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A\PRTSTNTACAO

Este documento procura atender a dois objetivos

a) apresentar e dimensionar os programas de finan-

ciamento do BNDE sob corregao monetdria parcialj

b) formular proposta de diretrizes quanto & prdtica
de correcao parcial sobre os financiamentos do

- s,

Dl is e

Em face da escassa disponibilidade de tempo para a
elaboragao do trabalho, nao foi possivel efetuar uma avaliacao
profunda dos cfeitos resultantes da 1m91cnentagao de tais pro -
gramas. Assim, o delineamento das conclusdes baseou-se tanio no

xame dos dados obtidos, como mno aproveitamento da experiéncia
adguirida pelo Danco com a administracgao dos financiamenitos sob
correg¢io parcial. Nesse sentido, vérios executivos do DNDE fo-
ram. entrevistados, logrando-se captar os scus posicionamentos an

te as persncctivas desse niecanismo no dmbito do Banco.

Pariiciparam dd elaboragao do trabalho:
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José Coarlos R. Casiello Branco - COTEC

Tarcisio Arantes ~ AT
Josdé ILduardo de Carvalho Pereira - AP
IMarcelo Nardin - APA

Nelson Tavares Filhe - COTD
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1 - Financiamentos com Correcdo Monetaria Parcial: algumas

consideracoes

Ao se analisar a questdo da adogdo, eliminagao ou
alteragoes em esquemas de subsidios, sejam eles de natureza
crediticia ou fiscal, necessariamente deve-se considerar trés
conjuntos de elementos colaterais, a saber: a) os efeitos e o
custo social das transferéncias de renda envolvidas; b) a or
denagao das prioridades nacionais e a seletividade na aplica
¢do dos beneficios e <¢) a eficacia dos instrumentos que vei
culam o subsidio frente aos objetivos pretendidos, inclusive

quanto 2 natureza dos empreendedores beneficiados.

Quanto ao primeiro aspecto,é bastante conhecida a
sistematica mediante a qual o governo federal obtém os recur
sos a serem canalizados para os beneficiarios de créditos
subsidiados: uma vez insuficientes os fundos arrecadados pela
via tributadria (dai ja deduzidos os montantes deixados de rTe
colher em razio dos subsidios fiscais), langa-se mdo do acreés
cimd_das operagoes da divida piblica interna e externa, bem
como promove-se simplesmente a expansao continua do papel-moe-
da em circulagao. Em conseqiiéncia , agravam-se as pressoes
inflaciondrias, provocando efeitos regressivos analogos aos da
incid&ncia tributaria indireta elevando, portanto, o grau de
concentracio na estrutura de distribuigao da renda (a niveis
pessoal e funcional) e os custos sociais do processo detranﬁw
feréncia de renda. Evidentemente, o agravamento destes para
metros sera tanto maior guanto mais vultosos forem os montan

tes gerais dos subsidios concedidos.

- 3 b ) I3 4 el . -
No que diz respeito as metas prioritarias nacio
nais, sua explicitacao formnece indicadores preliminares quamnto

aos setores de atividades e/ou politicas de governo gue, em
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pr1n01p10, poderiam vir a ser contempladas com subsidios. Des
de logo, vale destacar o conflito potenczal entre a prioridade
do atual governo no sentido de atenuar os niveis de concentra
gao da renda e a simultfdnea manutengao de subsidios crediti
cios, embora com deslocamento dos programas beneficiarios, cu

ja seqlela de efeitos mencionou-se acima.

Torna-se imperiosa uma reavaliagao das atuais poli
ticas de subsidios e de controle e formagao de pregos posto
que, muitas vezes,esses dois conjuntos de politicas acabam
por operar de forma compensatorla entre si, como vem ocorrendo
mormente nas atividades ligadas aos servigos publicos e a pro

dugdo de insumos basicos.

Nesta seqiiéncia l6gica de procedimentos coloca-se,

agora, a questao da consisténcia entre as metas pretendidas e

a adequagao das modalidades de subsidios para seu atingi -
mento.
Uma primeira observagao prende-se ao fato de que

um setor julgado prioritério nao necessariamente carega de cré
dito subsidiado. Como se sabe,Afuncionalmente, a concessao
de subsidios objetiva o aperfeigoamento na orientagao, junto
ao setor privado, tanto da producao de certos bens e servigos
quanto dos investimentos requeridos para sua materializagdo
em regime acelerado de tempo. Obviamente, pressupSe—se gue
os investimentos sob controle direto da esfera estatal nao dg

mandem estimulos indutivos do tipo mencionado.

Portanto, em situagoes como a da presente conjuntu

ra, que requerem O acionamento efetivo de procedimentos guase

que tipicos de uma "economia de guerra', e fgndamental a
identifica¢@o dos agentes empreencedores, se da area publica
ou do setor privado. Adicionalmente, deve-se ter em conside
ragao que, em tais situagaes, nem sempre é'possivel, nesmo

que desejavel; o acumulo de propésitos paralelos nos objelivos
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principais de produgao como, por exemplo, o apoio a capitaliza
gao do empresariado nacional ou 3 simultanea valorizagao da

economia regional.

Especificamente quanto aos émpreendimentos a serem
deslanchados sob a responsabilidade'do setor privado,é damaior
relevancia que se promova, claramente, a distingao entre,de um
lado, a eventual necessidade de se‘conceder_vantagens financel
ras imprescindiveis a viabilizagio do empreendimento e, por ou
tro lado, a oportunidade da garantia firme da parte do governo
quanto a reallzagao dos programas anunciados, juntamente com
a fixacdo de certa margem de oscilagao da corregao monetaria ,
que atue como elemento adicional de atenuagao do risco de in-
solvéncia nas projegoes financeiras associadas as decisoes em
presarlals. Em outras palavras, é fundamental o estabeleci

mento dos reais condicionamentos das decisoes empresariais de

jnvestir - (existéncia e/ou manutengao das posigoes de mercado,
garantia de demanda de programas governamentais, disponibilida
de do montante requerido de fundos para inversoes monetariamen
te atualizados, expectativas quanto % evolugio dos mnegdcios ,
conscientizacao das necessidades e interesses estratégicos na
cionais e sociais) ~ distinguindo-as tantoc das necessidades e
pressoes para obtengao de vantagens financeiras, atraves do
crédito subsidiado, quanto da inegavel contrlbulgao que a pre—
fixagio da variagdo da corregio monetaria das amortizagoes a-
portaria as projegoes da lucratividade esperada dos empreendi-~

mentos.

Estas considerﬁgSes assumem destaque mais acentua-
do quando se considera a3 condigaes’dra vigentes em largos
segmentos economicos ocupados por cmpresas nacionais, onde se
verifica a ocorréncia de elevado grau de endividamento em
condigaes bem menos vantajosas que as que poderiam ser propi

N e
ciadas por créditos de mais longo prazos e menores taxas reais

de juros (mediante limitagao da variagio da corregao moneta
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ria), como aqueles oferecidos pelo sistema nacional de bancos
de fomento, em alguns de seus programas. Tal substituigao na
estrutura dos passivos empresariais vem sendo pretendida, inde
pendentemente do grau de prioridade setorial dos empreendimen-
tos. Ainda nesta linha de argumentagao, n3o se deve esque
cer que em condigoes, como as atuais, de provavel redefinigdo

das prioridades nacionais a favor das atividades agropecuarias
voltadas tanto para o mercado externo quanto para o abasteci -
mento doméstico, pode verificar-se eventual racionamento do
crédito interno liquido total para outros setores de ativida -
des, encarecendo seu custo final e agravando a situacgao finan
ceira das empresas em operagao ou a programag¢ao de projetos

nesses outros setores.
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2 - Formas de Mnanciamento Incentivado no Sistena BND® :

A concessao de incentivos a tomada de financiamén-
tos, como politica especifica A conta e risco do BNDE, ou com o
respaldo da Uniao, evoluiu ao longo dos 5 Wltimos anos segundo
as caracteristicas maiores apresentadas no quadro I. Entende-se
a existéncia de uma real politica de incentivos apenas nesse pe
rlodo, por aceitar-se como Pressuposto que a 1mplwntacao da cor
reg¢ao monctdria, através da variacao das ORTN, imputada aos fi-
nanciamentos praticados desde julho de 1964, de fato represen~

tou retorno a pregos reais, ou seja, nao incentivados.

