expansao de empresas privadas nacionais
do setor de insumos basicos; materias-primas e
bens intermediarios, e

- concepcao e desenvolvimento de empreendimentos/
relativos ao conjunto de insumos basicos e in
‘termediarios criticos em que a iniciativa pri
vada nao esteja ingressando, e posterior trans-
ferencia do controle do empreendimento ao setor
privado.

Em sua acao, a FIBASE alem de subscrever agoes
do capital de empresas privadas do setor de insumos basicos ,
preferenciais ou ordinarias, em carater minoritario, pode atu
ar em subscricoes de debentures, "underwriting” de agoes e
adiantamento por conta de futura subscricao . Sem interferirna
gestao das empresas por ela apoiadas, a FIBASE nao deixa,entre-
tanto, de acompanhar e fiscalizar os empreendimentos,colaboran
do com a administragao no sentido de aprimorar organizagao,nor
mas e metodos de trabalho.

De modo a atender os seus objetivos, a FIBASE
da enfase especial a projetos e iniciativas enquadrados nos
seguintes setores:

A) FERTILIZANTES E SUAS MATERIAS-PRIMAS
- Fosfatados;



B)

C)

D)

E)

F)

- Nitrogenados;
- Potassicos.

METAIS NAO-FERROSOS E SUAS MATERI

- Aluminio;

- Chumbo;

- Cobre;

- Magnésio;

- Niquel;

- Zinco;

- Estanho.

PAPEL E CELULOSE E PASTA MECANICA

- Papel de Jornal;
- Celulose de fibra
- Pasta mecanica.

PRODUTOS DE QUTMICA INORGANICA

- Soda Caustica;
- Barrilha.

PETROQUIMICA

MATERIAS-PRIMAS PARA A INDUSTRIA

AS-PRIMAS

curta e longa;

FARMACEUTICA
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MECANICA BRASILEIRA S.A. - EMBRAMEC

A EMBRAMEC, empresa subsidiaria do BNDE, tem
como objetivos basicos:acelerar o ritmo de substituigao das
importacoes de bens de capital e ampliar a capacidade de pro
ducao instalada de modo a suprir as necessidades do mercado /
interno e, se possivel, gerar excedentes com possibilidadesde
competir no mercado externo. Para isso, o seu apoio a inicia-
tiva privada tem a finalidade de-eliminar limitagoes financei
ras eventualmente existentes para o desenvolvimento quantitati
vo ou qualitativo da fabricagao de bens de capital e da elabo
racao de projetos de engenharia basica, de engenharia de pro
cesso e de engenharia de produto.

Este apoio € exercido atraves de aportes de
capital de risco em empresas de capital aberto ou das que as
sumam o compromisso de transformar-se em tal tipo de socieda-
de, sendo esta participagao -em forma minoritaria quanto ao

- . - > = -
exercicio do comando empresarial; pode utilizar, tambem, a
subscricao de debentures conversiveis em acoes.

Alem deste modo de atuar, apoio ao empresari
ado nacional, a EMBRAMEC pode atuar por sua propria iniciati-
va, convidando organizacoes privadas para o desenvolvimento /
de projetos prioritarios ou, ainda, contratar tecnologia para
posterior transferencia as empresas nacionais. '

Do setor de bens de capital, os empreendimen
tos enquadrados em projetos basicos e projetos especiais te
rao prioridade para obterem a participacao da subsidiaria. Es
tes projetos constam de:

A) PROJETOS BASICOS
- maquinas-ferramenta;
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locomotivas eletricas ou diesel-eletrica e
vagoes ferroviarios;

embarcacgoes para carga;

equipamentos pesados para mineracgao, cons
trucao de estradas e veiculos especiais pa
ra construgao;

equipamentos para o setor siderurgico e pa
ra a metalurgia de nao-ferrosos;

maquinas agricolas e outros implementos des
tinados especialmente a aumentar a produti-
vidade agricola;

maquinas para o setor textil;

equipamentos de ig¢amento, carga, descarga
ou transporte de pesos;

equipamento para as industrias quimicas, pe
troquimicas, de cimento e de celulose e pa
pel;

compressores para aplicagao industrial;
equipamentos para geracgao, tranformacao,trans
missdao e distribuicao de energia eletrica e
para telecomunicagoes; e

pecas, partes e componentes dos equipamen
tos relacionados nos itens acima e para ae
ronaves.

