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RESUMO

O tema central desta dissertacdo analisa as metodologias para recuperacao
de crédito junto aos Bancos de Desenvolvimento. Para tanto, procuraremos
demonstrar os principais instrumentos utilizados para mensuragao, gerenciamento e
composicao de acordos financeiros nos casos de inadimpléncia entre empresas e

bancos de desenvolvimento.

A abordagem do tema inclui principalmente a andlise de informacdes
relacionadas aos contratos, riscos de crédito e taxas de retorno obtidas nos acordos
para recuperacdo de crédito, minimizando perdas para os bancos e para as

empresas.



ABSTRACT

The central subject of this dissertation analyze methodology for recovering
credit on banks of development to show the most important instruments used for
measuring, management and determining the financial deals in cases of financial due

between companies and banks of development.

The approach of the subject also includes on analysis of information related to
contracts, risks the credit and expected rentability associated with rates and deals for

recovering credit, reducing loss for banks and for companies.



INTRODUCAO

O relacionamento entre agentes financeiros e tomadores de recursos se
caracteriza por situacbes em que a assimetria de informacdes ocupa papel
preponderante. Problemas de risco moral e selecdo adversa definem contratos de
empréstimos de equilibrio que, potencialmente, diferem em muito daqueles

observados em situacao de informacdo completa (LAFFONT e MARTIMOR, 2002).

A reducdo das assimetrias nos contratos de financiamento propicia uma
melhor capacidade de avaliacdo e mensuracao do risco, que acaba por gerar uma
precificacdo mais justa, assim como uma melhor expansao no volume de recursos
ofertados, com consequéncias sobre eficiéncia e bem estar entre os agentes

envolvidos.

Em relacdo aos bancos de desenvolvimento do mercado brasileiro, cabe
ressaltar que o primeiro banco de desenvolvimento criado pelo governo federal foi o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES (1952),
vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comeércio, cujo objetivo
base era o de conceder financiamentos de longo prazo a empreendimentos que

contribuissem para o desenvolvimento do pais.
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O processo de estabilizacdo da economia brasileira e da consequente
retomada do crescimento, iniciado em 1994, resultou numa aceleracdo na
concessao de financiamentos para o fortalecimento da estrutura de capital das
empresas, desenvolvimento do mercado de capitais, desenvolvimento agricola,

comercializacdo de maquinas e equipamentos e de incentivos as exportacoes.

Este maior volume de operacbes realizadas pelo BNDES, associado ao
agravamento da crise financeira brasileira dos udltimos anos, trouxeram como
conseqUéncia um aumento nos casos de inadimpléncia em relacdo aos
empreendimentos que ndo foram bem sucedidos como previstos em seus projetos
iniciais, obrigando o BNDES a rever sua politica de avaliacdo e concessao de

crédito.

Os sistemas de solucdo da inadimpléncia entre os agentes envolvidos estao
diretamente ligados a esta questdo, pois influenciam nas decisbes de bancos e
tomadores de recursos. Surge dai a necessidade de avaliarmos as melhores formas
de minimizarmos as lacunas de informacgfGes dos créditos de financiamentos (ex-
ante), adequando incentivos e aumentando a eficiéncia de seus resultados (ex-post),
contribuindo na reducao dos valores envolvidos e na ampliagcdo das renegociacdes

dos créditos inadimplentes.

O objetivo principal do presente trabalho insere-se no contexto das diretrizes

e técnicas utilizadas para a realizacdo dos contratos entre agente financeiro e
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tomadores de recursos, bem como nas renegociacdes dos contratos inadimplentes

junto as instituicdes financeiras de desenvolvimento.

O primeiro capitulo visa a apresentar os objetivos e formas com que 0s
Bancos de Desenvolvimento operam e concedem financiamentos de longo prazo
para empresas brasileiras, assim como, a composi¢cdo, os custos e a influéncia da
taxa de juros e spreads utilizados pelos mesmos junto aos tomadores de recursos,
situacOes estas basicas para analisarmos os problemas apresentados na realizacéo

dos contratos (ex-ante) e seus problemas posteriores (ex-post) de inadimpléncia.

O segundo capitulo analisara a construcdo de contratos de modelos em
ambientes econdmicos caracterizados pela existéncia de informacgbes assimétricas e
de incertezas, determinando as propriedades de contratos Otimos, explicitos ou
implicitos, entre 0s agentes, propiciando evidenciarmos o comportamento
estratégico por parte dos agentes envolvidos, onde estes comportamentos
estratégicos por parte dos principais players acabardo por gerar aumento da
assimetria de informacdo, ampliando por sua vez a complexidade das atividades

financeiras de negociacao.

O terceiro capitulo abordara de forma descritiva e analitica as diferentes
situacbes de inadimpléncia dos contratos de financiamento de longo prazo e as
formas utilizadas para cobranca e execucdo destes créditos, evidenciando a

influéncia dos aspectos juridicos para credores e devedores.
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No quarto e dUltimo capitulo, avaliaremos as diversas técnicas de
renegociacao e recuperacao de crédito, as principais acdes e medidas utilizadas nos
contratos inadimplentes, assim como seus resultados e impactos sobre incentivos e

eficiéncia antes e ap0s a situacdo de inadimpléncia.

Na conclusao do trabalho, estabeleceremos consideracfes e sugestdes sobre
as possiveis renegociacdes, reconhecendo que ndo ha uma medida simples para
resolver o problema de inadimpléncia, expansao do crédito financeiro e reducéo de
seus custos. O estudo procura apontar uma série de consideracdes e alternativas a

serem analisadas e trabalhadas pelos agentes envolvidos.



1. BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

O crédito, um dos principais instrumentos para o crescimento econémico de
uma nacdo, através da viabilizacdo de projetos de investimento, encontra no
mercado de crédito brasileiro, restricdo em seu acesso, volume e taxas
demasiadamente onerosas ao tomador de recursos, fatores estes que sao atribuidos
a problemas institucionais de insolvéncia, como: bases legais, processuais,

contratuais e outras.

Neste primeiro capitulo nos concentraremos em analisar a forma com a qual
os bancos de desenvolvimento, encarregados de fomentar projetos de investimento,
operam na concessao de financiamentos de longo prazo, a quantidade e qualidade
das informacBes apuradas, 0s instrumentos econdmico-financeiros e formas
utiizadas para a tomada de suas decisbes na concessdo ou ndo dos
financiamentos, fatores estes que vao impactar nos niveis de inadimpléncia e

recuperacao de crédito a serem analisados nos capitulos posteriores.

1.1 MERCADO FINANCEIRO

Dentro das atividades econdmicas de uma nacao a intermediagéo financeira
realizada pelos bancos, captando recursos de agentes que possuem excedente do

mesmo e emprestando estes recursos aos demais agentes econdmicos deficitarios
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ou que estdo dispostos a captar valores é condicdo basica para o desenvolvimento e

inovacao tecnoldgica desta nacao.

“O Desenvolvimento econémico e financeiro sédo interdependentes e

complementares” (CONTADOR apud ROSSETTI 2000).

Gerschenkron (1962) em seu estudo da perspectiva histérica da economia
bancaria na industrializacdo dos paises europeus no século XIX destacava que 0s
bancos de investimento industrial desempenharam um papel fundamental na
mobilizacdo da poupanca, permitindo investimentos industriais de grande monta, nas

fases iniciais da industrializacdo desses paises.

Nos casos em que 0s agentes financeiros ndo conseguiram uma suficiente
mobilizacdo de poupanca para 0s novos investimentos de longo prazo, o Estado
obrigava-se a intervir para suprir a necessidade dos investimentos, nao paralisando

o desenvolvimento industrial de sua nacao.

Evidencia-se que o estagio de desenvolvimento econémico de uma nacao

esta fortemente associado ao grau de desenvolvimento do seu sistema financeiro.

1.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Em relacdo ao Sistema Financeiro Nacional podemos subdividi-lo em dois

subsistemas: normativo e operacional.
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1.2.1 O Subsistema Normativo

Responsavel pela normatizacdo e controle das instituicbes financeiras que

operam no mercado. Sua composicao basica:

— Conselho Monetéario Nacional: responsavel por estabelecer as diretrizes da

politica monetéria, de crédito e cambial do pais.

— Banco Central do Brasil: € o 6rgdo executivo do Sistema Financeiro
Nacional, fazendo cumprir as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional,

intervindo diretamente nas instituicdes do sistema financeiro.

— Banco do Brasil: € o banco comercial oficial do governo que tem a funcéo
de operacionalizar a politica oficial do governo relativo ao crédito rural e industrial,
administrar a camara de compensacao de cheques e o Departamento de Comércio

Exterior.

— Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social-BNDES:

encarregado da politica de investimentos de longo prazo do governo.

— Comissao de Valores Mobiliarios — CVM: coordena e fiscaliza o mercado de

acOes e debéntures, assegurando o funcionamento da Bolsa de Valores.

— Superintendéncia de Seguros Privados: coordena e fiscaliza o sistema de

previdéncia e seguros nacionais.
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— Secretaria de Previdéncia Complementar: coordena e fiscaliza sistemas

especiais de investimentos e liquidacdes.

1.2.2 Subsistema Operacional

E composto por instituicdes financeiras que operam diretamente na funcdo de

intermediacao financeira. Sua composic¢ao basica:

— Bancos Comerciais: tem a funcdo de receber depdsitos a vista e financiar

recursos de curto prazo.

— Caixas Econdmicas: coordenam e executam o sistema de poupanca,

habitacdo e Fundo de Garantia por Tempo de Servico dos trabalhadores.

— Bancos de Investimentos: operam com investimentos de médio e longo

prazo, repasses de moeda nacional e internacional.

— Bancos de Desenvolvimento: financiam as necessidades de investimento de

longo prazo para empresas e regides de atuacao.

— Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (Financeiras):
operacionalizam financiamentos de curto prazo para aquisicdo de bens de consumo

(Crédito Direto ao Consumidor).
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— Sociedades Corretoras: operam na intermediacdo de acdes junto a Bolsa de

Valores e Mercadorias.

— Sociedades Distribuidoras: operam no mercado de acfes e debéntures, ndo
tendo acesso a Bolsa de Valores, operam também com titulos e valores mobiliarios

de renda fixa e variavel.

— Sociedades de Arrendamento Mercantil (leasing): operam com

arrendamento mercantil de bens para empresas.

— Sociedades de Crédito Imobiliario: operam com o financiamento de

empreendimentos imobiliarios e financiamento de imdveis para o consumidor final.

— Bancos Mdltiplos: desenvolve operacdes em diversas carteiras (areas);
atuam como banco comercial, investimento, desenvolvimento, financeira e crédito

imobiliario, obtendo racionalizacéo de sua estrutura em um sé agente.

1.3. ORIGEM DOS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO.

Getulio Vargas é eleito para o governo do Rio Grande do Sul em 1928 e
procura atender os pedidos da sociedade de varios setores da economia,
combatendo o contrabando, incentivando a organizacédo associativa dos produtores

e facilitando o acesso ao crédito.
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Em 22 de junho de 1928, através do Decreto n® 4.079, criou-se o Banco do
Estado do Rio Grande do Sul, ao qual caberia a criacdo da organizacao do crédito a

juros médicos e com longos prazos.

A assuncéo de Vargas a Presidéncia da Republica consagra a idéia de que
caberia ao Poder Executivo coordenar, planejar, incentivar e estabelecer as regras
para o desenvolvimento nacional. A concessdo de crédito oficial restringiu-se a
Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil em 1937, mas esta sO
comecaria a atuar em 1940, tendo a funcdo de financiar a criagdo de novos
industrias e a ampliacdo das existentes, concedendo empréstimos com prazos de

até dez anos com juros modicos.

Pedro C.D.Fonseca (1988, p.22) define a idéia do Estado Novo nos seguintes

termos:

“O Estado Novo consagraria a idéia segundo a qual desenvolvimento

econdmico significa industrializacao acelerada”.

O segundo governo Vargas consolidou o capitalismo brasileiro, servindo de
base para a acdo desenvolvimentista brasileira. A formacdo da Comissdo Mista
Brasil-EUA, com técnicos brasileiros e norte-americanos foi responsavel pelo
primeiro projeto de desenvolvimento para a economia brasileira, onde prosperaram
quarenta e um projetos especificos de desenvolvimento, com énfase nos

investimentos de infra-estrutura.
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Para a realizacdo de tais projetos ficou definido que o Banco Mundial
alcancaria o financiamento de 500 milhdes de ddlares e para a execucdo dos

projetos em 1952 criaram o Banco de Desenvolvimento Econémico - BNDE.

Mudancas na politica e postura dos EUA ocasionaram o recebimento de
somente 63 milhdes de ddélares de empréstimos dos 500 milhdes de dolares
estabelecidos pela Comissao Brasil-EUA, mesmo assim foi o marco das primeiras
experiéncias brasileiras em planejamento e financiamento de longo prazo para o

desenvolvimento do Brasil.

Em relacdo a regido sul do Brasil, em 15 de julho de 1961 cria-se o Conselho
de Desenvolvimento do Extremo Sul — CODESUL, com funcédo politica e de
programacdo do desenvolvimento da regido sul e o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE, como 6rgao executor do desenvolvimento

para a regiao sul.

1.3.1 Objetivos e Diretrizes

Na sua fundacdo em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
— BNDE, hoje Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES
tinha como objetivo principal, financiar em longo prazo projetos de infra-estrutura e

empreendimentos que contribuissem para o desenvolvimento brasileiro.
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Atualmente os objetivos de atuacdo sdo bem mais amplos e abrangentes,
visando a modernizacdo dos setores produtivos, a reducdo dos desequilibrios
através de investimentos em infra-estrutura de regiées menos desenvolvidas, o
fortalecimento da estrutura de capital das empresas, o desenvolvimento dos setores
voltados ao mercado externo, o investimento no desenvolvimento social e urbano
para criacdo de melhoria nos servigos basicos, criando novas oportunidades de
trabalho e geracdo de renda, assim como na modernizacdo da gestédo publica, nas

privatizacdes e no desenvolvimento do mercado de capitais.

“A missdo do BNDES é promover o desenvolvimento do pais, elevando a
competitividade da economia brasileira, priorizando tanto a reducdo de
desigualdades sociais e regionais, como a manutencao e geragcdo de emprego”.

(BNDES, 2004).

1.3.2 Atuacéo Direta e Indireta

Os financiamentos do BNDES podem chegar as empresas de forma direta
(operacgdes realizadas diretamente com o BNDES) e de forma indireta (operacfes
realizadas através de instituicdes financeiras credenciadas), como o Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE, Banco do Brasil S/A, Banco Bradesco

S/A e outros.

Cabe ressaltar que nos financiamentos indiretos, as instituices financeiras

credenciadas acrescem seu spread financeiro acima das taxas praticadas
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diretamente pelo BNDES, assunto este que analisaremos com maiores detalhes nos

proximos capitulos.

1.4 TIPOS DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

As linhas de financiamento do BNDES reproduzem as diversas alternativas de

apoio financeiro fornecidas:

1.4.1 BNDES — Automatico

Financiamento para a execucdo de projetos que visem a implantagéo,

expanséao e melhoria de capacidade e padrdo tecnolégico de empresas.

Prazo: o prazo de financiamento € determinado em fungdo da capacidade de
pagamento gerado pelo empreendimento, pela empresa ou grupo econdmico,

podendo chegar até a vinte anos.

Caréncia: até dezoito meses ap0s a implantacéo do projeto.

Nivel de Participacdo: o BNDES participa em até oitenta por cento do
investimento total para maquinas e equipamentos e em até sessenta por cento para

0s demais itens do projeto.
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Para micros e pequenas empresas, a participacdo pode chegar até noventa

por cento do projeto total.

1.4.2 Finame

Financiamento para aquisicdo de maquinas e equipamentos novos de

fabricacéo nacional.

Prazo: o prazo do financiamento pode no maximo chegar até o limite de

cinco anos.

Caréncia: até seis meses.

Nivel de Participacdo: o BNDES participa em até oitenta por cento do preco
de venda da maquina ou equipamento (incluindo IPI). Para micros e pequenas
empresas, 0 nivel de participacdo pode chegar até noventa por cento do preco de

venda.

1.4.3 Finame — Programa Especial

Financiamento para aquisicdo e fabricacdo de maquinas e equipamentos

nacionais adquiridos sob encomenda. Prazo, condicbes e nivel de participacdo de

acordo com o cronograma fisico-financeiro de fabricacao.
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1.4.4 Finame Agricola

Financiamento para aquisicdo de maquinas e implementos agricolas novos e

de fabricacdo nacional.

Prazo: pode no maximo chegar até sete anos, onde os pagamentos podem

Ser anuais ou semestrais.

Nivel de Participacdo: o nivel de participacdo pode chegar até cem por cento

do valor de venda.

1.4.5 Finame Leasing

Financiamento para aquisicdo de maquinas e equipamentos de fabricacao

nacional, pelo sistema de arrendamento mercantil (leasing).

Prazo: no maximo até cinco anos, abrangendo os periodos de amortizacéo e

caréncia.

Nivel de Participacdo: o nivel de participacdo pode chegar até o limite de
oitenta por cento para 0 caso das micro empresas , e para as pequenas empresas 0

nivel de participacéo pode chegar até o limite de noventa por cento.
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1.4.6 Finame Concorréncia Internacional

Financiamento sem limite de valor para a producdo e comercializacado de
maquinas e equipamentos que estejam requerendo condi¢cbes de financiamento

compativeis com as ofertadas por concorrentes estrangeiros.

Prazo: até 120 meses.

Nivel de Participagdo: até cem por cento.

1.4.7 Cartao BNDES

Financiamento para aquisicdo de bens com valor maximo de R$ 50.000,00
para micros e pequenas empresas, desde que atendidas as condi¢cdes cadastrais

para obtencdo do Cartdo BNDES. Prazo: 12 meses.

1.4.8 EXIM - Pré-Embarque

Financiamento para producdo de produtos para exportacdo na fase pre-

embarque.
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Prazo: total de trinta meses para amortizacao, sendo que o Ultimo embarque
nao pode ultrapassar o prazo de 24 meses.
Nivel de Participacdo: Cem por cento do valor FOB, excluido a comissédo do

Agente Comercial.

1.4.9 EXIM - Pré-Embarque Especial

Financiamento para producdo de bens a serem exportados, sem vinculagao

com embarques especificos.

Prazo: até doze meses, podendo ser prorrogado para até trinta meses.

Nivel de Participacéo: a ser calculado com base no acréscimo estimado das

exportacdes em relacdo ao periodo dos doze meses anteriores.

1.4.10 EXIM - Pés-Embarque

Refinanciamento da exportacdo de bens realizados e garantidos por carta de

credito — supplier’s credit — através do desconto dos titulos de crédito ou cesséo dos

direitos de crédito da exportacao realizada.

Prazo: até doze anos apés a data de embarque, ndo podendo ultrapassar o

registro no SISCOMEX.
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Nivel de Participacéo: até cem por cento do valor exportado.

1.4.11 Project Finance

“O Project Finance ou Financiamento de Projetos € uma forma de
engenharia/colaboracédo financeira sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa
de um projeto, servindo de garantia a referida colaboracéo os ativos desse projeto a

serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto”. (BORGES, 1998).

Sao financiamentos apropriados para projetos de grande porte, sendo
necessario a formacdo de um consorcio de bancos, organizacbes de crédito,
governo, fabricantes, seguradoras e outros agentes como soOcios do
empreendimento, onde sera designado um project developer (lider do projeto) para

administrar o empreendimento em nome do consorcio.

As operacdes de Project Finance exigem uma estruturacdo diferenciada em
relacdo a seus aspectos contratuais, juridicos, de garantias e de financiamentos,
tendo que resguardar interesses diferenciados do grupo de investidores, o que
dificulta sua ampla utilizacdo pelo BNDES no Brasil, mas este novo instrumento
financeiro apresenta solucdes para diversos problemas de financiamentos
tradicionais, como uma estrutura de garantias diversificada apresentada por
diferentes controladores do empreendimento e garantia financeira — apresentada
pelo proprio fluxo de caixa do empreendimento, 0 que 0 torna um instrumento

financeiro com boas perspectivas de implementacdo mais ampla no futuro.
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O Project Finance € direcionado principalmente para grandes projetos de

infra-estrutura,

como energia hidroelétrica e termoelétrica, petroleo,

gas e

petroquimica, telecomunicacfes, saneamento e outros.

Project Finance

Financiamento Direto

Base na Receita Futura do Projeto

Base no Crédito Geral da Empresa

Ativos vinculados ao Projeto

Ativos geram Caixa para os Débitos

Entidade Juridica Distinta

Fluxo de caixa e Ativos do Empreendedor

Entidade Empreendedora

Fluxo de Caixa e Ativos Integrados

Garantias Especificas do Projeto

Garantias Genéricas do Projeto

Contrato sob medida para o Projeto

(taylor made)

Contrato Padrao

Direito de Regresso ao Empreendedor

Limitado ou Nulo

Direito de Regresso ao Empreendedor

Total

Demora na Montagem do Projeto e

Altos Custos

Rapidez na Montagem do Projeto e

Custos Menores

Méritos do Projeto

Méritos da Credibilidade do Devedor

Quadro 1:Diferencas entre Project Finance e Financiamentos Diretos
Fonte: Mercado Bancario em Fortuna (2001)




29

1.5 PROGRAMAS DE FINANCIAMENTO

A escolha dos programas de financiamento a serem implementados pelo
BNDES nas diversas regides e areas da economia do pais é determinada pelas
politicas de desenvolvimento do governo federal, ou seja, a cada mudanca de
governo as diretrizes dos programas de financiamento estdo sujeitas a alteragdes,
inovacdes e cancelamentos, pois dependem dos novos planos de priorizacdo e

desenvolvimento a serem seguidos no pais.

“Os Programas complementam as Linhas de Apoio Financeiro e caracterizam-
se pela transitoriedade. Os Programas normalmente possuem dotacdo orcamentaria

ou prazo de vigéncia limitados”. (BNDES, 2004)

Atualmente o BNDES desenvolve inUmeros programas de apoio financeiro,
como: Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar - PRONAF,
Programa de Incentivo a Irrigacdo e a Armazenagem - MODERINFRA,
Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas Distribuidoras de Energia
Elétrica, Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomunicacbes -
FUNTEL, Programa de Microcrédito, Programa de Financiamento de Capital de
Giro para Micro e Pequenas Empresas , Fundo Tecnologico - FUNTEC e

outros.
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1.6 PROJETOS DE FINANCIAMENTO

Nesta secdo apresentaremos os critérios formais que compde um projeto de
financiamento a ser apresentado ao BNDES ou instituicdo financeira credenciada
pelo BNDES para o processo de solicitacdo e aprovacdo de crédito do

empreendimento proposto.