Em 1974 seria contudo iniciada a politica de incen-
tives crediticios, em funcao de circunstancias de momento, en-

tre as quais destacam-se as seguintes:

-~ 0 realinhamento dos Pregos dos derivados do petrd
leo, iniciado em fins de 1973, com o seu recrudes
cimento ocorrido ao longo de 1974, gerando impac

to inflaciondrio no Brasil;

- a concretizag%o, a partir desse ano, do processo
inflaciondric parcialmente represado em periodos
anteriores, face a impossibilidade momentanea da

manuteng¢ao de controles rigidos de Pregos.

A combinagido dessas duas circunstancias faria com
aue os jmportantes investimentos realizados na econonia no inf.
cio dos anos 70 sofressen roversﬁo de expectativa, posto que a
inflag%o, declinante desde 1QuJ, experimentou olo*a,ao brusca em

1974. ( /) A reversao concretvizou-se em dificuldades nos fluxos

(l/) De um indice geral deo pregos em 1965 no patamar de 31,47
atingiu--se lS,Sﬁ et 1973, superados em mais de lOOﬂ 110 ano

seguinte, 35,4%.
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de caixa das empresas responsdveis pelos investimentos realiza-
dos, acrescentando-se a componente do dificil estabelecimento

de parﬁmetros para a sua programagﬁo financeira.

' Para contrabalangar, principalmente, (2/) esses
dois problemas a Resolucao 458/74, baixada por moto-préprio do
BNDE, em 12/11/7L, permitia o refinanciamento da corregao mone-
tdria que excedesse a 20% a.a., projetando-se seu pagamento pa=-
ra o final dos contratos que receberiam ampliagao em Seus prae-

zos de amortizagao.

Com o Decreto-lei 1.410/75, de 31/07/75, o Governo
Federal passa efetivamente a estimular novos investimentos, des
de que em pequenas e médias empresas (independentemcnte do se-
tor de atividade) ou em setores prioritdrios (basicamente insu-
nos bdsicos e bens de capital). O Decreto dispunha que poderia
ser abatida, do Imposto de Renda devido a cada exercicio, a par
cela da correg¢ao monetdria que excedesse a 20% a.a. Além disso,
a medida se estendia a todas as Instituig¢oes Financeiras vincu-
ladas ao Governo, nao se destinando exclusivamente ao BNDE como

ocorreu com a resolugdao ji abordada.

A medida destinava-se a estimular principalmente a-
gueles setores mencionados, em fungao da prioridade atribuida a
seu desenvolvimento com vistas a atenuar o imnacto das importa-

goes desses bens no balan¢go de pagamentos.

(2/) 4 esses deve-sc acrescer o objetivo governamental de suse
téntar em ritmo eclevado o crescimento econdmico representa
do pela taxa de investimeqtos, o que entendecu-se seria a-
mortecido com a berspectiva de Indices inflaciondrios crecs

-

centes.
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Para isso faziam-se necessdrios pesados investimen-
tos (3/), que nio vinham se materializando no ritmo desejado,fa
ce & perspectiva de novo recrusdecimento da inflagao, o que ‘dec

fato veio a ocorrer a partir do 22 semestre de 1975 (5/).

Deve-se caracterizar que a disposigao era no senti-
do de gerar-se estimulos traduzidos na fixagao de um limite mé-
ximo de risco a ser suportado pela classe empresarial, o que
permitiria a programagao adequada de investimentos, assim como
a absorgido de um custo financeiro tolerdvel, ao menos previsi-
vel. Ndo se tratava, comsequentemente, da concessio de um subsi
dio, em sua acepgao tradicidnal, pois ao mesmo tempo o gdverno
diligenciava, através de instrumentos de controle inflaciond-
rio, da atenuagao, o que faria reduzir, em termos prdticos, o

montante efetivo do estimulo oferecido

O passo seguinte do Governo e, novamente, extensivo

a todas as suas instituigdes financeiras, foi o Decreto-lei ...
- /o~ - ~ - - , -

1.452/76, de 36/03/76 que em geral reeditava os termos do anto-

rior,com duas alteragoes importantes:

- entre os beneficidrios foram acrescentadas opera
goes financiadas pela FINAME, o0 gque ocorreu para
beneficiar o parque produtor de equipamentos, de

vez na2o havia discriminacdo quanto ao setor com

prador (2/);

(Q/) Como registro do porte Cesses investimentos havia sido pro
Jjetada nessa época a necessidade da implantacao de 35 pro-
Jjetos comn orgamentos superiores a USS 70 milhoes cada, no-

tadamente, nos setores produtorcs de insunos bdsicos.
(4/) Taxas superiores a 2% ao més.

(5/) As restrigdes diziam respeito:
+ a0 prazo, nccessariamente superior a. 5 anos.

. &s empresas compradoras somentc as nacionais.
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-~ a sistemdtica de concessao do beneffcio foi refor
mulada: em vez do abatimento no imposto de renda,
a parcela da corregao monetdria que excedesse *a
20% a.a. seria automaticamente suportada pela Uni
Z0. Consistia a medida em‘51mp11flcagao operacio-
nal nao desprezivel para todas as partes envolvi-
das, como também passavam a ser beneficiadas as
empresas que nao recolhiam imposto, evidentemente,

as mais frédgeis, o que nao acontccia até entao.

Como caracteristica adicional desse Decreto-lei, ca
be registrar a sua retroatividade, beneficiando também as opera
e e e ’ —_—

goes ceclebradas em 1975.

Ainda em 1976 é aprovado o Decreto-lei 1.479, de
31/08/76, que acrescenta a possibilidade de extensao do benefi-
cio da corregao monetdria pré-fixada aos acionistas de empre-
sas privadas nacionais que atendessem &s condigdes do decreto

antericr.

Nesse ponto, por conseguinte, ¢ Governo Tederal, a-
través de todas as suas instituigoes financeiras, comega a incen

tivar operagoes de capitalizacﬁo, com base em entendimento de

que a estrutura de capital das empresas nacionais apresentava
e - . ~ - - - - .
sintomas de deficiencia, em virtude até do endividamento assumi

oy

do para propiciar a fase de expansido do perfodo anterior.

) IEsse decreto teve dois desdobramentos no BNDD. Um
primeiro desdobramento foi a instituigZc do PROCAP I, Resolu-

gao L91/75, de 24/06/76. Programa constituido com o objetiveo gg

ral de promover o forta1901menuovdo-capltal das empresas, obje-
tivava paralclamente o fortalecimento do mercado de capitais,
oy Mo 4 3. - . -~ . o~ . "~ Lod

atraveées ce mecanisno de garantia firme de subscrigao de acoes

]

novas; destinava-se o PROCAP, dessa forma, principalmente as ex

presas de médio ¢ grande porte. Im segundo lugar, foi institud-
do o Programa I'INAC I, através da Resolugﬁo h97/76, de )O/O9/7J.
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Importante registrar é que esse prozrama incentivava o aunmcnto
de capital das enmpresas, independentemenie da sua finalidade,
ou seja, além dos objetivos tradicionalmente aﬁoiados emmn outros
programas - implantagao, expansio, “relocalizagao e moderniza-
gao - seriam possibilitados financiamentos ao capital de giro,
desde que relacionados a aumentos de produgao e, ainda, finan-
ciamentos para a liquidagao de passivos onerosos. A par do fato
de que o objetivo maior era fortalecer a estrutura de capital
das cmpresas, notadamente as pequenas e médias, adicionavam- se
cssas duas componentes com vistas a reduzir os niveis de capaci
dade ociosa j& importantes nesse ano, procurando ainda ampliar-
se o seu félego financeiro, desafogando-se os fluxos de caixa
comprometidos com as op agocs de pesado custo financeiro, de

tendéncia crescente a curto pPrazo.