B) PROJETOS ESPECIAIS

equipamentos ou componentes destinados a ex
portagao;

engenharia basica, de processo e de produto;
equipamentos que proporcionem absorcao de
tecnologia refinada e/ou adaptada as condi
coes brasileiras, e

equipamentos para a reducao de poluigao in
dustrial.
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APLICAGAO DOS RECURSOS DO PIS/PASEP EM BOLSA

A autorizagao para a aplicagao dos recursos
do Fundo PIS/PASEP em titulos mobiliarios, particularmente
em agoes, foi confiada ao BNDE em 1975 pelo governo. 0 obje
tivo visado com a aplicagao destes recursos em Bolsa e o
fortalecimento do mercado secundario de agoes pela atenua
cao do desequilibrio estrutural que o mercado apresentava:
concentragao das negociagoes em um numero diminuto de agoes, em
geral, de empresas governamentais, emldetrimento de outras
acoes que, em condigoes normais de funcionamento do mercado,
teriam uma maior participagao.

A sistematica adotada na gestao destes recur
sos tem como tonica o uso de criterios técnicos na selegao
dos titulos e um extremo sigilo nas operagoes realizadas ,
de maneira a nao criar expectativas que possam estimular a
especulacao sobre as agoes compradas com recursos do Fundo,
o que, certamente, concorreria para a concentracgao dos in
vestimentos em relagao a estas agoes.
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ATUACAO DO BNDE COMO "STAND-BY UNDERWRITER" - TRANSFORMACAO
DE CREDITOS DO BNDE NAS EMPRESAS EM PARTICIPACAO SOCIETARIA
-RESOLUGAO NO 485, DE 24.03.76. '

0 BNDE, na qualidade de responsavel pelas a
plicacoes do Fundo PIS/PASEP, podera funcionar como " stand-
by underwriter" em operagbes de oferta pUblica de agdes promo
vida por Bancos de Investimentos e/ou Sociedades Corretoras.

0s aspectos mais significativos desta Resolu
¢ao sao os seguintes:

1. As empresas que podem ser atendidas deve
rao ser mutuarias ou submutuarias do BNDE, cuja capitaliza -
cao convem seja fortalecida, e que tenham as pre-condigoes pa
ra faze-lo atraves de oferta publica de agoes.

2. No exame da viabilidade de cada operagao/
de garantia, o BNDE observara se a empresa apresenta perspec-
tivas economico-financeiras que justifiquem a oferta publica /
das acoes ou permitam uma taxa de retorno adequada ao BNDE; e
xaminar-se-a, tambem, o comportamento da empresa para com 0
mercado de capitais, com enfase na politica de distribuicao de
resultados, que deve ser justa para com os acionistas.

3. As empresas para ter acesso a estas opera

coes devem ser registradas ou no BACEN como Sociedade Anonima

de Capital Aberto, ou em qualquer bolsa de valores do pais,ou
ainda, devem comprometer-se a abrir seu capital em epoca a
ser fixada pelo BNDE. '

4. Caso as condicoes da empresa e do mercado
nao permitam a atuacao imediata do BNDE como "stand-by under-
writer" apos a aprovagao da operagao, o Banco podera subscre-
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ver as acoes para posterior oferta publica.

5. 0 1imite maximo para o montante de acoes
subscritas pelo BNDE & dado pelo menor dos dois parametros:
a relacido entre capitais proprios e de terceiros igual a uni
dade e 30% do capital social da empresa.

6. As acoes serao do tipo preferencial sem
direito a voto, com dividendo minimo de 8% a.a. e igual par
ticipag3o dos resultados distribuidos as agoes ordinarias.

7. 0 BNDE concede aos'acionistas da empresa op
cao de recompra das agoes subscritas pelo PIS/PASEP, valida/
por dois anos; somente apos decorrido este prazo ou havendo
desistencia formal dos acionistas, as agoes poderao ser colo
cadas no mercado de capitais.

8. No caso de recompra das agoes, o produto
da venda das acoes nao podera ser inferior a quantia paga
por elas, corrigida monetariamente segundo as ORTN's, acres-
cida de juros a taxa do contrato que lhe serviu de base.

«£h.



