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Resumo

O estudo tem como objetivo geral apresentar o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e mostrar sua importancia para o
setor siderurgico. A motivagao para o presente trabalho encontra-se nas diversas
acusagoes direcionadas ao banco quanto a alocagao de seus recursos e na
recente mudang¢a na gestdo. O trabalho foi desenvolvido a partir da coleta de
informacgdes financeiras do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do BNDES com
relagdo ao crédito destinado a pessoas juridicas, assim como a analise da
concessao de crédito para selecionadas empresas do ramo siderargico. Notou-se
que nos ultimos dez anos os desembolsos por setor, regido e porte da empresa
tém melhor se distribuido, apesar do encolhimento constante dos desembolsos
como percentual do Produto Interno Bruto, além de o BNDES apresentar sélidos
indicadores de inadimpléncia e indice de provisionamento, bem como prazos
maiores que o sistema e taxas de juros inferiores a media para pessoas juridicas.
Com relagéo ao setor siderurgico, notou-se que o crédito direcionado ao setor €
essencial no desenvolvimento socioecondmico regional, na geragao de empregos,
na manutengao das atividades operacionais da empresa, no incentivo a pesquisa
e desenvolvimento tecnoldgico brasileiro e no aumento da internacionalizagao de
empresas do setor siderurgico.

Palavras-chave: BNDES, indicadores financeiros, crédito, setor siderurgico



Abstract

The general objective of the study is to present the Brazilian Development Bank
(BNDES) and show its importance to the steel sector. The motivation for this work
lies in the various accusations directed to the bank regarding the allocation of its
resources and the recent change in management. The work was developed based
on the collection of financial information from the National Financial System (SFN)
and the BNDES in relation to loans to legal entities, as well as the analysis of the
credit concession for selected steel companies. It was noted that in the last ten
years disbursements by sector, region and size of the company have been better
distributed, despite the constant shrinkage of disbursements as a percentage of
the Gross Domestic Product, in addition to BNDES showing solid indicators of
default and provisioning index, as well as longer maturities than the system and
below-average interest rates for corporate entities. Regarding the steel sector, it
was noted that credit directed to the sector is essential in regional socio-economic
development, job creation, maintenance of the company's operational activities,
incentive to Brazilian technological research and development, and increased
internationalization of companies of the steel sector.

Keywords: BNDES, financial indicators, credit, steel sector
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1 Introducgao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi
criado na década de 50, ainda com o nome de Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE), e desde entdo esteve diretamente

relacionado com o processo de industrializagao do Brasil.

A miss&o atual do BNDES é promover o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia brasileira, com geragdo de emprego e redugédo das

desigualdades sociais e regionais.

E importante salientar que, tratando-se de engenharia, custos e despesas
sdo variaveis de grande importancia. Despesas financeiras eventualmente podem
ser as maiores despesas de uma instituicao e, desta forma, podem contribuir para
o desmantelamento do negécio. Por isso, € de vital importancia para a formagao
em engenharia o conhecimento de demonstrativos financeiros, matematica
financeira e formas de financiamento subsidiado, uma vez que auxiliam na tomada
de decisbes e permitem a perenizagdo do negécio em situagées de deterioragéo

econdmica,

O presente trabalho apresentard informagdes financeiras referentes ao
BNDES. O trabalho tem como objetivos mostrar o comprometimento do banco
com sua missdo e sua solidez financeira, assim como os impactos de
financiamentos recentes em empresas do setor siderlrgico e estudos a respeito

da arrecadacgéo total do BNDES com estes empréstimos.



2 Revisao Bibliografica

A seguir serdo discutidos os conceitos basicos para uma melhor

compreensao do escopo do trabalho.

21 BNDES

O BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social) € um
banco de desenvolvimento publico, utilizado como instrumento do Governo
Federal para financiar investimentos de longo prazo nos diversos segmentos da
economia brasileira, cuja missdo € promover o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia do pais, com a geragdo de empregos e redugao de
desigualdades sociais e regionais. O apoic do BNDES é direcionado a
empreendedores de todos os portes, inclusive pessoas fisicas, por meio de
concessao de crédito via direta ou indireta, bem como participagdes societarias

em empresas. [1] [2]

2.1.1 Histoérico

A década de 50, também conhecida como “Anos Dourados”, foi marcada
por um grande otimismo na economia brasileira. A Segunda Guerra Mundial
comprometeu os fornecedores de produtos manufaturados, diminuindo sua oferta
de produtos, e estimulou o crescimento da industria brasileira na consolidagao do
processo de substituicdo de importagdes, porém a guerra também reduziu o
crédito oferecido por paises nela envolvidos diretamente, em especial os Estados

Unidos. [3]

Em 1950, foi criada a Comissao Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU) com

o objetivo de viabilizar o financiamento de projetos no pais. Ficou definido que o



governo brasileiro estruturaria um fundo para financiar os projetos selecionados
pela CMBEU. Além disso, surgiu a ideia de criar um banco publico com o intuito
de administrar o dinheiro do fundo recém-criado, que receberia o0 nome de Banco

Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE). [4]

De acordo com a Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952, criou-se o BNDE,
cujo objetivo era a formulagao e execug¢éao da politica nacional de desenvolvimento
econdmico. O papel do BNDE era complementar o processo de industrializagao
no Brasil como emprestador em setores nao atrativos a iniciativa privada, que

necessitavam de elevado capital inicial e prazos extensos de maturagso. [1]

Durante os anos 50, o banco teve forte participagdo no setor de
infraestrutura do Governo Federal, com destaque para os setores de transporte e
energia, bem como aproximadamente 40% dos empréstimos tiveram foco na
industrializagdo do pais, com destaque para as areas de papel e siderurgia.
Contudo, a politica nacionalista de Vargas na época nao agradou as autoridades

internacionais e assim novos fundos tiveram que ser direcionados ao BNDE. [3]

Na década de 60, o Brasil detinha um complexo industrial altamente
modernizado comparado com a década anterior, porém a precaria estrutura
bancaria do pais aparentava ser um limitante do crescimento industrial. Além
disso, o crescente déficit publico oriundo da década de 50 e o instavel cenario
politico contribuiram para a deterioragdo financeira nacional. Durante este
periodo, o BNDES sofreu importantes altera¢ées, como a mudanga do controle do
Ministério da Fazenda para o Ministério do Planejamento e a presenca do banco
nos setores elétrico e siderargico foi reforcada com a criagdo de empresas como

a Eletrobras (Centrais Elétricas Brasileiras S.A)) em 1962, bem como as



siderurgicas, que surgiram na segunda metade da década anterior, como a Cosipa
(Companhia Siderargica Paulista S.A.) e a Usiminas (Usinas Siderurgicas de
Minas Gerais S.A.). As empresas recém-criadas tinham autonomia para criar seus
proprios projetos e, desta forma, ndo dependiam do apoio do BNDE para a
elaboragdo de suas iniciativas, o0 que desvinculou o BNDE da gestdo das
companhias e abriu portas para o foco em investimento em empresas de outros

setores. [3]