O Decreto-lei 1.531/77, de 30 de margo de 1977, vi-
ria somente a confirmar o beneffcio instituido em 1976, pelo De
creto 1.452, estendendo-o para o exercicio de 1977, nao ocorren

do qualquer modificacao expressiva.

Em 1978, através do decreto 1.621/78, de 13/04/73,
além de novamente confirmada a prioridade atribuida ao objetivo
de capitalizagao, foi introduzido benefifcio as regides menos de
senvolvidas do Pais para as operagSes firmadas com peguenas e
médias enmpresas; o decreto 'prevaleceria apenas para as operaw
goes concduzidas pelo BNDE e, mais especificamente, para aquelas

de repa‘se. ' . F

0

Finalmente, em 13/03/79, com o Decreto-lei 1. 679/7
ca

Kge
—_—

1o
o

¢ definido o Wltimo instrumento lezal a respaldar cssa

’d

de estimulos a indiéstria em quc se engajara o BNDE.Em linhas ge
rais, esse decreto recedita o anterior, destinando-se também 50
mente as operagoes do BNDE, ou seja, concede beneficios A& capi-
talizagiao em %odo o rais, ¢ as opcragges'com pequenas ¢ nmédias
empresas apenas nas regioes Norte, Nordeste, Cenitro-Ocste ¢ Es-~
pirito Santo (a Regido I como definida pela Resolugao 5/75 do
BNDE) .
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A alteragio que introduz e merece registro e qua¥
to ao tipo de beneficio concedido: a corregao monetaria limi-
tada anualmente ao teto maximo de 20% é substituida por um fa
tor de redugao fixado em 0,7 da evolugSO das ORTN's. Esse
novo processo de calculo, ao mesmo tempo que objetivava a redu
¢ao do beneficio, permitiria que se reduzissem os riscos de
que fossem estimuladas aplicagSes financeiras ou meramente es
peculativas. Deve-se acrescer que a essa altura, com os ig
dices de infla@io do 1¢? trimestre de 1979 atingindo, respecti
vamente 3,6, 3,7 e 5,8%, afigurava-se relevante incluir essa
"componente psicologica™ de n3ao incentivar empresas a apenas
apostarem no processo inflacionario, ao contrario, estimulando
-as a participarem do esforgo nacional no sentido de sua redu
¢30, o que se traduziria, face a nova sistematica de calculo ,

em beneficios futuros.



(QUADRO 1) LCGORRECAQ MGNLTARTA 2RE-FIXADA 11.
il suss{oro BENEFICIAR \ £s | ENCIA ROGRAMAS 0BSERVAGOES
ADMINISTRATIVAS FICIARIOS | AGENTES VIGENCT P ev054 ¢
/ )i
Norma Intema da | Fixa a CM em PME (critério de FINAME) " Agentes da 28.01.65 atd | FINAME/PNME Subsidia concadido
FINAME até 10% a.a, - FINAME 24.08.79 1/ \ | s expensas da FINAME
. N\ \ .
Rafinanciamen- . I P \ / .
g;s‘ “zlgsiivgd)dﬂ to da CM queex| Efmpresas mutuiries da BNDE .| Op. Diretas - - Por mota proprio do
[s 3 .11.74 ceder a 20 a.a Op. Indiretas \% 145 BNDE
Dec.Lei 1410/75 Abatimento do | . PME e Op. diretas 1975 FRE Para todas as insti-
(31.07.75) IR devido emca | , Setcres ptioritérios(basic_a_ BD's & Bl's POC | tuigoes firanceirss
g da exarcicio a mente equipamentos g insu - | do Govarno
CM que exceder mos basicos)
a 20% a.a
Dec.lei 1452/76 Fixa 2 CM  em | , PME e : Op. Diretas 1975 e 1976 FRE Idem
(30.03.76) até 20% a.a - Setores prioritdrios(basicz| BO's Poc |
. mente equipamentos, insumcs Operagoes
bisicos ® alimentos) ??::;23 da FINAME
. Oparagoas FINAME 2/
Dec.lei 1471/76 Fixa @ CM  am | Estends os beneficios do D.L.| 8I's 1975 a 1976 poc Somente operagces da
. (15.06.76) ate 20% a.a, 1452 as oparagoss com BI's 1 BNDE
Dec.tei 1479/7¢ Fixa 2 CM em | , Altera o OL 1452, astenden | Op. Diretas 1975 a 1976 FINAC Para_todas as insti=-
{>1.C8.75) ata 2C% a.a. do ssus banaficios scpera| 80's PROCAP tuigoes finenceiras
: goes de capitalizacdo daem | do governo
presa privads nacional
Dec.lei 1531/77 Fixa a M em | Operagdes de capitalizagso Corretaras 1977 | Idem
(30.03.77) até 20% a.e. da empresa privada nacional BD'a e GI's FINAC
Subsidiarias PROCAP
28§00 Ao S04
Dec.lei 1621/78 Fixa a CM  em | , PME na Regiao-1 Se XL w 1dem 1978 POC Exclusivaments para o
(13.04.78) até 20% a.a . OperagBes de capitaliza- FINAC 8NDE
gao da empresa privada PROCAP
,nacional
Dec.lei 1679/79 Fixa a CM em Iden Idem 1979 PGC Idem
(13.03.79) -7/10 da varia- FINAC
PROCAP

¢80 das ORTN's

_l_/ A partir de

Antes: 10% CM + 9% juros + 3% "del eradera" =

225 custa final

24.08.79 a FINAME modificou as condigoes do seu programas

Agora: 0,7 ORTN's CM ¢ SZ juros (para toda o pais exceto N e ME) + eté 3% "del credsre” e
0,7 ORTN's CM + 1% jurcs (N e NE) + até 3% "del craderae”

g/ Operagoes FINAME superiores a 5 anos de prazo desde Gue tivessem coma compradorss empresas privadas nscionals

/en;l.
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3 - Andlisc de Commortamento

os anos de 1965 ¢ 1978

3.1 - Evolucao das Anlicacoes do DNDE

0 valor das operagSes aprovadas pelo Sistema

mento, multiplicando-se por quase 30 vezes. Nota-sec

alta

para o BNDEI.

QUADRO TI

SISTEMA BNDE: LVOLUGXO DOS DEFERIMENTOS

(Quadro II),sofreu excepcional

12 »

BNDZ,

uma grande

err 1974, decorrente da Passagem dos recursos do PIS/PASEP

Em 1000 ORTN's
ANO RILGIAO I {REGIX0 IT |mEGTIXO ITT| TOTAL A 4
19€5 . 1.992 8,261 11,568 22,352 .
1966 h.707 10.283 12.228 27.272 22,0
1967 3.301 14.768 11.029 29.099 6,7
1968 L 194 12.091 13.595 31.292 7+5
1969 9.087 10.324 13.149 34.997 11,8
1970 7.485 18.542 13.182 10.640 16,1
1971 T .32 26.527 22.553 58.343 3,6
1972 15.567 31.440 22.676 73.693 26,3
1973 2L.479 36.637 | 34.032 99.921 35,6
1974 L8.842 94,129 61.393. | 228.560 128,7
1975 66.252 139.582 91.261 318.696 39,4
1976 108.948 161.0&6 147.6064L Lli5.3113 39,7
1977 26.097 126.805 33.041 218.069 -51,0
1978 69.777 393.028 75.863 607.613 178,6
Obs.: No total est2o computados os investimentos inter-re-

glionais.

entre

cresci-
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In 1975/76, quando vigorava a mais extens

a linha deo
créditoc subsidiado concedido pclo Banco, voriflcarunuso
clevados incrementos das operagOes aprovadas. Lsses investirion-

tos certamente representaran anucc4pagoes de deci
tomadas no ano seguinte, tanto assino que em 1977, »nmela primeira
vez em toda a série analisada, verifica-~se um acentuado decrds-

cimo do valor das operagoes aprovadas.

