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INTRODUÇÃO

A viabilidadê deste crescimento condiciona-se ,

inicialmente, a que uma parcela dos rendimentos atuais da so

ciedade, representada pelo sacrífÍcio do consumo presente,sei;
desviada para a constituição de poupança, que, por sua vez, se

ja deslocada para atividades que perm'itam a ampliação da capa

cidade produtiva, gerando a possibi'l idade de ma'ior consumo fu
turo.

Por outro lado, na maioria das economias exis
tentes, exi ste uma separação entre as uni dades que acumul an sal

dos fi nancei ros (poupadores ) e aque'las que os requerem para a

expansão ou criação de novas atividades de investimentos ( in
vestidores ), sendo raras as unidades que atuam, siflultaneamen
te, com essas duas características, ou seja, unidades investi
doras que são totalmente autosuficientes quanto aos recursos /
necessãri os.

A eliminação desta dicotomia pode ser real izada
pela intermediação financeira, que estabelece un elo entre os

poupadores e investidores. Existem diversas formas dos inter
mediãrios finance'iros alocarem as poupanças disponíveis' Sob a

6tica do aumento da capacidade produtiva, os procedimentos prin

cipais restringem-se aos empr6stimos e financiamentos e às a-
pl i cações de risco.

poupanças

gral mente

No primeiro caso, o 'intermediár'jo recolhe as

e as transfere ao sistema produtivo, assumindo inte
os |iscos e os benefÍcios da operaçã0. No s e gundo ca
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o crescimento econônico pode ser entendido, em

um conceito mais abrangente, como o aumento da riqueza da so

ciedade, consubstanciado na maior disponibilidade de bens e

servi ços que pos sam atender As neces s i dades dos indivíduos.



so, ele aproxima os poupadores

bendo às uni dades poupadora s os

suas apl i cações.

e os usuar't os

ri scos e os

da poupança,

b enef Íc'i os

ca

de

Alãm desta característica re'lativa aos dois pro

cedimentos citados, existem duas outras que são de capital im

portãncia: a exigibilidade ou não dos recursos e o respectivo
prazo de utilização. Em se tratando de empr6stimos e financia
mentos, o usuãri o dos recursos compromete-se a devol vã-'l os a

partir de um determinado momento prã-fixado. 0 mesmo acontece
com a remuneração relativa a estes recursos. Quando a aloca-
ção dos recursos ã feita atravãs de capital acionário, isto
não acontece: os recursos são considerados não-exigíveis e,
em conseqüência, o prazo de devolução dos recursos não existe.
Quanto ã sua remuneração, não existe p,'azo prã-determinado
sendo realizada quando as condições do usuãrio (empresa) a

permi ti re nr.

Consid"ramos, agora uma economia em fase de

cresc'imento contÍnuo e acelerado. os empreendimentos demanda-

rão, entã0, um el evado vol ume de recursos. . atendi mento desta

necessidade de fundos sob a forna de emprástimos e financia -
mentos sucessivos pode ocasionar, a nível de empresa, a parti
cipação de capital ex'igÍvol em um elevado grau, o que pode

'comprometer ou desequi librar sua estrutura de capital e / ou

levar à saturação da sua capacidade de endividanento. Nesta situa

ção,os riscos assoc'iados a um novo enprãstimo farão com que

este não seja concedido. Como conseqüência, teremos a estagna

ção do empreendinento, ou seja, a impossibi l'idade de cresci -
mento da enpresa devido à sua capacidade de obter, no momento,

os recu rs os necessãr'ios.

Este problema deixa de existir, quando hã pos-

sibi lidade da enpresa obter recursos não-exigíveis atravãs do

nercado acionário, mesmo que seja para complementar os recur-
sos obtidos em empr6stimos e financiamentos.
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De um modo gera'l , a importância do mercado acio-
nãrio pode ser desdobrada, com relação aos seus benefícios, em:

A) Quan to às empresas:
- permite que as enpresas tenham uma dimensão

compátive1 com a escala e tecnologia especí-
fica do seu rano de atividade e com a magni-
tude do mercado consumi dor de seus produtos,
pois o volunê de recursos necessãrios excede
de muito a capacidadê de fornecimento por um

grupo restri to de indivíduos;

aunenta a capacidade creditícia das empresas.
A entrada de recursos financei ros sob a for-
ma de capita] de risco, melhora a situação
de solvabilidade dessas empresas, aumêntando,
em decorrância, sua capacidade de obter re-
cu rs os no nercado financeiro;

diminui os custos financeiros. Diretamente ,
pela diminuição do vo'lume de recursos obti-
dos de emp16stimos e financ'iamentos e, indi-
retamente, dada a melhor solvabi l'idade das

empresas, os custos dos empr6stimos obtj dos

se rão i nfe riores.

permite a existência de um fluxo contínuo de

investimentos. A alocação de recursos não

exigíveis ã uma fonte inesgotãvel de finan
ciamento de qualquer investimento que as empre-

B) Quanto ao crescimento da econômia:
- aumenta a taxa de crescimento. 0s enprésti-

mos e financiamentos apresentam, geralnente,
cond'ições inadequadas quanto a prazos e cus-
tos de utilização destes recursos (excluídos
os emprés ti mos subsidiados) i
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sas deseje.m real'i zar, não estando sujei ta ã

capacidade de endividamento das empresas nem

a prazos para a suô devolução.

C) Quanto ao aspecto
-permi te que todos
te dos benefíci os

presas.

soci al :

pos sam parti ci pa r
(lucros ) auf eridos

di retamen
pelas em

Assim sendo,6 essencia'l a existência de

do primãrio de ações desenvolvido, atrav6s do qual as

possam recorrer para complementarem os recursos obtidos
prãstimos e financiamentos, para as suas atividades de

mentos.

um merca

empresas
êm em-

invêsti -

Por outro I ado, -enquanto as empresas deseiam absor
ver estes recursos indissoluvêlmente, os poupadores pretendem,em

geral, aplicar temporáriamente seus fundos, Portânto, 6 necessã-

rio, tambãm, um mercado secundãrio desenvolvido, que permita aos

poupadores, a reversão de suas decisões de compra e venda das

ações.