Nas operacdes diretas com o BNDES, o solicitante(empresa) encaminha
formulario padréo ao banco respondendo a diversos questionamentos sobre formas
e atividades realizadas pela empresa, informacdes cadastrais e rapida descricdo
dos custos , mercado a abranger , nivel de concorréncia e rentabilidade do
projeto de crédito proposto, solicitando a aprovacdo e 0 enquadramento

adequado de seu projeto de financiamento.

Somente ap0s a analise, enquadramento e aprovacdo pelo BNDES da
solicitacao inicial de financiamento do projeto, a empresa € autorizada a compor
e formalizar o projeto de financiamento detalhado e completo , descrevendo as
novas atividades propostas e retornos esperados , possibilitando ao BNDES realizar

uma analise integral da viabilidade econdmico-financeira do projeto proposto .

O fluxograma do quadro abaixo demonstra as diferentes etapas de

analise e aprovacdo de um projeto de financiamento junto ao BNDES.



PROPONENTE ENVIA
“CONSULTA PREVIA”
(Em questionario padronizado)

AREA DE PLANEJAMENTO
DEPARTAMENTO DE
PRIORIDADES
(Pré-analise)

COMISSAO DE PRIORIDADES
(Colegiado formado por
Diretores, Gerentes e Chefes de

Departamento)

RECOMENDA | NAO RECOMENDA
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PRESIDENTE DO BNDES

| » NAOAPROVA

| APROVA PROSSEGUIMENTO DA OPERACAO

EMPRESA ELABORA O
ESTUDO DE VIABILIDADE
(Prazo 120 dias)

| » NAOAPROVA

AREAS DE PROJETOS
Relatdrio de analise técnica,
econdmica, financeira, juridica e
administrativa.

NAO RECOMEND

OPERACAO

DIRETORIA NAO PRESIDENTE DO BNDES NAO
—» APROVA —» APROVA
APROVA APROVA

Figura 1: Fluxograma de analise e aprovacao de projetos

Fonte: BNDES, 2004.
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1.6.1 Projetos

Nesta subsecédo apresentamos as informacdes e documentos exigidos pelo
BNDES para a composi¢cado do processo de analise de projetos, denotando-se que
apesar do bom instrumental de informac6es e dados almejados, a assimetria de
informacdes é transparente, demonstrando incertezas sobre as realizacGes futuras
que a empresa pode empreender em relacdo a complexidade de suas atividades e

aos fatores de mercado.

1.6.2 Empresa (ou grupo)

1.6.2.1 O Grupo

Uma abordagem sintética do Grupo Empresarial do qual faz parte a empresa

solicitante de crédito, mencionando os seguintes aspectos:

e Principais setores de atuacao;

e Principais empresas e suas respectivas atividades;

o Posicao no ranking setorial;

o Faturamento consolidado do ultimo exercicio, em doélares;



o Participacdo de cada empresa no faturamento do grupo.

Empresa

US$ mil

%

Empresa A

Total

Quadro 2: Faturamento do Grupo

Fonte: BNDES, 2004.

. NUumero de funcionarios;

. Estratégia geral de investimentos do Grupo. Exemplos:
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— expansao dentro do proprio setor de atuacao, principalmente através de

aquisicoes e joint-ventures;

— expansao dentro do proprio setor através de incremento da capacidade

produtiva e ampliacdo da area de atuacéo geografica;

— diversificagdo das atividades buscando segmentos/setores de maior

rentabilidade;

modernizacdo do parque fabril,

Montante dos investimentos realizados pelo grupo nos udltimos anos em

ampliacdo das unidades mais eficientes,

construcdo de novas fabricas, lancamento de novos produtos, racionalizacdo do

processo produtivo, etc.



1.6.2.2 A Empresa

Dados gerais da empresa proponente da colaboracéo financeira do BNDES.

. Denominagéo;
. CNPJ;
. Forma Juridica;
. Sede e Foro;
. Objeto Social;
. Capital Social subscrito e integralizado (data e valor);
. Quantidade de quotas ou ac¢des;
. Controle do Capital Social.
Acionista Controle
do Capital
Acionista A
Total 100,00 %

Quadro 3 Controle do Capital Social

Fonte: BNDES, 2004.

34
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Breve historico da empresa:

— Setores de atuacao e principais produtos/marcas;

— Numero de unidades industriais e localizacao;

— Evolucéo da producéo e do faturamento da empresa, para os principais

produtos ou linha de produtos, nos ultimos anos, destacando o

percentual das exportacoes.

moeda

Periodo Mercado Interno Mercado Externo Total

5 anos Quantidade | US$ mil | Quantidade | US$ mil Quantidade | US$ mil

20...

Nota: Preencher para todos os produtos ou linhas de produtos da empresa.
Informar se o faturamento é bruto ou liquido.
Justificar as oscilagGes das vendas fisicas e do faturamento.

Quadro 4 Evolucéo das vendas
Fonte: BNDES, 2004.

Capacidade de produgéo atual;

Numero de empregados;
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. Grau de capacitacdo tecnolégica da empresa (produtos/processos);

. Principais aspectos organizacionais/gerenciais. Algumas caracteristicas que

podem ser usadas como ponto de referéncia:

— Administracao profissional/familiar/centralizada/descentralizada;

— Estruturada em Unidades de Negdcios/ Unidades Funcionais/ Regido de

Atuacao;

— Alta/baixa autonomia em relacéo a Holding no que concerne a politica de

investimentos/ decisdes estratégicas/ politica financeira/ planejamento

tributario;

— Programa de Qualidade Total;

— Dinamismo e flexibilidade na tomada de decisoes;

— Alto/baixo envolvimento do corpo funcional no processo decisorio;

— Boa articulagdo/comunicacao entre as areas funcionais;
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1.6.3 Projeto

1.6.3.1 Finalidade

Objetivos e metas a atingir e localiza¢ao do projeto:

. Descrever a forma pela qual o projeto sera realizado (implantacdo, expansao,

reestruturacao, etc.);

. Comentar os aspectos referentes a escolha da localizac&o do projeto no caso

de projeto de implantacéo;

. Quantificar o nimero de empregos adicionais gerados pelo projeto;

. Informar prazo de implantacdo do projeto e época prevista de inicio de
operacao;

. Indicar os principais ganhos de produtividade e qualidade a serem obtidos

com a realizacdo do projeto, assim como inovacdes tecnolégicas a serem

incorporadas;

. Apresentar quadro comparativo da capacidade de producdo antes e apds o

projeto, por linha de produto;



Produtos Atual Futura Variacao (%)
Produto A

Total

Quadro 5: Capacidade de Produgéo
Fonte: BNDES, 2004.

. Apresentar quadro comparativo de indicadores de custos e produtividade

(antes e apos o projeto e, se disponivel, com o setor);

Indicadores (Exemplos) Antes do projeto ApGs o projeto

producédo/empregado,

producéo/mz ,

producéo/dia/hora,

consumo de matéria-prima/unidade,
tempo de set-up,

Quadro 6: Principais Indicadores
Fonte: BNDES, 2004.

. Explicitar os impactos sécio-econdmicos decorrentes da realizacdo do projeto;

. Comentar os aspectos do projeto no tocante ao meio ambiente e as
exigéncias estabelecidas pelos 6rgdos ambientais. Apresentar, em anexo, a Licenca

Prévia de Instalacdo do Projeto;
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. Descrever 0 projeto sucintamente, mencionando 0s principais itens
constantes nos USOS. No caso de obras civis, comentar o tipo de construcao
(estrutura metdlica, concreto, etc) e area construida em m2 No caso de
investimentos em qualidade e treinamento, abrir os investimentos a serem realizados

da forma mais detalhada possivel.

1.6.3.2 Quadro de Usos e Fontes

. Apresentar em Anexo or¢amento sucinto dos investimentos:

— No caso de obras civis.(Documento I);

— Apresentar listagem dos principais equipamentos nacionais (Documento

I1);

— No caso de importacdes de equipamentos, preencher a tabela disponivel
no Documento lll, destacando os principais itens como: fornecedores,
pais de origem, valor F.O.B. dos equipamentos na moeda que serao

pagos;

— Apresentar memoria de célculo das despesas de internacdo dos

equipamentos importados, em dolares, como:
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Preco F.O.B.

+ Fretes

+ Seguros

= Preco CIF

+ Impostos de Importacéo

+ Tarifas Aduaneiras

+ IPI

+ ICMS

= Preco do Produto Internado

Figura 2: Calculo Do Preco Do Produto Internado

Apresentar Quadro de Usos e Fontes, conforme modelo da Figura n° 3,

explicitando:

— valores e data dos investimentos ja realizados;

— valores a realizar em bases trimestrais;

— especificar a natureza das fontes do projeto, destacando os recursos

proprios e de terceiros:

Recursos proprios: geracao de caixa da empresa, aporte de
capital por parte dos acionistas atuais, lancamentos de acdes

(underwriting), etc;
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Recursos de terceiros: financiamentos (BNDES/FINAME), financiamentos

externos, debéntures, adiantamentos de clientes, etc.

— Comentar o método de calculo das fontes, destacando as principais
condicbes das operacdes em termos de prazos de caréncia e

amortizacdo, taxa de juros, etc.

Apresentar um resumo do Quadro de Usos e Fontes, conforme modelo a

seguir e de acordo com as orienta¢cfes disponiveis (Figura 3).



Em R$ mil

Itens

Realizado
até mmm/aa

Total a
Realizar

Total do
Projeto

%

USOS

1) Invest. Financiaveis (FINEM)
Estudos e Projetos
Obras Civis
Montagens e instalacdes
Moveis e utensilios
Despesas de Internacéo
Despesas Pré-Operacionais
Treinamento/Qualidade
Juros Durante a Implantacéo
Outros

2) Investimentos em M. Ambiente
3) Investimentos em Dés.Tecnol.
4) Capital de Giro

5) Maqg/ Equipamentos
Importados

6) Mag/ Equipamentos Nacionais

7) Investimentos Nao Financiaveis
Terrenos
Veiculos
FONTES
1) Recursos Préprios

2) Sistema BNDES
Total da Participacéo do
BNDES
BNDES/FINEM-Fixo e Giro
BNDES/FINEM-M. Amb.e
Des.Tec.
BNDES/FINEM-Importagéo
BNDES/FINEM-Equip.Nacionais

Total da Participacdo da
FINAME

FINAME/Equip. Nacionais

FINAME/Importacéo

BNDES Exim

Participacdo da BNDESPAR

3) Outros

Figura 3: Resumo do Quadro de Usos e Fontes

Fonte: BNDES, 2004.
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1.6.4 Mercado

1.6.4.1 Mercado Interno

. Apresentar grafico/tabela de evolugdo da producdo/faturamento no
mercado nacional, destacando a participacdo da empresa nos ultimos anos. Indicar

a taxa média de crescimento do setor;

. Indicar e comentar os principais fatores que determinaram a evolugao

da demanda, como por exemplo:

Recuperacdo da economia com melhoria nos salarios;

Reducao da carga tributaria;

Reducéao de aliguota de importacdo gerando aumento da oferta;

Reducéo de precos;

Melhoria de qualidade do produto ou servico;

Mudancas tecnolégicas.
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. Descrever as principais perspectivas do comportamento do mercado

interno, indicando os fatores determinantes do comportamento esperado, e entre

outros, a taxa esperada de crescimento, o volume de producéo ou faturamento.

1.6.4.2 Mercado Externo

. Destacar a participacado das exportacdes no faturamento da empresa

nos ultimos anos;

. Apresentar e comentar o0s principais fatores determinantes para o

incremento futuro das exportacdes da empresa, como por exemplo:

Melhoria na qualidade do produto;

Maior oferta na linha de produtos;

Obtencao de Certificados de Qualidade;

Reducéo de precos;

Ajuste cambial;

Expansao dos canais de distribuicdo/assisténcia técnica,
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Consolidagao/divulgacao da marca no exterior;

Parceria comercial/tecnolégica com empresas no exterior.

1.6.4.3 Estrutura da Oferta e Padrao de Concorréncia

. Indicar os principais concorrentes e 0 posicionamento da empresa no
setor. Apresentar oS percentuais de participacdo por concorrente. Caso tenha
ocorrido mudanca significativa na estrutura da oferta, destacar a estrutura antes e

depois da mudanca,

. Destacar e justificar os principais fatores de competitividade da

empresa, como por exemplo:

Qualidade/durabilidade do produto;

Tecnologia utilizada no produto;

Grau de inovagdo tecnologica/mercadolégica;

Diferenciacdo do produto/servico;

Preco/condi¢fes de crédito/descontos;

Prazo de entrega/confiabilidade no tempo de entrega;
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Assisténcia técnica/garantia/atendimento pds-vendas;

Canais de distribuicao;

Controle e acesso de matérias primas;

Marca;

Marketing/promocao;

. No caso de setores monopolisticos/oligopolisticos, apresentar as

principais barreiras a entrada de novas firmas;

. Selecionar entre os fatores listados a seguir aqueles que melhor

caracterizam as principais tendéncias na estrutura da oferta:

Reestruturacdo com fusdes e aquisi¢oes;

Aquisicdes por grandes grupos;

Pulverizacao de controle;

Formacéao de consorcios/cooperativas;
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Joint-ventures com empresas estrangeiras;

Acirramento da concorréncia com reducao de margens;

Aumento da capacidade produtiva/ociosa;

Aumento/reducédo no niamero de empresas;

Aumento na oferta de produtos importados;

Verticalizacao;

Terceirizagao.

1.6.4.4 Impactos do Projeto na Empresa e no Mercado

. Destacar os efeitos do projeto na estratégia mercadolégica da empresa

e 0 impacto no setor de atuacao;

. Selecionar entre os fatores listados a seguir aqueles que caracterizam

as pretensdes da empresa em termos mercadoldgicos:

Aumentar sua participacado no mercado interno/externo de (produto) para...%;
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Ampliar sua linha de atuacdo no mercado/segmento de (produto);

Ofertar um produto (ou nova linha de produtos) mais moderno/com maior

valor agregado/com precos mais competitivos;

Atender melhor as exigéncias/mudancas do cliente/mercado;

Atender a crescente demanda por (produto);

Enfocar sua atuacdo no segmento de (produto), de forma a aumentar sua

participacdo no mercado e obter maiores margens;

Posicionar-se melhor no mercado, buscando explorar as oportunidades

existentes;

Mudar seu mix de produtos ofertados, oferecendo produtos com (maior valor

agregado, melhor preco, melhor qualidade).

. Apresentar a evolucéo prevista de vendas da empresa:
Anos Produtos
A B C

Quadro 7: Vendas Previstas em (unidades)
Fonte: BNDES, 2004
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1.6.5 Aspectos Econdmico-Financeiros

1.6.5.1 Anadlise Retrospectiva

. Apresentar em anexo os Demonstrativos Financeiros da empresa dos

trés ultimos exercicios e balancete mais recente;

. Apresentar o resumo dos trés ultimos balancos ;

. Apresentar um resumo dos indicadores econdmico-financeiros da

empresa e do grupo, conforme tabela a seguir:



Em R$ mil

INDICADORES

Dez/...

Dez/...

Dez/...

Até...[...

Ativo Total (AT)

Patrimdnio Liquido (PL)
Faturamento Liquido (ROL)
Lucro Liquido (LL)

Fluxo de Caixa

Endividamento Geral (PC+ELP)/AT
EBITDA

EBIT

Geracéo de Caixa

Endivto Financeiro (EF/AT)

Curto Prazo (CP/EF)

Lucratividade Bruta (LB/ROL)
Lucratividade Operacional (LO/ROL)
Lucratividade Liquida (LL/ROL)

Rentab. Patrimonial (LL/PL)

Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP)

Liquidez Corrente (AC/PC)

Quadro 8: Indicadores Econémicos Financeiros
Fonte : BNDES (2004)
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Baseado no quadro dos indicadores financeiros, comentar os fatos que

provocaram mudancas na evolucao dos principais indices, (mencionar faturamento,

lucrativi

dade e endividamento);

Abrir os custos historicos em fixos e variaveis;
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o Nomear a empresa de auditoria independente que presta servicos de
auditoria. Caso a empresa nao tenha suas demonstragcdes regularmente auditadas,
0 projeto seja aprovado e a colaboracdo financeira concedida, havera clausula

contratual exigindo, ja para proximo exercicio financeiro, a auditoria das

demonstracoes;
o Informar o prazo médio e as taxas de financiamentos ja existentes;
o Informar o montante de depreciacdo contabilizado nos exercicios

apresentados, bem como o percentual historico de re-investimento da depreciacdo

para manutencéo da capacidade instalada.

1.6.5.2 Analise Prospectiva

. As projecdes deverao ser elaboradas em moeda constante, indicando

a data-base dos precos;

. Apresentar as bases de calculo utilizadas nas projecoes;

. Descrever as principais premissas utilizadas nas projecoes,

principalmente as referentes a estimativa do faturamento (precos e volumes de

vendas) e custos de produgéo;

. Vendas: preencher a tabela a seguir para projecao de vendas.
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Linha de Producéo Mercado Anol | Ano2 | Ano3..
Interno quant.
Produto A preco
Externo quant.
preco
Interno guant.
Produto B preco
Externo quant.
preco
Interno guant.
Total prego
Externo quant.
preco
Quadro 9: Projecao de Vendas
Fonte: BNDES, 2004.
. Custos: comentar as mudancas relevantes na composi¢cdo dos custos

(matéria-prima, custo fixo, méo-de-obra, taxa de depreciacdo, etc). Destacar o

montante previsto de custo fixo.

. Balancos Projetados ;

. Resultados das projecoes ;

— de acordo com as orientacdes a serem obtidas junto ao BNDES ou

agente credenciado ;
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— apresentar as memorias de calculo utilizadas. Especificamente nos
casos dos empréstimos/financiamentos, apresentar os saldos devedores por

tipo de empréstimo e amortizag6es futuras, indicando as taxas de juros;

— nos casos em que houver alta probabilidade de mudancas nas
premissas utilizadas, as quais afetem significativamente a capacidade de
pagamento, apresentar testes de sensibilidade, supondo, por exemplo,
reducdes de faturamento (precos e/ou quantidades) e/ou acréscimos de

custos de producéo.

1.6.6 Aspectos Juridicos

Os documentos abaixo relacionados deverdo ser examinados tanto para
operacoes diretas como indiretas. Particularmente, no caso de operagdes indiretas,
as Instituicbes Financeiras Credenciadas devem apresentar declaracdes de analise
dos respectivos documentos, ficando os mesmos em poder das mencionadas

Instituicbes para atender eventual solicitacdo do BNDES.

A listagem dos documentos podera ser reduzida em casos especificos, apos

contato com o advogado do Banco.
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1.6.6.1 Documentos para a Analise da Operacao

Relativos & Empresa postulante da colaboracao financeira

(1) Licenca Prévia ou de Instalacéo, expedida pelo orgao estadual de meio
ambiente.

(2] Indicacao dos bens oferecidos em garantia a operacao.

© Copia dos contratos de Transferéncia de Tecnologia.

(4] Certidoes de todos os Distribuidores (inclusive dos feitos trabalhistas,

da Fazenda Publica da Unido, do Estado e do Municipio) da Comarca do domicilio
da Empresa e da Comarca onde estdo localizados os bens oferecidos em garantia,

abrangendo os ultimos 20 anos.

(5] Certiddes de todos os Cartérios de Protestos de Titulos do domicilio da
empresa e da Comarca onde estdo localizados os bens oferecidos em garantia,

abrangendo os ultimos cinco anos.

(6] Relacdo de Cartdrios da Comarca a que se referem os itens 4 e 5,

emitida pelo 6rgdo competente.

(7] Certidbes comprobatérias de que a Empresa estd em dia com o0s

tributos estaduais e municipais.
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Relativos a empresa controladora ou integrante do grupo controlador

A documentacao referidaem ©, @, ©, ® e @ do item 5.1.1.

Relativos aos terceiros prestantes de garantia real

A documentacéao referidaem @, ©, ® e @ do item 5.1.1.

Relativos as garantias reais

— Hipoteca de imovel

. Titulo comprobatorio da situacdo de dominio dos imoéveis oferecidos

em hipoteca, e correspondentes certiddes:

— reprogréfica da matricula dos iméveis ou da transcricao, se anterior a Lei

n° 6.015.

— negativa ou descritiva de 6nus.

— de filiagao vintenaria.

Planta atualizada de situacdo dos iméveis oferecidos em hipoteca, com
a indicacdo dos acessos e a identificacdo dos terrenos e correspondentes

construgoes.
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. Descricdo das edificacdes existentes nos imoveis oferecidos em
hipoteca, com os seguintes dados principais: identificacdo, niumero na planta de
situacao, area construida, pé-direito, nimero de pavimentos, tipos de estrutura, de
cobertura, de piso, de fechamento lateral, de instalacbes e acabamentos.

. Descricdo e dimensdes das benfeitorias ou obras de infra-estrutura
existentes nos imoéveis (terraplanagem, areas pavimentadas, cercas, muros, redes
de agua, esgoto etc).

. Relacdo das maquinas e equipamentos que deverdo integrar a
hipoteca dos imoveis, agrupados por localizacdo, centro de custo ou planta

industrial, com os seguintes dados:

— descricdo (marca, tipo, modelo, capacidade ou dimensdes, n° de série,

etc);

— n°de identificacédo (TAG, n° patrimonial ou n° do ativo imobilizado);

— ano ou data de fabricacéao;

— valor de aquisicéo;

— Alienacéo fiduciaria.

. De bens ja adquiridos
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Relacdo das maquinas e equipamentos a serem alienados fiduciariamente,

com as seguintes informacoes:

localizacéo;

descricdo (marca, tipo, modelo, capacidade ou dimensdes, n° de série,

etc.);

n° de identificacdo (TAG, n° patrimonial ou n°® do ativo imobilizado);

ano ou data de fabricacao;

valor de aquisicao;

comprovante de aquisicdo do bem (fatura de embarque, na hipotese de

equipamento importado, e nota fiscal ou documento de contabilidade,

para equipamento nacional);

copia da apodlice de seguro do bem.