Em 1978 os deferimentos scobem vertiginosamenie , a
despeito de apenas uma pequena parcela ser obJoto de crédito sub
sidiado.Tal crescimento deve-se sobretudo & grande clevagao das

aplicagdes da FINAME neste ano.

0 quadro III mostra o valor das operag
t

com subsidio, confrontadas com os deferimentos %o

.
J

ma BNDD. Nota~-se a concentragaoc do crédito subsidi
que representaram cerca de 847 do wvalor das

J ‘&

dio aprovado pelo Banco até junho de 197 lNesses dols anos, as

i
£
o,
O
o
Q
5]
Yo
@
l !
0
H
!
B

operagoes subsidiadas representaram mais da ne

mentos totais.

~ - - ] .
Apbés 1975/76 as operacdes subsidiadas diminuen

sua
participacdo no total de operagoes aprov radas, elevando-se, on-
trotanto, no primeiro semestre de 1979 para mais de un quarto
desse total. Isse tltimo acréscimo deve-se mais & queda do mo-

wirad

Vimento geral do BNDI do que 2o acrdscimo dos Tinanciamentos sub
o

3.2 - Operagdes Diretas

As operagdes diretas do Banco foram beneficiads
com' a corregio monetdria pré-Tizada pelo D.L 1132, cuja vigéne
cia restringiu~se aos anos de 1975 e .1976, o cue linitava-sc éos

o]

) . -+ - - -
seteres julgados prioritdrios
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o .. -
As operagoes beneficiadas ropre

operagoes ciretas aprovada

em 1976. .

loxr das en 19

cerca de 72%

Sob o aspecto reg10n11 as re

se jigualaram em nimero e valor das operag

dois anos. Pode-se dizer que, cm ternos
nho da Regiao ITI, que no valor total da
possui parccla menor que a Regifo IT.

A Regiao I apresentou signifi
neficios rccebidos enm 1976, o aue sec deve

ciamentos concedidos ao Polo Petrocuimico

QUADRO TV

0SS DINNTAS APR

15 s

sentaram 65% do va-
75, elevando-sc para
gioes IT e III quase
oes aprovadas nessces

elativos, houve um ga-

s operagocs direhas

cativa elevagao dos be
s sobretudo, aos finan

do llordeste.

OPERAG VADAS PZLO BNDI COM BINEFICIO DO DL 1452
PCOR REGIXO
el Cr§ milhoes de 1975
L9 5 1976
ﬁfp Operacgdes comn Total de Operagoescon Total de
G . ~ e ~
> Beneficio Operacgoes Beneficio Operacoes
e VALOR 17 VALCR e VALOR| e VALODR
Regido I Gh 111.489 |105 |21.556 53 118.556| 82 26.605
Regido II 61 |21 590 {102 [35.594 107 |25.7058(1126 37 529
Regiao IIT 77 [(21.611 [121 |27.21L 3 i2h,.2281117 27.38%
Interregional 0 7.9h1 13 5.708 3 7.03G1 43 15.00%
Total 211 |62.631 1341 {96.072 256 [76.h251368 1106, 8213

pelo va

£ e ~ -
lor médio das ORTN's
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Setorialmente, o Programa de Insurios Bdsicos foi o
grande tomador dos investimentos incentivados, eom especial os
sctores Sidertirgico, Quimico e Petroquimico, Celulose e Papcl
e Cimento que rcpresentaram a quase totalidade dos recursos to-

mados neste programa.

QUADRO 7V
P oo, B AR

PERAGOLS DIRETAS APROVADAS PLLO ENDE €O SENETICIO DO DL 1.k52,

SLGUIIDO OS PROGRAIIAS PRIONITARIOS

S5LT0R 1975 1976
Insumos DBRésicos 3,180 60.889
- . e s B - 7~ oy ope
Dquipamentos 11.667 5 23
Cutros 7.784 7.716
Mt 1 ;o ok reay QF
iQcadl . S E/NE s N A {5040
Obe.: inflacionado pelo valor médio das OTN's
3.3 = Oneracdes TN
As operagoes da FINAME com subsidio do DI 1.5452 o
_ R B ve! P - . . ~ . < i,
pPresentaran cerca de 199 o 2¢7 das aplicagoes zlobais desta D.me
l Ll | £ P P, 3 [ )
A n - et s e . N % ~ : ‘
deCl&J*CSQOCbivdhOﬂiC/nOS anos de 1975 o 1976,




QUADRO VI

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

FINAME . APROVACDES COCM SUBSIDIO DO DL 1.452

1975

1976

(1)~ Operagdes com
Subsidios 5.405 17.834
(2)- Operacles To-
tais 29,070 68.830
(1)/(2) % 18,6

credcro"), a partir desta data »a

o
H
}:.‘.
0
o

una taxa de

o
N - - a7 - s T Ex b1
as denais regides, 2lén
te.
Os recursos

nos estao expressos no Nuadro VIT.

Foram tambén concedidos crdéditos

- conta da FINAME
Naa N O A A 18 2L /08 /7 Fal . £ aha
w5Se programa, até 24/08/79 fimava um cust
dor final de 22% (10% de correcfio + 9% de

a
pagsou-se a cobrar 0,7 da

Jjuros de 17 para o Nordeste o

subsidiados

o fixo para o

juros + 3%

’

aplicados neste programa nos tltimos

em Cr$ milhSes de 1979 segundo as ORTN's

por

no seu Programa de Pequenas e Médias Empresas.

tonam

"del

~
corregao

para

de "del-crederce' do atd 3> para o agen-

Olea
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QUADRO VIT

FINAME: APROVAGUERS DO PROGRAMA DE PEQUENAS &
MEDIAS TIMPRESAS

em Cr§ milhSes de 1979 segundé as ORTN's

PROGRAMA DE PRQ.
I MITD. BMPRISAS

ANO TOTAL %

1074 2.619 15.291 17,1
1975 1.693 29.067 5,8
1976 5.080 68.830 7l
1977
1978

.017 52.494 9,06

[N
W
N =
=

164 .368 3,9

CN

CA
0

(03]

1975(%) 38.938 17,2

atd outubra

N
Al
b

N

~

3.4 « Oneracdes Indiretas

™ ro
Desde a sua criagao, o programa POC compreende opce-
ragoes com beneficio sobre corregao monctdria; desta forma, nio

'3

£} A - .
Se conta con parametros que pessibil

L

tem wma avaliacao mais acn

rada do impacto do crdédito subsidiado sobre a estrutura dos i

>

nanciamentos concedidos pelo BNDI atravd

r

s da sua Arca de Projo-

tos com Agentes.

b

o~ - - - . . -
iao obstante csta dificuldade, a possibilidade ac
o
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ocorridas ma demanda, quanto & finalidade de utilizagao dos cré-

ditos mno programa IFINAC.

3.4.1 ~ POC/PACOTE

Lvolucao Global

Do ponto de vista da evolugao dos totais anuais de-
- ~ - ~e -
feridos em operagoes com beneficio sobre a corregao monetdria,o

programa POC/PACOTE passa por periodos bem marcados.

QUADRIC VITIT

POC / PACOTE

LZVOLUCX0 DOS DLIFLRIMENTOS

106 ORTN

OPERAQGES TOTAILS OPERAQ@DS SUBSIDIADAS
ALTO

VALODR NUMLEDR VALOR NUMERO
1975 9,9 354 5,7 34
1976 28,1 '1.137 28,0 1.122
1977 9,0 589 8,9 585
1978 7okt 304 5.5 . 167

v LY ats] s

1979 1-_/2/ 53 £} ) 307 : 3’7 23C

e » ~ , - 7
1/ Posigao aité 30/05/79
2/ Valor da ORTH média cstimada de 1979 = Cr§ 403,24

TONTE: Nelatdrio da APA
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e - -~ - ~
De 1975 a 1977 pozavarn do beneficio da COorregao mo-
Fal
-

a, no POC/PACOTT, as Peqguenas e Médias Frpre-
] s i .

b
L4
o
o

sas industriais e comerciais. Desta forna, guase todo o arédito
o nestes anos foi subsidiado (98% em 1975; 99,6% en

a
1976 e 98,9% en 1977).