Procas
PROGRAMA ESPECIAL DE APOIO A CAPITALIZAGAO DA EMPRESA PRIVA
DA NACIONAL - RESOLUGCAO No 491, D= 24.6.76 E ORDEM DE SERVI
CO No 2, DE 3.9.76.

0 BNDE, com recursos proprios ou do Fundo do
PIS/PASEP, concede a Bancos de Investimentos privados a pos
sibilidade de obter linhas de credito destinadas a:

-financiamento de subscrigao de agoes de em
presas privadas nacionais, decorrentes de
garantia firme outorgada a ofertas publicas
dos titulos, registradas no Banco Centraldg
Brasil, e

-repasse de recursos a acionistas nacionais,
pessoas fisicas ou juridicas, para a aquisi
cao de agOes subscritas pelo Banco de Inves
timento atraves de "underwriting" firme cg
lebrado a partir de 24.6.76.

0s aspectos mais significativos do PROCAP sao
os seguintes: '
: 1 - somente podem ser adquiridas,com Os re
cursos da linha de credito,agoes de empresas privadas nacio
nais que:

a) operem nos setores abaixo,considerados importantes para'
o desenvolvimento economico do pais:

- produgao de maquinas e equipamentos e SEUS
componentes;

- indlstrias de maquinas e equipamentos agri
colas, rodoviarios e para a exploracao de
recursos florestais;

- producao de componentes para a industria e
létrica, eletronica e mecanicas;

0



produgao de material ferroviario;

producao de veiculos automotores destinados
a transporte coletivo;

construgao naval e aeronautica;

siderurgia e metalurgia primaria de nao fer
rosos;

ﬁrodugﬁo de cimento e materiais refratarios;
producao de celulose e papel;

pfodugﬁo de fertilizantes, defensivos agrico
las e de suas materias-primas;

producdo de insumos quimicos e farmaceuticos
basicos;

industria petroquimica;

industria de mineragao;

industrializagao de produtos alimenticios, e
industrias ou atividades ligadas a seguranga/
nacional, definidas pelo Conselho de Seguran
¢a Nacional.

b) sejam caracterizadas como pequenas e medias empresas indus
triais e comerciais (definidas como possuindo-até 500.000
ORTN's de ativo fixo ou 1.000.000 de ORTN's de patrimdnio),

c) gozem dos incentivos dos Fundos FINAM, FINOR e FISET.

2
linha de credito
a)

b)

c)

- Os Bancos de Investimentos para obterem a
deverao:
possuir estrutura adequada a analise de in
vestimento;
ter experiencia em lideranca ou copartici
pacao em operacoes "underwriting", e
estar trabalhando dentro dos Timites opera
cionais fixados pelo Banco Central (maximo
de operagdes passivas equivalentes a 12 ve
zes o Patrimonio Liquido).
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3 - 0 valor limite da linha de credito aberta
sob a forma de credito rotativo € de Cr$ 100 milhoes ou a so
ma do capital e reservas livres do banco de investimento, ex
pressos em ORTN, prevalecendo o menor dos dois.

4 - A decisao sobre cada operagao e da algada
dos BI's, sendo realizada segundo os padrdes usuais do merca
do de capitais.

5 - E vedado ao BI's o uso dos recursos oriun
dos da linha de credito para financiar a venda de agoes que
tenham sido adquiridas para colocagao publica, como também pa
ra aquisicao de agoes e/ou financiamento a acionistas de em
presas ligadas aos proprios BI's,

6 - Exceto quando se tratar de operagao de fi
nanciamento a acionistas, em que nio existe limite, os BI'S
nao podem adquirir mais de 10% do capital votante ou 20% do
capital total, apos o aumento, da empresa emitente das agoes,
considerando-se, inclusive, as acgoes ja pertencentes aos BI's
-em casd de consorcio de BI's, respeitado d limite acima para
cada banco, o montante subscrito pode atingir 40% do capital
votante, nem podem aplicar mais de 20% da linha de crédito em
acoes de uma sO empresa ou grupo economico.