Em 19865, a criagdo do Banco Central propiciou taxa de juros fixas e regras
para a concessao de crédito, ambos com impacto direto no BNDE, que culminou
com a criagdo de fundos para fomentar o crescimento de diferentes areas da
economia. Entre eles destacam-se o Fundo de Financiamento para Aquisi¢cdo de
Maquinas e Equipamentos Industriais (FINAME), com o objetivo de aumentar a
competitividade da industria brasileira e o Fundo de Desenvolvimento Técnico e
Cientifico (Funtec), para incentivar o desenvolvimento tecnolégico de empresas.
A década de 60 evidenciou uma mudanga na atuagéo do BNDE, em que o apoio
a empresas privadas cresceu e as empresas estatais que surgiram detinham

maior liberdade nas operag¢des de captagéao. [4]

Os anos 70 foram marcados pelo elevado crescimento econbémico
brasileiro, entretanto com inflagao elevada. O BNDE passou a gerir recursos do
Programa de Integragao Social (PIS) e do Programa de Formacéao do Patriménio
do Servidor Publico (Pasep), ou seja, grande parte dos financiamentos do BNDE
tiveram origens em recursos de trabalhadores. Além disso, foi na década de 70
que trés subsidiarias do banco foram criadas para estimular o mercado de capitais
no pais, bem como oferecer uma forma alternativa de financiamento pelo BNDE,

entre elas: Mecénica Brasileira (Embramec), Insumos Basicos SA (Fibrase) e



Investimentos Brasileiros S.A. (Ibrasa). A fusado destas trés subsidiarias originou

na década seguinte o BNDESPar (BNDES Participagdes S.A.). [4]

Com o |l Plano Nacional de Desenvolvimento, formulado durante o governo
Geisel, o BNDE atuou fortemente no financiamento de insumos basicos, bens de
capital, energia e alimentos. Contudo, o aumento da oferta de financiamentos
privados n&o se consolidou, uma vez que a inflagdo alta inibia os bancos de

emprestarem. [5]

A década de 80 ficou conhecida como a “Década Perdida”, marcada por
inflagéo fora do controle e recessdo econdémica. Foi em 1982 que o BNDE se
tornou BNDES, evidenciando a responsabilidade por parte do governo também no
desenvolvimento social do pais. Dada a deterioragdo da economia, houve queda
na arrecadacao provinda do PIS-Pasep resultando em diminui¢do de recursos
para financiamento de empresas por parte do BNDES e estas, por sua vez,
tiveram forte desaceleragdo, em especial no segmento industrial, culminando em
forte aumento na taxa de desemprego. Como n&o era possivel fazer o parque
industrial crescer, a nova meta do BNDES era manter o parque industrial brasileiro
e também atuar na resolugdo de problemas sociais oriundos da recesséo

econdmica vigente. [4]

Foi também nos anos 80 que houve um extenso processo de privatizacao
de empresas sob controle do BNDES, com leildes de agbes nas Bolsas de Valores
de empresas como a Maquinas Piratininga S.A., a Caraiba Metais e da Siderurgica
Nossa Senhora Aparecida. Desta forma, houve uma redugcao do tamanho do
Estado na economia brasileira, baseados nos principios neoliberais difundidos na

época. Ao final da década, a nova Constituigdo foi promulgada e originou uma



nova fonte de recursos para o BNDES: o recém-criado FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador). Ficou estipulado que ao menos 40% dos recursos captados pelo
fundo deveriam ser destinados aos financiamentos do BNDES com o intuito de

promover o desenvolvimento socioecondmico. [3]

A politica de privatizagdes continuou na década de 90, com a designacdo
do BNDES como gestor do PND (Plano Nacional de Desestatizagéo), ao lado da
gradual abertura econémica e estabilizagcdo da inflagdo com o Plano Real. Em
1991, houve o primeiro grande leildo no setor siderirgico com a venda da
Usiminas, seguido da privatizagdo da CSN (Companhia Siderurgica Nacional), da
Cosipa, da Companhia Siderurgica de Tubardo, da Piratini, da Agominas, da
Cosinor e da Acesita. O BNDES nessa época passou a financiar os setores de
servicos e comércio, além da criagdo do Programa de Crédito Produtivo Popular,
que propiciou uma linha de microcrédito a empreendedores de baixa renda,

evidenciando o foco do desenvolvimento socioecondémico. [5]

Durante os anos 2000, o BNDES teve a oportunidade de mostrar sua agdo
anticiclica. Nessa época, os bancos estrangeiros suspenderam suas linhas de
crédito para o financiamento de exportagdes, causado pelo aumento do risco
Brasil e da crise politico-eleitoral, logo o BNDES forneceu recursos com o foco
nas exportagdes. Ademais, o banco também atuou diretamente no combate a
crise de oferta de energia elétrica, com financiamentos nas mais diversas areas

de geragéo de energia. [4]

Em maio de 1997, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), icone do

patrimdnio publico brasileiro, foi privatizada. A oferta publica pulverizou



aproximadamente 27,4% do capital votante da companhia, com geragdo de

receita de R$ 4,5 bilhdes na operagao. [4] [5]

A atual missdo do BNDES foi formulada nos anos 2000, mostrando sua
consideragdo com o desenvolvimento social e regional do pais, fruto da politica

do entédo Presidente da Republica Luis Inacio Lula da Silva.

2.1.2 Sistema BNDES

O Sistema BNDES é composto pelo BNDES e suas trés subsidiarias
integrais!: BNDESPar, FINAME e BNDES Public Limited Company (BNDES Pic).
O BNDESPar investe em empresas nacionais através de subscrigio de agdes? e
debéntures conversiveis?, enquanto que o FINAME apoia a modernizagao e
expansdo da indastria brasileira com base no financiamento a compra de
maquinas e equipamentos. Por fim, o BNDES Plc é uma Holding* sediada em
Londres cujo objetivo é a aquisi¢cdo de participagdes acionarias, com o intuito de
aumentar a visibilidade internacional do BNDES e auxiliar as empresas brasileiras

em processo de internacionalizagéo. [2] [6]

A Uniao Federal (pessoa juridica de direito publico representante do

Governo Federal) é controladora do BNDES, ou seja, detém a totalidade das

1 Subsidiaria integral € uma empresa cujo controle acionério pertence a um (nico
controlador.

2 Subscricéo de a¢des consiste no aumento de capital de uma empresa com o langamento
de novas agdes para a captacéo de recursos.