Paralelamente a isto, o prograna apresentou um cres
cimento, em valor real, cem 1976, de 1049 en relagﬁo a 1975, ecxXw-
plicdvel face 2o fato de o programa ter comegado em neados de
1975.°J8 em 1977, ocorre una rcdugﬁo do valor real deTerido de

(a5 S
63%. Ta

s

se deve ndo sé & existéncia de capacidade ociosa na e-
conomia, o quec desestimulava os invesiimentos fizxos, como ainda
ao surgimento do Programa TINAC que permitia aos investimentos
quce nao pudessern ser postergados, a sua rcalizaglo concomitante

ac fortalecirmonto da estrutura de capital das empresns.

A partir de 1978 ocorre nmucancga substancial na coile

cessdo do beneficio, que passa a contemplar as PME exclusivamon

4

te na Regiano T,

Do ponto de wvista dos deferimentos por regiao, a
nartic o de 1078 PR o R s I - P T a s o 1 N S
parvirice LU7o, o llegdiao L ose destaca face 3 ¢ acao doe LG En FA

£.3

egional especifico.
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QUADRO T

BYOLUGAO DOS DEFERTMINTOS POR REGIXO

Yod
L1
(]

I‘-‘“UT il JRO .L\uLJ‘L’“I‘fOS L

Rz :
~Crz, T IT IIT TOTAL

(]
\D
-\J
Ut
n
-3
\n
R

19 100

26 100

ot
\0
N
-
\O
AN Ut
\n

e
0
~1
o
L%
(W5
(W
v\

20 100

bt
\D
~1
~3
o]
A

L2 100

1979 (1/)

(i/)Posigao até 30/06/79

IFONTE: Nelatdrios da APA

ary

Cabe ainda realgar gue, apesar dos deferimentos to-
s de 1978 e 1979 torenme-sc reduzido, relativanenite a 1977 e
1978, respectivancnte é&m ivﬁ e} 31%, os deferinmentos para a Regd

o I aumentaram em 1978 em 179%, cn rolagao a 1977 ¢ se reduzmi-
ram en 1979, em relagio a 1978, em apenas 5%, bem abaixo da ta

xa global j& apresentada, ou seja, 31%.

No gue tange aos deferimentos por setor,ressalic-sc

gue somnente de 1975 o 1977 Louve o incentivo setorial, cmbutido

no critdério de concessio de benceficios & P comercial ou indus
trial,
Lste critdério foi exclusivo para a APA,nor ser o
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programa POC voltado basicamente para a PME. Coincidentemente,

estes anos, nao houve nenhuma operag o no ambito do POC/“ACO“*
com grande empresa; assim, 0s outiros dois critdérios para a coh-
cessio do beneficio- a saber: empresas no setor de insumos bési
cos ou equipamentos bésicos - nos limites da APA, ndo foram uti-

lizados.
QUADRO X

POC/PACOTE

EVOLUCXO DOS DIFCRIMENTOS POR SIZITOR DI ATIVIDADZ

10% onTN

\ *,1‘7\‘7.0

1975 1976 1977
SITOR DI ATIVIDADD

TETRAGAO IINIDRAL 0,1 0,1 0,1
INDUSTRIA DZ TRANSFORRMAGAO 8,8 25,4 7.9
DISTRIBUICAO 0,8 2,5 0,9
PRESTACXO DI SIRVIGOS 0,2 0,1 0,1
TOTAL 9,9 28,1 9,0

FONTE: Relatdrios da APA

Apesar do incentivo scr indiscriminado para enpre-

sas conmercicis e industriais, se destacaram os seguintes segmen

tos:

i~y . T g .
en1 1975: Produtos Alimentares, lecanica, Hetalurgia,e Produ

~ o A~ i %
Minerais n2o Metdlicos com 555 do total dos deilerime:
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tos e 62% dos deferimentos para a indidstria de trans -
forriagao.

~ ’
Regionalmnente, além destes, se destacam na Regiao I o

setor de Vestuario, Calgados e Artefatos de Tecidos.

Produtos Alimentares, Mecanica e Metalurgia, com 40%
do total e 43% da inddstria de transformagdo, e ainda
o setor de Distribuigio com 9% do total.

Regionalmente nao houve nenhun destaque .

Repetiram~se os setores de 1976, com 52% do total, nao

ocorrendo, uma vez mais, qualquer destaque regional.

3.4,2 - POC(FINAC

Evolucao Global

O programa FINAC, desde quando criado, conta coul

subsidio para todas as suas operagoes. Neste aspecto, uma andli

se da evolugzao global dos deferimentos ano a ano, "per si¥. nio
) p s

seria conclusiva quanto aos efeitos gerados pelos subsidios.Con

tudo, a andlise comparativa da evolugao do FINAC "vis a vis" o

Programa Pacote apresenta informagoes relevanties que reduzen o

problema anterior.
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UADRO XT

POC/TINAC

LVOLUCAO DOS DEFERIIENTOS

108 ormy

ANO VALOR NUMERO
1976 0,2 5
1977 9,6 319
1978 22,9 | 997
197945 L2 13,9 878

Sm————

[L posigao atd 30/06/79

|2 Valor da ORIN média estimada de 1979 = Crd 403,254

Fonte: Relatdrios da APA

O ano de 1977 foi considerado o primeiro para fins
de andlise, posto gue o TFINAC foi criado em 30/09/76, sé ocor -

rendo nesse ano 5 operagoes.

Em 1977 o FINAC jé& suplantava o PACOTE nos defexri =
mentos globais, en consequéncia das razoes ja referidas anteri=
ormente, quais sejams a existencia de capacidade ociosa na eco-
nomia e a necessidade do fortalecimento da estrutura de capital

das empresas.

- - ~ -- - 3 ) .
Coml a substituigac do incentivo setorial pelo incen
Le » 4 . O ¥ T
tivo regional especifico para a Regiaoc I, no programa PACOTL
em 1978, o FINAC, por ser a alternativa de crdédito subvsidiado nas
Fa )

.~ B — . 4 -
Regices II ¢ III, muito ganha em volume, superando o PACOTLE, émn

. i
terrmos do valor real dos deferimentos, em 2097 em 1978 e em
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173% em 1979. Cabe ressaltar ainda que nas operagoes realiza -
das na Regiao I, o programa FINAC também supera o PACOTE  mas
em apenas 745 em 1978 e 237 em 1979, taxas bem abaixo das glo '-
bais, consequéncia de,nesta regiao, os dois programas serem sub
sidiados. Neéte caso, a substituigao se deve somente as razdes

referidas no pardgrafo anterior.

Com respeito ao porte das empresas apoiadas, o0 pro-

- 3 - - ~
grana vem apresentando uma leve tendéncia 2 diminuigao das ope-
ragbes com grandes empresas, nio sé em valor coro em ndmero de

deferimentos, como pode ser vistec no Quadro XIT.

QUADRO XIT

POC/FINAC

EVOLUCAC DOS DIFERINENTCS POR PCRTE, M NUIEROS RELATIVOS

o
VALOR KUMERO
ANO

PilE G PME I

1976 70 30 80 20
19077 70 30 92 8
1978 76 24 Glh 6

|

1979 & 85 15 97 3

[l posigao até 30/06/79

T'onte: Relatdrios da APA

® A~ .
SZvolucao Regional

Regionalmente o programa vem se mantends relativa -

nente estavel, cono pode ser percebido no Quadro NTITT.
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QUADRO XTIT

POC/FINAC

EVOLUCAO DOS DEFERTIMENTOS POR REGTX0, EM NUMEROS RELATTVOS

%

REGIAO
o T II ITT . TOTAL
1976 34 60 6 100
1977 Lo Lo 11 100
1978 30 50 20 100
1979‘i 33 L3 24 100

L posigao até 30/06/79

Fonte: Relatérios da APA

A diminuigao relativa dos
dos anos de 1978 e 1979 em relagao ao
um nmaior auriento dos deferimentos nas
crescinento de 1978 em rela@go a 1977

mente) em relaglo A Regifo I (taxa de

deferimentos na Regifo I,
ano de 1977, deve-se a
Regides IT e III (taxa de
de 147% e 318% respectiva

crescimento, no nresiio pe-

riodo, de 78%), face & extingao do subsidio para estas regioes

no PACOTE.