7 - 0 prazo da linha de credito e de 10 anos ,
sendo de 4 anos o prazo relativo a cada operacao de "under-
writing firme; no caso de financiamentos a acionistas, este pra
zo € de ate 10 anos, a contar da data de revenda de agoes,res
peitado o prazo da linha de credito e o prazo estabelecido /
entre os bancos e os acionistas; estes ultimos terao caréncia
maxima de 4 anos e prazo total de 10 anos, respeitando-se tam
bem, o prazo da linha de credito.



s

8 - 0 saldo devedor corrigido (no maximo, 20%
ao ano) relativo a cada operagcao de financiamento da subscri-
cao de agoes, vence juros a taxa de 4% a.a. (FINOR, FINAM e
FISET) e 5% a.a. nos demais casos; os juros cobrados aos acio
nistas sao de 2% a.a. (FINOR, FINAM e FISET) e de 3% a.a. nos
demais casos, o mesmo acontecendo com os BI's, no caso de fi
nanciamentos a acionistas.

9 - Alem dos juros, os BI's somente poderao /
cobrar dos acionistas um “del credere" de ate 2% a.a.

10 - Se o BI promover "underwriting" firme de
acoes, parte com recursos proprios e parte com os recursos do
PROCAP, sobre esta ultima parcela podera cobrar da empresa co
missoes de até 5% e, na parte da subscrigao que o banco garan
tir com recursos proprios, comissoes livremente convenciona -
das entre as partes, respeitados os limites determinados pe
1o Banco Central.

11 - Quando os recursos da linha de credito/
forem destinados a financiamentos a acionistas, estes deverao
subscrever, com recursos proprios, no minimo, 10% do montante
das agoes que pretenderem subscrever no caso de empresas que
gozem dos incentivos da FINOR, FINAM e FISET; para as demais/
empresas, este percentual sera de 30% do montante.

12 - A partir de 180 dias da data de contrata-
¢ao da linha de crédito, os BI's pagarao, a titulo de Comis -
sao de Reserva de Crédito, importancia equivalente a 0,5% a.a.
dos respectivos saldos nao utilizados, nos dias 15 de junho e
de dezembro de cada ano.

13 - 0s Bancos de Investimentos sao responsa -




veis por toda e qualquer obrigacao concernente as linhas de
credito; no caso de financiamento a acionistas, alem da cau
cao das acoes, os BI's podem exigir dos acionistas garantias
reais e/ou pessoais na proporgao maxima de 166,7% do financi
amento concedido.




GARANTIA DE RECOMPRA DE ACOES RESULTANTES DE "UNDERWRITINEG"
FIRME-RESOLUGCAO Mo 492, DE 24.06.76.

0 BNDE podera conceder a Instituicoes Finan
ceiras Privadas garantia de compra de agoes emitidas por em
presas privadas nacionais, em razao de aumentos de capital/
dessas empresas, realizados sob a forma de "underwriting" /
firme.

Os aspectos mais significativos deste ins
trumento sao os seguintes:

1. As acoes objeto de recompra so poderao /
ser de empresas privadas nacionais, nao havendo = restrigao
quanto a setores de atuacgao ou tipos de empresas, e que se
jam resultantes de oferta publica registrada no Banco Cen
tral sob a modalidade de "underwriting" firme.

2. As Instituicoes Financeiras que podem be
neficiar-se com este instrumento sao os Bancos de Investi -
mentos e as Sociedades Corretoras, autorizados a liderar o

peracoes de lancamento publico de agoes.

3. Apos a entrega dos recursos a empresa e
mitente das agoes pela instituicao financeira responsavel pe
la colocagao e caso esta opte pela venda das agoOes ao BNDE,
este observara um prazo minimo de sete meses para a recompra das
acoes.

4. 0 preco das acOes para recompra sera 0
mesmo daquele registrado no Banco Central para a oferta pu

AL
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blica, cabendo ao BNDE as bonificacoes e dividendos relativos
a estas acoes concedidos no periodo compreendido entre o lan
camento e a transferencia ao BNDE.

5. A concessao desta garantia dependera  dos
resultados obtidos na analise a ser realizada sobre a empresa
e das condicoes da operagac.

6. 0 BNDE podera colaborar na manutencao de
mecanismos adequados da liquidez das acoes objeto das opera -
coes aprovadas.

7. A subsidiaria IBRASA poderd, também, garan
tir a recompra de acoes.

8. Alem dos custos incorridos pelas institui-
coes financeiras em decorrencia dos itens 3 e 4, estas paga
r3o, sobre o valor da parcela de titulos com garantia de recom-
pra, uma Comissao de Reserva de Crédito de 0,5% a.a., pagavel
nos dias 15 de junho e dezembro
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OPERAGOES DE FINANCIAMENTO A ACIONISTAS - RESOLUCAQ NO 497,
DE 30.07.76.