Àt6 1964, o mercado de ações tinha uma participa-
ção inexpressiva quanto ao voluÍne de recursos carregados para as

empresas,

A partir deste ano, vãrias medidas foram realiza-
das, no âmbito governamental , com o obietivo de desenvolver e

consoi idar o mercado acionãrio, destacando-se: incentivos ã atua
'lização dos ativos fÍsicos e ã incorporação de reservas; incenti
vos ã abertura do capital das sociedades an6nin:as; disciplinamgn
to do mercado de capitais ( reforma do Sistema Financeiro ) e a

criação do Fundo Fiscal I57 ( os fundos deveriam apl'icar 2/3 dos

recursos em ações novas ou subscrição de dêbêntures conversÍveis
em ações ).
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Estes incentivos al'iados con a aceleração do

crescimento econômico tiveram como efeito, elevado crescinen
to do mercado de ações em que o volune de recursos era exces

sivamente superior ã quantidade de títulos existêntes,devido
ao afluxo de uma grande massa dê aplicadores ãs bolsas, com

expectativas de realizarem 'lucros elevados a curtÍssimo prq
zo. A falta de comportamento mais técnico e ãtico por parte

dos participantes do mercado deu onigem a una completa d'is-
torção das funções do mercado primário e secundãrio de ações,

culminando con reversão do mercado em 71.

À crise de confiança que houve com a queda da

bolsa, fez con que os investidores individuais se afastassem
progressivamente do investimento en ações. Atrav6s de diver
sos i nstrumentos , as autori dades governamentai s tentSram evi
tar o esvaz'iamento do mercado e, simultâneamente,implementar
a sua consolidaçã0, destacando-se a entrada de recursos ex-
ternos com pequeno resultado prático no mercado e as sucessi
vas alterações relativas ao funcionamento do Fundo Fiscal I
157 ( sua atuação in'icial v'isava o desenvolvimento do merca

do primãrio, sendo, posteriormente, deslocada para a susten
tação do mercado secundãrio de ações ).

Assim a partir de l97l, as enpresas nacionais
ao participarem do esforço de crescimento da economia brasi
leira passaram a se deparar com o mercado de ações iiloperante,

sendo poucas as enpresas que podiam realizar aumento de cap'i

tal atrav6s de 'lançamentos púulicos de ações.S'imultaneamente
com as dificuldades de obterem recursos não exigíve'is para o

financiamento de seus investimentos, as empresas tinham pos

sibilidades de acesso a emprõstimos ofic'iais, geralmente sub

s'idiados.

Esta situação afetou, principalmente, as emEe

sas privadas nacionais, que passaram a apresentar um endivi
damento crescente pela uti'l ização de recursos exigíveis no

financiamento de seu crescimento. Tendo em vista este fato,



\,

as autoridades governaÍlentai s, paralelamente ao uso de poIí
ticas que visavam o fortalecimento do mercado acionãrio,pas
saram a utilizar õrgãos oficiais co[] o objet'ivo de atuarem'

mais diretamente na atenuação deste problema, atrav6s do for
necimento por parte destes orgões , de rec urs os des ti nados a

capita'l acionãrio e, tamb6m, com a fina'l idade de atuarem no

mercado de ações , el ini nando, se possÍve1 , os desequi I íbri os

estruturai s que este apresentava.

A participação mais efetiva coube ao BNDE'

com a criação de subsidiãrias para aportes dê capital de

risco ãs enpresas, aplicações de recursos do Pls / PASEP

em bolsa e, nais recentemente, a criação de mecanismos espe

ciais que visam uma maior capitalização das empresas nacio

nai s pri vadas.
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O SISTEMA BNDE E A CAPITALIZAçÃO OAS EI,,IPRESAS NACIONAIS

Em uma etapa inicial, aproximadamerte atã o

final da d6cada de 60, a atuação do BNDE quanto a aportes de

capi tal de ri sco era restri ta ã modal i dade de partici pação /
societãria en diversos empreendimentos. Os principaismotivos
que o levaran a atuar nêstâ modalidade foram:

-apoio a empreendimentos considerados de alto
interesse parâ a êcononia nacional i

. -transformação de seus crãditos em empresas /
que se encontravam em situação precãria em

participação societãria, como Única maneira
de viabilizar os empreendimentos, e

-manutenção do valor real dos seus recursos evj
tândo o desga ste inflacionãrio e obtendo, si
mul taneamente, uma meI hor remuneração.

A partir do inÍcio desta dõ'cada, o BNDE vem

tendo uma atuação mais efetiva no nercado acionãrio. Inicial
mente sua atuação obedeceu a Cuas razões principais: o cres
cente endividamento das empresas nacionais no esforço para
atender o mercado consumidor e ampliar a produção a elevadas
taxas anuais, devido ã insuficiente capitalização e, a- neces
sidadê do Banco em garantir novas fontes de obtenção de re
cursos, pois na ãpocâ não havia segurança quanto ã continuidade/
das fontes em fornecer o volume de recursos requerido. Três
modalidades de operação foram utilizadas:

Â) - 0perações de r'underwriting"

As operações de "underwriting" real'izadas -
referentes ã Companhia Progresso Industrial do Brasil S.A., Fábri ca

Bangú, Companhia Força e Luz Cataguases-Leopoldina e Êricson
do Brasil Com6rcio e Indústria - foram bem sucedidas, procu

t
I
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B) - Operações como Agente do FU14CAP

0 BNDE 6 agente do Fundo de Desenvolvimento/
do Mêrcado de Capi tai s desde 7I . Apesar do al cance das moda
lidades de atuação do FUMCAp - subscrição, atrav6s de t
"underuriting", de títu'los e valores mobiliãrios e mecanismos
de l'iquidez e sustentação dos títulos êÍnitidôs em decorrê1
cia de operações contratadas com recursos do Fundo e efetiva-
mente colocados - devido às dificuldades operacionais do

Fundo ( Excessiva burocracia - BACEN/BNDE/CEFlIFClAID e BI'S)
só foram real i zadas trâs operações: duas de 'l ançamento de

debêntures ( Transparaná S.A. e Prosd6cimo S.A. ) e uma de
'lançamento de ações ( Varig S.A. ).

C) - Lançamento de Debêntures
Simultaneamente com as operações do FUÍvlCAP,o

BNDE tentou desenvolver o mercado de debêntures, atrav6s de

operaçõe s de I an çamento de debên tures conversÍvei s em ações.
Foram real i zados três I ançamentos: doi s com tÍtul os da

Telêmig e um com a Telesp. A consolidação desse mercado 6

di fi cul tada pel a ex'i stânci a de emp16stimos i nternos e exter
nos a custos inferiores, embora estas operações sejam atra
ti vas como uma abertura para as empresas obterem recursos r

a tra v6s de oferta públ ica de ações , pel a cri ação de nercado
pa ra estas fu tura s ações.