Vale notar ainda que, a partir de 78, a Regiao YIT
: e, P s G

praticamente duplica sua demanda, em fungao de,nesse ano, ter

sido aberta a possibilidade de aplicagao pelcs Dancos de Tnves

QS
timento que tradicionalmente concentram suas operagoes enm Sao

~— A o] -
Paulo (cerca de 507, de todos os programas ao longo do periodo

75-79).
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Lvolucio Setorial

O FINAC ndo contou com diferencial setorial,

nhuma de suas fases.

Foi a que se segue a dlstrlbulgao dos deferlmentos

por setor, no programa,

QUADRO XTIV

POC/FINAC

EVOLUCKO DOS DEFERINENTOS, POR SETORES DE ATIVIDADE S.

106 ORTN
AKO

- - o 12

1976 1977 | 1978 [ 1979 BB
SETORES DE ATIVIDADE
Extragao lMineral 0 0,1 0,1 0,1
Ind. de Transformagao 0,2 8,9 18,8 9,5
Distribuigioe 0 ‘ o,k 2,3 2,6
Prestagao de Servigos 0 0,2 1,7 1,7

TCTAL 0,2 9,6 22,9 13,9

L até 30/06/79
B Valor da CRTN média estimada de 1979 = Crf ho; 2

Fonte: Nelatdrios da APA.

Nessa distribuigao geral pode~se destacar ainda

comportamento dos seguintes segmentos:

em nem
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em 1977: Produtos Alimentares, Minerais nao et 4licos e Quimica,
com 49% do total. .
Regionalmente: além destes, se destacaram o setor de
lHetalurgia, na Regifio IT e o setor de Papel e Papelao

na Regiao IIT.
em 1073: Produtos Alimentares, Distribuigao, Produtos de Mine -
rais nao Metdlicos e Papel e Papelao, com 450 do total.

Regionalmente: além destes, na Regiao I, setor textil,
na Regiao II, o setor de Prestagao de Servigos e na Re

gidao IIT o setor de Hetalurgia.

el 1

Distribuigao, Produtos Alimentares e Prestagac de Ser-

vigos, com 46% do total.

Regionalmente: além destes, se destacaram, na Regifo I,
Produtos de linerais nao Hetdlicos, na Regiao II, Papel

e Papelao e na Regiao III, Mecanica e Mobilidrio.

. Evolucao dos Deferimentos Sepundo a Finalidade de

Utilizacao

No tocante & finalidade de utlizagao dos recursos
FINAC, observa-se una crescente destinagao ao giro, em detrimen
to do investimento fixo. A.fim de estinar a tencdéncia da deman
da pelos recursos, por Tinalidade, levanuounse dados sobre IINAC

I e FINAC IIT, chegando-se aos quadros XV e XVI.
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QUADRO_XV

POC/TINAC T

EVOLUCXO DA DISTRIDUICAO DOS VALORES DEFERIDOS SEGUNDO A FINALI-
DADE, EM NUMEROS RELATIVOS

%
INVESTIMENTO SANEANMENTO
— FIXO0 e PINANCEIR E
1976 59 36 5 100
1977 57 35 8 100
1978 53 35 12 100
1979 & 63 34 3 100

L posigao até 31/06/79

Fonte: Ascoa/APA

QUADRO XVTI

POC/FINAC IIIX

EVOLUCAQ DA DISTRIDUICAC DOS VALORES DEFLERIDOS SEGUNDO A FINALT-
DADE, EIl NUMIENOS RELATIVOS '

%

INVESTII ENT N SANEAMBENTO '

AT Al TOTAT
K10 FTX0 G FINANCETRO et
1978 . 25 38 - 37 100
1979 & 18 61 21 100

L posigao até 30/05/79

Fonte: Asc0a/APA
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Considerando que os programas FINAC I e FINAC IIT

nao apresentam diferengas substanciais quanto & suas condlgoes

- © que se sucedem no teupo, ambos poden ser entendidos como i

sé programa, para fins de andlise.

Deve-se notar, ainda, que os deferimentos do progra
ma FINAC I se concentram nos anos de 1976 e 1977 (65% do total,
4086 milhoes de ORTN's), enquanto que os deferimentos do progra

na IFINAC III se concentram no ano de 1978 (38: do total, 2.123

rnilhoes de ORTN's), devendo portanto se considerar as informa -

¢oes acerca do FINAC I para os anos de 1976 e 1977 apenas, pois

-a partir destes anos o programa & suplantado pelo FINAC ITI,que

deve ser entao considerado (os deferimentos do programa FINAC
III sao maiores em 217 em 1978 e 205% em 1979 em relacgao ao

programa FINAC I).



BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO 33.
QUADRO XVIII .
OPERACOES PROCAP E FINAC/SUBSIDIARIAS
SETORES ATENDIDOS
102 ORTN
1976 1977 1978 1979(1)

SETORES

N¢ VALOR | N¢  VALOR N¢  VALOR N¢ " VALOR
Alimentacgao 3 353 | 20 1.275 12 1..485 1 L9
Agricultura 2 696 5 215 3 163 1 30
Comércio 5 . 127 9 642 12 369 5 119
Mat.Elétrico 2 109 6 133 5 371 L 73
Mecanica 10 439 39 1.828 24 2.311 16 997
Metalurgica 2 1.147 26 1.818 16 1.460 17 3.101
Minerai a ,
Metél?cisnao - - > 655 > 1.148 2 676
Quimica ;2 24 | 35 1.579 8 589 b 227
Textil |
Vestéérioe 2 65 35 742 3 Th 4 95
Outros 3 184 | 48 .3.280' 22 4,830 19 4.022
Total 31 3.144 | 204 12,167 110 12.800 74 9.389

Fonte: DEMEC

(1) - Até 30.06.79
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QUADRO XIX
OPERACOES PROCAP E FINAC/SUBSIDIARIAS
REGIOES ATENDIDAS
102 ORTN
REGIOES 1976 1977 1978 1979(1)
DO BNDE N® VALOR | N¢ VALOR | N VALOR | N¢  VALOR
I-(Sudene,
Sudam ) 21 131 k7  2.689 | 10 595 5 792
I1- (2) 11 1.574 95 6.088 | 66 7.631 | 50 4.917
III- S3o -

Fanla 16  1.439 62 3.390 | 34 L.574 | 19 3.680
Total 48  3.144 | 204 12.167 {110 12.800 ( 74  9.389
Eonté: DEMEC
(1) - Até 30.06.79
(2) - Inclui Rio de Janeiro, Parand, Santa Catarina, Rio Grande do

Sul e Minas Gerais, a excegao da area abrangida pela Sudene.
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3.6 - Valor dos Subsidios

0 cdlculo do valor do subsidio foi efetuado tomando-
se ci1 conta a parcela a ser ressarcida pelo Tesouro Nacional ao
BNDE. Tal cdlculo considera, anualﬁeﬁte; a parcela da correg cao
monetdria que excede a 20%, calculada sobre .os saldos devedores
das operacgdes subsidiadas.