De bens a serem adquiridos

descricao sucinta do bem;
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localizac&o prevista,

valor previsto de aquisicao.

Relativos as garantias pessoais

De pessoa juridica:

Apresentar a documentacéo referida em @, ©, ® e @ do item anterior .

Quando se tratar de garantia a ser prestada por instituicdo financeira,
serdo exigidos os seguintes documentos: Estatuto ou Contrato Social
atualizado e Ata de Eleicdo da Administracdo. No caso de fianca

bancaria, ndo serdo exigidos outros tipos de garantia.

De pessoa fisica:

Certiddo de nascimento ou casamento, com averbacdo de separacao

judicial, divorcio ou qualquer outra, se houver;
Certiddes emitidas por todos os Cartorios do Registro de Interdi¢cdes e
Tutelas, correspondentes ao domicilio da pessoa fisica, se ndo for

administrador da Postulante ou de sociedade interveniente;

A documentacao referida em @, ©® e O do item anterior.
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1.6.7. Documentos para a Assinatura do Contrato

1.6.7.1.Relativos a Postulante da colaboracéo financeira / a Empresa prestadora de

garantia

0 Certidao Negativa Débito - CND, fornecida pelo INSS.

® Comprovacédo de que a empresa esta em dia com a entrega da RAIS.

© Comprovacao de que a empresa esta em dia com as obrigacdes relativas

ao FGTS.

® Comprovacdo de quitacdo com os tributos e contribuicdes federais,
inclusive FINSOCIAL e PIS/PASEP, a ser feita mediante a apresentacdo de certidao

ou de declaracdo da empresa, conforme modelo no (Anexo VII).

© Certiddes das reparticbes arrecadadoras no ambito municipal e/ou ambito
estadual, com referéncia expressa de que os imoveis a serem hipotecados se acham
quites com todos o0s respectivos impostos, taxas e contribuicdes que sobre eles

recaiam.
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O Certificado de cadastro, expedido pelo INCRA, e prova de quitacdo de
Imposto Territorial Rural, mediante apresentacdo de certiddo expedida pela Receita

Federal, ou de declaracao do interessado .

1.6.7.2 Relativos aos prestadores de garantia pessoal (pessoa fisica)

Declaragdo de Quitacdo de Tributos Federais administrados pelo

Departamento da Receita Federal.

1.6.8 Relagao dos Documentos

Vide Exemplo de alguns dos documentos solicitados (BNDES, 2004):

Documento | — Orgcamento das Obras Civis

Documento Il — Relag&o dos Equipamentos Nacionais a Serem Adquiridos

Documento Il - Relagdo dos Equipamentos a Serem Importados



DOCUMENTO [: Orcamento de Obras Civis
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DISCRIMINACAO

Dados Técnicos

unid.*

Quant. Custo
unitario ($)

Total

Realizado
até.

A Realizar

Trim. 1

Trim. 2

Trim. 3

1. Prédios

2. Rede de servigos

Energia elétrica

Rede de agua

Rede de esgoto
3. Canteiro de obras

4. Terraplanagem

5. Fundacgbes

TOTAL

NOTA: m? (fundagdes), m? (alvenaria), etc...




DOCUMENTO II: Relagao dos Equipamentos Nacionais

RELAGAO DOS EQUIPAMENTOS NACIONAIS

NO

Qtde.

Descricado

Fornecedor

C. Unit. R$

Valor Total
R$

Valor Total
RS (CIF)

7otal
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DOCUMENTO llI: Relacdo dos Bens a Serem Importados

RELAGAO DOS BENS A SEREM IMPORTADOS

63

NO

Otde.

Bem a Ser Importado

Fabricante/Pais

Exportador/
Pais

Valor Total
US$ (CIF)

Valor Total
R$ (CIF)

Total
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1.7 CUSTOS DAS OPERACOES.

O preco de um empréstimo ou financiamento estabelecido pelos agentes
financeiros leva em conta duas variaveis, o custo de captacdo dos recursos (custo
financeiro) acrescido de um spread bancario.

A diferenca entre a taxa de juros basicos (de captacdo) e as taxas finais

(custo ao tomador), representa o0 percentual de lucratividade do agente

financeiro.(BANCO. CENTRAL, 1999).

1.7.1 Custo Financeiro

O custo financeiro compreende o custo de captacdo de recursos no mercado,

que serao repassados ao tomador. No caso do BNDES, analisaremos as taxas mais

utilizadas em seus financiamentos:

— Taxa de Juros a Longo Prazo — TJLP;

— FAT — Cambial.

— Resolucéo 635/87 (Instituida em 13/01/87, regulamenta os financiamentos

de recursos captados em moeda estrangeira)
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1.7.2 Taxade Juros de Longo Prazo — TILP

Instituida pela MP.n° 684 de 30 de outubro de 1994, é fixada trimestralmente,
baseada na meédia ponderada dos titulos da divida publica externa e interna de

acordo com a equacao abaixo :

TILP = TDEp + TDIq

TDE = taxa média de rentabilidade dos titulos da divida publica externa

TDI = taxa média de rentabilidade dos titulos da divida publica mobiliaria

interna

p e g = fatores de ponderacao, definidos pelos montantes dos titulos com

peso minimo para o valor de g, fixado em 25%(atual).

A Resolucéo 2.335 de 13 de novembro de 1996 do BACEN alterou o calculo
da TJLP, adotando o cambio de paridade, ou seja, a taxa de cambio fixada em 1

pelo BACEN, mantendo a estabilidade da mesma.

Abaixo demonstramos os métodos de apuracao dos valores nos TDEs e TDIs,
onde, apesar da auséncia da variagdo cambial devido ao método adotado de
paridade cambial, verificamos que 0s mesmos estdo sujeitos a variacbes

imprevisiveis devido a incerteza no custo de captacao destes recursos pelo Tesouro
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Titulos da Divida Publica Externa
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Onde:

MTYDE = Taxa média de rentabilidade dos titulos da divida publica externa,

em moeda estrangeira;

TYDEIj = yield to maturity do titulo, expressa ao ano;

SDPi = saldo devedor de principal do titulo, no inicio do periodo de apuracéo;

PMRi = prazo médio restante do titulo;

j = dia observado;

n = namero de dias com cotac¢des disponiveis;
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k = titulos da divida publica externa componentes da base de célculo da

TILP:; e

TDE = taxa meédia de rentabilidade dos titulos da divida publica externa,

levando em conta o cambio de paridade.

Titulos da Divida Publica Mobiliaria Interna Federal

Z{[(u JF%OO)D%O x (1+ AVNi) o0 -1} x100% PRi xVi}
TDI ==

Zn:PRi x Vi

i-1
Onde:

TDI = Taxa média de rentabilidade dos titulos da divida publica mobiliaria

interna federal;

JRi = juros reais médios, expressos ao ano, observados no i-ésimo leildo

ocorrido dentro do periodo de apuracao da TJLP;

n = numero de ofertas publicas de titulos publicos federais de longo prazo

consideradas no periodo de apuracédo da TJLP;
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DCi = nimero de dias entre a data de liquidacéo da i-ésima oferta publica e a

data final do periodo de apuracao da TJLP, inclusive;

PRi = prazo entre o dia seguinte ao término do periodo de apuracdo e do

vencimento do i-ésimo titulo, inclusive;

Vi = volume colocado da oferta publica de titulos publicos federais; e

ANVi = atualizacdo do valor nominal do titulo i, observada no periodo de

apuracao, levando em conta, quando pertinente, a taxa de cambio de paridade.

Cabe ainda ressaltar que a TJLP utilizada pelo Banco Central considera o ano
comercial em (360) dias, enquanto o BNDES utiliza (365) dias, gerando uma taxa
efetiva superior a taxa divulgada pelo Banco Central. Exemplificando, podemos
verificar que a taxa da TJLP divulgada pelo Banco Central em junho/1996 era de
15,44% ao ano, e a taxa utilizada pelo BNDES foi de 15,67% ao ano, representando
um acrescimo de 0,23% ao ano, considerando um financiamento com prazo medio
de dez anos, isto representaria um acréscimo (ganho) para o BNDES na ordem de

8,4495% sobre o valor do financiamento, além do seu spread .

1.7.3 FAT — Cambial

A determinacdo da taxa de Fat — Cambial tem sua base na origem dos

recursos captados, onde cerca de vinte por cento sdo repasses do Fundo de
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Amparo ao Trabalhador — FAT e o restante é determinado pela taxa de juros para
financiamento no mercado interbancéario de Londres (Libor), divulgada pelo BACEN,
acrescida da variacdo cambial do délar no periodo de apuracéo, conforme equacao

abaixo demonstrada:

Taxa (Tx) = Libor /360 (1)

Juros Compensatorios (JC) = (ND x Tx) (2)
100

onde:

Tx. = Taxa de juros ao dia para financiamentos no Mercado Imobiliario de Londres

(Libor)

ND = Saldo devedor diario (valor. principal) acumulado no més.

Jc = Juros compensatorios, expressos pelos juros diarios devidos pelos clientes do

BNDES, acumulados durante o més.

Como ressaltado no método de apuracdo da TJLP, evidencia-se também
agora no caso da FAT-Cambial, que a férmula de apuracéo (1) é expressa em dias
(360) e, para efeito de cobranca, formula (2) o BNDES utiliza saldos diarios, ou seja,
365 dias, gerando uma taxa efetiva superior, acrescida do sistema de capitalizacéo
mensal de juros, o que acaba por gerar juros compostos elevando ainda mais a taxa
efetiva realmente expressa. Exemplificando e utilizando o mesmo periodo adotado
na analise da TJLP, junho de 1996, a taxa nominal de 6,44% ao ano transforma-se
em uma taxa efetiva de 6,73% ao ano, representando um acréscimo de 0,29% ao

ano, considerando um financiamento com prazo médio de dez anos, representa um
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acréscimo (ganho) para o BNDES na ordem de 2,9381% sobre o valor do

financiamento, além do seu spread.

1.7.4 FAT

O Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT é vinculado ao Ministério do
Trabalho e Emprego, destinado ao custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do
Abono Salarial e ao financiamento de Programas de Desenvolvimento Econémico,
onde sua principal fonte de recursos advém das contribuicbes do Programa PIS-

PASEP.

Cerca de quarenta por cento dos recursos do FAT séo destinados ao BNDES

e a parcela restante custeia os programas de seguro-desemprego e abono salarial.

Conforme BNDES (2003) o saldo de recursos do FAT no sistema BNDES em
31 de dezembro de 2003 era de R$ 64 bilhdes, sendo que 69,11% deste valor foram
emprestados na modalidade de FAT-TJLP e 30,89% emprestados na modalidade

FAT-Cambial.

O BNDES remunera estes recursos captados nos meses de janeiro e julho de
cada ano, através das taxas TJLP ou LIBOR conforme os empréstimos concedidos
com estes recursos, sendo que no caso da variacdo da TJLP, esta fica limitada ao
rendimento de seis por cento ao ano, a diferenca restante € agregada ao saldo da

conta do FAT junto ao Banco.
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Pelas simples consideracdes acima, podemos verificar mais alguns fatores de
ganho gerados para o BNDES somente na captacao dos recursos, primeiro vamos

analisar como séo realizados os pagamentos dos recursos obtidos .

Tomando por base a TJLP de junho de 2004, igual a 9,75% ao ano, o BNDES
no final dos primeiros seis meses deveria pagar 9,75% de rendimentos ao FAT, mas
o Banco desembolsa apenas o limite estabelecido de seis por cento (apesar do
Banco ja possuir o valor integral, pois cobrou a taxa cheia da TJLP mensalmente do
cliente) os 3,75% restantes sao lancados contabilmente na conta credora do FAT
junto ao BNDES para posterior ressarcimento, e ficardo a partir deste momento

rendendo a taxa de TJLP.

O valor em dinheiro , 3,75% de posse do banco, serdo emprestados a novos
clientes a taxas TJLP mais juros em torno de 4,5% ao ano, sendo a TJLP o custo
que devera repassar futuramente, o rendimento dos 4,5% ao ano entrara como lucro

para o Banco.

Apenas a titulo exemplificativo, se considerarmos o valor captado de
R$1.000.000,00 junto aos recursos do FAT e emprestarmos este valor a um novo
cliente da instituicdo financeira pelo periodo de dez anos, pelo sistema de
amortizacdo da captacdo acima mencionado, representaria um lucro adicional de

6,9971% para o BNDES sobre o valor do empréstimo.
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1.7.5 Resolucéo 635/87

Através da Resolucdo 635/87 instituida em 13 de janeiro de 1987, o BNDES
regulamentou os custos dos financiamentos que tenham base em recursos captados
em moeda internacional, sendo sua composicdo baseada no custo da Cesta de

Moedas do BNDES.

O custo da Cesta de Moedas € composto da seguinte forma :

— UMBNDES: unidade monetaria do BNDES, formado pela média das
variacfes cambiais das moedas captadas pelo BNDES ( délar , lene , euro e outras

moedas )

— Taxa de Juros Variavel: é a taxa média ponderada de todas as taxas e
despesas nao tributarias, decorrentes da captacdo de recursos, sendo apurada

trimestralmente.

— Imposto de Renda: é o equivalente ao imposto de renda médio ponderado
incidente sobre os juros remetidos pelo BNDES aos seus credores externos, sendo

apurada trimestralmente.
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Tabela 1

Composicédo da UMBDES (%)

Moedas Dezembro/2002 Dezembro/2003
US$ 75,80% 75,75%
IENE 17,50% 18,74%
EURO 6,47% 5,23%
OUTRAS 0,23% 0,22%
TOTAL 100,00% 100,00%

Fonte: BNDES, 2004.

Como a composicdo da Resolucdo 635/87 € centrada na UMBNDES e no
Imposto de Renda, e sua base € a variagcdo cambial, cuja composi¢ao principal da
carteira € o délar, verifica-se 0 aumento do grau de risco dos respectivos tomadores

destes recursos.

1.7.5.1 Evolucéo da cesta de moedas do BNDES

Encontra-se, a seguir, uma sintese da evolucdo do custo da Cesta de Moedas
junto ao BNDES, propiciando uma analise comparativa das taxas acumuladas
em 12 meses (nominais e deflacionadas pelo IPCA) da Cesta de Moedas, da TJLP e

do FAT Cambial.




Tabela 2
Evolugéo da taxa mensal

Taxa de Juros Variavel Cesta de Moedas
UMBNDES + Imp. de Renda (Res n° 635/87)

ju/ol 5,66 0,79 6,49
ago/01 6,31 0,77 7,13
set/01 4,57 0,74 5,35
out/01 0,79 0,74 1,54
nov/0l  -6,76 0,70 -6,12
dez/01  -9,23 0,72 -8,57
jan/02 3,60 0,73 4,35
fev/02  -2,77 0,66 2,13
mar/02  -0,92 0,73 -0,20
abr/02 2,29 0,70 3,01
mail02 7,53 0,72 8,30
jun/02 3,83 0,69 14,62
jul/o2 20,42 0,72 21,29
ago/02 -11,67 0,71 -11,04
set/02 28,40 0,69 29,28
out/02  -6,50 0,73 5,82
nov/02  -0,18 0,72 0,54
dez/02  -2,11 0,75 1,37
jan/03  -0,15 0,74 0,59
fev/03 1,34 0,66 2,00
mar/03  -5,79 0,73 5,10
abr/03  -13,83 0,71 -13,22
mail03 2,97 0,74 3,73
jun/03  -3,88 0,71 -2,70
ju/os 2,96 0,73 3,70
ago/03 0,38 0,72 1,10
set/03  -0,21 0,69 0,48
out/03  -2,11 0,66 -1,46
nov/03 3,59 0,59 4,21
dez/03  -1,28 0,66 -0,62
jan/o4 1,94 0,60 2,55
fev/04  -1,47 0,56 -0,92
mar/04 0,56 0,60 1,16
Média 1,18 0,70 1,88
8,18 0,05 8,24

Fonte: BNDES, 2004
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Entretanto, apesar do aumento do grau de risco para os tomadores, podemos
verificar que o custo médio desta operacdo em relacdo ao custo das operacdes com
base na TIJLP e FAT-Cambial € bem mais baixo e vantajoso. Abaixo demonstramos

a evolucao das taxas da Cesta de moedas no periodo de julho/2001 a marc¢o/2004.

Em raz&o dos empréstimos baseados na Resolucédo 635/87, serem realizados
em menor volume e destinados a grandes investidores, possuindo condi¢cdes
especificas na captacdo de recursos e respectivo repasse, 0S MesSMOS Serao

excluidos de nossa analise no presente trabalho.

1.7.6 Spread

Uma das grandes dificuldades deste trabalho foi identificar e mensurar os
fatores determinantes do spread bancério (custo operacional, impostos, risco e lucro

bancario).

Spread é a diferencga entre a taxa de juros com que o banco capta recursos e

a taxa total paga pelo tomador do crédito (cliente).

Em média o spread bancario utilizado pelas instituicbes financeiras é
composto em 35% pelo nivel de risco e/ou inadimpléncia da instituicdo, 22% de
despesas administrativas, onze por cento pelos impostos IR e CSLL, quatorze por
cento por impostos indiretos (CPMF e outros) e o restante, dezoito por cento, como

lucro liquido do agente financeiro.(Banco Central, 1999)
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OLucro
Desp.Adm Lucro BWIR/CSLL
2206 18%
IR/CSLL Olinadimpl.
11%
Imp.Ind. OlImp.Ind.
14%
Inadimpl. B Desp.Adm
35%

Figura 4: Composicao do spread (média geral dos 17 maiores Bancos do Brasil)

Fonte : Banco.Central, 2002

1.7.7 Nivel de Risco e Inadimpléncia

O percentual de 35% da composi¢cao do spread relativo a inadimpléncia, tem
sua justificativa associada ao risco de crédito, ou seja , na probabilidade do banco

nao receber o valor emprestado.

“Evidentemente, a avaliacdo do risco de crédito pode conter algum grau de
arbitrariedade por conta da metodologia adotada”. (Banco Central-Juros e Spread no

Brasil, 2002)

Quando os bancos atribuem um risco mais elevado a determinado tomador de

recursos, podem exigir maiores prémios (taxas mais elevadas) para sofrerem o risco
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da concessdo do crédito, assim como exigir maiores garantias ou até mesmo

restringir o volume de recursos.

O que se evidencia nas operacbes de mercado, € que 0s contratos ja
encontram-se pré-estabelecidos, € uma espécie de contrato-regulamento, onde o
percentual de risco contido no spread bancéario também é pré-determinado e fixo,
nao alterando-se de acordo com a andlise de cada operacdo, somente em
operacdes financeiras de elevado valor ou baixissimo nivel de risco estes

percentuais sédo reavaliados.

Outra evidencia do mercado, € que somente os tomadores de recursos com
projetos arriscados se dispdéem a pagar taxas acima da meédia praticada. Para
reduzir o risco de inadimpléncia, o agente financeiro deveria analisar inUmeras
variaveis de informacdes da capacidade econdmica e reputacdo do tomador de
recursos, mensurando de forma adequada a probabilidade de inadimpléncia de cada
projeto, podendo entéo estabelecer contratos diferenciados para cada caso, visando
evitar possiveis conflitos de incentivos ao cumprimento do acordado, assunto este

gue veremos com maior detalhamento em item posterior.

No intuito de criar um instrumento eficaz de informacgdes para analise de risco
de crédito junto ao mercado financeiro, o Banco Central criou, através da Resolucao
n°® 2.390 de 22/05/1997 e Resolucdo n° 2.682 de 21/12/1999, critérios de
informacdes e classificacdes dos tomadores de recursos no mercado financeiro, por
ordem crescente de risco, mediante a qual a instituicdo financeira € obrigada a

provisionar percentuais maiores ou menores como crédito de liquidacdo duvidosa.
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Tabela 3
Classificacao de Risco
Classe
De AA A B C D E F G H
Risco

Provisdo | 0,0% 0,5% 1,0% 3,0% 10,00% | 30,00% |[50,00% |70,00% |100,00%

Fonte : Bco. Central (2002)

Na classificacdo “AA”, a probabilidade de risco é praticamente inexistente,
logo ndo ha provisionamento para crédito em liquidacdo duvidosa, enquanto no
extremo oposto, temos alta probabilidade no risco de inadimpléncia em relacdo ao
tomador de recursos, onde no caso de aprovacdo de uma nova operacao de crédito
sera exigido da instituicdo financeira o provisionamento de cem por cento da
operacdo em credito de liquidacédo duvidosa, 0 que geraria um elevado aumento na
tributacdo em relacédo a esta operacao, o que basicamente inviabiliza sua aprovacéo

pelo agente financeiro.

1.7.8 Despesas Administrativas

O percentual de vinte e dois por cento (22%) da composi¢édo do spread, visa
ressarcir as despesas administrativas dos bancos, valores estes relativamente fixos,
gue tendem a ser menos relevantes quanto maior for o valor da operagao e das

guantidades de operacdes realizadas pela instituicao.
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Em alguns artigos verifica-se a mencdo de que 0s custos e padrdes
internacionais das instituicbes financeiras demonstram um superdimensionamento
nos custos brasileiros, afirmacdes estas de dificil verificacdo, pois teriamos que ter
acesso a todas as despesas administrativas de cada instituicdo financeira para

mensurarmos corretamente o percentual médio de incidéncia.

1.7.9 Impostos

Em relacdo aos componentes do spread, IR/CSLL no percentual de (11%) e
Impostos Indiretos (14%), também necessitariamos de acesso ao sistema contabil e
tributario dos agentes financeiros, para podermos constatar se o0 percentual

mensurado esta correto ou ndo, motivo pelo qual deixamos de analisa-los.

1.7.10 Spread Total

O spread aplicado atualmente em operacdes de financiamentos junto ao
BNDES esta no patamar de um por cento ao ano para financiamentos de carater
social e de até 4,5% ao ano para as demais operacdes. Em operacdes realizadas
com agentes credenciados do BNDES, o spread é disponibilizado a taxa média de

seis por cento ao ano.