3 Debéntures conversiveis sdo valores mobilidrios de divida que podem ser trocados por
agbes da companhia emissora.

4 Holding € uma empresa que visa a participagdo acionaria majoritaria em uma ou mais
empresas.



6.273.711.452 a¢des ordinarias, que compode o capital social subscrito do BNDES.

O BNDES ¢é supervisionado diretamente pelo Ministério do Desenvolvimento,

Industria e Comércio Exterior (MDIC), conforme mostrado na Figura 1, enquanto

que o Governo Federal atua também como regulador das atividades do banco,

por meio, principaimente, do Ministério da Fazenda e do Ministério do

Planejamento. [2]

Figura 1 - Estrutura do Sistema BNDES

100%

BNDESPar

100%

FINAME

100%

2.1.3 Formas de Apoio

Fonte: BNDES (2006)

BNDES Plc

O Sistema BNDES fomenta o desenvolvimento socioecondtmico brasileiro

através de trés formas basicas: crédito direcionado, investimentos em titulos

mobiliarios e oferecimento de recursos néo reembolsaveis. O crédito direcionado

consiste em recursos destinados a determinados setores ou atividades através de



bancos publicos e privados, incluindo o BNDES, regulados por politicas pré-
estabelecidas pelo Estado para o desenvolvimento de determinados setores e
regibes. Os investimentos em valores mobiliarios, exercidos em grande parte pelo
BNDESPar, baseiam-se na alocagdo do capital da instituicdo em titulos de divida
e em participagbdes societarias. Por fim, os recursos nao reembolsaveis sdo
financiamentos em que o valor principal ndo necessita ser amortizado, ou seja,
sdo empréstimos que nao precisam ser devolvidos para a instituicido cedente de
credito. Estes recursos sao concedidos pelo BNDES especialmente em campos
como cultura, ciéncia e tecnologia e inclusdo social. O foco deste Trabalho sera o

crédito direcionado e sua contribuigdo para empresas do setor sidertrgico. [1] [7]

As operacbes de crédito direcionado do BNDES dividem-se em dois tipos:
diretas e indiretas. As operagoes diretas consistem no financiamento diretamente
com o BNDES, geralmente para operagdes com desembolsos maiores que R$ 20
milhdes, enquanto que as operagdes indiretas sdo realizadas por meio de uma

Instituicdo Financeira (IF) credenciada. [2]

Nas operacgdes diretas, & necessaria a apresentagéo do pedido ac BNDES
através do Roteiro de Pedido de Financiamento, que consiste em um documento
com as informagdes financeiras da empresa e do projeto de investimento, que é
submetido a uma analise de crédito pelo préprio BNDES. Por sua vez, as
operagbes indiretas, também conhecidas como repasses interfinanceiros,
referem-se as operagbes de crédito contratadas por agentes financeiros
credenciados que utilizam recursos do BNDES e também assumem o risco de
crédito da operacéo. Dado que o risco financeiro da operagao é transferido para
uma instituicdo financeira credenciada, esta estipula o prazo do empréstimo e as

garantias minimas do tomador para a operacgao. [8]
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Ha as operag¢des indiretas automaticas, em que nao € necessaria uma
avaliagdo prévia do BNDES para limites em geral inferiores a R$ 20 milhées, e as
operagdes indiretas nao-automaticas para limites superiores a esta quantia. Neste
caso, é obrigatéria a apresentacdo de Consulta Prévia a ser encaminhada ao
BNDES pela instituicdo credenciada para analise e eventual aprovagao antes da

concessao de crédito. [2]
2.2 Demonstrativos Financeiros

A fungéo da area de Contabilidade é a coleta e elaboracéo de informagdes
Gteis para o usuario no processo de tomada de decisdes dentro de uma
organizagdo. Relatério contabil € a exposigédo ordenada dos dados obtidos pela
Contabilidade e distinguem-se em obrigatérios e nao-obrigatérios. Os
Demonstrativos Financeiros s&o relatérios contabeis obrigatérios, ou seja,
exigidos por lei. Na sequéncia, os demonstrativos financeiros mais utilizados no
meio corporativo serdo ilustrados e exemplificados para o entendimento de sua
importancia na concessao de credito a outras corporagdes, bem como a avaliagdo

da viabilidade de captagdes com Instituigdes Financeiras. [9]
2.2.1 Balang¢o Patrimonial

O Balango Patrimonial (BP) reflete a posigéo financeira em determinado
momento de uma empresa. O BP é constituido de duas colunas: a coluna a
esquerda € denominada Ativo, e a coluna a direita é designada como Passivo e
Patrimdnio Liquido (PL). O lado direito representa toda a origem de capital € o
lado esquerdo é caracterizado pela aplicagédo dos recursos originados. O termo

“Balanc¢o” origina-se do equilibrio entre Origens e Aplicagbes, partindo da ideia de



11

uma balanga de dois pratos, onde sempre se encontra a igualdade. Desta forma,
obtém-se a Equagao Contabil Basica: Ativo = Passivo + Patriménio Liquido

(Figura 2). [9]

Figura 2 — Esquema Simplificado de um Balango Patrimonial

Balango Patrimonial
Ativo Passivo e Patriménio Liquido

Destino do Capital Originado Origens de Capital

TOTAL ATNO TOTAL PASSIVO + PL
TOTAL ATIVO = TOTAL PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: IUDICIBUS (2006)

O Balang¢o Patrimonial € um demonstrativo financeiro obrigatério para todas
as companhias segundo a Lei n° 6.404/1972 Art. 172 (Anexo A), também
conhecida como Lei das Sociedades por Agdes. Os itens do Balango

Patrimonial serdo detalhados e exemplificados na sequéncia.