A parti r de 1974, a atuação do BNDE no senti
do de apoiar a capitaiização da empresa privada nacional-di
retamente quanto ã alocação de recursos não-exigÍveis e, in
diretamente por meio de medidas destinadas ao fortalecimen
to do mercado acionãrio - foi amplamente diversificada,atra
vãs do uso dos segui ntes instrumentos:

rando o BNDE manter os custos dos 1ançamentos em nÍveis jus
tos para as enpresas, instituições financeiras e investido
res. A situação que o mercado de ações apresentou ap6s 71 ,

i nv'i abi 1i zou novas op era çõe s
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-cri ação das

I BRASA com

ca p'i tal de

das;

subs i di ári ôs EMBRANEC, FI BASE e

o objetivo primordia'l de carrear
risco ãs enpresas nacionais priva

-aportes de recursos do PIS/PASEP eÍn bolso vi
sando atenuar o desequilÍbrio estrutural exis
ten te em benefÍci o de pou ca s ações;

1/-Resolução 485176 - permite a tranformação de

c16ditos do BNDE em participação societária
nas empresas mutuárias com o objêtivo de di
minuir-lhes o grau de endividamento;

çlnesolução 49Il76 (PROCAP) - destina recursos
aos Bancos de Investimentos com a final idade
de que estes os apliquem em operações desti
nadas ã melhoria da capitalização da empresa
pri vada nacional;

-Resolução 492/76 - concede aos Bancos de In
vestimentos e ãs sociedades corretoras garan
tiâ de recompra Ce ações resultantes de /
'tnderwri tin9" fi rnes por éstes realizados;

J -nesolução 497l76 (FINAC) - destina recursos
para serem repassados atravãs de Bancos de

Desenvolvimento ou Bancos Comerciais com car
teira de desenvolvimento a acionistas de em

presas privadas nacionais, para que estes pos

san integralizar subscrição das ações em aumen

tos de capital destas enpresas, para execução

de projetos financiáve'is no embito do P0C.

Esses instrunentos serão apresentados com mais

profu nd i dade a segui r.

J

t



I NVEsT I l,lENT0S BRASILEIR0S s/A ]BRASA

IBRASA foi constituída, en 12.06.74, sob a

Anônima, cujo controle acionãrio ã detido

A IBRASA, na forma de seus Estatutos Sociais'

A

fo rma de Soc i edade

pe l o BNDE.

vt sa a

carrear recursos para a capitalização das

sas industriais brasileiras,notadamente as

diâs e aquelas que, de qualquer porte, se

tacam como empresas líderes setoriais ou

nai s;

ênp re
me

de:
regl o

ser atrav6s
direito de

ti ca ainda
e garantia

estinular a democratização de capital, e

fortalecer o mercado de capitais.

As participações de capital do IBRASA poden

de ações ord'inár'ias ou preferenciais, coÍt ou sem

voto, por6m, sempre em proporção minoritãria; Pra
a subscrição de debântures conversíveis em ações

de subscrição de ações.

SeÍnpre que possíve1, a empresa busca contãr
com a participação de instituições financeiras privadas en

suas aplicaçõês de capital de risco, que devem contar c0m um

horizonte finito, isto 6, pretende que as ações compradas ve

nham a ser devolvidas ao mercado. Assim sendo' as enpresas a

tendidas devem ter boa qualidade de gestão e que permitam um

re torno satisfatõrio ã IBRASA.

.16.

- apoiar a empresa privada naclonal;



De modo a atingir os objetivos,
enta suas aplicações por taxas de prioridades e

a IBRASA ori
por p rog rama s.

PRIORIDADES SETORIA IS

Estes setores prioritários são:

A) Al imentação

0 apoio a empresas privadas nacionais,do se
tor de alimentos, sob a forÍna de capital de risco, abrange pro
duçã0, processanento, fabricação e distribuiçã0. Gozarã de
primeira prioridade nas aplicações da IBRASA.

B) Me tal -Mecân i co e Conoonentes Eletro-EIetrônicos

0 setor de indústrias metal-flecânica e de

conponentes eletro-eletrônicos e, en especial, as indústrias,/
deste setor que funcionam como apoio ao setor de equipamentos,
gozarão de segunda prioridade nas operações da IBRASA.

c)

0 setor de indístrias químicas e

mente, as indústrias deste setor que são:

I
I

I

principal-

A p ri ori dade con ce di da aos setores abai xo as

sinalados significa que dentro de cada programa permanente
suas enpresas receberão tratamento preferencial , havendo,para
lelamente,uma concentração dos estudos e pesquisas setoriais.
0s demais segnentos da economia serão atendidos dentro dos
progranas propostos po16m, con um padrão mais rigoroso para
con ces s ão de pri ori dades.

0uími co
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- proietos complementares ã indÚstria petro-
química, de transformação intermediãria e final;

al imentadoras dê indústria farmacêutica e

veteri nári a, e

projetos substi tui dores dê importações

Os demais setores industriais terão tercei-
ra prioridade. As empresas que produzem bens de capita'l e

insumos bãsicos poderão receber prioridade especial dentro
dos respectivos programas.

P ROGRAMÂS

xerci ta
os programas atrav6s dos quais a IBRASA e

suas ope raçõe s são:

A) 0perações de "underwriting" no Mercado de Capita'is

O objetivo deste programa 6 o de partic'ipar
em operações típicas de mercado de capitais, oferecendo garan

tia de subscrição de ações e deb6ntures conversÍveis a empre-

sas nacionais privadas,de cap'ital aberto ou que venham a

abrí-lo.

B) Fortalecimento da Compet'itividade da Empresa Privada Nacio
n al

gozarão tambãm de segunda pri ori dade.

D) 0utros Setores

0 obJetivo deste programa 6 apoiar as errrpre
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sas que, estando eÍn posição sígnificativa
nais privadas de seus setores, concorren
nacionais de maior capacidade financeira,e
gica, administrativa e nercadol69ica.

entre fi rmas

com empresas

nacr I
inter

comumen te tecrrol6

c) Desenvo l vi mento da Empresa Rêgional

0 objetivo dêste proqrama ã o de capacitar/
financeiramente as empresas privadas brasileiras de expres -
são regional para que! en seu crescimento, venham a atingir/
escala nacional, contribuindo para a desconcentração econômi
ca.