0 BNDE podera conceder a Bancos de Desenvol-

vimento Estaduais ou Regionais e aos Bancos Comerciais com.

Carteira de Desenvolvimento linhas de credito para repasse de
recursos a acionistas para o fim de integralizacao da subs-

crigao de agoes em aumentos de capital realizados por empre-
sas privadas nacionais.

Os aspectos mais significativos do FINAC sao
os seguintes:

1. As acoes objeto do financiamento deverao
ser resultantes de aumento de capital realizado para a execu
cao de projetos ( inclusive fortalecimento financeiro) finan
ciaveis no ambito do Programa de Operacoes Conjuntas. A execu
cao do projeto estara sujeita a fiscalizagao da Instituicao
Financeira.

2. 0 valor 1limite da linha de credito aberta
sob forma de credito rotativo € de Cr$ 100 milhOes ou a soma
do capital e reservas livres das Instituicoes Financeiras ,
prevalecendo o menor dos dois.

3. 0 prazo da linha de credito e de ate 10
anos. Cada operacao de financiamento tera, respeitado o pra
zo da linha de credito, prazo maximo de 10 anos, incluido o
periodo de caréencia, de até 4 anos.

4. Os acionistas devem participar, com recur
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sos proprios, no minimo de 30% nas Regioes II( ), e III( ), e
10%, na Regiao I(*), do valor total da subscricao prevista.

5. 0s recursos da linha de crédito vencerao
juros de 2% a.a., quando se tratar de projetos situados na Re
giao I e, de 3% a.a., nas Regioes II e III.

6. Alem dos juros acima que serao repassados/
em cada operacgao de financiamento, dependendo da regiao do
projeto, os recursos obtidos pelos acionistas poderao ter um
"del credere" de ate 2% a.a.

7. A partir de 180 dias da data de contrata -
¢ao da linha de crédito, os Agentes Financeiros pagarao, a ti
tulo de Comissao de Credito, importancia equivalente a 0,5%a.
a. dos respectivos saldos nao utilizados, nos dias 15 de ju
nho e dezembro de cada ano.

Regiao I - Amazonas,Para,Acre,Maranh3ao,Piaui,Ceara,Rio Gran
de do Norte Para1ba Pernambuco »Alagoas, Sergipe’,
Bahia E5p1r1t0 Santo Mato Grosso, Goias.

Regiao II - Territorios e Minas Gerais.I :
Rio Grande do Sul,Santa Catarina,Parana,Rio de
Janeiro,Minas Gerais II.

Regiao III- Sao Paulo.



AVALTAC~0 DA ATUACAO DO SISTEMA BNDE

A avaliagcao da atuacao do sistema BNDE com res
peito as politicas adotadas com vistas ao fortalecimento da po
sicao relativa do setor nacional privado através da atenuacao/
dos problemas relativos @ capitalizagdo do setor € extremamen-
te problematica devido ao fato de que os resultados destas po
1iticas somente poderido ser medidos a longo prazo.

Esta dificuldade pode ser contornada em parte
atraves da analise dos instrumentos de atuagdo utilizados, pro
curando-se averigllar os seus alcances e limitacoes e, caso e
xistam, as distorgoes verificadas.

As modalidades operacionais anteriormente foca
lizadas podem ser subdivididas em dois grupos: o primeiro gru
po @ formado pelas modalidades que permitem, em Gltima instan-
cia, o aporte de"recursos ndo-exigiveis" nas empresas atravésde
participacoes societarias (incluindo-se neste caso operagoes
de subscricao de agoes por parte do BNDE e Bancos de Investi -
mentos) e financiamentos a acionistas destas empresas para subs
crigcao das agoes. 0 segundo grupo & formado pelos instrumentos
que visam indiretamente as empresas atraves do fortalecimento/
do mercado de acgoes.

Comecaremos nossa analise por este Ultimo grupo.

As modalidades operacionais que compoem este
grupo sao os aportes de recursos do Fundo PIS/PASEP em bolsa e
as operagoes de garantia de recompra de acGes resultantes de
"underwriting" firme realizados por Bancos de Investimentos e/ou
Corretoras (Resolugao nQ 492/76).