2.2.1.1 Ativo

Ativos sao todos os bens e direitos de propriedade da empresa, avaliaveis
em dinheiro, que representam beneficios presentes ou futuros para a empresa.
Os bens podem ser classificados como tangiveis ou intangiveis e também
divididos em mobveis ou imdveis. Os direitos, por sua vez, podem ser

compreendidos como bens de posse de terceiros. Um alto-forno®, sob posse de

5 Alto forno é um reator em contracorrente onde ocorre a redugéo do minério de ferro,
resultando na obteng¢ao do ferro-gusa,
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uma empresa do setor sideruirgico, &€ considerado um bem tangivel imével dado
que este bem possui corpo e nao pode ser transportado de um espago fisico para
outro, além de representar um beneficio futuro com a produgéo de ferro-gusa®, o
que o caracteriza como ativo. O ferro-gusa também & um ativo, ja que pode ser
transformado ou vendido para ser convertido em caixa. Ademais, um crédito
concedido por uma Instituicdo Financeira pode ser entendido como um direito em
receber o que se emprestou, visto que uma operagdo de crédito envolve

expectativas de recebimento da parte cedida ao tomador. [9] [10]

2.2.1.1.1 Ativo Circulante

A liquidez é a propriedade de um ativo, governada pela relagédo entre o
tempo e o preco alcangado, considerando-o livre de todos os custos decorrentes
da venda. Em outras palavras, o conceito de liquidez consiste na faci‘lidade em
transformar determinado ativo em dinheiro. O grupo Ativo circulante baseia-se nos
itens do ativo que ja sdo dinheiro ou serao transformados em dinheiro dentro de
365 dias, ou seja, séo os itens mais liquidos do ativo. Dentre os principais itens
do ativo circulante destacam-se o Disponivel (Caixa), Contas a Receber (dentro
de 365 dias) e os Estoques. Vale ressaltar que ha dedugbes a serem feitas de
Contas a Receber, em especial para Instituicbes Financeiras, em virtude de maus
pagadores, também chamadas de Provisées para Devedores Duvidosos (PDD).
O nome circulante é oriundo do constante giro do respectivo grupo de contas. [9]

[11]

8 Ferro-gusa € um composto de ferro e até 5% de carbono.
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2.2.1.1.2 Realizavel a Longo Prazo

O grupo Realizavel a Longo Prazo consiste em ativos de menor liquidez
que o circulante. Sao bens e direitos que se transformarao em dinheiro no minimo

apds um ano do levantamento do Balango Patrimonial. [9]

2.2.1.1.3 Permanente

S30 ativos que nao sao destinados para a venda, ou seja, sem nenhuma
liguidez para a empresa. Sua respectiva reposi¢éo é lenta e normalmente séo
itens de longa vida util. O valor bruto do Ativo Permanente varia de acordo com
sua depreciagao acumulada incorrida pela perda da capacidade dos ativos em
produzirem eficientemente, seja pelo desgaste ou pela deterioragéo tecnologica

dos mesmos. [9]
O Ativo Permanente divide-se em trés subgrupos:

e Investimento: referem-se as participagbes em sociedades
(Investimento em Coligadas e Controladas) e outras aplicagbes que
ndo se destinam a manutengdo da atividade operacional da
empresa, como por exemplo um imével em nome de uma siderargica
utilizado para a geragao de receita com aluguel.

¢ Imobilizado: sdo bens cujo objetivo € a manutengéo da atividade
operacional da empresa, como por exemplo maquinas e
equipamentos, veiculos, marcas e patentes.

o Diferido: sdo aplicagbes de recursos que contribuem para obtencao
de receita no longo prazo, como por exemplo gastos em pesquisa e
desenvolvimento de produtos e gastos pré-operacionais. Entre os

gastos pré-operacionais destaca-se o treinamento de funcionarios.
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Dentro de cada grupo do Ativo, as contas sao colocadas de acordo com
sua respectiva liquidez. Por exemplo, no grupo Ativo Circulante, a conta
mais ao topo é o préprio Caixa, que é a de maior facilidade em conversao
em dinheiro por ser ele préprio, e abaixo deste sdo inseridas as contas em
ordem decrescente de liquidez. Isto vale para os outros dois grupos:

Realizavel a Longo Prazo e Permanente.

Ha empresas que classificam o Ativo Realizavel a Longo Prazo e o

Permanente apenas como N&o-Circulante.

2.2.1.2 Passivo

O Passivo consiste na origem de recursos e também nas obrigagdes a
serem pagas pela corporagéo a terceiros. Analogamente ao Ativo, as contas mais

ao topo de cada grupo serdo as contas que deverao ser pagas mais rapidamente.

[9]

2.2.1.2.1 Passivo Circulante

O Passivo Circulante consiste nas obrigagdes que normalmente séo pagas
dentro de um ano com terceiros. As principais contas sao: Contas a Pagar (dentro
de 365 dias), Dividas com Fornecedores, Empréstimos com vencimentos curtos e

Salarios a Pagar. [9]

2.2.1.2.2 Exigivel a Longo Prazo

O Passivo Exigivel a Longo Prazo baseia-se nas dividas que serdo
liquidadas com prazo superior a um ano, como Financiamentos, Titulos a Pagar e
Debéntures. E importante destacar que o BNDES usualmente concede crédito de

longo prazo para empresas e também as financia por meio de debéntures, ambas
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contas estao localizadas no Passivo Exigivel a Longo Prazo, que é classificado

como Passivo Nao-Circulante por algumas empresas. [9] [12]

2.2.1.3 Patriménio Liquido

O Patriménio Liquido representa o total de recursos aplicados pelos

proprietarios da empresa (Capital Social) somado aos Lucros Acumulados e

Reservas. [9]

Figura 3 - Total do Ativo da CSN no periodo de 2015 x 3T2016 [13]

<3 CSN

BALANCO PATRIMONIAL
Legisiagcdo Societaria — Em Milhares de Reais
Consolidado
31/12/2015 30/09/2016

Ativo Circulante 16.430.691 | 12.127.269
Disponibilidades 8624651 | 5433.056
Contas a Receber 1578277 1859630
Estoques 4941314 | 3.799.306

Qufros Ativos Circulantes 1286449 | 1035277

Alivos Néo-Correntes a Venda - 157.792
Outros 1.286 449 877485

Ativo Nao Circulante 32.219.283 | 33.134.046

Realizawel a Longo Prazo 4890948 | 4652525
Investimentos 3998227 | 5078276
Imobilizado 17.871.599 | 18.058.891
Intangivel 5458509 | 5344354

TOTAL DO ATIVO 48.649.974 | 45.261.315

Fonte: CSN (2016)
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Figura 4 - Total do Passivo e PL da CSN no periodo de 2015 x 3T2016