D) Proq rama Especi al dê Apoi o ãs ExportaÇões

0 objetivo deste programa 6 o de conceder
poio a empresas nacionais privaCas que estejam fâzendo
se proponham a fazer um esforço especial de exportação.

a

ou

,
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INSUMOS SICOS S.A. FINANCIAMENTOS E PÂRTICIPAÇOES FIBASE

0s pri nci pai s obj e ti vos da FIBASE sao:

apoio ã expansão de enpresas
do setor de insumos bãsicosi
ben s interned'iãrios, e

pri vadas nacionaJs
ma tóri as -pri mas e

concepção e dêsenvolvimento de empreendimentos/
re1âtivos ao conjunto de insumos bãsicos e in
termediários críticos em que a iniciativa pri
vada não esteja ingressando, e posterior trans-
ferância do controle do eÍrpreendimento ao setor
privado.

De modo a atender os seus objetivos, a

especial a projetos ê iniciativas enquadrados
setores:

FIBASE

nosdã ênfase
seguintes

A) FERTILIZANTES E SUAS MATIRIAS-PR]MAS

- Fos f atados;

A FIBASE foi constituída em 12.06.74, sendo a

subsidiãria do BNDE voltada para o apoio a empreendimentos lo
ca'lizados na ãrea de insumos bãsicos.

Em sua ação, a FIBASE a'lém de subscrever ações

do capita'l de empresas privadas do setor de insumos básicos ,
preferenciais ou ordinárias, em carãter minoritãrio, pode atg
ar en subscrições de debântures, "underwriting" de ações e

adiantamento por conta de futura subscrieão SeÍn interfêrirna
gestão das empresas por e1a apoiadas, a FIBASE não deixa,entre-
tanto, de acompanhar e fiscalizar os empreendimentos,co'laboran
do com a administração no sentido de aprimorar organização,nor
mas e nãtodos de trabalho.
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- Nitrogenados;
- Potãssi cos.

B) METAIS NÃO.FERROSOS E SUAS MATERIAS-PRIMAS

- Al umÍni o;
- Ch umbo ;
- cobre;
- tilagn6sioi
- Níquel i
- zlnco;
- Estanho'

C) PAPEL E CELULOSE E PASTA MECANICA

- Papel de Jornal;
- cêlulose de fi bra curta e

- Pas ta rne cân i ca.

'I onga;

D) PRODUTOS DE QUÍMICA INORGÃNICA

- Soda Cãustica;
- Barrilha.

E)

F) MATERIAS-PRIMAS PARA A INDÚsTRIA FARMACEUTICA

PETROQUÍMICA



M ECÂN I CA BRASILEIRA S.A E14BRAl,lEC

A EMBRÂMEc, empresa subsidiãria do BNDE, tem

como objetivos bãsicos:acelerar o rilno de substituição das

importações de bens de capital e ampliar a capacidade de prg
dução instalada de modo a suprir as necessidades do nercado /
interno e, se possível, gerar excedentes com p o s s i b i I i d a d e s de

competir no mercado externo. Para isso, o seu apoio ã inicia-
tiva privada tem a finalidade de'eliÍrinar limitações financei
ras eventualmente ex'istêntes para o desenvolvinento quantitati
vo ou qualitativo da fabricação de bens de capital e da elabo
ração de projetos de engenharia bãsica, de engenharia de prg
cesso e de engenharia de produto.

Este apoio ã exercido atrav6s de aportes de

capital de risco em empresas de capital aberto ou das que as

sumam o comprom'isso de transformar-se em tal tipo de soc'ieda-
de, sendo esta partic'ipaÇão -em forma minoritárja quanto ao

exercício do comando empresanial; pode utilizar, também, a

subscrição de debôntures conversíve'is en ações.

Alãm deste modo de atuar, apoio ao eÍnpresarí
ado nacional, a EMBRAMEC pode atuar por sua própr,ia iniciati-
va, convidando organizações privadas para o desenvolvimento /
de projetos prioritãr'ios ou, ainda, contratar tecnologia para

posterior transferênc'ia ãs empresas nacionais.

tos
rão
te s

Do setor de bens de capital,
enquadrados em projetos bãsicos e projetos
prioridade para obterem a participação da

projetos cons tam de:

os emp re ên d'i me n

especiais tê
subsidiãria. Es

A) PR0J ET0S BÃSrC0S

mãqu 'i n a s - f e rrame n ta ;



I ocomoti vas e'l6tricas ou diesel-elãtrica
vagões ferrovi ãri os;

e

B) PROJ ETOS

- embarcações para carga;
- equ i pamentos pesados pa ra mi neração , cons

trução de estradas e veÍcu'los especiais pa

ra construção;

- equ'ipamentos para o setor s iderirgico e pa

ra a metalurgia de não-ferrosos;

- mãquinas agrícolas e outros imp'lementos des

tinados especialmente a aumentar a produt'i-
vi dade agríco I a i

- rnãquinas para o setor têxti'l i

- equipamentos de içamento, carga, descarga
ou tra ns porte de pesos;

- equipamento para as indústrias quÍmicas, pe

troquÍm'icas, de cimento e de celulose e pa

pel;
- compressores para aplicação industrial i
- equipamentos para geração, tranformação,tram

missão e distribuição de energia el6trica e

pa ra te I ec omu n i ca ções; e

- peças, partes e componentes dos equi pamen

tos relacionados nos ítens acima e para aê

r0naves.

ESPECIAIS

- equipamentos ou cotrponentes destinados ã ex

portaÇão;
- engenharia bãsica, de processo e de produto;
- equipamentos que proporcionem absorção de

tecnologia refinada e/ou adaptada ãs condi

ções bras'i 1ei ras, e

- equipamentos para a redução de poluição in
dustrial.



APLICAÇÃO DOS RECURSOS DO PIS/PASEP EIVl BOLSA

A autori zação para a apl i cação dos recursos
do Fundo PIS/PASEP em títulos mobiliários, particularmente
en ações, foi confiada ao BNDE em 1975 pelo governo. 0 obie
tivo v'isado com a aplicasão destes recursos em Bolsa 6 o

fortalecimento do mercado secundário de ações pela atenua

ção do desequilíbrio estrutural que o nercado apresentava:
concentração das negociações en um número dim'jnuto de ações, em

geral , de empresas governamentais, em detrimento de outras
ações que, em condições normais de funcionanento do mercado,

teri aÍn uma maior participação.