A implementacao da Resolucao nQ 492/76 ainda /
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nao foi possivel pela impossibilidade momentanea dos BI's e
Corretoras realizarem operagoes de "underwriting" firme devido
as dificuldades conjunturais que afetam o mercado de agoes.
Quando for possivel a realizagao destas operacoes pela melho
ria do mercado, & possivel que este instrumento de apoio a no
vos lancamentos de tTtulos venha a adquirir importancia.

Quanto as operagoes de aportes de recurso,do Fun
do PIS/PASEP em bolsa, o BNDE obteve sucesso relativo em seu objetivo
de atenuar as ditorgdes estruturais que o mercado secundario a
presentava, havendo melhoria na liquidez e cotagao de agoes considera
das de 22 e 32 linha que, apesar de serem de boas empresas na
cionais, encontravam-se em condigoes inferiores por causa das
distorcoes existentes. A nosso ver, uma grande parcela do su -
cesso obtido deve-se,além dos criterios técnicos e sigilo uti
lizados pelo BNDE na formagao da carteira de agoes, ao direcio
namento indireto que realizou quanto ao comportamento dos ou
tros participantes, do mercado, isto &, mesmo que estes parti-
cipantes nao utilizassem critérios técnicos na selecao de a
coes, as expectativas de ganhos de capital induziriam as suas
aplicagoes para as agoes de 22 e 32 1inha, causando uma maior
desconcentracao  das aplicagoes, que, anteriormente, convergi-
am em sua maioria, para acoes de empresas governamentais.

Caso contrario, para que fosse atingido este
objetivo, o volume de recursos que deveria ser aportado no mer

~cado teria que ser varias vezes superior ao volume realmente a

plicado, 0 que certamente traria distorcoes ao mercado: pela magnitude do
fundo, as suas operacoes teriam possibilidades de alterar sig
nificadamente o mercado, além do que, o comportamento dos ou
tros aplicadores ficaria condicionado as expectativas quanto /
aos movimentos do fundo.



Al1ém da caracteristica de fortalecimento do
mercado acionario, estas duas modalidades apresentam a ca
racteristica de que o poder decisorio com respeito as opera
coes esta a cargo do BNDE.

Quanto as modalidades operacionais que per
mitem em Ultima instancia, aportes de "recursos nao-exigi -
veis" nas empresas, existe intima relacao entre o tipo das
operacdes e o poder decisdorio: as de participagao societaria
est3o com o sistema BNDE e as de financiamento a acionistas
a cargo dos agentes financeiros (apesar da Resolucao nQ 491,
visar primordialmente o financiamento de subscricao de agoes
por parte dos BI's, nenhuma operagao deste tipo foi ainda re
alizada).

As operacoes de participacdo societaria sao
realizadas pelas subsidiarias FIBASE,EMBRAMEC e IBRASA e,tam
bem, pelo BNDE atraves da Resolucao nQ 485 (transformaéﬁo de
créditos do BNDE em empresas mutuarias em participagao S0
cietaria). Apresentam as seguintes caracteristicas gerais:

- as empresas beneficiadas devem ter um com
portamento empresarial segundo condigbOes pre-estabelecidas ,
destacando-se o comportamento quanto ao mercado de capitais,
em termos de distribuicao justa de resultados e politicas /
nao desfavoraveis aos acionistas minoritarios;

- as empresas beneficiadas, alem de terem seus
projetos considerados importantes para a economia, devem
possuir boas perspectivaé de rentabilidade, e

- pretende-se que as participagodes societari
as sejam em carater transitorio,pois @ prevista a sua poste
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rior transferencia ao setor privado nacional.

Deste modo, a atuagio do Sistema BNDE através
de participacao societaria nestas empresas esta vinculadaas
condicoes atuais da economia brasileira: crescente endivida -
mento das empresas nacionais privadas e/ou dificuldades de
obtengao de recursos nao exigiveis por estas empresas para fi
nanciarem os seus investimentos, ou seja, devido ao mercado a
cionario brasileiro ser inoperante pelo insuficiente volume /
de recursos que pode aportar as empresas. A funcao do Sistema
BNDE seria,neste caso, de substituir, momentaneamente, o mer
cado acionario quanto ao aporte de recursos nao-exigiveis a
empreendimentos considerados prioritarios para a economia.