£3-CSN

BALANCO PATRIMONIAL
Legislacédo Societiria — Em Milhares de Reais
Consolidado

31/12/2015 30/09/2016

Passivo Circulante 5.326.571 5.406.604
Obrigacbes Sodiais e Trabalhistas 256.840 286.640
Fomecedores 1293008 | 1.580.180
Obrigacdes Fiscais 700.763 593 038
Empréstimos e Financiamentos 1.874 681 1.831.210
Qutras Obrigagbes 1.073.017 970.386
ProvisGes Fiscais, Previdenciarias, Trabalhistas e Civies 127 262 110.648
Passivos sobre Alivos Néo-Correntes a Venda e Descontinuados - 34502
Passivo Néo Circulante 34.588.740 | 30.671.949
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 32407.834 | 28.497.797
Tributos Diferidos 494 851 495365
Quiras Obriga¢bes 131.284 131539
Provisdes Fiscais, Previdenciarias, Trabalhistas e Civies 711472 704 087
Outras Provisdes 843299 843.161
Patrimonio Liquido 8.735.663 | 9.182.762
Capital Social Realizado 4.540.000 { 4.540.000
Reserva de Capital 30 30
Reservas de Lucros 2464701 | 2464701
Lucros Acumulados - (1.031122)
Qutros Resuitados Abrangentes 660.016 | 2088372
Participacéo Acionistas N&o Confroladores 1070916 | 1120781
TOTAL PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 48.649.974 | 45.261.315

Fonte: CSN (2016)

Pode-se observar na Figura 3, os grupos de contas do Ativo, enquanto que
na Figura 4, os grupos de contas do Passivo e do Patriménio Liquido,
pertencentes a Companhia Siderutrgica Nacional (CSN) ao final do ano de 2015 e
ao final do terceiro trimestre de 2016. E importante notar que o Total do Ativo &
igual ao Total do Passivo + Patrimdnio Liquido para cada periodo, conforme

previsto na Equagao Contabil Basica.
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2.2.2 Demonstracado de Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio, também conhecida como
DRE, informa o Resultado da companhia, ou seja, o quanto de lucro ou prejuizo a
companhia obteve em determinado periodo (usualmente trimestre, semestre ou
ano), além de proporcionar um resumo ordenado das receitas e despesas no

respectivo periodo. E exibida de forma vertical dedutiva conforme a Figura 5. [9]

Figura 5 - DRE Simplificada

Receita Sentido
(-) Despesas vertical
Lucro ou Prejuizo dedutivo

Fonte: IUDICIBUS (2006)

E importante destacar que na DRE é adotado o regime de competéncia, ou
seja, a receita & contabilizada no periodo em que for gerada, independentemente
de seu recebimento, enquanto que as despesas séo contabilizadas no periodo em
que foram incorridas, independentemente de seu pagamento. Por exemplo,
segundo o regime de competéncia, se uma siderurgica vendeu determinada
quantidade de lingotes de ago em 2015 para uma industria de transformagéao
metal-mecénica e recebeu o valor integral em dinheiro deste cliente pela venda
dos lingotes somente em 2016, a receita desta operagdo sera contabilizada no
ano de 2015 pela siderargica, mesmo sem o recebimento em dinheiro no ano. A
metal-mecéanica, por sua vez, terd despesas incorridas pela operagéo em 2015,

apesar de o pagamento em dinheiro ter sido feito apenas no ano seguinte. [14]
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O outro regime é conhecido como regime de caixa, que apura a entrada e
saida efetiva de dinheiro do caixa, ou seja, neste regime a receita é contabilizada
no momento de recebimento e a despesa no pagamento. Este regime é
empregado em outro demonstrativo financeiro a ser esclarecido, o Demonstrativo

do Fluxo de Caixa. [14]

Assim como o Balang¢o Patrimonial, a DRE & um demonstrativo obrigatério
para todas as companhias segundo a Lei n° 6.404/1972 Art. 172 (Anexo A). E

comum a utilizagéo de paréntesis para a representagao das despesas.

Figura 6 - DRE Detathada

Receita Bruta Total Geral das Vendas

(-) Dedugéo de Impostos Incluem os valores que néo representam esforgos para a

empresa, apenas ajustes para chegar em um valor mais
indicativo que é a Receita Liquida, como por exemplo Impostos e
taxas sobre vendas.

(=) Receita Liguida

() Custos Sao os gastos da fabrica (gastos de produgéo), incluindo
matéria-prima, méao-de-obra, depreciagdo de bens, aluguel da
fabrica, energia elétrica da fabrica, etc. No setor industrial,
recebe o nome de CPV (Custo de Produto Vendido).

(=) Lucro Bruto

{-) Despesas Séao os gastos de escritério, gastos para administrar (despesas
administrativas) a empresa como um todo: desds o esforgo para
colocar os produtos ao cliente (despesas de vendas, propaganda,
comisséo), até a remuneragéo ao capital de terceiros (despesas
financeiras: juros).

(=) Lucro Operacional
(1) Resultado ndo-operacional Sé&o despesas e receitas ndo relacicnadas diretamente com o
objetivo do negdcio da empresa.

(=) Lucro Antes do Imposto de Renda
(-} Imposto de Renda E calculado o valor a ser page de Imposto de Renda e subtraido
do Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR).

Lucro Liquido
(-} Participag@o dos Sécios Distribuigao de parte do Lucro para os donos da empresa.

LUCRO RETIDO NA EMPRESA

Fonte: IUDICIBUS (2006)
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Cada empresa apresenta sua DRE de forma diferente. O modelo da Figura
6 € uma base de referéncia tedrica e nota-se que ha empresas cujo resultado é
apresentado de forma similar ao modelo acima (Figura 7), bem como setores que

apresentam seu resultado de forma totalmente distinta (Figura 8).