A sistemãt'ica adotada na gestão destes recur
sos tem como tõnica o uso de critãr'ios t6cnicos na seleção
dos tÍtulos e um extremo sigilo nas operações real'izadas ,
de maneira a não criar expectativas que possam estimular a

especu'lação sobre as ações compradas com recursos do Fundo,

o que, certamente, concorreria para a concentração dos in
vestimentos em relação a estas ações.
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ATUAÇÃ0 D0 BNDE C0l'40 'STAND-BY UNDERI4IRITER" - TRANSF0RMAÇÃ0

DE CREDITOS DO BNOE NAS E}'IPRESÂS E I'I PARTICIPAÇÃO SOCIETÁRIA

-RES0LUÇÃo N9 485, DE ?4.03.76.

o BNDE, na qualidade de responsãve1 pelas a

plicações do Fundo PIs/PASEP, poderã funcionar como " stand-

by underwriter" en operações de oferta pública de ações promo

vi da por Bancos de Investimentos e/ou Sociedades Corretoras'

des ta Resolu

ção s ao

Os aspêctos nais significativos
os seguintes:

'I . As enpresas que poden ser atendi das deve

ser mutúãrias ou submutuárias do BNDE' cuia capitaliza -
conv6m seja fortalecida, e que tenhan as pr6-condições pa

fazE-lo atrav6s de oferta pública de ações.

rao

ção
râ

2. No exame da viabilidade de cada operação/
de garanti a, o BNDE observará se a empresa apresenta perspec-

tivas econômico-financeiras que iustifiquem a oferta públ'ica /
das ações ou permitam uma taxa de retorno adequada ao BNDEi e

iami nar-se-ã, tambãm, o comportamento da empresa para com o

mercado de capitais, com ênfase na po1Ítica de distribuição de

resultados, que deve ser justa para com os acionistas.

3. As empresas para ter acesso a estas opera

ções deven ser registradas ou no BACEN como Sociedade Anônima

de capital Aberto, ou em qualquer bolsa de valores do país,ou
a'inda, ddvem comprometer-se a abrir seu capita'l en 6poca a

ser fi xada pelo BNDE.

não pe rmi tam a

wri ter" ap6s a

4. Caso ãs condições da enpresa e do mercado

atuação imediata do BNDE cono "stand-by under-

aprovação da operaçã0, o Banco poderã subscre-
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ver as ações para posterior oferta pública.

5.0limÍte nãximo para o montante de açoes

subscritas pelo BNDE 6 dado pelo menor dos dois parãmetros:

a relação entre capitais prõprios e de terceiros igual à uni

dade e 3Ol do capital social da empresa.

di rei to a

tl ci pação

6. As ações serão do tipo preferencial sem

voto, com dividendo mínimo de B% a.a. e igual paI

dos resultados distribuÍdos ãs ações ordinãrias'

7. 0 BNDE concede aos acionistas da empresa ol

ção de recompra das ações subscritas pe'lo PIs/PASEP, vãlida/
por dois anos; somente apõ's decorrido este prazo ou havendo

desistência formal dos acionistas, as ações poderão ser colo

cadas no mercado de capi tai s.

8. No caso de recompra das ações, o produto

da venda das ações não poderá ser inferior à quantia paga

por e'las, corrigida mon'etariamente segundo as 0RÍN's, acres-

cida de iuros ã taxa do contrato que lhe serviu de base'
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P ROGRAMA ESPECIAL DE APOIO

DA NACTONAL - REsoLUÇÃ0 Ns

Ço Ne 2, DE 3.9.76.

PIS/PASEP,

sibilidade

os segui ntes:

FQoctP
À CAPITALIZAÇÃO DA EMPRESA

491, Du 24.6.76 E 0RDEM DE

0 BNDE' com recursos prõprios ou do Fundo

concede a Bancos de lnvestinentos pri vados a

de obter linhas de crédito destinadas a:

PRIVA

SERVI

do

pog

re
n ac'i o

-fi nanci amento de subscri çao

presas pri vadas nacionais'
qarantia fi rme outorgada a

dos títulos, registradas no

Brasi I , e

ção de

ti mento
'l êbrado

de açõe s de en

decorrente s de

of ertas pÍbl i cas

Banco central d0

pessoas
-repasse de recursos a acionistas nacionais'

fÍsicas ou jurídicas, Para a aquisi

ações subscritas pel o Banco de Inves

através de "underwriting" firme ce

a part'i r de ?4.6.76.

0s aspectos mais significativos do PR0CAP sao

I - somente Podem

de crãd i to ' ações

ser adquiridas 'com os

de empresas Prj vadascursos da linha
nai s que:

a) operem nos setores a b a i x o 
' 

c o n s i d e r a d o s i mp o rta ntes para'

o desenvol vi mento econômi co do país :

produção de mãquinas e equipamentos e seus

componentes;
i ndústri as de mãqui nas e equi pamentos agrÍ

colas, rodovi ãri os e para a expl oração de

rêcursos florestai s;
p rodução de c ompo nente s para a i ndús tri a e

l6tri ca , eletrôn'ica e mecanicai
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- produção de material ferroviãrio;
- produção de veÍcul os autonotores

a tra ns porte coletivo;
- construção naval e aeronáutica;
- siderurgia e metalurgia primária

ros0s;
- produção de cimento e materiais refrat6rios;
- prod ução de cel ul ose e papel;
- produção de ferti lizantes, dêfensivos agrÍco

las e de suas matãrias-primas;
- produção de insumos quÍmicos e farnacôuticos

bás i cos;
- i ndús tri a petroquÍmica;
- i ndís tri a de ni neração;
- industrial'ização de produtos alimentícios, e

- indústrias ou atividades I igadas ã segurança/
nacional, def in'idas pelo Conselho de Seguran

ça Nacional .

b) sejam caracteri zadas como pequenas e m6dias empresas indus
triais e comercia'is (definidas cono possuindo até 500.000
0RTNrs de ativo fixo ou 1.000.000 de oRTN's de patrimônio),

c) gozem dos incentivos dos Fundos FINAM, FIN0R e FISET.

destinados

de fernao

2

linha de crãdito
a)

b)

c)

- 0s Bancos de Investimentos para obterem a

deverão:
possuir estrutura adequada ã análise de in
vesti mento;
ter experi ônc i a em I i derança ou copartici
pação ém operações "underwri ting", e

estar trabalhando dentro dos limites opera
cionais fixados pelo Banco Central (mãximo

de operações passi vas equi val entes a l2 ve

zes o Patrimônio Líquido).
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sob a forma de

ma do capita'l e

pressos em 0RTN,

3 - 0 va'lor l imite da linha de crãdito aberta
crédito rotativo é ae Cr$ '100 milhões ou a so

reservas 'l 'ivres do banco de 'investimento, ex
p reva I ec endo o menor dos dois.

dos BI's, sendo
do de capltais.

a l ça da

merca

5 - É vedado ao BI's o uso dos recursos oriun
dos da linha de cr6dito para financiar a venda de ações que
tenham sido.adquiridas para colocação pública, como tamb6m pa

ra aquisição de ações e/ou financiamento a acionistas de en
presas ligadas aos pr6prios BI's.