QUADRO XX

x

VALOR DOS SUBSTIDIOS CONCEDIDOS ATRAVES DO SISTRMA BNDE
(relativos aos DLs 1452, 1471, 1531 e 1621)

em ¢OJ ORTN s

. . ) VALOR TOTAL{IUESEIBOL- | (A)
7 A ¥R 7 <
st VALOR DO|VALOR DO SUBSI| ha sunstni. |S05 DO sTs /
' SUBSIDIO 170 DA 0S DO SISTE~{TEIA BNDID (B)x=
- I, 1A pipe (A) (B) %
DO BXNDE PINAMIE
1976 5.410 719 6.130 212.652 2,9
1977 8. 307 1.621 g, 927 235.947 h,2
1978 22.03L 3.598 25.631 265.160 9,6
TOTAL 35.751 5.938 41,688 716.959 L)

]

~T - Ay b A -
Verifica~sec, no triecnio coqakde.ado, una acentuada

1Tevacao I 7 - e bstdios 14l D Tavaca 1
elcevagao no valor dos subsidios conced.idos. Esta elevagac dove-
o B e I s 3 P BT . A . 3 SR g
SCEe ac 1avo ue as o ))\).L a (_«, o8 S S‘LL};‘E) diadas vTerem SiLdo & L0 vadas @1l

sua grande parcela nos anos de 1975 e 1976, especialmente neste

-
Altimo, durante a Tl@ﬂﬂc¢q do D.L. 1.L452. As opcragoecs aproevadas

] ’

nesTtes anos S peraram contratagoes e desemboisos do Banco nos

anos co#uintes, vindo-se a sonar as owor1hcgs do IFINAC, de con =

J

ratacao quasc imediata, e recsultando no crescimento geom

i
=h C
do beneficio ccencedido. ;”‘:‘JA‘T‘:‘}QQ...SQ} 51 asta fato a clevada
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. 3 - - - - - el
taxa inflaciondria observada no trienio considerado.

Para o precsente exercicio, espera-se que o valor dos

subsidios assuma uma dimensao bastante expressiva em relacgao aos

descmbolsos do

tos:

a)

Sistema BNDZ, cono decorréencia dos seguintes fa-

a maior parte - das operagoes subsidiadas ainda

nao entrou na fase de amortizagao;

foram realizadas expressivas contratacoes dec opge
racgoes TFINAC em 19785 e 1979, tende estas opera-
goes um curto periodo entrec aprovagao ¢ desembol-

503

a corregao monctdria das ORTI's neste ano deve
assumir o mais alto indice de sua histéria, algo

em torno de L47%;

houve um descréscimo, em termos recais, dos desen-

bolsos do Sistema BIDE eom 1979.
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~

3.7 - Ressarcimento pelo Tesouro Nacional dos Beneficios

da Correcdo Monetaria Parcial

A mecanica operacional adotada para ressarcimento
pelo Tesouro Naciocnal, as instituigges financeiras federais, da
diferenga entre a corregao monetaria plena .e a parcial, foi esta
belecida através a Portaria n?® 624, de 25.10.77, do Ministro da

Fazenda.

0 esquema montado é aparentemente simples: a insti
tuigio financeira, ao encaminhar a declaragdo do imposto de ren
da, no ano i, anexa demonstrativo dos créditos a receber relati
vos ao ano t-1, sendo o Banco Central do Brasil autorizado a
emitir'as Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro Nacional correspone
dentes ao saldo que exceder ao imposto de renda a pagar em janel

ro do ano t + 1.

Consequentemente, as instituigoes financeiras s20
o

e e A
mmnasc G

[

o~
oT v

¢/
°>

4 .
inta

i) mo ano t, atraves a declaracao do impostc de ren

da a pagar relativo a declaragdo de rendimentos

do ano-base t-1;

ii) no inf{cio do ano t_+ 1, em ORTN's nominativas en
-, & 5 . * >
dossaveis, ou seja, negociaveis a pregoes de merca

do.

Como o0s créditos em cruzeiros relativos ao ano t-1
sao expressos em ORTN's . equivalentes ao periodo em'que gcorraram
niae ha perda de poder de compra, para ¢ BNDE, pelo fatc de o res
sarcimento ocorrer nos anos t e t+l; poder-se~ia alegar,contudo,
gue a ORTN nao cobre as variagaes‘integrais do IPA-DT, havendo ,

consequentemente, descapitalizacdo dos recursos do Banco.

Acontece, entretanto, que o custo de oportunidade pa

ra o BNDE, no casoy e zero, uma vez que receberia , caso nao
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houvesse o beneficio, imporitancia equivalente expressa em ORTN,
[ . ~ -

ou seja, no caso, o que estaria em discussao seria ou a adequa-

gao de ser usada a variagaoc da ORTN conmo corregao monetdria, ou

a forma pela qual é determinado o valor desse titulo federal .

A forma pela qual foi regulamentada a devolugao em
tela, sob o &dngulo da conta de Lucros e Perdas do Banco, é con-
sequentemente, neutra; sob o angulo de entrada de caixé, porém,
a regulamentacao pode acarretar uma alteragao bastante signifi-

cativa nas previsoes e controles orgamentdrios do BNDE. ;

Isto porque, nao obstante seja o BACEN autorizado
a emitir as ORTNs em Jjaneiro de t+l, o processamento e a entre=-
ga definitiva dos titulos ao BNDE pode demorar varios meses até

sua efetivagao; por outro lado, as ORTNs sé podem ser emitidas

casc haja previsao de valor suficiente no Orgamento da Uniao
(exemplificando: os beneficios concedidos nos anos de 1976 e

1977 somente foram recebidos pclo Banco no segundo semestre de

1979).

Ora, como o Orgamento é preparado, em termos do Exe
cutivo, durante os meses de julho e agosto do ano t, seus valo-
res sao exXpressos en cruzeiros, o que significa a necessidade
de projetar; com antecedéncia de 6 a 7 meses, o valor correspon
dente da ORTN para janciro de t+l; em casc de taxas mensais de

@ ~ ' 3 . ~
inflagao constante ou descrescente, o problema nao aparece, ve-

Hy

rificande~se o contrario na hipdtese de taxas crescentes de va-

riagac nos pregos.

Especificatente, no caso do DNDE/FINAME, & dotagao
autorizada ei: orgamento é simplesmente insuficiente para cobrir
c valor integral do ressarcimento, nao sendo possivel epurar
oy s ke e a - . 1 6y 0] - 3 . oL A
até o momento, se g deficicencia de recursos sera simplesmento
compensada a maior no Orgamento de 1981,ou se a verba necessd -
ria entrard dentro do antigo esguema de "Restos a Pagar" ( cu

1Ty

Exercicio Findo"
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0 problema é de dificil solugao, uma vez que o
BACEN nfo pode emitir titulos sem que haja verba a empenhar;por
sua vez,o linistério ao qual estd subordinade o BNDE, ao prepg-
rar e submeter sua proposta orgamentdria & SEPLAN, tem dificul-~
dades em estimar o valor necessario, emlcruzeiros, para cobertu

ra das ORTNs equivalentes.

Unma proposta concreta para a solug%o do problema en
volverd negociagao especifica cou os linistérios da Fazenda, In
distria e Comércio e Secretaria de Planejamento, o qué deveria
ocorrer ainda no inicio de 1980, de forma a assegurar ao Lanco,
err 1981, o correto reccbimento, em tempo hdbil, do que lhe é de

vido por forcas de dispositivos legais (ver Quadros XAL e XXNIT).
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QUADRO XXT

BENEFICIOS A SEREM REEMBOLSADOS PELO . TESOURO

Em ORTN
ANO BNDE FINAME TOTAL
_1976 5.410.155,5 719.538,8 6.129.694,3
1977 8.306.921,7 1.620.870,5 9.927.792,2
1978 22.033.637,7 3.597.506,1 25.631.143,8

Fonte: DEFIN

QUADRO XXTT

BENEFICIOS A SEREM REEMBOLSADOS PELC _TESOURO

Em C. $1.000 de Nov./79

ANO BNDE FINAME TOTAL
1976 2.426.292 322.692 2.749.096

1977 3.725.405 726.912 | ho452.317

1978 9.881.425 1.613.374 11.494.799

Fonte: DEIMIN



BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO bi.

4 - Conclusao ‘ ‘ .

Conforme verificou-~-se nos itens anteriores, a pra-

tica de corregdao monetaria parcial, nos financiamentos concedi

dos pelo BNDE, efetivou-se mediante varias formas, principal
mente a partir de 1975, encontrando-se hoje em vigor nas 1li-
nhas FINAC, PROCAP e POC/pequena e média empresa regiae I

(além de FINAME/PME).