Figura 7 - Demonstragéo de Resultado do Exercicio da CSN por trimestre
Y RESULTADOS
v CSN 3T16

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO
CONSOLIDADO - Legislagiio Societaria { mithares de reais )

3T15 2T16 Fag iy
Receita Liquida de Verxias 3.933.604 4.328.095 4.469.240
Mercado Interno 1807 568 1.768.985 2.100.371
Mercado Externo 2.126.036 2559.110 2.368.869
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) (2.993.905) (3.403.962) {3.157.057)
CPV, sem Depreciagdo e Exaustio (2716293) (3.106.613) {2.851.368)
Depreciagac/ Exaustio alocada ao custo (277.612) (297 349) (305 689)
Lucro Bruto 939.699 924133 1.312.183
Margem Bruta (%) 24% 21% 29%]
Despesas com Vendas {407.113) (390.976) (403.112)
Desp Gerais e Administrath (116.668) (100.767) (114.429)
Depreciagao e Amortizagéo em Desp (5.686) (5.690) (5662)
Outras Receitas (Dosp ) Licuid: (85.057) (171.091) (1.778)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 861.352 16.730 26120
Lucro Operacional Antes do Resultado Fin iro 1.186.527 272339 813322
Resulitado Financeiro Liquido (1.549.045) (205.132) (760.015)
Lucro Antes doiRe CSL (362.518) 67207 53.307
Imposto de Renda e Contribuigiio Social (169.405) (109.787) (152.967)
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas (531.923) (42580) (99.660)
Resuktado Liquido das Operagdes Descontinuadas (728) (135) (6.984)
Lucro Liquido/Prejuizo do Periodo (532.651) (42.715) (106.644),

Fonte: CSN (2016)
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Figura 8 - Demonstragdo de Resultado do Exercicio do BNDES anual e semestral

Ob acional _
'.’ BNDES do ggscgnr\,/olvimento R$ milhdes

N 18/15 2015 2016
Demonstragdo do Resultado
30/6/15 3112145 1S/16
(+) Receita com Operagdes de Crédito e Repasses 25,083 53,876 28,365
(+) Receita com Titulos e Valores Mobiliarios 6,822 13,726 12,805
{ - ) Despesas de Captacdo (21,981) (47,115) (30,501)
{+/-) Efeito Liquido do Cambio (154) (328) 1,566
Produto da Intermediagao Financeira 9,770 20,159 12,235
(+/-) Provisdo para Risco de Crédito (PRC) (480) (1,468) (4,438)
(+) Resultado com Participagtes Societarias 105 5 (5,407) (4 924)
{ - ) Despesas de Pessoal (752) (1,605) (795)
( - ) Despesas Administrativas (242) (508) (283)
( - ) Despesas Tributarias (527) (1,167) (578)
(+/-) Outras Despesas, liquidas (107) (236) (248)
Resuitado antes da Tributagdo 7,767 9,768
( - } Tributos sobre o fucro (4,252) (3,271) (3, 143)
( - ) Participagéo nos lucros - (298)
L.ucro (Prejuizo) Liquido 3,515 6,199 (2,174)

Fonte: BNDES (2017)

Apds a contabilizagdo do Lucro Liquido de uma empresa, ha basicamente
dois destinos para este lucro: distribuicdo aos donos da empresa (acionistas ou
socios) obedecendo seus estatutos e reaplicagdo na empresa, também conhecida

como Lucro Retido na Empresa. [9]

O Lucro Retido na Empresa, obtido na dltima linha da Demonstracéo de
Resultado do Exercicio (Figura 6), € somado ao Lucro Acumulado (contido no
Patriménio Liquido do Balango Patrimonial) e podera receber uma destinacéao
especifica, como, por exemplo, ser utilizado para expansao da fabrica, dado que

€ uma fonte de recursos originada através do resultado do exercicio. [9]
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2.2.3 Demonstrativo do Fluxo de Caixa

O Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) emprega o regime de caixa em
sua estruturagdo, em que sdo analisadas as entradas e saidas de dinheiro do
caixa para o estudo da conta de maior importancia do Balango Patrimonial: as
Disponibilidades. E importante notar que itens como Depreciacdo e Amortizagao,
bem como Provisado para Devedores Duvidosos (PDD) sao incorridos na DRE,
porém ndo tém efeito caixa: sdo redugdes de Ativo e nao representam

desembolsos de caixa por parte da empresa. [9]

O método mais completo de apuracao do Fluxo de Caixa é o método direto.
Inicia-se com as vendas recebidas em respectivo periodo e a partir dele séo
realizadas alterag6es de acordo com o fluxo de entrada ou saida de recursos. As
atividades do fluxo de caixa sdo subdivididas em trés tipos: operacional,

investimento e financiamento. [15]

A atividade operacional inclui as operagdes que envolvem a producgéo e
venda de produtos ou prestagdo de servigos. Ja a atividade de investimento
abrange aquisigdes ou vendas de ativos nao-circulantes que contribuem para a
geracao de receita da empresa e também aplicagdes e resgates de titulos. Por
fim, a atividade de financiamento contém pagamentos e contratagdes de
empréstimos com terceiros, bem como dividendos aos sécios da companhia. A
Figura 9 exemplifica as principais atividades do Fluxo de Caixa pelo método direto.

[18]



Figura 9 - Fluxo de Caixa pelo Método Direto Simplificado

a-)

¢

Fluxo de caixa das atividades operacionais:

(+) Vendas recebidas

(-) Pagamento de Fornecedores
(-) Pagamento de Despesas

(-) Pagamento de Impostos

(=) Caixa Liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimento:
(-) Aplicac@o em Ativo Permanente

(*+) Venda de Ativo Permanente

() Aplicacdes em Titulos e Valores Mobiliarios

(=) Caixa Liguido das atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento:
(-) Pagamento de dividendos aos sécios

(-) Pagamento de divida com Instituigdo Financeira
(+) Contratac&o de empréstimo com bancos

(=) Caixa Liquido das atividades de financiamento

Caixa no inicio do periodo
(+) Soma do Caixa operacional/investimento/financiamento
Caixa ao final do periodo

Fonte: MARION (2009)

22

O Demonstrativo do Fluxo de Caixa & obrigatdrio para todas as companhias

que detiverem um Patriménio Liquido superior a R$ 20 milhdes ao final do periodo,

seguindo a Lei n®6.404/1972 Art. 172 (Anexo A).
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2.3 Captac¢do e Alocagao de Recursos

Conforme visto nos Demonstrativos Financeiros, os grupos Passivo e
Patriménio Liquido do Balango Patrimonial (BP) refletem todas as origens de
recursos, enquanto que o grupo Ativo explicita os destinos do capital. O Lucro
Liquido Retido na Empresa, resultado da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE), altera o Balango Patrimonial na conta Lucros Acumulados do
Patriménio Liquido e, por sua vez, o Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

indica como ocorreu a variagao da conta Caixa, contida no Ativo Circulante do BP.

Neste tdpico, o enfoque serda o BNDES. Serao exemplificadas formas de
captacdao de recursos, presentes no Passivo (Capital de Terceiros) e no
Patriménio Liquido (Capital Préprio), bemm como sua alocagdo em empresas via
Crédito. Para o melhor entendimento de captagdes e alocagdes de recursos do

BNDES, alguns conceitos fundamentais seréao explicados.