6 - Exceto quando se tratar de operação de fi
nanciamento a acionistas, em que não existe limite, os BI'S
não podem adquirir maÍs de l0% do capital votante ou 20% do
capita'l tota'l , após o aumento, da empresa eÍnitente das açôes,
considerando-se, inclusive, as ações já pertencentes aos BI.s
-em caso de consõrcio de BI's, respeitado o limite acima para
cada banco, o montante subscrito pode atingir 4O% do capital
votante, nem podem aplicar mais de 20% da linha de crõdito em

a ções de uma s6 emp re sa ou gru po econôni co,

7 - 0 prazo da linha de crãdito ã de'10 anos ,
sendo de 4 ano: o prazo reiativo a cada operação de "under-
vúriting firne; no caso de financiamentos a acionistas! este pra
zo 6 de atã lO anos, a contar da data de revenda de ações,res
peitado o prazo da linha de crãdito e o prazo estabelecido /
entre os bancos e os acionistas; ãstes últ.imos terão carência
mãxima de 4 anos e prazo total de l0 anos, respeitando-se tam
bém, o prazo da linha de crÉd i to.

4 - A dec'isão sobre cada operação õ da

realizada segundo os padrões usuais do



B - 0 sâldo devedor corrigido (no mãximo, 20%

ao ano) re'lativo a cada operação de financiamento da subscri-
ção de ações, vence juros à taxa de 4Z a.a. (FIN0R, FINAM e

FISEÍ) e 5U a.a. nos demais casos; os juros cobrados aos acio
nistas são de 2g a.a. (FIN0R, FINAM e FISET) e de 3* a.a. nos

demais casos, o mesmo acontecendo com os BIrs, no caso de fi
nanciamentos a aêionistas.

9 - Al ãm

co bra r dos acionistas um

dos juros, os

"deI credere"
BI's somente poderão /
de at6 2% a,a.

l0 - Se o BI promover "undert{riting" firme de

ações, parte com recursos prõprios ê parte com os recursos do

PROCAP, sobre esta última parcela poderá cobrar da empresa co

missões de atá 5% e; na parte da súbscrição que o banco garan

ti r com recursos p16pnios , coni ssões I ivremente convenci ona -
das entre as partes, rêspeitados os limites dêterminados pe
'lo Ban co Centra l .

'I 'l - Quando os recursos da Iinha de c16dito/
forem destinados a financiâmentos a acionistas, estes deverão
subscrêver, com recursos próprios, no mÍnimo, l0* do montante
das ações que pretenderem subscrever no caso de empresas que

gozem dos incentivos da FIN0R, FINAM e FISET; para as demais/
empresas, este percentual serã de 302 do montante.

ç ao

são

dos

de

l2 - A partir de 180 dias da data de contrata-
da linha de crÉdito, os BI's pagarão, a tÍtulo de Comis -
de Reserva de Crãdito, importância equivalente a 0,51 a.a"

respectivos saldos não utilizados, nos d'ias l5 de junho e

dê zêmbro dê cada ano-

'13 0s Bancos de Investinentos são responsá

.30.
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veis por toda e qualquer obrigação concernente ãs linhas de

crádito; no caso de financiamento a ac'ionistas, alãm da cag

ção das ações, os BI's podem exigir dos acionistas garantias
reais e/ou pessoais na proporção máxima de 166,7% do financi
ame nto concedi do.



GARANTIA DE RE C OIIP RA DE

F I RME- RES0LUçÂ0 N9 492,
AÇOES R ES ULTANTES OE ' U II D E RI.' R I T I IIG '
DE 24.06,76.

cei ras
prêsas

dessas
fi rme.

0 BNDE poderá conceder a Instituições Finan

Privadas garantia de compra de ações emitidas por em

privadas nacionais, em razão de aumentos de capital/
empresas, real izados sob a forma de "underwriting" /

0s as pectos mai s significativos
os segui ntes i

deste i ns

trunento sa0

. I. As ações objeto de reconpra só poderão /
ser de empresas pr'ivadas nacionais, não havendo restrição
quanto a setores de atuação ou tipos de empresas ! e que se

jam resultantes de oferta pública registrada no Banco Cen

tral sob a nodal'idade de "underwriting" firme.

nef i ci ar-se
mentos e as

p e ra ções de

2. As Instituições Fi nancei ras
com este instrunento são os Bancos

Sociedades Corretoras, autorizados
lançanento púbt i co de ações.

que pocen be

de Investi -
a liderar o

mi ten te das

1 a col ocaião
este observarã

ações.

3. Apõs a entrega
ações pe'l a instituição
e caso esta opte pela
um prazo mínimo de sete

dos recursos à enpresa e

financei ra res pon s ãve1 pe

venda das ações ao BNDE,

neses para a recompra das

4. 0 preço das açóes para
daquele reg'istrado no Banco Centra'l

reconpra sera
para a oferta

o

upmesm0



blica, cabendo ao BIIDE as bonificações e div'idendos relativos

a estas ações concedi dos no período compreendi do entre o 1a!

çamento e a transferência ao BNDE'

5.

resultados obti dos

e das condições da

A concessão
na análise
operação.

de stô garantia
a ser realizada

dependerã dos

sob re a emPres a

BNDE podera

da l iqu'i dez

col aborar
das ações

na man u tên ção
obieto das oPêra

de6. 0

mecani smos adequados

ções aprovadas.

7 A subsidiãr'ia IBRAsA poderã' tambám' garan

ações.tir a recompra de

çoes
rão ,

Pra '
nos

8. Alãm dos custos incorridos pelas institui-
financeiras em decorrência dos itens 3 e 4' estas pasg

sobre o valor da parcela de tÍtu'los com garantia de recom-

uma comissão de Reserva de Crédito de 0,5% a'4" pagãvel

dias l5 de iunho e dezembro .

I

,

I
)
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Fttrac
OPERAEOES DE FINANCIAMENTO A ACIONlSTAS - RESOLUÇÃO N9 497,

DE 30.07.76.