Segundo pesquisa do Banco Central no periodo de 1995 a 1999, a média de
inadimpléncia variou de 0,5% a 2,2% do saldo dos empréstimos mensais, percentual
este variavel de acordo com as mudancgas nas diretrizes econémicas do pais.(Banco

Central, 2002)
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Apesar dos bancos analisarem cada operacao individualmente em relacdo a
capacidade de crédito do cliente, 0 mesmo néo ocorre no estabelecimento de um
spread especifico para cada operacao, pois clientes com alta capacidade de crédito,

poderiam ter suprimido o percentual de 35% da composi¢cao do spread bancario.

Esta ndo reducédo ou supressado do percentual do item risco e inadimpléncia
do spread, acaba por incorporar o percentual de 35% aos dezoito por cento de lucro
liquido do banco, elevando a taxa de retorno do lucro liquido para 53% da taxa de

spread implementado.

Buscou-se, assim, neste primeiro capitulo, demonstrar exclusivamente, a
atual metodologia de captacdo de informacdes, parametros e critérios utilizados
pelos bancos de desenvolvimento (agente) na concessao dos financiamentos, sem
considerarmos os aspectos de validade ou oportunidade dos parametros utilizados.
Bases estas fundamentais para a adequada analise dos riscos de contratacdo e a
geracdo de fatores de inadimpléncia, que acabardo por determinar o sucesso ou
fracasso do financiamento concedido e que serdo analisados nos capitulos

posteriores do presente trabalho.



2 CONTRATOS

Este capitulo abordara a formulacdo dos contratos, analisando as
caracteristicas, eficiéncia e diversificacdo de suas formulagcdes na busca do

equilibrio na relacao entre agente financeiro e tomador de recursos.

O contrato € um dos instrumentos mais antigos na historia da humanidade, no
direito romano “contractum” era concebido como uma obrigacdo que carecia de ato
solene para descrever a plena manifestacdo da livre vontade que vinculava

individuos, gerando, por conseqiiéncia, direitos e deveres sob consenso.

Um contrato € uma especificacdo de acdes que as partes estdo nomeando e

estdo propondo aceita-las em tempos diferentes, em funcéo das condi¢Bes obtidas.

A relacdo entre o agente financeiro (regulador) e o agente tomador de
recursos (empresas) no estabelecimento de regras e incentivos através dos

contratos, estimulam as partes a cumprirem os fatores contratados.

Cooter e Ulen (1988), destacam que na verdade os contratos tém o objetivo

de facilitar para que se atinja e finalize os objetivos particulares acordados.
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2.1 TIPOS DE CONTRATOS

A classificacao tradicional do direito romano apresenta quatro categorias de

contratos:

— Reais, sdo os contratos que envolvem a entrega de algum bem ou valor;

— Verbais, sdo aqueles que se formam com o0 pronunciamento de certas
palavras, em que a obrigacdo nasca de uma futura resposta que o devedor da a

uma pergunta do futuro credor;

— Litera, sdo os contratos escritos, naquela época originados no livro de conta
dos individuos, dividas a pagar e créditos a receber. A obrigacdo constituia-se

mediante o lancamento da divida no registro.

— Consensuais, sdo o0s contratos que se perfazem pelo simples
consentimento das partes, independentemente de qualquer forma oral, escrita ou

entrega de coisa, como exemplo podemos destacar a sociedade e o mandato.
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2.1.1 Classificagao perante o Direito Brasileiro

2.1.1.1 Quanto a natureza da obrigacéo

— Unilateral: somente uma das partes assume a obrigacao;

— Bilateral: geram obrigagfes para ambos o0s contratantes

— Plurilaterais: sdo aqueles que contém mais de duas partes contratantes;

— Onerosos: sdo aqueles em que ambos 0s contratantes obtém proveito, ao

qual corresponde um sacrificio patrimonial;

— Gratuitos: sdo aqueles em que apenas uma das partes aufere beneficio ou

vantagem e para outra ha somente sacrificio.

— Comutativos: sdo o0s contratos onerosos em que as prestacdes sdo certas

e determinadas;

— Aleatérios: diferente dos contratos comutativos, os aleatérios caracterizam-
se pela incerteza, para as duas partes, sobre as vantagens e obrigacbes que

poderao advir.
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— Paritarios: sdo os contratos tradicionais, em que as partes se encontram

em pé de igualdade e discutem livremente as condicdes.

— Adesao: sdo aqueles em que a manifestacdo de vontade de uma das

partes se reduz a mera anuéncia a uma proposta da outra parte.

2.1.1.2 Quanto a forma dos contratos

— Consensuais: sdo aqueles celebrados pela simples anuéncia das partes,
independentes da entrega de coisa e da observancia de determinada forma e sem a

necessidade de outros atos;

— Solenes: sédo aqueles que devem obedecer a forma prescrita em lei;

— Reais: sdo o0s contratos que exigem a entrega de coisa feita por um

contratante ao outro;

2.1.1.3 — Quanto a denominacéao

— Nominados: sédo os contratos regulados e que tém designacéo proépria pela

lei;
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— Inominados: sdo aqueles nao regulados expressamente pelo codigo civil
ou por lei especial, poréem sao permitidos juridicamente, onde para sua validade,
basta 0 consenso e que as partes sejam livres e capazes e 0 seu objeto seja licito,

possivel, determinado ou determinavel e suscetivel de apreciacdo econdmica.

2.1.1.4. — Quanto ao objeto

Em relacdo ao objeto, os contratos séo: de alienacéao de bens, de transmissao

de uso e gozo, de prestacéo de servicos e de conteudo especial.

2.1.1.5 Quanto ao tempo de sua execucao
— Imediata: sdo aqueles que se esgotam num sO instante, mediante uma

Unica prestacao;

— Continuada: séo os contratos em que as prestacdes de uma ou de ambas

as partes se da a prazo.

2.1.1.6 Quanto a pessoa do contratante

— Pessoais: sédo aqueles celebrados em atengcdo as qualidades pessoais de

um dos contratantes, ndo sendo permitida a substituicdo do contratado para a

realizacdo da obrigacéo;
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— Impessoais: sao contratos cuja prestacdo pode ser cumprida,

indiferentemente, pelo obrigado ou por terceiros.

2.1.1.7 Quanto a reciprocidade

— Principais: sdo aqueles que tem existéncia propria e ndo dependem de

outros fatores ou contratos;

— Acessorios: sdo agueles que tém sua existéncia subordinada a do contrato

principal.

2.2 PROBLEMAS NA ELABORACAO DOS CONTRATOS

2.2.1 Assimetria de Informacdes

A principal preocupacdo do agente financeiro na sua decisdo de concesséao e
precificacdo de empréstimos € na probabilidade de recuperacdo dos valores
emprestados, assim a decisdo do banco depende ndo s6 dos fatores relacionados
aos custos, mas também dos aspectos ligados ao risco de crédito das operacgoes,
sendo as informac0es, fatores fundamentais dentro do processo de concessao de

crédito.
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A assimetria de informacdes entre agente financeiro (regulador) e empresas
(regulado) € de dificil solucéo, pois o regulado tem conhecimento profundo de suas
atividades, etapas de producgdo, estrutura de custos e estratégias de mercado,
enquanto o regulador ndo possui acesso a informagdes pormenorizadas, levando o
agente financeiro a tomar decisdes baseados em um conjunto de informacgdes
fornecidas pela propria empresa regulada. Além das informagdes mensuraveis que
possam ser fornecidas ou obtidas junto ao mercado, o regulador ndo possui
instrumentos formais para medir o “esfor¢co” do regulado em atingir metas e cumprir

0 contratado.

Uma das solucdes para tais problemas € o regulador criar sistemas que
induzam o regulado (empresa) a revelar as informacfes necessarias e o induzir a
ser eficiente, devendo também o regulador recorrer a diferentes fontes e formas de
obtencdo de informacfes técnicas, econdmicas e financeiras (ndo devendo ser
através da propria empresa regulada, evitando o risco de captura de informacdes),

apesar de representarem elevacao nos custos da fase pré-contratual.

Além dos problemas de assimetria de informacfes e captura destas
informacgdes, existem outros fatores relacionados e que provocam distor¢des, como
o fato dos contratos serem incompletos e os custos de transagao serem elevados,
pois nenhum contrato, por melhor que seja elaborado e abrangente, tem como

prever todas as contingéncias futuras.
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A informacdo assimétrica trouxe novos insights de como as falhas de
mercado podem ser enfrentadas através de mecanismos externos ao mercado, onde
uma das consequéncias mais relevante da informacéo assimétrica € a presenca de
comportamentos oportunistas entre agentes e por parte daqueles que detém a
informacao. Os principios decorrentes da informacao assimétrica, selecao adversa e

risco moral serdo analisados nos itens posteriores.

2.2.2 Selecao Adversa

O problema de selecdo adversa ocorre na fase pré-contrato, consistindo no
fato de que a selecdo de informacdes a ser utilizada ocorre de forma ineficiente, pois
o regulado pode ter informacdes estratégicas sobre as quais o regulador ndo tem

qualquer controle ou conhecimento.

O exemplo classico de selecao adversa utilizado na literatura econdmica é o
caso da relacdo seguradoras e segurado, mas que facilmente podemos adequar aos
casos dos financiamentos bancérios, onde os bancos (agente financeiro) ndo podem
se basear na taxa média de inadimpléncia para estabelecer o preco (taxa de juros)
dos financiamentos. Caso isso ocorresse, apenas 0s tomadores de recursos mais
propensos a inadimpléncia iriam contrata-lo. Dessa forma, o agente financeiro
acabaria realizando uma selecdo adversa dos tomadores e, dentro de algum tempo,
poderia quebrar. No intuito de evitar essas consequéncias, 0 agente financeiro
estabelece taxas mais elevadas para os financiamentos, levando em conta o custo

da ocorréncia de inadimpléncia, em funcéo disto, varios potenciais tomadores de
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recursos (com tendéncia a inadimpléncia) deixam de participar do mercado, pois
teriam de pagar um preco mais alto relativamente ao risco de tornarem-se

inadimplentes.

No intuito de buscar mecanismos que evitem a selecdo adversa, advinda da
assimetria de informacdes, Williamson (1985) sugere dois mecanismos basicos para

diminuicdo de assimetria visando amenizar o oportunismo do pré-contrato:

1) sinalizacdo (signaling) relativo a emissdo de sinais e fornecimento de
informacfes por parte do agente que o detém (o agente que estd recebendo as

informacdes deve confiar na sinalizacdo de outro agente ).

2) varredura (screening) ocorre quando a informacdo assimétrica é regulada
por iniciativa da outra parte (o agente regulador deve fornecer incentivos de modo a

atrair apenas aqueles que detém a informacéo desejada).

O obijetivo principal para reduzir a selecdo adversa € a busca da melhoria da

qualidade e do fluxo de informacdes, mas o fator que prejudica a busca de tais

objetivos € o custo de sua execucao.

2.2.3 Risco Moral

Depois do contrato negociado e diferentemente do problema de selecao

adversa, o problema se concentra nas agdes dos agentes, que podem agir de modo
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inesperado, aumentando ou diminuindo a probabilidade da ocorréncia da

inadimpléncia, ou seja, a questao basica € a moral dos tomadores de recursos.

O risco moral (moral razard) nos contratos, deriva de comportamentos
oportunistas e imprevistos (escondido e ndo conhecido pela outra parte) posteriores
a elaboracdo do contrato de financiamento. Williamson (1985) apresenta também

sugestbes de mecanismos para fazer frente ao risco moral:

1) Monitoramento: diz respeito a uma espécie de auditoria independente, ou

monitoramento das condi¢cdes de execucdo do contrato, o que torna possivel a

percepcado de comportamentos inapropriados mesmo antes de eles ocorrerem;

2) Contratos de incentivos: sd80 mecanismos contratuais que buscam

incentivar 0s comportamentos positivos, ou seja, buscam realizar a convergéncia
entre comportamentos (alinhamento de incentivos) visando a eliminar o risco moral

€,

3) Joint-Ventures: implica a posse conjunta dos ativos. Esta relacionado a

algum grau de integracdo entre as partes e a finalidade é reduzir o risco de free-
riding, que € um comportamento oportunista o estabelecimento de joint-ventures tem
se tornado cada vez mais frequente e € um mecanismo de criagdo de compromissos

— commitments — que sdo mais solidos e mais criveis.
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2.3 PROBLEMA DOS INCENTIVOS EM CONTRATOS..

A teoria do agente-principal vem sendo desenvolvida na tentativa de introduzir
a questdo dos incentivos. Os incentivos dizem respeito a forma como o agente
principal (financeiro) estrutura 0s incentivos contratuais de forma a induzir os
agentes tomadores de recursos (empresas) a cumprirem as regras de acordo com o

seu interesse, 0 que também sera de dificil monitoramento posterior.

As respostas das empresas(agente) em relacdo aos bancos(principal)
dependem de uma série de fatores, como: os contratos sao incompletos, nao
podendo abranger todas as variaveis que determinam as estratégias das empresas;
a assimetria de informacdes pode resultar em incentivos que provocam distor¢des
no comportamento dos agentes envolvidos; e as partes envolvidas enfrentam um

trade-off entre incentivos 6timos e reparticdo de riscos 6timo.

Quando focalizarmos o contrato em relacdo ao problema da informacéo,

podemos destacar trés situacdes distintas:

— Que o regulador (agente financeiro), em geral, ndo tem as melhores
condicOes para medir as acdes dos agentes regulados (empresas), 0 que também &

conhecido como situacao de moral hazard .

— Que em determinados casos, em fase de pré-contrato, o agente regulado
pode ter informacfes estratégicas sobre as quais o0 agente regulador ndo tem

qualquer controle ou conhecimento, que é o caso tipico de selecdo adversa.
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— e que ha situacdes em que o regulado pode apresentar um resultado melhor
do que o especificado pelo regulador e para o acompanhamento e verificacdo deste

fato a geracao de custos adicionais, chamados de custos de verificacao.

Holmstron e Miogram (1991) atribuem que 0S agentes se comportam
considerando multiplas dimensbes e alocam suas atividades de acordo com o

esquema de incentivos contratuais que lhes € oferecido.

Como ressaltado por Lyon e Rasmusen (2001), os contratos sao
considerados como instrumento de alocacdo de riscos em ambientes complexos e
incertos, pois os resultados financeiros associados a cada investimento dependem

de inimeras contingéncias futuras que podem afetar a transacéo.

Objetivando evitar os riscos futuros, o agente financeiro (principal) deve
estabelecer um conjunto de arranjos de incentivos que levem em conta as diferentes
dimensdes e atributos da negociacdo, mesmo que ndo sejam completos e
maximizadores, mas que assegurem que as estratégias da empresa (regulada)
sejam induzidas aos objetivos do regulador e ndo apresentem distorcbes em sua

performance.

Como preceitua Simon (1979), a definicdo de um arranjo de incentivos
contratuais que leve em conta multiplas dimensdes das medidas de desempenho ou
multiplos interesses envolvidos, pode ser prudente se, em vez da busca de solucbes

maximizadoras, buscar-se solucdes satisfatorias.
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“O fato dos acordos estabelecerem obrigacdes e as expectativas dos valores

impostos, evitam prejuizos no acordo” (COOTER; ULEN, 1988, p.223).

Se a percepgdo de risco quanto ao ndo cumprimento do contrato € alta e a
punicdo pelo ndo-cumprimento € baixa — ou o enforcement ndo € claro, a
precificagdo incorpora esta incerteza e a decisao de emprestar pelo banco fica
restrita em quantidade, ou seja, ao ndo ter garantias de que 0s empréstimos
concedidos serdo pagos como contratados inicialmente, os bancos cobram mais
caro pelo concesséo dos financiamentos ou restringem o volume de recursos a ser
emprestado, direcionando-os para outros ativos e maior retorno esperado ou maior

seguranca garantida.

No caso em estudo, 0s contratos estabelecidos pelo agente financeiro as
empresas, acaba por impor condi¢cdes e clausulas unilateralmente, caracterizando-
se como um verdadeiro contrato de adesdo. A fase inicial de debates e da
transigéncia entre as partes fica eliminada, visto que uma das partes impde a outra,
como um todo, o instrumento inteiro do negécio que a empresa em geral ndo pode
recusar, € uma espécie de contrato-regulamento, estabelecido previamente pelo
agente financeiro e que a empresa aceita ou ndo, segundo as normas da rigorosa

padronizacdo, o que acaba por ndo adequar os incentivos e regras de cada contrato

a situacgdes particulares e especificas de cada empresa.

O Cdbdigo do Consumidor, estatuido pela Lei 8.078, de 11 de setembro 1999,

trata do contrato de adesao e define-o como aquele cujas clausulas tenham sido
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aprovadas pela autoridade competente ou estabelecida unilateralmente, sem que

suas clausulas possam ser discutidas ou modificadas substancialmente.

2.4 TEORIA DOS JOGOS NOS CONTRATOS

A Teoria dos Jogos implementada por John Nash € uma espécie de ensaios
dentro da economia que atua sobre expectativas e comportamentos. E uma anélise
matematica de situacdes que envolvem interesses em conflitos a fim de indicar as

melhores opcdes de atuacéo para que seja atingido o objetivo desejado.

Uma relacdo do tema como o dia-a-dia das organizacdes em geral sdo os
aspectos geralmente analisados pela teoria: as estratégias adotadas e suas
consequéncias, as aliancas possiveis entre jogadores (agente financeiro X
empresas), 0s compromissos dos contratos, inclusive aqueles ndo formalizados

(tacitos), entre outras analises possiveis.

Nos jogos sequenciais, se utiliza apenas uma matriz de payoff, ou um anico
critério para especificar as estratégias disponiveis para cada jogador, onde
normalmente as empresas possuem varios objetivos, tornando-se dificil expressar
suas preferéncias em uma s6 funcdo utilidade. A escolha da melhor estratégia
levando em conta um Unico critério, no caso em estudo poderiamos determina-lo
como “o lucro”, funciona como se todos os interesses fossem transformados em uma

so6 variavel de decisao.
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Como destaca Pereira (2004) uma das alternativas utilizadas para fazer com
gue o contrato ou compromisso seja cumprido é o estabelecimento de uma punicao,
caso 0 agente tomador de recursos falhe em cumprir o contrato, esta punicéo seria a
“multa”. Um contrato quebrado, produz algum dano ao agente financeiro, e a parte
lesada n&o vai querer desistir do contrato sem receber uma compensacao, mas
normalmente é preferivel para as partes, que o contrato seja respeitado do que

venham a receber alguma soma de compensacao (multa).

Os contratos por si sO, ndo podem resolver o problema de risco, credibilidade
e reputacdo do tomador de recursos. Como destacado por Pereira(2004) a
reputacdo pode ser de pouca importancia para determinados agentes tomadores de
recursos e assim de pouco valor para o desenvolvimento de compromissos. Mas,
como normalmente joga-se Vvarios jogos, com varios rivais ao mesmo tempo
(relacionamento com diversas instituicbes financeiras) ou com o mesmo rival em
tempos diferentes, ha um incentivo para que se mantenha a reputacao, que servira

como compromisso que faz sua jogada ser crivel.

Construir uma ameagca irrevogavel, deixando o resultado fora do controle do
agente principal, disparada pelo descumprimento do acordo, pode tornar crivel o
compromisso assumido, pois essa estratégia assegura que a punicdo estabelecida

sera executada.

A criacao deliberada de um risco que nao pode ser controlado completamente
€ uma tatica de deixar a situacdo propositalmente, de alguma forma, fora de suas

maos. Isto significa expor o adversario (agente tomador) a um risco compartilhado e
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mostrar-lhe que se fizer alguma jogada contraria, podera causar disturbio que levara

a conseqgUéncias que ambos podem néo desejar.

2.5 ESTRUTURA LEGAL E INCENTIVOS

O sistema juridico de um pais é de suma importancia para o funcionamento
de uma economia de mercado, garantindo direitos de propriedade e fazendo cumprir

contratos.

A teoria do direito e das financas se volta para a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e sistemas legais que defendem a propriedade privada,
respeitem contratos e protejam os direitos dos investidores, sugerindo a importancia
destes aspectos para a criacdo de um ambiente favoravel ao desenvolvimento do

mercado financeiro (BECK; LEVINE, 2004).

A forma como o sistema juridico funciona influencia na decisédo dos agentes
de recorrer ao judiciario ou a outro modo de solucdo para as controversias, assim
como influenciam nas decisdes de contratacdo em geral, pois caso seja necessaria a
ida a justica, a forma como essa funciona ajuda a determinar a solucéo e o retorno

que pode ser esperados desta.

Um sistema judicial eficiente contribui para o crescimento econdomico de
inomeras formas, dentre elas protegendo o investimento especifico do

comportamento oportunista das partes, coibindo o comportamento oportunista do
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governo na conducdo da politica econdmica, viabilizando maiores volumes de

investimentos pelo setor privado.

Em contrapartida, um sistema judicial deficiente, seja por problemas de
agilidade, previsibilidade, imparcialidade ou custos, acaba por introduzir fontes de
riscos adicionais as negociacdes, desestimulando investimentos e por consequéncia

reduzindo o crescimento econdmico.

“O resultado é que se pode inferir a qualidade do judiciario de forma
indireta: uma economia com alto desempenho (expresso em termos de
governanca) ira permitir mais transagcées em uma faixa intermediaria do que
uma economia com um judiciario problematico. Em outros termos, numa
economia com baixo desempenho, a distribuicdo das transacgfes tende se
mostrar mais bi-modal-com transa¢bes em mercados a vista ou dentro de
hierarquias e menos transacfes na faixa intermediaria” (WILLIAMSON,
1995, p.181-2).

Pinheiro (2000) apresenta um modelo para avaliacdo do impacto dos servigos
fornecidos pelo judiciario sobre a utilidade das partes. Essa utilidade funciona como
um valor de reserva para 0s agentes econdmicos quando esses realizam
investimentos ou concedem empréstimos, ou seja, 0 minimo que eles esperam
salvar da transacdo realizada, se a outra parte desrespeitar as condi¢cdes
contratadas, onde quanto maior for esse valor, maior a propensdo dos agentes

econdmicos a desempenhar essas atividades.

Destaca também Pinheiro (2000), que a utilidade esperada de recorrer a
justica depende, positivamente, do valor liquido que se espera receber e,
negativamente, da variancia desse ganho, que reflete a incerteza quanto a ganhar
ou perder a disputa e ao tempo necessario até que uma decisao seja tomada. Logo,

a utilidade da utilizacéo do judiciario como solucéo de conflitos, é uma funcéo do



valor do direito da causa, dos custos, da agilidade para que uma decisdo seja
tomada, da imparcialidade do juizo, da taxa de desconto intertemporal e da

previsibilidade das decisdes a serem prolatadas.