0 sucesso desta politica dependera de varios
fatores que afetam a capitalizacao destas empresas, entre os
quais destaca-se a futura existencia de um mercado acionario/
desenvolvido que permita nao somente a transferéncia das par
ticipagoes societarias como tambem atender as futuras necessi
dades de recursos nao-exigiveis das empresas, pois em caso /
contrario, assistir-se-a a um crescimento excessivo destas ope
ragoes em detrimento das de empréstimos e financiamentos.

As modalidades cujo poder de decisao esta a
cargo de Agentes Financeiros-Bancos de Investimentos,Bancos de
Desenvolvimento e Bancos Comerciais com Carteira de Desenvol-
vimento - sao: Programa Especial de Apoio a Capitalizacao da
Empresa Privada Nacional (PROCAP-Resolucao n® 491) e Financia
mento a Acionistas no Programa de Operacoes Conjuntas( FINAC-
Resolugdo n0 497). |

A finalidade do FINAC e a alocagao de recursos
a acionistas de pequenas e medias empresas para o fim de inte
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gralizacao de subscricao de acoes resultantes de aumentos de
capital para a execugao de projetos.

0 PROCAP tinha como objetivo primordial aten
der a necessidade de recursos nao-exigiveis por parte das em
presas, situadas em setores de atividades pré-determinados atraves da
implementagao das atividades de "underwriter" dos Bancos de
Investimentos. Assistiu-se, entao, uma dupla distorgao na
operacionalidade do Programa: nao houve nenhuma subscricao /
por parte dos Bancos de Investimentos e apesar do Programa
visar a democratizagao da posse do capital, as operagoes rea
lizadas favoreceram, predominantemente, os acionistas majorité
rios.

Apesar das distorgoes apresentadas e possi
vel que com modificagoes nos regulamentos que visem evitar
distorgoes quanto a operacionalidade do Programa, quanto ao
ato de escolha das empresas a serem beneficiadas e, finalmen
te, quanto aos acionistas minoritarios - esta forma indireta
de aportes de recursos nao-exigiveis nas empresas, tenha gran
de importancia enquanto o mercado acionario mostrar -se inope-
rante.

.40.
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CONCLUSAO

Como vimos anteriormente, o mercado acionario
& de fundamental importancia para a manutengao do crescimento
economico, em uma economia de mercado, pela alocagao de recur
sos nao-exigiveis nas empresas, que complementados por recur
sos oriundos de geracao interna e/ou de empréstimos e financi
amentos, sao utilizados no financiamento de seus investimen -

e tos. ‘
As empresas nacionais, em especial as do se -
tor privados, ao participarem do esforgo de crescimento da
economia encontravam maior facilidade em financiar seus inves
timentos através de empréstimos e financiamentos, pela jnexis

téncia de recursos oriundos do mercado acionario.

De maneira a atenuar os problemas relativos a
capitalizagao da empresa privada nacional e seu crescente en
dividamento, varias modalidades operacionais foram utilizadas
pelo Sistema BNDE com o objetivo de aportar diretamente ou in
diretamente, atravées de Agentes Financeiros, recursos nao exi
giveis nas empresas privadas nacionais.

Alguns dos instrumentos utilizados visaram o
fortalecimento do mercado acionario; outros instrumentos ti
nham como caracteristica principal a descentralizagao do po
der decisorio, a cargo dos Agentes Financeiros, permitindo uma

- maior flexibilidade quanto as empresas beneficiadas.

Apesar das distorcoes verificadas, especial -
mente com referéncia as operacoes do PROCAP, acreditamos que
uma maior integracao entre as operacoes realizadas pelo Siste



ma BNDE e por Instituigoes Financeiras Privadas sejam neces
sarias de maneira a melhor atingir o objetivo de atenuar os
problemas referentes 3 capitalizacao da empresa privada na
cional, pois, atualmente, & inviavel um mercado acionario /
independente de intervencoes oficiais, do mesmo modo que se
ra inviavel a permanencia do Sistema BNDE como o principal/
aportador de recursos nao-exigiveis . Nestas operagoes um
cuidado especial deve ser tomado, de modo que nao possam ha
ver distorgoes sérias em sua realizagao e, caso hajam, se
jam, se possivel, prontamente eliminadas.