O BNDE poderã concêder a Bancos de Desenvol-
viflento Estaduais ou Regionais e aos Bancos Comerciais com

Carteira de Desenvolv'imento Iinhas de cr6dito para repasse de

recursos a acionistas para o fim de integralização da subs-
crição de ações em aunentos de capital realizados po.r enpre-
sas pri vadas nacionais,

0s aspectos mais significativos do FINAc são

os seguintes:

. 1. As açõês objeto do financiamênto deverão
ser resultantes de aumento de capital realizado para â execu

ção de proietos ( inclusive fortalecinento financeiro) finan
ciãveis no âmbito do Prograna de 0perações Conjuntas. A execu

ção do proieto estará sujeita â fiscalização da Institu'ição
Fi nance i ra.

2. 0 valor limite da linha de c16dito aberta
sob forma de c16dito rotativo ã de cr$ 100 milhões ou a soma

do capital e reservas livres das Instituições Financeiras
prevalecendo o menor dos dois.

3. 0 prazo da linha de cr6dito ã de at6
anos. Cada operação de financiamento terã, respeitado o

zo da linha de c16dito, prazo náximo de l0 anos, incluido
perÍodo de carência, de at6 4 anos.

l0
a

o

pr

4.0s ac'ionistas devem participar, com recur



t

sos prõprios, no mínimo

l0Í, na Reqião I\ /, do

de 3o% nas Regiões II("),
valor total da subscrição

e IIt ("), e

prevista.

5. Os recursos da linha de cr6dito vencerao
juros de 2L a.a., quando se tratar de projetos situados na Re

gião I e, de 3% a.a., nas Regiões Il e III.

6. Alãm dos juros acima que serão repassados/
em cada operação de financiamento, dependendo da região do

projeto, os recursos obtidos pelos acionistas poderão ter um

"deI credere" de atã 2U a.a.

7. A partir de '180 dias da data de contrata -

ção da linha de cre-dito, os Agentes F'inanceiros pagarão, a tí
tulo de coln,issão de cr6dito, importãnc'ia equivalente a 0,5%a.
a. dos respectivos sa'ldos não uti'lizados, nos dias l5 de jq
nho e dezembro de cada ano,

Região I - Amazonas,Parã,Acre,l,4aranhão,Piauí,Ceará,Rio Gran
de do N o rte,Pê ra íba , Pe rnambuco ,A l a goas , Sergi pel
Bahi a,Espíri to Sônto,l'lato Grosso, G6ias.

Reqião II - Territ6rios e Minas Gerais I
Rio Grande do Sul,Santa Catarina,Paraná,Rio de
Janei ro, Mi nas Gerai s II.

Região lII- São Paulo.
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AVAL:AÇ,.0 DA ATUÂçÃO DO SISTETIA BNNE

A avaliação da atuação do sistema BIIDE com res
pei to ãs pol íti cas adotadas coÍu vjstas ao fortalecimento da po

sição relativa do setor nac'ional privado atrarõs da atenuação/
dos problemas relativos ã capitalização do setor 6 extremanen-
te prob'lemática devido ao fato de que os resultados destas po
líticas somente poderão ser medidos a longo prazo.

a tra vãs da

curando-se
xi stam, as

Esta dificuldade pode ser contornada em partê
anãlise dos instrumentos de atuação utilizados, pro
averig0ar os seus alcances e limitações e, caso e

distorções veri fi cadas.

As modal idades operacionais anteriormente foca
'l izadas podem ser subdivididas em dois grupos: o primeiro srg
po 6 formado pelas nodalidades que pernitem, em últ.ima instân-
ci a, o aporte de"recursos não-exigíveis,' nas empresas atrav6s de

participações societãrias (inclu.indo-se neste caso operações
de subscrição de ações por parte do BNDE e Bancos de Investi -
nentos) e financianentos à acionistas destas empresas para subs
crição das ações,0 segundo grupo 6 formado pelos instrumentos
que visam indiretamentê as empresas atravãs do fortalec.inento/
do me rca do de ações.

Começaremos nossa anã'lise por este í'ltimo grupo.

As modalidades operacionais que compõem este
grupo são os aportes de recursos do Fundo PIS/PÀSEP êm bolsa e
as operações de garantia de recoÍtipra de ações resultantes de
"underwriting" firme realizados por Bancos de Invest.imentos e/ou
Co rre to ra s (Resolução np 492176\.

A imp'lenentação da Resol ução ng 49?/76 ainda /
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não foi possÍvel pela impossibilidade momentãnea dos BI's e

corretoras realizarem operações de "underwriting" firme devido
ãs di fi cul dades conj unturai s quq afetam o mercado de ações.

Quando for possíve1 a realização destas operações pela melho

ria do flercado, ã possÍve'l que este instrumento de apo'io a no

vos lançamentos de títulos venha a adquirir importância.

Quanto às operações de aportes dê recurso'do Fun

do PIS/PASEP em bo'lsa, o BNDE obteve sucesso relativo em seu objetivo
de atenuar as ditorções estruturais que o mercado secundário a

presentava, havendo melhoria na l'iquidez e cotação de ações consi dera

das de 2l e 39 linha que, apesar de serem de boas empresas na

cionais, encontravan-se em condições inferiores por causa das

distorções existentes. A nosso ver, uma grande parcela do su -
cesso obtido deve-se,al6m dos crit6rios t6cnicos e sigilo utf
'lizados pelo BNDE na formação da cartêira de ações, ao direcio
namento indireto que realizou quanto ao comportamento dos ou

tros participantes, do mercado, 'isto ã, mesmo que estes parti-
cipantes não util izassem crit6rios t6cnicos na seleção de a

ções, as expectativôs de ganhos de capital induziriam as suas

aplicações para as ações de 23 e 39'l inha, causando u$a maior
desconcentração das aplicações, que, anteriormente, convergi-
am em sua maioria, para ações de empresas governamentais.

Caso contrãrio, para que fosse atingido este
objetivo, o vo'lume de recursos que deveria ser aportado no mer

cado teria que ser vãrias vezes superior ao volume realmente a

plicado, o que certamente traria distorções ao mercado: pela magni tude do

fundo, as suas operações teriam possibilidades de alterar sig
nificadamente o flercado, al6m do que, o comportamento dos ou

tros aplicadores ficaria condicionado ãs expectativas quanto /
aos movimentos do fundo.
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A l6m da característ'ica de

mercado acionãrio, estas duas modal idades

racterÍstica de que o poder decis6r'io con

ções está a cargo do BNDE.

fortalecinento
apresentam a

res pe i to ãs

do

ca

Quanto ãs modalidades operacionais que peI

mitem em última instância, aportes de "recursos não-exigÍ -
veis" nas empresas, existe íntima relação entre o tipo das

operações e o poder decisório: as dê participação societãria
estão com o sistema BNDE e as de financiamento a acionistas
a cargo dos agentes financeiros (apesar da Resolução ng 491,

visar primordialmente o financiamento de subscrição de ações

por parte dos BI's, nenhuma operação deste tipo foi ainda re

alizada).