2.3.1 Conceitos Fundamentais

2.3.1.1 Matematica Financeira

A Matematica Financeira consiste no estudo do valor do dinheiro ao longo
do tempo. E preferivel o recebimento de uma unidade monetaria hoje do que a
mesma unidade monetaria amanha, ou seja, postergar uma entrada de caixa por
um determinado intervalo de tempo envolve sacrificio, 0 qual deve ser
recompensado pelos juros. A taxa de juros é o coeficiente que determina a
remuneragdo do capital pelo tempo segundo o risco envolvido na operagéo, a
perda do poder de compra com o passar do tempo e o custo de oportunidade. O

custo de oportunidade é um conceito importante em economia e indica quanto um
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investidor deixa de ganhar em um determinado investimento para investir em

outro. [16] [17]

Os regimes de capitalizacéo de juros s&o divididos em simples e composto.
No regime simples, os juros incidem apenas sobre o montante inicial do
empréstimo. Ja o regime composto incorpora ao capital nao somente nao somente
os juros sobre o montante inicial, mas também os juros sobre os juros acumulados
até o perfodo anterior. Em outras palavras, os juros simples comportam-se como
uma Progressao Aritmética (PA) e os juros compostos como uma Progressao

Geométrica (PG). [16]

Os juros simples obedecem a formula VF = VP(1 + ni), enquanto os juros
compostos seguem a equagdo VF = VP(1+1i)", onde VF: Valor Futuro
(montante inicial acrescido dos juros), VP: Valor Presente (montante inicial), n:
namero de periodos e i: taxa de juros por periodo em porcentagem. A Figura 10
mostra a diferenga entre um mesmo empréstimo por capitalizagéo simples e
composta para o caso de uma Instituicdo Financeira emprestar R$ 300 durante 5

meses a uma taxa de 5% ao més. [16]

Figura 10 - Exemplo comparativo entre juros simples e compostos

Montante inicial (VP): R$ 300

Taxa de juros (i): 5% a.m.

Numero de periodos (n): 5 meses

Capitalizagdo

Tempo (meses) Simples Composta
0 300 300
1 315 315,0
2 330 330,8
3 345 347,3
4 360 364,7
5 375 382,9

Juros {(J) 75 82,9

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Na Figura 10, a taxa de juros foi estipulada ao més e coincidiu com a
unidade dos periodos. Se a taxa do exemplo fosse fornecida ao ano como i =24%
a.a., haveria a necessidade de utilizar o conceito de Taxa Equivalente, que seria
a conversao da taxa de juros de um periodo para outro de acordo com o regime

de capitalizagdo. Para o regime simples, a taxa de 24% a.a. é convertida

. . . 24% .
mensalmente de forma linear, ou seja, i = —= 2% a.m. conforme Figura 11.

[16]

Figura 11 - Taxa Equivalente para os juros simples

—» VF(24%a.a.)=300(1+5/12x0,24)=330
5 meses |
L » VF(2%a.m.)=300(1+5x0,02)=330

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ja para o regime de juros compostos, a formula da taxa equivalente é a

média geométrica da taxa de juros do periodo inteiro: in = /(1 + i) — 1, onde n:

numero de periodos de capitalizagéo. Para o caso de i = 24% a.a., a taxa mensal

sera in = '3/(1+0,24) — 1 = 1,81% a.m. conforme indica a Figura 12. [16]

Figura 12 - Taxa Equivalente para os juros compostos

—» VF(24%a.a.)=300(1+0,24) ~(5/12)=328,13
Smeses ___]
L VF(1,81%a.m.)=300(1+0,0181)~5=328,13

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Na pratica, o regime de capitalizagdo de juros empregado pelo Sistema

Financeiro é o de juros compostos, salvo raras excegdes.

Um conceito muito importante em matematica financeira € a amortizagao.
Um sistema de amortizacdo € um modelo matematico destinado a calcular os
fluxos de pagamentos para a liquidagdo de um empréstimo, em que amortizar
consiste no pagamento de parte do valor principal da operagao. Por exemplo, se
uma empresa tomar R$ 100 de um banco com juros anual de 10% a.a. e apés um
ano a empresa pagar R$ 25, a amortizagéo sera de R$ 15, ja que R$ 10 consistiu
no pagamento de juros e ndo de principal. E importante notar que ha o conceito
de amortizagdo descrito acima e também uma despesa da Demonstragéo de
Resultado do Exercicio (DRE) chamada de Amortizagdo, que se refere a

depreciagao de ativos intangiveis. [17]

2.3.1.2 Indexadores

No Brasil, a taxa basica de juros é representada pela taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidagdo e Custédia), que é definida pelo Copom’ (Comité de
Politica Monetaria do Banco Central) com o objetivo de manter a inflagao® futura
dentro de uma faixa pré-estabelecida pelo Banco Central do Brasil. A defini¢do da

taxa Selic visa ao equilibrio previsto no conceito de preferéncia pela liquidez, no

7 Criado em 1996 para aumentar a transparéncia do Sistema Financeiro Nacional, o
Copom estabelece diretrizes de politica monetaria, define a meta da taxa Selic e seu viés e analisa
0 Relatério de Inflagéo. [18]

® Inflag&o consiste na alta generalizada e persistente de precos. E medida de diferentes
formas de acordo com o respectivo Indice. O indice mais utilizado pelo mercado é o IPCA (Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo), medido mensalmente pelo IBGE.
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qual um cidaddo sempre preferira consumir no presente, a menos que seja
recompensado por adiar seu consumo para uma data futura. A taxa de juros de
equilibrio &€ aquela que torna indiferente o fato de o consumo ser realizado no

presente ou no futuro. [18]

O Copom analisa o cenario macroecondémico (inflagdo, taxa de
desemprego, crescimento real do Produto Interno Bruto®, entre outros) e
estabelece uma taxa de juros basica que tem como objetivo manter o equilibrio
entre oferta e demanda agregada. Quando a taxa Selic esta acima do ponto de
equilibrio, ha a tendéncia de redugéo do crescimento econdémico € aumento do
desemprego. Quando esta abaixo do ponto de equilibrio, ha a tendéncia de
crescimento da inflagdo devido ao aumento de liquidez no sistema, originando um
possivel aumento da demanda niao acompanhada pelo aumento da oferta, e
eventual desvalorizagdo cambial em regimes de cadmbio flutuante (como o Brasil

atualmente), devido a fuga de capitais de investidores estrangeiros. [18]