A producdo de decisbes rapidas é frequentemente citada como um dos
principais problemas judiciais em todo o mundo, pois a morosidade reduz o valor
presente do ganho liquido (recebimento esperado menos os custos), demonstrando
que o judiciario s protege parte dos direitos de propriedade. O valor esperado de
recebimento sera tdo mais baixo quanto maior for a taxa de juros e em paises com
altas taxas de inflacdo, a demora na solucdo das lides pode acarretar enormes

perdas para o agente credor.

A deficiéncia do judiciario brasileiro em relacdo a morosidade é ratificada
pelos resultados apresentados em pesquisa realizada pelo IDESP, feita com uma
amostra de magistrados brasileiros, a quem foi colocada a seguinte pergunta:
“Afirma-se que muitas pessoas, empresas e grupos de interesse recorrem a justica
nao para reclamar os seus direitos, mas para explorar a morosidade do Judiciario.

Na sua opinido, em que tipos de causas essa pratica é mais frequente?”



Tabela 4
Pesquisa - Processos que Exploram Exclusivamente a Morosidade do Judiciario

Esfera da Muito Algo Pouco Nunca Né&o Sabe Néo
Justica Frequente Frequente Frequente Ocorre Respondeu
Trabalhista 25,4% 18,6% 20,0% 18,8% 12,0% 5,3%
Trib.Federal 51,3% 23,5% 6,1% 1,8% 11,9% 5,5%
Trib.Estadual 44,7% 27,8% 8,0% 1,3% 12,3% 5,9%
Trib.Municipal 40,1% 25,9% 11,9% 2,4% 13,4% 6,3%
Comercial 24.,8% 34,5% 16,5% 3,1% 14,2% 6,9%
Propr.Indl. 8,1% 17,5% 29,3% 9,2% 27,8% 8,1%
Dir.Consumidor 8,6% 17,5% 33,5% 21,3% 13,4% 5,7%
Meio Ambiente 8,1% 17,9% 29,8% 20,0% 17,9% 6,2%
Inquilinato 20,2% 30,8% 22,4% 8,0% 11,7% 6,9%
Merc.Crédito 32,7% 27,5% 13,8% 3,8% 15,9% 6,3%

Fonte: Pinheiro (2001)

Um judiciario ineficiente prejudica o crescimento econdmico, pois aumenta o
risco e os custos de transacao, distorcendo o sistema de precos e a alocacdo de
recursos. Em relagcdo aos agentes financeiros, como 0s mesmos nao podem contar
com a rapidez do judiciario em reaver valores ou as garantias envolvidas, os
mesmos procuram compensar estes custos financeiros com acréscimos extras no
spread. Da mesma forma, a morosidade na solucao da lide judicial obriga o banco a
manter toda uma burocracia de acompanhamento do processo, causando um custo

administrativo adicional, que também € incorporado no spread bancario.

Sistemas legais de resolucdo de insolvéncia estao diretamente vinculados as
decisbes de bancos e tomadores, definindo situacdes de maior ou menor eficiéncia.
Surge dai a necessidade de discuti-las e de analisar sua capacidade de minimizar os

problemas informacionais no mercado de crédito, alinhar incentivos, aumentar a
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eficiéncia e, consequentemente, contribuir para um ambiente propicio a ampliacdo

dos volumes e reducéo dos precos dos financiamentos concedidos.

A introducdo da informacdo assimétrica e outros parametros na teoria
econbmica tém trazido novos insights de como as chamadas falhas de mercado
podem ser enfrentadas, evitando os problemas decorrentes de uma formacgao
inadequada dos contratos e de seus incentivos, que poderdo levar a uma situacao
de inadimpléncia do financiamento, assunto este que abordaremos no capitulo

seguinte.
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3 INADIMPLENCIA

A inadimpléncia caracteriza-se pelo ndo pagamento de um empréstimo na da
aprazada entre as partes (financiador e tomador de recursos). “As empresas tornam-
se inadimplentes por terem retornos baixos ou negativos, sendo incapazes de pagar
obrigacdes, no vencimento, ou tendo mais passivos que ativos” (GITMAN, 1997,

p.757).

O objetivo deste capitulo ndo é de analisar as causas que geraram a
inadimpléncia do tomador dos recursos, nem a estrutura administrativa de cobranca
dos agentes financeiros envolvidos, pois o objetivo maior deste trabalho é analisar
as solucdes quando da ocorréncia do problema da inadimpléncia, por isto vamos
nos ater a apresentar 0s aspectos mais relevantes envolvidos na relacéo

inadimplente e cobrador.

A dificuldade financeira do tomador de recursos que o leva a ndo honrar as
prestacbes do financiamento na data combinada pode ter origem em inameros
acontecimentos, como deficiéncia no fluxo de caixa ndo prevista na projecéo inicial,
deficiéncia na execucdo do projeto de producdo, deficiéncia no desempenho do
tomador, queda nos precos e inUmeras outras variaveis internas e externas a
empresa. Neste contexto Gitman (1997) considera que a principal causa da

inadimpléncia é a ma administracdo da empresa.
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Os casos de inadimpléncia junto ao BNDES obedecem ao Regulamento Geral

de Operacdes dos Contratos do BNDES, conforme demonstramos abaixo:

ASSUNTO

CONDICOES CONTRATUAIS

REGULAMENTO DAS
OPERACOES

N&o poderéo receber apoio financeiro do BNDES, as pessoas fisicas e

juridicas:

¢ Inadimplentes com instituicdo integrante do BNDES;

¢ Responsaveis por titulo protestado, salvo se houverem, a juizo do
BNDES, justificado o protesto ocorrido;

e Que registrarem inadimpléncia contumaz ou tiverem restricdes a
idoneidade na ficha cadastral (no caso das pessoas juridicas, a
idoneidade de seus sécios majoritarios e administradores).

A colaboracdo do BNDES nas operacbes de financiamento

ressalvadas as disposicdes em contrario, se limitardo a 60% do

investimento financiavel.

HABILIT/:\QAO PARA
OBTENCAO DE APOIO

Projeto deve ser considerado prioritario, de acordo com a politica de
incentivos do governo.
A empresa solicitante, bem como as demais empresas que fizerem

FINANCEIRO 2 : S
parte do Grupo Econdmico, devem estar em dia com suas obrigagdes
perante o Sistema BNDES.

GARANTIAS e Garantia Pessoal (aval ou fianga dos socios nos casos de empresas

privadas) e/ou Real (alienacéo fiduciaria, hipoteca, penhor e caugédo
de titulos).

Garantia real de, no minimo, 130% do valor da divida.

A avaliagdo das garantias sera feita de acordo com critérios do Banco,
gue podera reavalia-las quando considerar necessario.

Os bens dados em garantia devem ser segurados pela empresa.

OBRIGACOES DO
TOMADOR

Aplicar exclusivamente nos fins previstos no contrato os créditos
fornecidos pelo BNDES, ou com sua garantia.

Na&o alterar o projeto sem a prévia e expressa autorizacéo do BNDES.
Comprovar a aplicacéo dos recursos proprios previstos no projeto.
Manter o BNDES informado da sua situagdo técnica, econdmica e
financeira, fornecendo relatérios, informacdes e demonstrativos,
guando solicitado.

Nao conceder preferéncia a outros créditos, ndo fazer amortizacdes de
acOes, ndo emitir debéntures e partes beneficiarias nem assumir
novas dividas sem prévia autorizagdo do BNDES.

PENALIDADES NOS
CASOS DE
INADIMPLENCIA

O BNDES podera decretar vencimento antecipado do contrato e
exigir a divida, nos casos de:

Inadimpléncia de qualquer obrigacdo assumida junto ao BNDES
pela empresa, suas subsidiarias, ou qualquer outra entidade
gque faca parte do Grupo Econbmico ao qual pertence a
empresa.

Ocorréncia de procedimento judicial ou de qualquer fato que
possa afetar as garantias constituidas em favor do BNDES.

Quadro 10: Regulamento dos Casos de Inadimpléncia junto ao BNDES

Fonte: BNDES, 2004.
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3.1 FORMAS DE COBRANCA

A primeira etapa da cobranca em atraso realizada pelo agente financeiro &

amigavel, feita através de cartas ou telefonemas da area de cobranca.

Se estas primeiras etapas administrativas de cobranca ndo obtiverem
sucesso, o procedimento de formalizacdo da inadimpléncia pelo agente financeiro é
enviar o titulo vencido para o Cartério de Protestos, onde o tomador de recursos tera
a oportunidade de saldar a divida antes do agente financeiro comecar a preparar as

medidas judiciais para a cobranca dos valores.

“O principal efeito do protesto é que ele prova a impontualidade
(inadimpléncia) do devedor, possibilitando, conforme o caso, o pedido de faléncia do

mesmo” (SILVA, 1988).

O prazo que transcorre ap0s o vencimento da primeira prestacdo ndo paga,
mais o0 tempo gasto na tentativa de cobranca amigavel por carta e telefonemas e o
envio do titulo ao Cartério de Protestos até a formalizacdo do protesto deste titulo,
acaba superando o prazo de um ou dois meses, 0 que por consequéncia ja

ocasionou o vencimento de mais uma ou duas outras prestacdes do financiamento.

Atingida esta fase, resta ao banco classificar o financiamento como
“empréstimo em liquidacdo”, passando o contrato integral para o departamento de

Recuperacdo de Crédito, que sera a ultima tentativa de cobranca extrajudicial por
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parte do agente financeiro e cujas condicdes examinaremos em item especifico

abaixo.

3.1.1 Recuperacdao de Crédito

O Setor de Recuperacdo de Crédito é a ultima alternativa de cobranca
extrajudicial realizada pelo banco, que tenta evitar o envio do contrato integral a
justica, com intuito de ndo gerar novas despesas com advogados e custas judiciais,
além de evitar o aumento do conflito entre agente financeiro e tomador que podera
resultar em longos anos para a conclusao judicial de tal conflito, levando o banco a
passar este longo periodo sem o retorno dos recursos alcancados no financiamento
concedido e por consequéncia cessando o efeito multiplicador dos recursos

circulantes do agente financeiro.

Cabe ressaltar, que no caso da inadimpléncia entre o tomador de recursos e 0
agente financeiro repassador dos recursos do BNDES, o agente repassador €&
obrigado a cumprir o repasse das prestacdes mensais ao BNDES como se a
inadimpléncia ndo houvesse ocorrido, pois a administracdo do contrato de
financiamento fica sob sua responsabilidade, cabendo ao agente repassador a
obrigatoriedade de repassar as prestacfes nos vencimentos aprazados e tomar as
medidas cabiveis em relacdo a cobranca da inadimpléncia junto ao tomador de
recursos .Na hipotese do agente financeiro repassador atrasar o repasse das
prestacbes mensais para o BNDES, ele (agente repassador) passa a tornar-se

inadimplente junto ao sistema de crédito do BNDES, gerando por conseqiéncia o
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cancelamento do repasse de novos financiamentos encaminhados por este agente

ao BNDES.

No intuito de minimizar ao menor nivel possivel as perdas geradas pela
inadimpléncia do tomador de recursos e ainda atender a sua finalidade de banco
social para o desenvolvimento industrial, os bancos de desenvolvimento contatam
com o cliente inadimplente e oferecem a alternativa de “refinanciamento” do
contrato, desde que possam ser atendidas determinadas condi¢cdes técnico-
econbmicas estabelecidas pelo agente financeiro, condicbes esta que

examinaremos no proximo item.

No caso da impossibilidade do enquadramento técnico-econémico do agente
tomador na oportunidade de refinanciamento, o contrato passa automaticamente ao
Departamento Juridico para as providéncias das medidas judiciais cabiveis, que

também merecera exame mais detalhado em item posterior.

3.1.2 Refinanciamento

Sempre que as tentativas de cobranca e recuperacdo de crédito nao
obtiverem sucesso no parcelamento ou negociacdo dos valores inadimplentes, os
bancos de desenvolvimento abrem a possibilidade de efetuarem o refinanciamento

total do contrato inadimplente.
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O procedimento operacional-administrativo para implementacdo do
procedimento de refinanciamento consiste em: o agente financeiro designa
funcionario qualificado da instituicdo para visitar a empresa, verificando o andamento
das atividades da empresa e a possibilidade e interesse da empresa em repactuar o
contrato devido dentro das condi¢des de fluxo de caixa atual da empresa .Estando a
empresa em suas atividades normais e demonstrando a mesma o interesse de
repactuar o contrato inadimplente, o agente financeiro primeiro solicita a empresa
(mutuério) que oficialize através de correspondéncia, relatando a sua situacéao atual

e propondo alternativas para recompor a inadimpléncia.

“Abertura do Processo: sempre que os esforcos de cobranca e de
recuperacdo de crédito resultarem na necessidade de realizacdo de acordo
especifico de  parcelamento, renegociacdo, refinanciamento  (inclusive
BNDES/REFIN) ou outro, mesmo em caso em que ha medidas judiciais em curso,
devera ser aberto um PROCESSO” (BRDE-Instrucdo Normativa —SUARC n°

2001/007).

De posse desta solicitacdo, o agente financeiro abre um chamado “Processo”
administrativo para exame da situacao contratual e da empresa. Processo este que
devera conter um Relatorio de Proposta de Acordo — RPA, que consiste na analise
econdmico-financeira da situacdo atual da empresa, seu fluxo de caixa e a
possibilidade da mesma adimplir as novas prestagcdes nos novos prazos que estao
sendo propostos para viabilizar o retorno do financiamento, além dos documentos

abaixo listados:
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a) Correspondéncia do mutuario propondo alternativa de pagamento e/ou

relatando dificuldades para cumprimento do cronograma contratado;

b) Relatério de Analise (para mutuarios que tenham recebido crédito ha menos

de 24 meses);

c) Relatério de Fiscalizacdo® (para operacdes em caréncia ou que a caréncia

tenha encerrado ha menos de 12 meses);

d) Relatério de Acompanhamento (mais recente se houver);

e) Relatério de Proposta de Acordo anterior (se houver);

f) Laudo de avaliacdo das Garantias;

g) Quadro de Alocacao de Garantias (somente para mutuarios com mais de uma

operacao);

h) Deciséo (parecer técnico-econémico);

i) Planilha de Risco (sistema de classificacdo de risco do BRDE);

j) Instrumento de Crédito representativo da operacao objeto do acordo;

! Relatério de Fiscalizacdo: atualmente em todas as operacdes é exigido a visita e o parecer dos
técnicos do agente financeiro em relacdo a situagdo atual das atividades da empresa mutuaria. #
Dados fornecidos pelo Setor de recuperacgéo de Crédito do BRDE
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k) FICA da SERASA. Indispensavel sempre que o saldo devedor total for

superior a R$ 300.000,00;

[) Informe cadastral atualizado contendo informacfes da Central de Risco do

BACEN e do CADIN;

m) Certiddes negativas atualizadas (se houver e/ou for o caso);

n) Demonstrativos contabeis da empresa e/ou documentos que deram base a

avaliacdo econémico-financeira;

0) Parecer juridico

3.1.2.1 Relatério de Proposta de Acordo — RPA

E o relatorio de anélise de toda a documentacdo apresentada no sistema do
Processo, acrescida do relato da situagcdo econdmica atual do contrato inadimplente
e suas garantias, com o parecer do técnico do banco sob a viabilidade econémico-

financeira da proposta apresentada.

No caso do relatério apresentar parecer favoravel pelos técnicos
encarregados da respectiva analise, 0 mesmo é encaminhado ao Comité de Crédito
do Banco para aprovacao final e posterior montagem de um Aditivo Contratual com
as novas condicdes pactuadas. Em fungéo da nova situagcéo gerada pelos ajustes

efetuados, o contrato deixa de ser classificado como inadimplente passando a
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figurar como contrato adimplente dentro da carteira de cobranca normal do agente

financeiro.

O Anexo A exemplifica um RPA real ocorrido junto ao BRDE, onde
manteremos o devido sigilo em relacdo ao nome da empresa e das pessoas
envolvidas, trocando-os por nomes ficticios, permanecendo veridicos os demais

dados e valores constantes na elaboracdo do mesmo.

A exemplificacdo demonstrada permite-nos visualizar as falhas ocorridas no
decorrer de um projeto de financiamento ao longo do tempo, bem como a situacao

de risco na recuperacao do crédito concedido.

Outro dado interessante a ser verificado na exemplificacdo apresentada, é
que devido ao alto risco na recuperacdo do credito inadimplente, devido a
acontecimentos adversos ao contratado, o agente financeiro se vé obrigado a
reconsiderar as exigéncias contratuais e suas penalizacdes pela inadimpléncia, com

intuito de minimizar ao menor nivel possivel as perdas pela liberacdo do crédito.

3.2 PROCESSOS JUDICIAIS E SUA EXECUCAO

Se o Setor de Recuperacdo de Crédito do agente financeiro ndo conseguir
lograr éxito em suas tentativas de cobranca e acordos, resta aos credores levar o
caso para cobranca judicial, que € regida pelo Codigo de Processo Civil. Lei Federal

5.869 de 11 de janeiro de 1971, em particular os artigos 566 a 795.
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“Atua o Estado, na execucdo, como substituto, promovendo uma
atividade que competia ao devedor exercer: a satisfacdo da prestacdo a que
tem direito o credor. Somente quando o obrigado ndo cumpre
voluntariamente a obrigacéo é que tem lugar a intervencédo do érgao judicial
executivo. Dai a denominacédo “execucao forcada”, adotada pelo Cédigo de
Processo Civil, no art. 566 , a qual se contrapde a idéia de “cumprimento
voluntéario”(adimplemento) da prestacao” (THEODORO JUNIOR, 1993,
p.11).

“A execucdo forcada € um ato de forga privativo do Estado. Realiza-
se por meio de invasdo da esfera patrimonial privada do devedor para
promover coativamente o cumprimento da prestacdo a que tem direito o
credor. E, pois, a realizacdo de pretensbes de direito material mediante
coacao estatal; por isso se realiza através de um procedimento autoritario
(judicial) e pertence por inteiro e exclusivamente ao direito publico. O direito
de praticar a execucao forcada é exclusivo do Estado, cabendo ao credor
apenas a faculdade de pedir a sua atuacéo (direito de acdo)” (THEODORO
JUNIOR, 1993, p.17).

Estudos recentes sobre o sistema judiciario, realizados por Camargo (1996) e
Pinheiro (1998), demonstram que a lentidao e a performance do judiciario acaba por

afetar no volume de recursos que os agentes financeiros estarao dispostos a ofertar.

N&o é objetivo deste trabalho analisarmos o contexto juridico nacional, que
demonstra que as leis e os tribunais proporcionam uma protecao exagerada contra o
comportamento muitas vezes oportunista dos tomadores de recursos, vamos nos

deter apenas aos procedimentos legais para a execucao da divida inadimplente.

Estando o financiamento inadimplente e sendo considerada como divida
liquida e certa?, o agente financeiro iniciara uma ac&do de execucdo perante a justica,
pela qual solicita ao juiz que o devedor honre sua divida. Na acdo de execucéo, 0
devedor serd intimado a pagar a divida em 24 horas ou apresentar bens (ativos) que

serdo mantidos sob penhora como garantia do pagamento.

2' Uma divida é considerada liquida quando ndo ha davida a respeito da quantia que deve ser paga pelo devedor.
E considerada certa, se tiver sido estruturada de acordo com a lei (apresentando duas testemunhas que tenham
assinado o contrato de crédito e que ndo sejam credor e devedor).
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Se o devedor ndo pagar em 24 horas e nem apresentar bens a penhora, sera
determinado a um Oficial da Justica que compareca a empresa e penhore bens a

sua escolha e tantos quantos necessarios a satisfacéo do valor executado.

No caso de empréstimos que ja contenham garantia real especifica, o
procedimento legal de execucéo € idéntico, s6 assegurando ao credor que havera

ativos para a realizacao da penhora.

Na acdo de execucdo, somente apds a penhora de ativos que garantam o
pagamento da divida, o devedor podera apresentar sua defesa perante a justica,
defesa esta que sera feita através de acdo complementar a acdo de execucado, acao
de “embargos a execucao”. A propositura da acdo de embargos em geral tem como
base a contestacdo dos valores e taxas de juros cobradas, a argumentacao de que
determinado ativo ndo pode ser utilizado na penhora por ser essencial para que a
empresa continue operando normalmente. Sendo os embargos aceitos pelo juiz, o
processo vai a julgamento, onde cabera as partes juntarem documentos e
demonstrarem suas convic¢des, podendo levar de um a dez anos para a conclusao

da lide judicial.

No caso dos embargos ndo serem bem fundamentados e ndo aceitos pela
justica ou na conclusédo do julgamento final dos embargos, o ativo penhorado sera
levado a leildo publico, cuja renda auferida sera utilizada para pagar o valor da
divida determinada pela justica, acrescida das despesas do leiloeiro e custas

judiciais. No caso da renda advinda do leildo, superar o valor da divida executada, o
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excedente devera ser restituido ao devedor, e no caso da renda ndo ser suficiente
para cobrir o valor executado, podera ser exigido complemento de bens da empresa
ou particulares para serem levados a leildo até que a renda obtida liquide o valor

total executado.

No caso de ndo haver interessados na aquisicdo dos bens levados a leildo, o
credor podera optar para que o bem seja transferido para a instituicdo credora

(adjudicacéo).

E pertinente também ressaltar, que em certas circunstancias, o credor pode
tentar cobrar judicialmente uma divida através de um pedido de faléncia da empresa
devedora, mas esta estratégia € raramente adotada, em virtude da legislacdo de
faléncias darem preferéncia nos recursos arrecadados as dividas salariais,
indenizacgdes trabalhistas e dividas tributarias antes do crédito bancéario, ordem de
preferéncias estas que deve se alterar com a aprovacao da nova Lei de Faléncias
brasileira, devendo impactar positivamente tanto na precificacdo quanto no volume

de crédito ofertado no mercado.