As operações de participação soc'ietãria são

realizadas pelas subsidiãrias FIBASE,EMBRAMEC e IBRASA e'tan
b6m, pelo BNDE atrav6s da Resolução nq 485 (transformação de

créditos do BNDE em empresas mutuãrias em participação so

cietária). Apresentam as seguintes características gerais:

- as empresas beneficiadas devem ter um c0m

portamento empresarial segundo condições pré-estabelecidas'
destacando-se o comportamento quanto ao mercado de capitais '
em termos de distribuição iusta de resultados e políticas I
não desfavorãveis aos acionistas minoritários i

- as empresas benefic'iadas, a'lõm de terem seus

projetos considerados inportantes para a economia, devenl

possuir boas perspect'ivas de rentabilidade, e

- pretende-se que as

as sejam em carãter transit6rio,pois
participações
6 prev'ista a

societári
sua poste

0pera



I

Deste modo, a atuação do Sistema BNDE atravãs
de participação societária nestas empresas estã vinculadaãs
condições atuais da economia brasi leirai crescente endiv'ida -
nento dds ernpresas nacionais privadas e/ou dificuldades de

obtenção de recursos não exigÍveis por estas empresas para fi
nanciarem os seus investimentos, ou seja, devido ao mercado a

cionãrio brasi'leiro ser inoperante pelo insuficiente volune /
de recursos que pode aportar ãs empresas. A função do Sistena
BNDE seria,neste caso, de substltuir, monentaneamente, o ner
cado acionãrio quanto ao aporte de recursos não-exigíveis a

empreendimentos considerados prioritãrios para a economia.

0 sucêsso desta política dependerá de vários
fatores que afetam a capitalização destas empresas, entre os

qua'is destaca-se a futura existôncia de um nercado acionário/
desenvolvido que perm'ita não somente a transferência das paI
ticipações societárias coflro tanbán atender ãs futuras necessi
dades de recursos não-exigíveis das empresas, pois em caso /
contrãrio, assistír-se-ã a um crescimento excessivo destas opg
rações em detrimento das de enprástimos e financiamentos.

As modal i dades cujo poder de decisão está a

cargo de Agentes Financeiros-Bancos de Investimentos,Bancos de

Desenvol virnento e Bancos Comerci ai s com Carte'i ra de Desenvol -
v'imento - são: Programa Especial de Âpoio ã Capita'l 'ização da

Empresa Privada Nacional (PR0CAP-Resolução nQ 491) e Financia
mento a Ac'ionistas no Programa de 0perações Conjuntas( FINAC-

Resol ução nq 497).

rior transferôncia ao setor privado nacional.

A fina'lidade do FINAC 6 a alocacão de recursos
a acionistas de pequenas e m6dias empresas para'o fim de 'inte



0 PR0CAP ti nha como objetivo prinordi al aten
der a necessi dade de recursos não-exigíveis por parte das em

presas, situadas em setores de atividades pr6-dete rmi n ados atrav6s da

implementação das atividades de "underwriter" dos Bancos de

Investimentos. Assistiu-se, entã0, uma dupla distorção na

operacionalidade do PrograiT!a: não houve nenhumâ subscrição /
por parte dos Bancos de Investimentos e apesar do Programa
visar a democratização da posse do capita'l , as operações rea
lizadas favoreceram, predominantemente, os acionistas majoritã
ri os.

Apes a r das d i s torções apresenta da s ê possí
vel que com modificações nos regulamentos que visem ev'itar
distorções quanto a operacional l'dade do Programa, quanto ao

ato de esco'lha das e$presas a serêm beneficiadas e, finalmen
te, quanto aos acionistas minonitários - esta forma indireta
de aportes de recursos não-exigíveis nas empresas, tenha gran

de importãncia enquanto o mercado acionário tllostrar -se inope-
rante.

.40.

gralização de subscrição de ações resultantes de au$entos de

capital para a execução de proietos.
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c0NcLUsÃ0

As empresas nacionais, em especial as do se -

tor privados, ao participarem do esforço de crescimento da

economia encontravam naior facilidade em financiar seus inves

timentos atiav6s de emprãstimos e financiamentos, pela inexis
tência de recursos oriundos do Í,rercado acionãrio.

De maneira a atenuar os problemas relativos ã

capital ização da empresa privada nacional e seu crescente en

dividamento, vãrias nodalidades operacionais foram utilizadas
pelo Sistema BNDE com o objetivo de aportar diretamente ou in
diretamente, atravãs de Agentes Financeiros, recursos não exi
gíveis nas empresas privadas naciona'is.

Alguns dos instrumentos uti lizados visaram 0

fortalecimento do mercado acionãrio; outros instrumentos ti
nham cono característica principal a descentralização do po

der decisório, a cargo dos Agentes Finance'iros, permitindo una

maior flexibil idade quanto ãs empresas beneficiadas.

mente com

uma maior

Apesar das di storções veri fi cadas , especi a1 -
referênci a ãs operações do PR0cAP, acredi taÍlos que

integração entre as operações real izadas pelo siste

como vimos anteriormente, o mercado acionário

6 de fundamental importãncia para a Íranutenção do crescimento

econômico, em uma economia de nrercado' pela alocação de rêcur

sos não-exigíveis nas empresas, que complementados por recur

sos oriundos de geração interna e/ou de emprãstimos e financi
amentos, são uti'lizados no financiamento de seus investinren -

tos.
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ma BNDE e por lnstituições Financeiras Privadas sejan neces

sãrias de maneira a me'lhor atingir o obietivo de atenuar os

prob'lemas referentes ã capitalização da empresa privada na

cional, pois, atua'lmente, 6 inviãvet um mercado acionário /
independente de intervênÇões oficiais, do mesmo modo que se

rá inviãve1 a permanência do sistema BNDE como o principal/
aportador de recursos não-exigíveis . Nestas operações um

cuidado especial deve ser tomado, de modo que não possan ha

ver distorções sãrias em sua realização e, caso haiam' sê

jam, se possÍvel , prontamente elininadas.