Cada uma das formas indicadas cumpriu com um papel,

em determinada fase, havendo agora sintomas de que as vigentes,
0 . , 3 * .

com suas caracteristicas atuais, tambem ja exauriram sua capz

cidade de gerar parte dos efeitos esperados sobre as empresas

s . : . 5 o a o
privadas nacionals. A permanéncxa do subsidio a essas linhas
4 .
especificas, sem mudangas de centetido, demonstra-se desacoii~

selhavel pois, a partir de agora, se manifestariam de wmaneira

crescente os seus aspectos negativos, tais comosi

a) a corregao parcial na totalidade das operagoes
FINAC e PROCAP atinge indiscriminadamente va-
rios setores da economia, independente de sua
prioridade em termos da politica nacicnal de de

senvolvimento econdémico;

b) acentua-se a tendéncia ao uso do financiamento
subsidiado para fins de giro, nao trepresentando

um real incentivo ao investimento fixoj

c) = continuidade.doAsubsidio ao acionista agrava
ria os efeitos concentradores de renda ineren-
tes a esta forma de apoio, conflitandc com os
objétivbs anunciados pelo governc, uno sentido
de propiciar melhor repartigzo social da renda

nacional.



33.7%0

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO o,

Essa constatag¢@o nao induz, contudo, a ideéia de que
a corregao monetaria parcial, sobre os financiamentos, deva de
saparecer completamente. Na realidade, trata-se de um instru-
mento de politica econdmica que o governo nao deveria descartar

a priori, pois:

¢ ] . .
a) representa um estimulo a empresa privada nacio
nal, a ser acionado a fim de evitar a  estatiza

¢30 ou desnacionalizag@o da economia brasileira;

b) confere ao governo maior capacidade de mobiliza
¢3o de empresas em prol de objetivos priorita-

rics.

Assim, tornaese oportuna a adogao de um novo enfo
que, pelo gual o financiamentoc sob corre¢ao monetaria parcial

seria reservado a consecucao de determinadas diretrizes, defini
das no espago e no tempo. A correcao parcial seria destinada
apenas a setores e/ou metas altamente prioritérios, com vistas
a viabilizar empreendimentos que, sem este incentivo, nao see
riam concretizados nos prazos e intensidade desejados. A  sua
aplicag¢dao, nos empreendimentos citados, ocorreria via qualquer
das modalidades operacionais do BNDE, inclusive FINAME, PROCAP

e FINAC.

A lista de setores e/ou metas nao deveria ser ampla,

pois o incentive subsidiado so tem sentido econdmico quandoe re

presenta um tratamento diferenciado a alguns pouceos alivos. A
escolha se processaria em fungao da politica governamental de

desenvolvimento, levando em conta, inclusive, propositos de cu
nho sccial. .

A abordagem vregional deveria ser preservada, estabe
lecendo-se um restrito elenco de setores e/ou metas que recebe
riam correcao parcial somente no norte/nordeste, em face de pg

culiaridades locais.

A correcac monetaria parcial incidiria apenas sobre
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financiamentos para - - investimento fixo, nao mais
contemplando giro e saneamento. Em relagao
a '~ parcela do investimento equivalente a equipamentos imporxr

tados a corregao permaneceria plena.

De qualquer maneira, o subs{dio apresentéria sem
pre carater transitorio, com prazo fixado, condicionado ao al
cance de fins especificos, evitando-se sua eternizacao juntec
a setores. Nesse sentido, a avaliacdao dos resultados obti-
dos deve ser agil, podendo~se concluir pelo cancelamento antg

cipado quando os objetivos ndoc estiverem sendo atingidos.

Como sistematica de aplicagao, o procedimento a-
tual do BNDE poderia ser mantidoj isto €, um percentual de 70%
sobre a variagao da ORTN. Desta forma, o empresariado se sen
tiria automaticamente engajado no esforgo anti-inflaciomario ,
pois pelo sistema de corregao fixa quanto maior a inflacao
maior o ganho do mutuario. 0 percentual poderia ser gradual
ao longo do tempo, Por exemplo: se¢ o incentivo, para um 52
tor, vigorar por 3 anos, sobre os projetos apresentados no
primeiro ano incidiria corregao de 0,70 ORTN, no segundoc 0,80
ORTN e no terceiro 0,350 ORTN.

Embora a justificativa seja a de incentivar proje

. 3 . . 3 > 3 £ -
tos vinculados a objetivos prioritarios, convem considerar que
certos empreendimentos independem da corregao parcial para se

. L . 4 . -4 -
tornarem viaveis e rentaveis, mesmo quando localizados ncs sg

tores/metas prioritarios. Este aspecto induz a seguinte obser

vagao:

nem todo alvo-prioritérip'justifica o financiamen-
to subsidiado, pois por vezes as empresas a ele
vinculadas nac o nececssitam para investir ou, en
tao, este incentiveo & indcuo como indutor; mnestes
casos,; outro instrumento devera ser manipulédo.?oq
outro lado, alguns setores prioritarios abrigam

tantec empresas gue indcpendem desse subsidio,gquan
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to as que o necessitam para executar o investimen-
to almejado; nesta hipotese, caberia decidir entré
conceder o financiamento com corregao parcial a to .
dos os projetos, ou apenas aos executados pdr em

presas do segundo tipo.

Havendo concordancia quanto 3 politica proposta, o©
proximo passo consistiria em compor um grupo de trabalho desti
nado a definir os setores e metas, inclusive a variante regig
nal, receptores dos financiamentos incentivados. Tal grupo
deveria incluir representantes da SEPLAN, Ministério da Fazen
da e MIC, além do BNDE, a fim de refletir prioridades compz
t{veis com a politica nacional de desenvolvimento economico e
social. A avaliagao dos resultados alcancados caberia ao
BNDE, servindo para decisoes periédicas quanto a mudangas no

uso desse instrumento.

Condigzo indispensavel a implementagdo desta pPre
posta é a montagem de um esquema de ressarcimento ao BNDE que
nao resulte em sua descapitalizagao. Segundo indica o item
3; deste relatorio, na prética o funcionamento do mecanismo
de ressarcimento desfavoreceu © Banco, provccando prejuizos
provavelmente irreparaveis. Se as falhas atuais perdurarem ,
o problena assumira proporgSes vultosas, comprometendo seria

mente a estrutura financeira do Banco.

Ante tal perspectiva, duas alternativas podem ser

identificadas:

a) aperfeigoamento da sistematica atual,de maneira
. ! . £
a garantir o ressar01mento no valor e epoca adg

quadosj; ou

b) aumento substancial da dotacdo orgamentaria a-

nual ao BNDE, de forma que O préprio Banco pog
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~ ’ " *
sa calcular a proporgao de recursos passiveis de

serem canalizados atraves de financiamento com

corregao parcial.

Qualquer das duas alternativas requereré negocia
goes ao nivel deos Ministérios da Fazenda, da Inddstria e do Cg

mércio e SEPLAN, com infcio a curto prazo.

Enfim, © financiamento con corregao monetaria par
cial deve ser interpretado como am relevante jnstrumento de PL
1ftica economica, apto a ser utilizado pelo governo coino parte
de um esforgo no sentido de alcangar cbjetives prioritérios. o
seu puro e simples desaparecimento enfraqueceria a capacidade
governamental em induzir empreendimentos indispenséveis ao su

cesso de determinadas politicasg

Trata-—-se, contudo, de um instrumento a ser adminis-~

. Lol . Lo . . . . . .

tradoe com parcimonid, nao slgnlflcandc, inclusive & dispcnsa

b 4 . . . > . ~ d

3 analise rigorosa dos projetes beneficiados. Nao e pelo
- . . o i}

fato de um setor sev selecionado como prioritario que todos

seus empreendimentos devam seT aprovados. Por outro lado, con
vém lembrar que 08 subsidios crediticios hoje dirigidos ao
setor industrial, pelo BNDE, sho bastante inferiores &aos atri =
bujidos por outras instituigﬁes federais de crédito, A agricul-

tura e industria.