3.2.1 Garantias

A constituicdo de garantias data dos primordios da civilizacdo, onde os
sistemas juridicos romanos ja se preocuparam em estabelecer instrumentos
adequados para assegurar o cumprimento das obrigacdes dos devedores para com

os credores.
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O estabelecimento de garantias visa gerar maior comprometimento pessoal e
patrimonial do tomador de recursos, aumentando a probabilidade do credor em obter

o retorno dos recursos emprestados.

A constituicdo de garantias vinculadas aos empréstimos é aceverada por
Caouette, em Gestdo do Risco de Crédito (2000,p.41), onde estabelece que a
exigéncia de garantias aumentam a probabilidade do empréstimo ser pago, pois a
perspectiva do tomador de recursos de perder parte de seu patriménio, 0 motivara a

pagar o empréstimo dentro do prazo acordado.

3.2.1.1Garantias Reais — Hipoteca, Penhor e Alienacao Fiduciaria

A hipoteca € o direito real de garantia que da ao credor o privilégio na
execucdo de um bem imovel (terreno) e seus acessorios (construcdes e
benfeitorias). A hipoteca é realizada através de um contrato formal, na forma de
escritura publica e registrada no cartorio de registro de imoveis da comarca onde se

localiza o bem.

O penhor é um direito de privilégio na execucao de um bem modvel, exigindo
contrato formal com a descricdo do bem e registro do contrato em cartorio de titulos
e documentos, ficando o bem na posse da empresa, sendo constituido um

responsavel pelo bem que assinara como fiel depositario do bem dado em garantia.
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A alienacdo fiduciaria na garantia de bens moveis e imoveis consiste na
transferéncia da propriedade do bem ao credor até a liquidacdo integral do

financiamento.

3.2.1.2 Garantias Pessoais — Fianca e Aval (Préoprios e de Terceiros)

A fianca é uma obrigacdo escrita realizada através de contrato autbnomo de
garantia, onde o fiador se compromete a cumprir as obrigacdes do devedor perante
o credor, devendo ser formalizada por instrumento publico ou particular. O fiador
responde com todos 0s seus bens, que sO poderado ser executados apds a execucao

dos bens do devedor.

O Aval é a garantia pessoal de pagamento de um titulo de crédito, permitindo
a um terceiro aceitar ser coobrigado em relacdo a divida contraida pelo devedor.
Somente existe aval como garantia em titulos de crédito (letras de cambio, notas
promissorias, cheques, cédulas de crédito, etc.). Quando houver diversos avalistas,
fica facultado ao credor acionar um ou todos os avalistas para 0 pagamento da

divida.

Existem outras formas de garantias, como: cartas de crédito, garantias de
recebiveis e seguros de crédito, mas que normalmente ndo sao utilizadas como

formas de garantias pelos bancos de desenvolvimento.
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Embora os niveis de inadimpléncia possam ser atribuidos as consequéncias

de politicas macroeconémicas recessivas, a abordagem realizada no presente
capitulo nos demonstra a existéncia de problemas de incentivos dos mecanismos
que contribuem para efetivar a recuperacdo de créditos, onde a solucdo dos
problemas de desempenho do judiciario tem suma importancia para o funcionamento

da economia, garantindo direitos de propriedade e fazendo cumprir contratos.
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4 RENEGOCIACAO

Elevados custos e spreads nos empréstimos inadimplentes, muitas vezes
acabam por inviabilizar possibilidades de acordos entre os agentes envolvidos.
Nesta ultima parte do trabalho, procuraremos demonstrar diferentes alternativas de
minimizar custos e valores para ambos 0s agentes, possibilitando melhores formas

para resolucéo da inadimpléncia.

“Pode ndo ser interessante contribuir para a quebra do devedor, podendo ser

mais lucrativo e saudavel sua recuperacéo” (SILVA, 1980).

A relacéo entre agente financeiro e tomador de recursos no caso de uma nao
negociacao anterior ao processo judicial de execu¢do, como ja abordado no capitulo

anterior, resultam em varios anos de litigio judicial para as partes envolvidas.

Mesmo estando o0 processo de execucdo em curso, ainda resta a alternativa
para o tomador de recursos (empresa) propor uma renegociacao extra-judicial ao

agente financeiro.

Convém destacarmos, que algumas empresas (tomadores de recursos)
utilizam esta estratégia de propor uma renegociacdo durante o transcorrer do
processo, visando obter a vantagem de ganho de tempo para a empresa.
Transcorrido trés ou quatro anos do andamento do processo, os advogados da

empresa analisam a situacdo de andamento do processo, quando prevéem que O
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mesmo esta indo para sua fase final, procuram o agente financeiro tentando a

renegociacao extrajudicial.

Cabe observarmos que, no caso da empresa deixar 0 processo de execucao
transcorrer até o seu final, dificiimente havera possibilidade de acordo com o agente
financeiro, pois apds o banco aguardar longos anos pela sentenca judicial, ndo
abrirhA mao da execucdo imediata em detrimento da concessdo de longos prazos

para a empresa saldar a divida do financiamento.

4.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS DA RENEGOCIACAO

4.1.1 Para o Agente Financeiro

Estando o processo judicial de execucéo da divida em andamento e prazo de
conclusdo do mesmo podendo chegar a dez anos, além de ambas as partes nao
saberem o que resultara da andlise judicial (sentenca), a renegociacao propiciara ao
banco iniciar imediatamente no recebimento dos valores alcancados pelo
financiamento, bem como retomar o efeito multiplicador dos recursos circulantes do

agente financeiro.
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4.1.2 Para o Tomador de Recursos (empresa)

A empresa tomadora de recursos ja obteve alguns anos sem a necessidade
de adimplir nas prestacdes do financiamento, fato este que possibilitou a empresa,

reestruturar-se e equilibrar seu fluxo de caixa para fazer frente ao financiamento.

Uma renegociacdo neste momento pode gerar para empresa condicdes de
taxas e prazos condizentes com seu fluxo de caixa e podendo chegar a um prazo
total desde a liberacdo dos recursos superior mais de quinze anos para a liquidacéo

do financiamento.

4.2 ACORDOS

O processo de execucdo implementado pelo agente financeiro contém além
dos encargos contratuais da adimpléncia — TJLP + juros, encargos de inadimpléncia:
multas, juros compensatorios, honorarios advocaticios e custas judiciais, 0 que
acabam por onerar consideravelmente o valor original do financiamento para a

empresa tomadora de recursos.

Os acordos entre bancos de desenvolvimento e empresas tomadoras de
recursos diferem das negociacdes com bancos comerciais, em razao dos bancos de
desenvolvimento terem o Tribunal de Contas da Unido e dos Estados como 6rgdo
fiscalizador de suas operacdes financeiras, ndao propiciando acordos que gerem

perdas financeiras, classificadas como simples descontos.
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Todo acordo tabulado entre as partes deve demonstrar que ndo havera perda
financeira para o banco, devendo levar em consideracdo a base original da

concessao do financiamento.

4.2.1Tipos de Acordos

4.2.1.1 Dacao de Bens

O tomador de recursos pode oferecer determinado imovel como pagamento
do financiamento. Os bens aceitos como dacdo em pagamento pelos bancos de
desenvolvimentos ndo podem simplesmente serem oferecidos no mercado e
vendidos pelo seu real valor, os bancos de desenvolvimento s&o obrigados a
vender os bens aceitos como dacdo em pagamento em leildes especificos para
venda de iméveis ndo pertencentes ao seu patrimoénio, fator este que torna
impossivel a determinacdo do real valor que podera ser obtido com a venda do

imovel em questao.

O recebimento de bens com dacdo de pagamentos fica condicionado a
parecer técnico especifico, obtido através de processo avaliatorio realizado por
técnicos (engenheiros) do banco, visando a determinar o real valor de mercado do
bem oferecido, mesmo que a empresa devedora apresente parecer técnico

avaliatorio particular.
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Se o0s bancos de desenvolvimento avaliarem o imovel e verificarem
dificuldades futuras na comercializacdo do mesmo e ja prevendo que o valor de
venda deste imovel levado a leildo podera chegar a sessenta por cento do seu real
valor de mercado, fara com que o banco aceite este imovel por valor inferior ao da

avaliacao de seu real valor de mercado.

Outro fator que merece ser considerado, justificando o fato dos bancos de
desenvolvimento ndo priorizarem a aceitacdo de iméveis como dacao de pagamento
por dividas de financiamento, é o fator de que apds a aceitacdo do imdvel como
pagamento, até da data de leildo para a venda deste imovel, em geral alguns meses
ou até anos a frente, obrigard o banco a arcar com despesas de manutencao e

seguranca do patriménio recebido.

Em face do exposto acima, evidencia-se que a dacdo de imoveis como forma
de pagamento de dividas de financiamentos, em muitos casos ndo se trata de uma
boa opcdo para a empresa devedora, em razdo do decréscimo que podera ser

imputado pelo agente financeiro.

A possibilidade de dacdo em pagamento ndo se restringe somente a bens
imoOveis, existe a possibilidade de dacdo de pagamento de outros bens, como:
veiculos, mercadorias, acbes e outras, mas todas condicionadas ao exame,
avaliacdo e parecer técnico do agente financeiro, quanto a possibilidade de aceite,

comercializacao e real valor de mercado.
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4.2.1.2 Conversao em Participacdo Acionaria

Consiste em transformar o valor do financiamento inadimplente em
participacdo acionaria dentro da empresa tomadora de recursos e devedora para

com o banco.

Este tipo de solucéo foi muito utilizado pelo BNDES na década de 80, onde
em alguns casos deteve o controle acionario das empresas e em outros teve

participacdo minoritaria. Vide demonstrativo no quadro

Empresas Area de Atuacdo Nivel de Participacdo Periodo

Cimetal Siderurgica Siderurgica Minoritéria 1983/1991
COSINOR-Cia Sid.do NE Siderurgica Controle Majoritario  1982/1990
Aracruz Celulose Papel/Celulose  Miniritario 1978/1988
Caraiba Metais Mineragao Controle Majoritario  1974/1988
CBC-Cia Bras.Cobre Mineracéo Controle Majoritario  1974/1988
Riocell Administracéo Papel/Celulose  Controle Majoritario  1978/1982
MAFERSA Bens de Capital Controle Majoritario  1964/1987

Figura 5: Participacdo Acionaria do BNDES junto a Empresas Privadas .
Fonte: BNDES — Relatério de Atividades (1990/1991)

Convém também destacarmos que o indice de perdas para o BNDES em

relacdo a sua participacdo nestas empresas foi bastante elevado, isto devido a
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dificuldades de um agente financeiro atuar de forma adequada no monitoramento e
na administracdo do desempenho destas empresas, 0 que levou atualmente os
bancos de desenvolvimento a analisarem estas propostas de acordo com muita

cautela.

4.2.1.3 Acordos Refinanciados

A sistematica de refinanciamento como abordada no capitulo anterior, pode
voltar a ser aplicada neste momento, visando atender o interesse das partes

envolvidas (agente financeiro e empresa tomadora de recursos).

“Formalizacdo de Acordo: exceto o acordo em que é unicamente
previsto parcelamento e/ou refinanciamento com prazo inferior a 90 dias,
todos os demais acordos deverdo ser formalizados mediante a realizacéo
de um aditivo ao instrumento de crédito original, de um novo instrumento, de
um acordo nos autos (acordo judicial) ou outro instrumento equivalente,
sempre observada a recomendacao técnica expedida em parecer juridico
proprio”.(BRDE, 2001).

4.2.1.4 Pagamento Avista

Neste contexto como atribuido por Silva (1980), a melhor opcao para o banco
€ receber em dinheiro, no menor tempo possivel. Para acordarmos o valor do
financiamento inadimplente para pagamento em dinheiro avista, é necessario,
enxugar-se, retirar todos 0s acréscimos possiveis constantes no valor executado,
para que este valor seja condizente para ambas as partes, ndo devemos esquecer

gue em muitos casos, o financiamento encontra-se na fase judicial em razdo da
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empresa encontrar-se em dificuldades financeiras, e por outro lado os bancos de

desenvolvimento ndo podem reduzir valores sem embasamento técnico concreto.

Abaixo demonstraremos uma sistematica de enxugamento de valores para
implementacéo de acordo para pagamento avista, visando atender as condi¢des das

partes envolvidas.

4.2.1.5 Etapas de uma nova abordagem a sistematica de negociacéo

1°) As partes devem considerar o valor contratual original na data de inicio da
inadimpléncia, isento de multas e taxas de inadimpléncia, obtendo-se o valor base

para o acordo em data atual.

2°) As equipes de advogados de ambas as partes devem examinar o
processo e projetar o tempo estimado para a conclusdo do mesmo, levando em
consideracao todas as possiveis medidas e alternativas judiciais que podem ser
empreendidas por ambas as partes envolvidas no presente litigio. Como ja
asseverado em capitulo anterior, um processo judicial de execucdo pode

normalmente chegar a dez anos até a sua efetiva conclusao.

3°) De posse do valor base da divida apurada no item 0l e do prazo
processual apurado no item 02, calculamos o valor base a taxas contratuais pelo
prazo previsto para finalizacdo do processo, resultando no valor previsto de

recebimento pelo agente financeiro no prazo de conclusédo do processo. A maior
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parte dos contratos de financiamentos antigos, tem suas taxas de financiamento

baseadas em TR + 6%ao ano ou TJLP + 4% ao ano.

4°) Considerando que se a empresa tomadora de recursos realiza-se 0
pagamento integral da divida na data atual, propiciaria ao agente financeiro voltar a
emprestar estes recursos a outras empresas a taxas financeiras superiores
(atualmente TJLP + 8% de juros ao ano), gerando retornos muitos superiores aos

valores que obteria na espera da conclusédo do processo judicial de execucéo.

E providencial também lembrarmos, que o banco ndo obterd somente o
primeiro retorno do capital novamente aplicado, a uma nova empresa, a taxas
superiores, pois associado a este novo empréstimo teremos o “efeito multiplicador
da moeda”, onde a cada entrada das prestacfes mensais deste novo empréstimo,
oportunizara ao agente financeiro realocar os valores recebidos em novos

empréstimos a outras empresas e assim sucessivamente.

Neste contexto Rossetti (2002) apregoa: “... do ponto de vista de um

banqueiro, os depdsitos geram empréstimos. Mas, do ponto de vista do sistema

bancario como um todo, os empréstimos geram depositos.”

59 Pelas razdes aduzidas no item anterior, pegamos o valor futuro (final)
apresentado no item 03 e descapitalizamos (trazer a valor presente) o valor as taxas
superiores que podem ser obtidas pelo agente financeiro (item 04), resultando no
valor em que a empresa tera de pagar hoje, para que entdo o banco possa

emprestar estes recursos a taxas superiores ao que receberia no final do processo,
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ndo gerando prejuizo ao banco e criando melhores condi¢cdes financeiras da

empresa devedora saldar a sua divida.

Abaixo exemplificaremos 0 método acima descrito para os dados constantes

na proposta de acordo demonstrada no capitulo 03.

12 Etapa:

Total da divida executada pelo Agente Financeiro : R$1.337.351,10

Encargos contratuais: TR + 7% ao ano .

Média da Tr dos ultimos 06 meses(fev a jul/2004) : 0,1395 / més
Juros 7% ao ano : 0,5654 / més

Total dos encargos contratuais mensais : 0,704898 / més

Prazo Médio previsto para a finalizacdo do processo judicial: 09 anos

Resultado obtido: R$ 2.855.680,28

Vide calculos proxima folha.

23 Etapa :

Encargos recebidos em novo empréstimo:

TJLP : 9,75% ao ano = 0,7783% ao més
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Juros de 8% ao ano = 0,6434% ao més

Total dos encargos recebidos no novo empréstimo : 1,4217% ao més

Descapitalizando o valor obtido na 12 etapa: R$ 2.855.680,28 a taxa de
1,4217% ao més no periodo de nove anos (108 meses), obtemos o valor de R$

621.090,05 .

Portanto a empresa devedora necessita desembolsar o valor de
R$621.090,05 para liquidagdo da divida financeira, equivalente a 46,49% do valor

inicial executado.

Convém salientarmos, que esta metodologia de calculo sé apresenta
vantagens para contratos cujas taxas contratuais iniciais forem inferiores as taxas de

financiamentos atuais praticadas pelo agente financeiro.

No anexo B demonstramos o refinanciamento do valor de R$ 621.090,05 que
o agente financeiro efetuaria a outra empresa, assim como também o efeito
multiplicador gerado pelo recebimento de destas novas prestagfes, que no minimo
ao final de cada ano, poderiam ser emprestadas novamente a outras empresas
gerando novos acréscimos de rendimentos para o agente financeiro, que no final
dos nove anos previstos no processo judicial inicial, resultaria num acréscimo de

mais R$ 1.379.229,00, conforme demonstrado no célculo da planilha 02.



127

4.2.1.6 Pagamento através de Titulos da Divida Publica.

Atualmente € cada vez mais frequente nas relacdes objetivam a recuperacao

de crédito, a oferta por parte das empresas devedoras de “papéis” (titulos da divida

publica) como meio de pagamento.

A aceitacdo desta forma de pagamento deve atender 0s seguintes

condicionantes:

a) Da empresa:

1) quando falida ;

2) quando concordataria com claros sinais de que a concordata ndo sera

cumprida;

3) posicao desvantajosa do banco no concurso de créditos privilegiados;

4) com acgao contra 0 banco e reconhecida capacidade de vitoria com 6nus

ao banco .

b) Da operacao:

1) quando ja lancada em prejuizo ;
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2) quando garantia desapropriada pelo poder publico;

3) inexisténcia ou dificuldade de acesso as garantias constituidas.

Dos titulos :

1) titulo revestido de condicbes legais, com liquidez compativel com a

operacao objeto do pagamento, especialmente quanto a operacao passiva ;

2) titulo aceito pela fonte repassadora dos recursos da operacao de crédito ;

3) papel com aceitacdo no mercado e registrado na CETIP ;

4) precatorio de liquidez inquestionavel (aquele sobre o qual n&o incide acao
rescisOria, ou qualquer outro tipo de gravame judicial ou extrajudicial),
originario de desapropriacdo de bem pertencente ao mutuario, vedado o
recebimento de titulos referentes a desapropriacdo de bens de terceiros

estranhos a operacéo de crédito contratada pelo banco.

Em relacdo ao valor a ser considerado para aceitacdo dos titulos, o0s mesmos
poderdo ser recebidos pelo seu valor de mercado, podendo,
excepcionalmente , serem aceitos pelo seu valor de face, quando o 6rgéo

repassador dos recursos aceitar recebe-los ha mesma condicao .
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Titulos que poderao ser aceitos como pagamentos:

a) TDA — Titulos da Divida Agraria: emitidos a partir de 1996, devidamente

registrados na Central de Custddia e Liquidacao de Titulos — CETIP;

b) Titulos da Divida Publica Federal: tipificados na Medida Provisoria n°

1.974, ou seja:

LTN — Letras do Tesouro Nacional

LFT — Letras Financeiras do Tesouro

NTN — Notas do Tesouro Nacional

c¢) Titulos da Divida Publica Estadual: com emissdo autorizada pelo Senado,

registrados na CETIP e com comercializacao traves de corretoras(DTVM);

d) Precatorios de liquidez inquestionavel.

Titulos que ndo poderédo ser aceitos em pagamento:

a) Apolices da Divida Publica — ADP, denominados “Apdlices da Republica

Velha”, visto que a Unido Federal esta impugnando sua validade, o seu valor de

mercado € infimo, e mesmo que a Unido Federal seja derrotada em juizo, ainda



130

assim havera um longo caminho a percorrer, primeiro para aferir o valor liquido e

certo dos titulos e depois para aguardar o pagamento através de precatorio.

Ressalta-se que as acdes ajuizadas contra a Unido Federal estdo ainda na
fase de Processo de Conhecimento, significando que ap0s o transito em julgado da
deciséo, se favoravel ao contribuinte, este devera propor Acdo de execucao contra a
Unido Federal, nos termos do Art.730 do Cédigo de Processo Civil, podendo a unido
interpor embargos a execucdo, cuja tramitacdo € igualmente morosa perante a

Justica Federal.

b) Precatdrios — em determinadas situagcfes: créditos oriundos de acdes
judiciais promovidas por pessoas fisicas ou juridicas contra 6rgdos e entidades
governamentais e que resultam em um direito pecuniario a ser percebido quando do

término da acéo judicial.

E através do Precatério que se inicia a requisicdo de pagamento a que foi

judicialmente condenada a Fazenda Publica que, nesta hipotese, estara

representada pela Unido Federal, Estados , Municipios, 0rgaos governamentais com

personalidade propria, etc.

Assim , ndo serao aceitos , os Precatorios :

a) pendentes de pagamento a data da Constituicdo Federal de 1988 ;

b) subordinados a emenda constitucional em transito no Congresso Nacional;
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c) referentes a dividas trabalhistas ou alimentares;

d) néo registrados na CETIP;

e) aquele sobre o qual incide Acdo Rescisoria, ou qualquer outro tipo de

gravame judicial ou extrajudicial;

f) titulos identificados e reconhecidos como sem liquidez.

4.2.1.7 Estratégia de negociacéo

“A politica do banco, a compreensao do contexto e habilidade do negociador

irdo definir em grande parte o sucesso da renegociacao” (SILVA, 1980).

Convém salientarmos que a pratica de muitos anos nesta atividade nos
permite evidenciar a pouca preocupacdo entre as partes, em designar aptos

negociadores na solucéao de seus problemas.

De parte do agente financeiro, verificamos muitos casos, em que o banco
designa determinado técnico como encarregado da negociacdo, sendo muitas vezes
confundida a habilidade matematica e de analise contabil, com capacidade de

negociacdo com a empresa devedora.
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Como menciona Kanrass (1994), o conhecimento realmente aumenta o poder
de negociacdo, mas o conhecimento teorico, por si s6 ndo é suficiente, pois €&

necessario pratica , vivéncia e experiéncia pra uma boa renegociacao.

De parte da empresa devedora, verificamos a negociacdo sendo realizada
pelo advogado ou gerente financeiro da empresa, ndo havendo preocupacédo com a

qualidade do negociador.

A negociacdo entre agente financeiro e empresa tende a ser desgastante

para ambas as partes, muitas vezes gerando clima de descaso e até de hostilidade.

“Negociar acarreta em conflito de interesses entre duas partes. A
pessoa tende arriscar-se a fazer alguma coisa que pode desagradar a outra.
Nunca é facil assumir uma atitude, fazer perguntas ou dizer ndo. A pessoa
gue receia enfrentar conflitos provavelmente entrega tudo o que tem ao
oponente” (KANRASS,1994).

Portanto, agente financeiro e empresa devem examinar e planejar, qual o
melhor negociador a representa-los, além do fato de que ambos devem acompanhar
o desenrolar das negociacdes, e se necessario, mudar o negociador, devido ao
desgaste ou incompeténcia do mesmo, visando agilizar o desenrolar dos acordos

negociais.

Na acepcdo de busca de agilidade a solu¢cdes de inadimpléncia, as
consideragbes abordadas no presente capitulo visaram a estabelecer novos
parametros de renegociacoes que merecem ser analisados e revistos pelos agentes
envolvidos, oportunizando o restabelecimento de equilibrio do financiamento

contratado.



CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar e criticar as metodologias e eficacias
envolvidas na elaboracdo dos contratos dos Bancos de Desenvolvimento e seus
tomadores de recursos, bem como as dificuldades presentes na economia brasileira,
gque acabam por gerar uma tendéncia exagerada de protecdo ao tomador de
recursos inadimplente (devedor), levando muitas vezes a comportamentos
inadequados (moral hazard) destes para com as instituicbes financeiras, acabando
por prejudicar a economia como um todo, pois encarecem o custo dos créditos de

longo prazo.

“ Financiamentos para compra de maquinas e equipamentos,
com garantia real desses mesmos bens, sdo operacdes bancarias de
baixo risco em qualquer pais do mundo, beneficiando-se de baixas
taxas de juros, pois 0 empresario sempre priorizara 0 pagamento
desta operacdo, para nao correr o risco de prejudicar sua atividade
principal. No entanto, se ha impedimento a execucdo ou arresto
desse tipo de garantia, a titulo de proteger a atividade produtiva, este
tipo de financiamento deixara de caracterizar-se como de baixo risco,
tendo por resultado a escassez ou 0 encarecimento desse tipo de
operacéo de crédito”. (BANCO CENTRAL, 2002).

Visando a reduzir os efeitos dos comportamentos do tipo “moral hazard” os

Bancos de Desenvolvimento acabam por estabelecer inUmeras normas formais e
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rigidas tanto para a concessdo de novos créditos como para a solucdo dos

problemas de clientes em situacéo de inadimpléncia.

Como analisado anteriormente, diversas formas de solugcbes para o0s
problemas de inadimpléncia sdo adotadas pelos bancos de desenvolvimento, como
prorrogacdes de prazos, refinanciamentos, reescalonamentos de dividas e outras
alternativas, desde que o tomador de recursos (empresa) tenha reais condigdes de

continuar adimplindo as prestacdes dos financiamentos.

Entretanto, se o fluxo de caixa da empresa (cash flow) ndo apresentar
condicOes favoraveis ao pagamento das prestacdes mensais ou a cobranca do
financiamento se der por meio judicial, as tentativas de acordo acabam por
esbarrar em normas rigidas de composicdo de valores. A empresa em
dificuldades necessita que os valores inadimplentes sejam reduzidos ao minimo
possivel, sendo expurgado multas, juros de inadimpléncia, juros compensatérios
e outras taxas a diversos titulos, para que tenha melhores chances de arrumar
recursos para saldar a divida e continuar em atividade e, por outro lado temos a

instituicdo financeira que busca a recuperacdo deste crédito inadimplente.

Atualmente as estatisticas do mercado de bancos comerciais estimam que a
cada dez financiamentos concedidos, a média de trés financiamentos chegam ao
ponto de inadimpléncia mais severa, necessitando de execucéo judicial. Destes trés
casos, dois ou 66,67% necessitam de uma negociagcdo mais apurada como forma de
tornar viavel o pagamento da divida, ensejando muitas vezes a busca na

recuperacado do valor principal acrescida somente de parte da atualizacdo monetéaria
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ou dos juros, onde no contexto geral ndo geram prejuizos aos bancos, pois 0s
financiamentos quando adimplentes tinham os valores das prestacdes com correcao
monetaria e juros devidamente pagos, logo somente a parte do financiamento que
esta inadimplente tera a necessidade de expurgos, gerando um spread abaixo do
esperado, 0 que em muitas vezes acaba por ndo gerar prejuizo a instituicdo

financeira.

Cabe salientar que esta recuperacdo de crédito ocorre muitas vezes
devido a flexibilidade de determinadas instituicdes financeiras nas estratégias de

recuperacao utilizadas .

Na parcela de financiamento inadimplente, valor néao recebido,
correspondente a 33,33% dos casos de inadimpléncia severa, a probabilidade de
nao recebimento da parte do valor do financiamento € grande para o banco, onde
dependendo do percentual do financiamento ja recebido durante a adimpléncia o
mesmo pode gerar algum prejuizo aos bancos, estes muitas vezes minimizados se o

percentual de recebimento for significativamente alto.

Com o objetivo de avaliar a diferenciagdo do comportamento da inadimpléncia
entre bancos comerciais e bancos de desenvolvimento, buscou-se os indicadores do
periodo de 2002 e 2003 referente aos dois maiores bancos comerciais e de

desenvolvimento em volume de crédito, com atuac¢édo no Brasil.



Tabela 5

Inadimpléncia de Bancos Comerciais e Bancos de Desenvolvimento

Periodo 2002 2002 2003 2003
Bancos Op.Crédito | Inadimpléncia Op. Crédito Inadimpléncia
Bco.Brasil 51.407 5,96% 65.591 4,70%
Bco. Bradesco 41.743 3,73% 54.336 3,06%
Média BN 4,845% RN 3,88%
BNDES 38.153 0,50% 35.937 3,02%
BRDE 1.513 3,11% 1.356 3,92%
Média i 1,805% o 3,47%
Fontes: Banco do Brasil (www.bb.com.br/investidores), Banco Bradesco
(www.bradesco.com.br/relacionamento/acioniostas), BNDES

(www.bndes.gov.br/desempenhobndes), BRDE (www.brde.com.br/resultados) .

As pesquisas realizadas acima nos permitem verificar que a média da
inadimpléncia se mantém em patamares muito proximos entre bancos comerciais e
bancos de desenvolvimento, com tendéncia decrescente em relacdo aos bancos de
desenvolvimento devido a aplicacdo de taxa mais moderadas em detrimento as

taxas aplicadas pelos bancos comerciais.

Em contrapartida a recuperacdo de crédito da inadimpléncia severa no caso
dos bancos de desenvolvimento ndo se da nos mesmos percentuais dos bancos
comerciais, devido principalmente a pouca flexibilidade nas negociacdes realizadas
por estes. Cabe salientar que esta pouca flexibilidade ndo se relaciona a capacidade
mas sim aos

técnica dos recursos humanos envolvidos nas negociacdes,



mecanismos constitutivos e operacionais diretos e indiretos dos bancos de

desenvolvimento.

Como bancos de desenvolvimento publicos, os mesmos tém fiscalizacao
realizada pelos Tribunais de Contas da Unido ou dos Estados, que utilizam
mecanismos rigidos de controles de operacdes e negocia¢des, cujo objetivo maior é
evitar favorecimentos politicos ou prejuizos aos cofres publicos. Com este intuito ndo
sdo admitidos reducbes de valores e descontos sem embasamento técnicos e
matematicos muito bem fundamentados nas negociacdes, o que acaba por
inviabilizar muitos acordos, pois 0 descumprimento de tais normas podera levar a

administracdo do banco a enfrentar processos administrativos.

Por via de conseqiiéncia evidencia-se a geracdo de um novo problema que
podemos classificar como “tragédia dos comuns”, pois se os funcionarios publicos
dos bancos de desenvolvimento verificarem que a fundamentagdo para a
negociacdo nao é suficientemente forte para embasar 0s expurgos necessarios,
optardo por ndo levar adiante a negociacao, evitando colocar seus cargos em risco,
0 que muitas vezes ocasiona enormes prejuizos a estas instituicdes com a quebra
das empresas ou 0 ndo recebimento de nenhum valor das empresas inadimplentes,
mas veja-se que a administracdo publica da instituicdo nunca sera responsabilizada
por tais fatos, pois a argumentacao base é que tentaram recuperar o crédito dentro
dos ditames legais, ndo levando em conta as tentativas de negociacoes realizadas

anteriormente pela empresa inadimplente, fatos estes que nem registrados ficaréo.
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De outra parte, percebe-se que nas negocia¢des de inadimpléncia severa 0s
bancos de desenvolvimento e por consequéncia seus fiscalizadores — Tribunal de
Contas da Unido ou dos Estados, ficam atrelados ao exame da operacdo de
financiamento contratada, verificando as taxas de correcdo monetaria e juros
contratados como condi¢cdes basicas de negociacdo, com 0 objetivo principal da
mesma nao gerar prejuizo. Em nenhum caso verifica-se 0s mesmos admitirem rever
seus reais custos de captacédo, spread cobrado e os efeitos multiplicadores gerados
com 0s recursos ja recebidos durante a adimpléncia do contrato e passiveis de

serem gerados com 0s recursos advindos de um possivel acordo.

Conforme Fortuna (1999), embora as instituicbes financeiras nao criem
capitais atraves do crédito, elas aumentam os meios de pagamento da economia a
medida que o crédito vai sendo concedido a seus clientes e parte dele retorna como
deposito a vista, que novamente é devolvido ao mercado em forma de novos

empréstimos e assim sucessivamente.

Somente examinando estas variaveis poderiamos mensurar com precisao a
geracao de prejuizo ou ndo na negociacdo de cada recuperacao de crédito para os

bancos de desenvolvimento.
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RELATORIO DE PROPOSTA DE ACORDO — RPA

Fl.1

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

1. DEVEDOR: ABC S/A.

CIDADE: Porto Alegre/RS.

CONTATO: Sr. Joao B. Neto.

ATIVIDADE DA EMPRESA: Fabricacdo e comércio de méveis em madeira.
2. INTRODUCAO:

Em 1986 a mutuaria contratou financiamento através de quatro contratos para
realizar investimento fixo (construcdo civil, maquinas e capital de giro). Trata-se de
uma empresa familiar com boa capacidade de producédo e elevado conceito na
regido sul. A empresa comecou a enfrentar dificuldades financeiras e os trés sécios,
A, B, e C venderam suas cotas e retiraram-se da empresa. A situacdo da empresa
acabou se agravando ainda mais e, em maio de 1989 os novos sOcios ingressaram
na justica com acao revisional dos contratos mantidos com o BRDE, tendo a mesma
sentenga definitiva em 2° grau. Em dezembro de 1997 foi decretada a faléncia da
empresa, onde até 0 momento ndo houve a homologacao final da faléncia na justica.
O BRDE néo realizou a habilitacdo de seus créditos junto a massa falida e somente
em 07 de dezembro de 2001 ingressou com processo judicial acionando diretamente
os fiadores originais da operacdo, através do Processo n° 001/01-302 Vara Faz.
Publica - Valor executado: R$1.461.047,98.

3. SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

A empresa ainda encontra-se em faléncia perante a justica, onde o sindico
prevé que os recursos arrecadados com o leildo dos ativos ndo sejam suficientes
sequer para efetuar os pagamentos dos encargos trabalhistas, além de um passivo
superior a R$ 30.000.000,00, composto de impostos (ICMs, INSS, IRPJ, outros)
além de bancos, fornecedores e outros credores habilitados na referida faléncia.
(Dados fornecidos pelo Sindico da Massa Falida, Sr. Pedro P. documentos
respectivos encontram-se em poder do mesmo).

3.1 Posicao De Créditos Privilegiados

a) Certidoes negativas: Em poder do Sindico da Massa Falida
b) Opcdes pelo REFIS: a empresa ndo é optante.

3.2 Comentérios- Capacidade de Pagamento
A empresa nao possui capacidade de pagamento devido ao encerramento de

suas atividades desde dezembro de 1997.
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RELATORIO DE PROPOSTA DE ACORDO - RPA

FI. 2

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:
Empresa: ABC
3.3 Posi¢cdo Com Outros Credores

— Documentos em poder da Justica e do Sindico da Massa Falida.
4. SITUACAO CADASTRAL:

— Empresa falida.
5. NIVEL DE RISCO

Posicéo janeiro de 2002- Nivel de Risco do Sist. Financeiro: “H*”

A operagdo sera mantida no mesmo nivel de risco.
6. SITUACAO DOS DEBITOS NA DATA-BASE

Datas Saldo devedor Sist. Cadigo
Contrato | (més e ano) Financeiro em contabil
Formalizac&o | Vencimento | Vencimento | Vencido | Vencendo | TOTAL
final + antigo
6.1 Saldos Apurados Mediante Recalculo:
EmR$
PLANO SALDOS
SISTEMA ADIMPLENCIA JUDICIAL OUTRO

8101 156.271,05

8102 141.052,65

8103 419.886,37

8104 584.777,35

8105 35.363,69

Total R$ 1.337.351,10

Judicial: saldo apresentado pelo BRDE.
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RELATORIO DE PROPOSTA DE ACORDO — RPA

Fl. 3

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

7 GARANTIAS:

— Garantias Reais:

— Uma é&rea de terras com 49.012,15 m?, sem benfeitoria, situado no lugar
denominado “Estancia’- Porto Alegre/RS;

* Esta area ja foi vendida pelo Sindico da Massa Falida.

— Uma é&rea de terras de 35.073,00 m? contendo uma casa de alvenaria
(residéncia familiar) pertencente ao sécio “C” . Valor total estimado no mercado—
R$275.000,00

— Garantias fidejussorias:
Fianca dos sécios- A, B e C.

—Indice de garantia: 0,19 : 1,00
8. SITUACAO JURIDICA’

8.1 BRDE:
Vide parecer ASSEJUR (Execucao dos sécios da empresa).
8.2 Empresa:

Alguns pontos a serem considerados pela parte juridica da empresa no
caso do prosseguimento da acao:

— 0 BRDE como banco de desenvolvimento analisou a viabilidade do projeto
da empresa e concedeu o crédito, s o projeto foi ineficiente pode ter havido falha
técnica no mesmo, ndo constatado por ambas as partes.

— O BRDE néo acompanhou a implantacdo e o andamento do projeto, como
estipula os contratos realizados, haja vista, que dois pavilhdes que estavam no
projeto ndo foram incluidos.

— A empresa nao pagou o financiamento do projeto, n&o por falta de vontade,
mas sim por falha no andamento efetivo do projeto.

— O BRDE foi comunicado da venda de cotas da empresa e retirada dos
sécios originais da empresa (com a entrada de novos sOcios) e ndo se pronunciou,
ao contrario de outros bancos como Badesul e Banco do Brasil que regularizaram a
nova situacdo. Documentos datados da época demonstram que houve reunido nas
dependéncias do BRDE com os advogados Dr. Inacio e Dra. Amalia, com 0s novos
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RELATORIO DE PROPOSTA DE ACORDO - RPA

Fl. 4

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

cotistas, onde ficou deliberado o acompanhamento restante da obra com os novos
socios.

— O BRDE concedeu financiamento a outra empresa do grupo dos novos
sécios (X Y Ltda).

A fianca é acessorio da divida principal e a faléncia € a forma de extincdo dos
débitos do falido, logo extinto o principal, extingue-se 0s acessorios.

O BRDE néo realizou habilitacdo de seus créditos na faléncia da empresa,
apenas restringiu-se a incluir a empresa em 0rgao de restricdo ao crédito (SERASA,
CADIN).

O BRDE s6 pode habilitar seus créditos com juros e correcao determinados
pela justica até a data da faléncia, dezembro de 1997, o que néo fez.

O BRDE néo habilitando-se na faléncia no prazo devido e cobrando os
fladores neste momento, causa danos e prejuizos aos fiadores, ndo propiciando aos
mesmos o direito de regresséo sobre a empresa em sua faléncia.

A decisao so6 faz coisa julgada para as partes envolvidas no processo, logo a
decisdo sobre os valores cobrados merece ser revista por parte dos fiadores, que
nao fizeram parte do processo de revisdo de contratos entre BRDE X Empresa.

A execucdo realizada pelo BRDE é improcedente pois foi realizada com
valores ndo homologados e inexistentes.

A garantia real do projeto ainda restante, em nome do sécio A, € sua
residéncia familiar, passivel de contestacao; principalmente frente ao patriménio da
empresa que deveria ter sido primeiro objeto de interesse do banco, mas néo o teve,
nao habilitando-se na faléncia da empresa.

Outras garantias que poderiam ser arroladas seriam os bens particulares dos
sécios Srs. B e C; mas 0s mesmos se harmonizam com 0 exposto no paragrafo
anterior pois séo residéncias familiares.

Outras garantias que poderiam ser pleiteadas: as cotas dos soOcios da
empresa CDE Ltda. Veja: a empresa apresenta um patriménio liquido de R$ 8.454
contra um débito fiscal de R$ 30.874. quanto vale atualmente as cotas desta
empresa? Quem compraria as cotas e o0 risco desta empresa? Mesmo que a
empresa consiga reduzir judicialmente este débito fiscal (vamos supor 1/3 do valor
cobrado teriamos R$ 10.291); mais o prazo (vamos estimar) 10 anos para as cotas
irem a leildo e como seria administrada esta empresa durante este periodo
(capitalizaria-se ou descapitalizaria-se).

Pelas premissas acima, quanto valeria as cotas desta empresa no leildo?
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RELATORIO DE PROPOSTA DE ACORDO — RPA

FI. 5

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

Como o processo anterior de revisdo de valores se estendeu por cerca de dez
anos, estimamos que neste novo caso envolvendo diversos parametros para
analise da Justica devemos superar o prazo do processo anterior, além de
Otimas possibilidades de reverter a situacdo que hoje se apresenta. (Equipe
Advogados CDE Ltda.)

9. BNDES/REFIN

Nao é o caso.
10. ACORDO PROPOSTO

a) Proposta da Empresa: os socios originais “B” e “C” vem propor a proposta
formulada abaixo:

Recalculo dos contratos vencidos pelas taxas determinadas pela justica, até a
data da faléncia da empresa (dezembro de 1997) que representa o valor total de
R$741.373,56.

Diferenca em relacdo ao calculo apresentado e executado pelo BRDE (R$
1.461.047,98) em virtude de o Banco ter considerado duplicidade de encargos nos
calculos realizados.

1) Valor e Data—Base: R$ 741.373,56 — data base 31 de dezembro de 1997.

2) Dispensa da multa de dez por cento incidente sobre processos, em virtude
de se tratar de caso de faléncia da empresa.

3) Condicdes de Pagamento: A vista, através de Titulos da Divida Agréria
(TDASs) devidamente cetipados e registrados, conforme discriminativo abaixo:

Vencimento Valor Total Rendimento
2003/2006 R$ 100.000,00 TR + 3,9%aa
2007/2008 R$ 100.000,00 TR + 3,9%aa
2009/2010 R$ 150.000,00 TR + 3,9%aa
2010/2011 R$ 150.000,00 TR + 3,9%aa
2011/2012 R$ 150.000,00 TR + 3,9%aa
2012/2013 R$ 100.000,00 TR + 3,9%aa
Total R$ 750.000,00
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FI. 6

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

4) Garantias: Nao necessarias

5) Forma de formalizacdo: Transferéncias das TDAs e Petic6es nos autos das
execucoes.

6) Inadimplemento do acordo: liquidacéo a vista.
7) Nivel de Risco: permanece o atual.

8) Impacto Tributario: sobre os valores lancados em prejuizo havera
incidéncia de IRPJ e CSSL.

11. JUSTIFICATIVA DO VALOR ACORDADO

O valor do acordo é o mesmo do contrato original a taxas determinadas pela
justica.

12. EMPRESA SUB-ROGADA

Nao é o caso.

13. VANTAGENS/ MERITOS/ PARECER:

A empresa ligada aos fiadores da empresa ABC — “B” e “C” — CDE Ltda.
possui um PL de R$ 8.454.000,00 (correspondente a IRPJ, IRPF, CSLL, PIS,
COFINS e IPI) que colocam a empresa em uma situacao critica, gerando risco futuro
de faléncia da empresa.

Das garantias pessoais (pelo exame do IRPF) denota-se valores totais na
ordem de R$ 650.000,00, onde se levados a execucéo e leildo ndo atenderiam os
ressarcimentos necessarios. Valor da garantia de “A”, mais bens pertencentes aos
sécios “B” e “C”, perfazem o valor bruto de R$ 925.000,00 — valor estimado de leildo:
60% (R$ 555.000,00). E relevante observar pelos fatos expostos no item 8.2, que o
presente processo judicial de execucéo tende a prosseguir por tempo estimado em
mais dez anos.

a) Recebimento do valor financiado (integral) nas condicbes estabelecidas
originalmente;
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Fl. 7

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

b) a execucdao judicial da divida, aléem do longo prazo para ser finalizada, nao

teria garantia de obtencao do valor total;
¢) O banco voltaria a ter retorno do capital investido apds quatorze anos;

d) Pelo lado social, possibilitaria a tentativa de manutencao e recuperacéo da
empresa CDE Ltda que também opera direto com o BRDE e tem comportamento
exemplar, ndo penalizando aos socios originais que na verdade ndo teriam nada

mais a ver com a empresa ABC S/A.

14 PARECER

Em vista de todo exposto, propomos o presente acordo.

Paulo P.P — CDE Ltda.
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Fl. 8

PROCESSO: | ORIGEM: | DATA:

Empresa: ABC

COMITE GERENCIAL: ATA N° DATA: [/ |/
RECOMENDACAO A DIRETORIA FORMA DE DELIBERACAO
N a Por Unanimidade.
o Aprovacao o Por maioria, com votos

discordantes registrados em ata.
o Com ressalvas registradas em ata.

a Por Unanimidade.

o Recomenda o Por maioria, com votos
discordantes registrados em ata.
o Indeferimento ou Nao o Por Unanimidade.
Recomendacéao o Por maioria, com votos

discordantes registrados em ata.

Coordenador do COGER
Fonte: BRDE, 2004.




ANEXO B: Planilha de Refinanciamento



TJLP CONGELADA EM 0,78% a.m.
(DEMONSTRATIVO)
JUROS

JUROS CAPIT. |COBR. 0 caréncia JUROS % aa 8,00

-5,660377%) 8,00% 108 amort. LIBERACAO R$621.090

JUROS CAPITALIZADOS = 1+ (TJLP/100)/1+(6/100)= 0,94339623| DATA 05/06/2004

JUROS COBRADOS = 6%aa. + 8,0 %a.a. TJLP ATUAL 0,78

PR DATA DIAS] SALDO TILP SALDO PRESTACAO SALDO
INICIAL CAPITALIZ. ATUAL PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL

05/06/2004 R$621.090,05 - 621.090,05 - - - R$621.090,05
1 05/07/2004 30| 621.090,05 4.833,94 625.924,0 5.795,59 4.027,21 9.822,81 620.128,40
2 05/08/2004 31| 620.128,40 4.826,46 | 624.954,86 5.840,70 4.155,46 9.996,16 619.114,16
3 05/09/2004 31] 619.114,16 4.818,57 | 623.932,73 5.886,16 4.148,66 10.034,82 618.046,57
4 05/10/2004 30| 618.046,57 4.810,26 | 622.856,83 5.931,97 4.007,48 9.939,45 616.924,86
5 05/11/2004 31| 616.924,86 4.801,53 | 621.726,38 5.978,14 4.133,99 10.112,13 615.748,24
6 05/12/2004 30| 615.748,24 4.792,37 | 620.540,61 6.024,67 3.992,58 10.017,24 614.515,95
7 05/01/2005 31| 614.515,95 4.782,78 | 619.298,72 6.071,56 4.117,85 10.189,40 613.227,17
8 05/02/2005 31| 613.227,17 4.772,75 | 617.999,91 6.118,81 4.109,21 10.228,02 611.881,10
9 05/03/2005 28| 611.881,10 4.762,27 | 616.643,37 6.166,43 3.702,21 9.868,64 610.476,94
10 05/04/2005 31| 610.476,94 4.751,34 | 615.228,28 6.214,43 4.090,78 10.305,21 609.013,86
11 05/05/2005 30| 609.013,86 4.739,95 | 613.753,81 6.262,79 3.948,91 10.211,70 607.491,02
12 05/06/2005 31| 607.491,02 4.728,10 | 612.219,12 6.311,54 4.070,77 10.382,31 605.907,58
13 05/07/2005 30| 605.907,58 4.715,78 | 610.623,36 6.360,66 3.928,77 10.289,43 604.262,70
14 05/08/2005 31| 604.262,70 4.702,98 | 608.965,68 6.410,17 4.049,14 10.459,31 602.555,51
15 05/09/2005 31] 602.555,51 4.689,69 | 607.245,20 6.460,06 4.037,70 10.497,76 600.785,15
16 05/10/2005 30| 600.785,15 4.675,91 | 605.461,06 6.510,33 3.895,55 10.405,89 598.950,72
17 05/11/2005 31| 598.950,72 4.661,63 | 603.612,36 6.561,00 4.013,54 10.574,55 597.051,35
18 05/12/2005 30| 597.051,35 4.646,85 | 601.698,20 6.612,07 3.871,34 10.483,41 595.086,13
19 05/01/2006 31| 595.086,13 4.631,56 | 599.717,69 6.663,53 3.987,65 10.651,18 593.054,16
20 05/02/2006 31| 593.054,16 4.615,74 | 597.669,90 6.715,39 3.974,03 10.689,42 590.954,51
21 05/03/2006 28| 590.954,51 4.599,40 | 595.553,91 6.767,66 3.575,59 10.343,25 588.786,25
22 05/04/2006 31| 588.786,25 4.582,52 | 593.368,77 6.820,33 3.945,43 10.765,76 586.548,44
23 05/05/2006 30| 586.548,44 4.565,11 | 591.113,55 6.873,41 3.803,24 10.676,66 584.240,14
24 05/06/2006 31| 584.240,14 4.547,14 | 588.787,28 6.926,91 3.914,97 10.841,88 581.860,37
25 05/07/2006 30| 581.860,37 4.528,62 | 586.388,99 6.980,82 3.772,84 10.753,67 579.408,17
26 05/08/2006 31| 579.408,17 4.509,53 | 583.917,70 7.035,15 3.882,59 10.917,74 576.882,55
27 05/09/2006 31| 576.882,55 4.489,88 | 581.372,42 7.089,91 3.865,67 10.955,57 574.282,52
28 05/10/2006 30| 574.282,52 4.469,64 | 578.752,16 7.145,09 3.723,71 10.868,80 571.607,07
29 05/11/2006 31] 571.607,07 4.448,82 | 576.055,89 7.200,70 3.830,32 11.031,01 568.855,19
30 05/12/2006 30| 568.855,19 4.427,40 | 573.282,59 7.256,74 3.688,52 10.945,26 566.025,85
31 05/01/2007 31| 566.025,85 4.405,38 | 570.431,22 7.313,22 3.792,92 11.106,14 563.118,00
32 05/02/2007 31] 563.118,00 4.382,75 | 567.500,75 7.370,14 3.773,43 11.143,57 560.130,61
33 05/03/2007 28| 560.130,61 4.359,50 | 564.490,11 7.427,50 3.389,09 10.816,59 557.062,61
34 05/04/2007 31| 557.062,61 4.335,62 | 561.398,22 7.485,31 3.732,85 11.218,16 553.912,91
35 05/05/2007 30] 553.912,91 4.311,10 | 558.224,02 7.543,57 3.591,63 11.135,20 550.680,45
36 05/06/2007 31| 550.680,45 4.285,95 | 554.966,40 7.602,28 3.690,09 11.292,37 547.364,12
37 05/07/2007 30| 547.364,12 4.260,13 | 551.624,25 7.661,45 3.549,17 11.210,62 543.962,80
38 05/08/2007 31| 543.962,80 4.233,66 | 548.196,47 7.721,08 3.645,07 11.366,15 540.475,39
39 05/09/2007 31| 540.475,39 4.206,52 | 544.681,91 7.781,17 3.621,70 11.402,87 536.900,74
40 05/10/2007 30| 536.900,74 4.178,70 | 541.079,44 7.841,73 3.481,32 11.323,05 533.237,71
41 05/11/2007 31] 533.237,71 4.150,19 | 537.387,90 7.902,76 3.573,20 11.475,97 529.485,13
42 05/12/2007 30| 529.485,13 4.120,98 | 533.606,12 7.964,27 3.433,24 11.397,51 525.641,85
43 05/01/2008 31| 525.641,85 4.091,07 | 529.732,92 8.026,26 3.522,31 11.548,56 521.706,66
44 05/02/2008 31| 521.706,66 4.060,44 | 525.767,10 8.088,72 3.495,94 11.584,66 517.678,38
45 05/03/2008 29| 517.678,38 4.029,09 | 521.707,47 8.151,68 3.244,44 11.396,12 513.555,79
46 05/04/2008 31| 513.555,79 3.997,00 | 517.552,79 8.215,12 3.441,32 11.656,44 509.337,67
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PR DATA DIAS] SALDO TILP SALDO PRESTACAO SALDO
INICIAL CAPITALIZ. ATUAL PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL
47 05/05/2008 30 509.337,67 3.964,18 | 513.301,85 8.279,06 3.302,60 11.581,66 505.022,78
48 05/06/2008 31| 505.022,78 3.930,59 | 508.953,38 8.343,50 3.384,14 11.727,64 500.609,88
49 05/07/2008 30| 500.609,88 3.896,25 | 504.506,13 8.408,44 3.246,01 11.654,44 496.097,69
50 05/08/2008 31| 496.097,69 3.861,13 | 499.958,82 8.473,88 3.324,33 11.798,21 491.484,94
51 05/09/2008 31| 491.484,94 3.825,23 | 495.310,17 8.539,83 3.293,42 11.833,25 486.770,34
52 05/10/2008 30| 486.770,34 3.788,53 | 490.558,87 8.606,30 3.156,27 11.762,57 481.952,57
53 05/11/2008 31| 481.952,57 3.751,04 | 485.703,61 8.673,28 3.229,54 11.902,82 477.030,33
54 05/12/2008, 30| 477.030,33 3.712,73 | 480.743,06 8.740,78 3.093,12 11.833,90 472.002,28
55 05/01/2009 31| 472.002,28 3.673,59 | 475.675,87 8.808,81 3.162,87 11.971,68 466.867,06
56 05/02/2009 31| 466.867,06 3.633,63 | 470.500,68 8.877,37 3.128,46 12.005,83 461.623,31
57 05/03/2009 28| 461.623,31 3.592,81 | 465.216,13 8.946,46 2.793,07 11.739,53 456.269,66
58 05/04/2009 31| 456.269,66 3.551,15 | 459.820,81 9.016,09 3.057,44 12.073,54 450.804,72
59 05/05/2009 30| 450.804,72 3.508,61 | 454.313,33 9.086,27 2.923,07 12.009,33 445.227,06
60 05/06/2009 31| 445.227,06 3.465,20 | 448.692,26 9.156,98 2.983,45 12.140,43 439.535,28
61 05/07/2009 30| 439.535,28 3.420,90 | 442.956,18 9.228,25 2.849,99 12.078,25 433.727,93
62 05/08/2009 31| 433.727,93 3.375,70 | 437.103,63 9.300,08 2.906,39 12.206,47 427.803,56
63 05/09/2009 31| 427.803,56 3.329,60 | 431.133,15 9.372,46 2.866,69 12.239,15 421.760,69
64 05/10/2009 30| 421.760,69 3.282,56 | 425.043,25 9.445,41 2.734,74 12.180,15 415.597,85
65 05/11/2009 31| 415.597,85 3.234,60 | 418.832,45 9.518,92 2.784,90 12.303,82 409.313,53
66 05/12/2009 30| 409.313,53 3.185,69 | 412.499,21 9.593,00 2.654,03 12.247,04 402.906,21
67 05/01/2010 31| 402.906,21 3.135,82 | 406.042,03 9.667,67 2.699,86 12.367,53 396.374,36
68 05/02/2010 31| 396.374,36 3.084,98 | 399.459,34 9.742,91 2.656,09 12.399,00 389.716,43
69 05/03/2010 28| 389.716,43 3.033,16 | 392.749,60 9.818,74 2.357,99 12.176,73 382.930,86
70 05/04/2010 31| 382.930,86 2.980,35 | 385.911,21 9.895,16 2.566,00 12.461,16 376.016,05
71 05/05/2010 30| 376.016,05 2.926,53 | 378.942,58 9.972,17 2.438,13 12.410,30 368.970,41
72 05/06/2010 31| 368.970,41 2.871,70 | 371.842,10 | 10.049,79 2.472,46 12.522,24 361.792,32
73 05/07/2010 30| 361.792,32 2.815,83 | 364.608,15 | 10.128,00 2.345,90 12.473,90 354.480,14
74 05/08/2010 31| 354.480,14 2.758,92 | 357.239,06 | 10.206,83 2.375,36 12.582,19 347.032,23
75 05/09/2010 31| 347.032,23 2.700,95 | 349.733,18 | 10.286,27 2.325,45 12.611,72 339.446,91
76 05/10/2010 30| 339.446,91 2.641,92 | 342.088,83 | 10.366,33 2.201,01 12.567,34 331.722,50
77 05/11/2010 31] 331.722,50 2.581,80 | 334.304,30 | 10.447,01 2.222,86 12.669,87 323.857,29
78 05/12/2010 30| 323.857,29 2.520,58 | 326.377,87 | 10.528,32 2.099,93 12.628,24 315.849,55
79 05/01/2011 31| 315.849,55 2.458,26 | 318.307,81 | 10.610,26 2.116,50 12.726,76 307.697,55
80 05/02/2011 31| 307.697,55 2.394,81 | 310.092,36 | 10.692,84 2.061,87 12.754,71 299.399,52
81 05/03/2011 28| 299.399,52 2.330,23 | 301.729,74 | 10.776,06 1.811,53 12.587,59 290.953,68
82 05/04/2011 31| 290.953,68 2.264,49 | 293.218,17 | 10.859,93 1.949,67 12.809,60 282.358,24
83 05/05/2011 30| 282.358,24 2.197,59 | 284.555,84 | 10.944,46 1.830,84 12.775,30 273.611,38
84 05/06/2011 31 273.611,38 2.129,52 | 275.740,90 | 11.029,64 1.833,46 12.863,09 264.711,26
85 05/07/2011 30| 264.711,26 2.060,25 | 266.771,51 | 11.115,48 1.716,42 12.831,90 255.656,03
86 05/08/2011 31| 255.656,03 1.989,77 | 257.645,80 | 11.201,99 1.713,14 12.915,13 246.443,81
87 05/09/2011 31| 246.443,81 1.918,07 | 248.361,88 | 11.289,18 1.651,41 12.940,59 237.072,71
88 05/10/2011 30 237.072,71 1.845,14 | 238.917,84 | 11.377,04 1.537,20 12.914,24 227.540,80
89 05/11/2011 31| 227.540,80 1.770,95 | 229.311,75 | 11.465,59 1.524,74 12.990,33 217.846,16
90 05/12/2011 30| 217.846,16 1.695,50 | 219.541,66 | 11.554,82 1.412,54 12.967,36 207.986,84
91 05/01/2012 31| 207.986,84 1.618,76 | 209.605,60 | 11.644,76 1.393,71 13.038,47 197.960,84
92 05/02/2012 31| 197.960,84 1.540,73 | 199.501,57 | 11.735,39 1.326,53 13.061,91 187.766,19
93 05/03/2012 29| 187.766,19 1.461,38 | 189.227,57 | 11.826,72 1.176,79 13.003,51 177.400,85
94 05/04/2012 31| 177.400,85 1.380,71 | 178.781,56 | 11.918,77 1.188,76 13.107,53 166.862,79
95 05/05/2012 30| 166.862,79 1.298,69 | 168.161,48 | 12.011,53 1.081,96 13.093,49 156.149,95
96 05/06/2012 31| 156.149,95 1.215,32 | 157.365,26 | 12.105,02 1.046,35 13.151,37 145.260,24
97 05/07/2012 30| 145.260,24 1.130,56 | 146.390,80 | 12.199,23 941,88 13.141,12 134.191,57
98 05/08/2012 31| 134.191,57 1.044,41 | 135.235,98 | 12.294,18 899,21 13.193,39 122.941,80
99 05/09/2012 31 122.941,80 956,86 | 123.898,66 | 12.389,87 823,83 13.213,69 111.508,79
100 05/10/2012 30 111.508,79 867,87 | 112.376,66 | 12.486,30 723,03 13.209,33 99.890,37
101 05/11/2012 31 99.890,37 777,45 | 100.667,81 | 12.583,48 669,36 13.252,84 88.084,34
102 05/12/2012 30 88.084,34 685,56 88.769,90 | 12.681,41 571,15 13.252,56 76.088,48
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PR DATA DIAS SALDO TILP SALDO PRESTACAO SALDO
INICIAL CAPITALIZ. ATUAL PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL
103 05/01/2013 31 76.088,48 592,20 76.680,68 | 12.780,11 509,87 13.289,98 63.900,57
104 05/02/2013 31 63.900,57 497,34 64.397,91 | 12.879,58 428,20 13.307,78 51.518,32
105 05/03/2013 28 51.518,32 400,97 51.919,29 | 12.979,82 311,71 13.291,54 38.939,47
106 05/04/2013 31 38.939,47 303,07 39.242,53 | 13.080,84 260,93 13.341,78 26.161,69
107 05/05/2013 30 26.161,69 203,62 26.365,31 | 13.182,65 169,64 13.352,29 13.182,65
108 05/06/2013 31 13.182,65 102,60 13.285,25 | 13.285,25 88,34 13.373,59 -




ANEXO C: Efeito Multiplicador no Refinanciamento



PRESTACAO SALDO
PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL
- - - R$621.090,05
5.795,59 4.027,21 9.822,81 620.128,40
5.840,70 4.155,46 9.996,16 619.114,16
5.886,16 4.148,66 10.034,82 618.046,57
5.931,97 4.007,48 9.939,45 616.924,86
5.978,14 4.133,99 10.112,13 615.748,24
6.024,67 3.992,58 10.017,24 614.515,95
6.071,56 4.117,85 10.189,40 613.227,17
6.118,81 4.109,21 10.228,02 611.881,10
6.166,43 3.702,21 9.868,64 610.476,94
6.214,43 4.090,78 10.305,21 609.013,86
6.262,79 3.948,91 10.211,70 607.491,02
6.311,54 4.070,77 10.382,31 605.907,58
6.360,66 3.928,77 10.289,43 604.262,70
6.410,17 4.049,14 10.459,31 602.555,51
6.460,06 4.037,70 10.497,76 600.785,15
6.510,33 3.895,55 10.405,89 598.950,72
6.561,00 4.013,54 10.574,55 597.051,35
6.612,07 3.871,34 10.483,41 595.086,13
6.663,53 3.987,65 10.651,18 593.054,16
6.715,39 3.974,03 10.689,42 590.954,51
6.767,66 3.575,59 10.343,25 588.786,25
6.820,33 3.945,43 10.765,76 586.548,44
6.873,41 3.803,24 10.676,66 584.240,14
6.926,91 3.914,97 10.841,88 581.860,37
6.980,82 3.772,84 10.753,67 579.408,17
7.035,15 3.882,59 10.917,74 576.882,55
7.089,91 3.865,67 10.955,57 574.282,52
7.145,09 3.723,71 10.868,80 571.607,07
7.200,70 3.830,32 11.031,01 568.855,19
7.256,74 3.688,52 10.945,26 566.025,85
7.313,22 3.792,92 11.106,14 563.118,00
7.370,14 3.773,43 11.143,57 560.130,61
7.427,50 3.389,09 10.816,59 557.062,61
7.485,31 3.732,85 11.218,16 553.912,91
7.543,57 3.591,63 11.135,20 550.680,45
7.602,28 3.690,09 11.292,37 547.364,12
7.661,45 3.549,17 11.210,62 543.962,80
7.721,08 3.645,07 11.366,15 540.475,39
7.781,17 3.621,70 11.402,87 536.900,74

VIrs.Sem.

121.107,89

126.678,49

132.184,08

Rend.Ef.multipl.

348502,26

287986,42

233076,61



PRESTACAO SALDO
PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL
7.841,73 3.481,32 11.323,05 533.237,71
7.902,76 3.573,20 11.475,97 529.485,13
7.964,27 3.433,24 11.397,51 525.641,85
8.026,26 3.522,31 11.548,56 521.706,66
8.088,72 3.495,94 11.584,66 517.678,38
8.151,68 3.244,44 11.396,12 513.555,79
8.215,12 3.441,32 11.656,44 509.337,67
8.279,06 3.302,60 11.581,66 505.022,78
8.343,50 3.384,14 11.727,64 500.609,88
8.408,44 3.246,01 11.654,44 496.097,69
8.473,88 3.324,33 11.798,21 491.484,94
8.539,83 3.293,42 11.833,25 486.770,34
8.606,30 3.156,27 11.762,57 481.952,57
8.673,28 3.229,54 11.902,82 477.030,33
8.740,78 3.093,12 11.833,90 472.002,28
8.808,81 3.162,87 11.971,68 466.867,06
8.877,37 3.128,46 12.005,83 461.623,31
8.946,46 2.793,07 11.739,53 456.269,66
9.016,09 3.057,44 12.073,54 450.804,72
9.086,27 2.923,07 12.009,33 445.227,06
9.156,98 2.983,45 12.140,43 439.535,28
9.228,25 2.849,99 12.078,25 433.727,93
9.300,08 2.906,39 12.206,47 427.803,56
9.372,46 2.866,69 12.239,15 421.760,69
9.445,41 2.734,74 12.180,15 415.597,85
9.518,92 2.784,90 12.303,82 409.313,53
9.593,00 2.654,03 12.247,04 402.906,21
9.667,67 2.699,86 12.367,53 396.374,36
9.742,91 2.656,09 12.399,00 389.716,43
9.818,74 2.357,99 12.176,73 382.930,86
9.895,16 2.566,00 12.461,16 376.016,05
9.972,17 2.438,13 12.410,30 368.970,41
10.049,79 2.472,46 12.522,24 361.792,32
10.128,00 2.345,90 12.473,90 354.480,14
10.206,83 2.375,36 12.582,19 347.032,23
10.286,27 2.325,45 12.611,72 339.446,91
10.366,33 2.201,01 12.567,34 331.722,50
10.447,01 2.222,86 12.669,87 323.857,29
10.528,32 2.099,93 12.628,24 315.849,55
10.610,26 2.116,50 12.726,76 307.697,55

158

Virs.Sem. Rend.Ef.multipl.
137.671,25 183470,23
142.725,54 138324,86
147.591,85 97751,48



159

PRESTACAO SALDO

PRINCIPAL JUROS TOTAL FINAL
10.692,84 2.061,87 12.754,71 299.399,52
10.776,06 1.811,53 12.587,59 290.953,68
10.859,93 1.949,67 12.809,60 282.358,24
10.944,46 1.830,84 12.775,30 273.611,38
11.029,64 1.833,46 12.863,09 264.711,26
11.115,48 1.716,42 12.831,90 255.656,03
11.201,99 1.713,14 12.915,13 246.443,81
11.289,18 1.651,41 12.940,59 237.072,71
11.377,04 1.537,20 12.914,24 227.540,80
11.465,59 1.524,74 12.990,33 217.846,16
11.554,82 1.412,54 12.967,36 207.986,84
11.644,76 1.393,71 13.038,47 197.960,84
11.735,39 1.326,53 13.061,91 187.766,19
11.826,72 1.176,79 13.003,51 177.400,85
11.918,77 1.188,76 13.107,53 166.862,79
12.011,53 1.081,96 13.093,49 156.149,95
12.105,02 1.046,35 13.151,37 145.260,24
12.199,23 941,88 13.141,12 134.191,57
12.294,18 899,21 13.193,39 122.941,80
12.389,87 823,83 13.213,69 111.508,79
12.486,30 723,03 13.209,33 99.890,37
12.583,48 669,36 13.252,84 88.084,34
12.681,41 571,15 13.252,56 76.088,48
12.780,11 509,87 13.289,98 63.900,57
12.879,58 428,20 13.307,78 51.518,32
12.979,82 311,71 13.291,54 38.939,47
13.080,84 260,93 13.341,78 26.161,69
13.182,65 169,64 13.352,29 13.182,65
13.285,25 88,34 13.373,59 -

Virs.Sem. Rend.Ef.multipl.
152.050,31 61317,34
156.015,83 28800,05

159.219,88 R$ 1.379.229