As Instituicdes Financeiras captam e alocam recursos no dia com o intuito
de controlar suas reservas e, desta forma, pode haver sobra ou falta de recursos.
O acerto desta diferen¢a pode ser feito no Banco Central ou com outra Instituigao
Financeira que possua excesso de recursos a emprestar para a que apresentar
escassez. Tais operagbes s&o lastreadas em Certificados de Depésitos
Interfinanceiros (CDI) e sao registradas na Central de Custddia e de Liquidagéo
Financeira de Titulos, que controla as operagdes e divulga a taxa média do CDI

do dia anterior. O CDI € o indexador mais utilizado no mercado, tanto para

$ O Produto Interno Bruto (PIB) caracteriza-se pela soma de todos os bens e servigos em
valores monetérios destinados ao consumidor final durante um determinado periodo de tempo.
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captagbes bancarias, como também na definicho de taxa de juros em
empréstimos, além de ser entendido como custo de oportunidade para
investidores e taxa livre de risco. O rendimento do CDI varia diariamente dado que
seu prego é estipulado pela oferta e demanda, entretanto, sua rentabilidade

costuma ser similar a taxa Selic devido a arbitragem?9, [18]

Quando uma Instituigdo Financeira capta recursos, um ativo financeiro é
emitido pela IF e sera considerado como um investimento para o aplicador e como
um custo financeiro de captacdo para a Instituicdo Financeira. A rentabilidade
deste investimento pode ser pré ou pés-fixada. Em operagdes pré-fixadas, uma
taxa anual fixa € combinada entre a Instituicdo e o cliente no momento da
aplicagcdo. Ja em operagdes pds-fixadas, o indexador mais empregado é o CDl e
pode ser representado como um percentual do mesmo ou como um percentual a
somar. Suponha que um Banco A emita um CDB (Certificado de Depésito
Bancario) que rende 112% do CDI ao ano com liquidez diaria (o investidor pode
resgatar a qualquer momento do tempo), enquanto que o Banco B emita um CDB
que rende CDI + 2% ao ano, também com liquidez diaria. A Figura 13 mostra a

rentabilidade nominal de cada investimento.

10 Arbitragem consiste em operagbes livre de risco em que o investidor obtém lucro com
base na diferenca de pregos para um mesmo ativo.
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Figura 13 - Comparagéo de rentabilidade a partir de métodos distintos

Rendimento anual do CDI: 12,13% a.a.
Numero de dias uteis: 252 dias

Banco A
Rentabilidade: 112% CDI

Rentabilidade diaria= (( 1 + 12,13% ) A (1/252) - 1)) * 112% = 0,0509% a.d.
Rentabilidade anual = (1 + 0,0509% ) 252 - 1 = 13,68% a.a.

Banco B
Rentabilidade: CDI + 2%

Rendimento do CDI = ((1 + 12,13% )}~ (1/252)-1)) = 0,0464% a.d.
Rendimento da soma=((1 +2% )~ (1/252)-1)) = 0,0079% a.d.

Rentabilidade diaria = (1 + 0,0454% ) * (1 + 0,0079% ) -1 = 0,0533% a.d.
Rentabilidade anual = (1 + 0,0533% ) 252 - 1 = 14,37% a.a.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Supondo que o rendimento anual do CDI se mantenha constante durante o
ano seguinte, o CDB do Banco A terd um rendimento anual de 13,68%, enquanto

que o CDB do Banco B tera um rendimento anual de 14,37%.

Outro indexador de elevada importancia é a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), definida pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) e divulgada pelo Banco
Central, com prazo de vigéncia de trés meses. E utilizada para remunerar os
recursos do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT) e de linhas de financiamento

do BNDES. [18]
2.3.2 Captagéo

A captagdo de uma empresa ocorre atraves de recursos de terceiros e
recursos préprios. Os recursos de terceiros consistem em empréstimos com

outras corporag¢des, assim como titulos de divida da empresa, € ndo permitem
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interferéncia direta nas decisdes internas, apenas um retorno financeiro
estabelecido entre as duas partes e preferéncia no recebimento de juros e
principal no caso de faléncia da empresa. Ja os recursos proprios sao os
pertencentes aos sécios, que permitem participagao ativa na tomada de decisdes
dentro da corporagao, bem como recebimento de parte dos lucros dos exercicios

de acordo com o estatuto da respectiva empresa. [19]

No mercado de capitais, os instrumentos de divida assumirdo a forma de
obrigagdes de longo prazo. Os compradores destes titulos, também conhecidos
como credores, adquirem para si um instrumento financeiro que lhes proporciona
um fluxo de caixa de pagamentos de juros em determinados periodos, bem como
amortizagéo de principal com prazo a ser definido. Os compradores de divida séo
classificados como credores e nao tém direitos de propriedade sobre a empresa
e seus instrumentos de divida possuem prazo de vencimento e taxa de juros pré-
estabelecidos (geralmente expressa como um percentual do CDI). Estes
instrumentos de divida caracterizam o Capital de Terceiros, presente no Balango
Patrimonial no grupo Passivo, e possuem preferéncia no recebimento do
montante comparado com o Capital Préprio em caso de uma eventual faléncia.

[19]

Em uma companhia com a¢des negociadas em Bolsa de Valores, emitir
acdes implica que investidores comprem a posse de uma parte da empresa. Por
exemplo, se a empresa detém 1 milhdo de agbes e cada agdo tem um prego de
R$ 1, a compra de uma destas agdes garante uma milionésima parte da empresa
ao investidor, que se tornara um acionista. Diferentemente dos titulos de divida,
as agdes ndo pagam juros nem detém data de vencimento, porém garantem uma

parte legal na titularidade da empresa, que podem garantir direito a voto em
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questdes estratégicas da empresa como nomeagao de presidente e emissao de
novas agdes, além de permitirem o recebimento de dividendos de acordo com os
estatutos da respectiva empresa. O retorno ao acionista néo & garantido, uma vez
que mesmo empresas de capital fechado (sem ag¢des negociadas em Bolsa de
Valores e, portanto, ndo expostas as variagdes nos pregos das acdes) podem ter
prejuizo e ndo pagarem dividendos aos acionistas em certo periodo. Desta forma,
agbes tendem a envolver mais riscos que titulos de divida e o retorno exigido por
parte dos acionistas & maior, resultando em um custo de captagdo maior para

Capital Proprio que Capital de Terceiro. [19]

Na sequéncia, serdo apresentadas as formas de captagdo de recursos

mais conhecidas para o BNDES.

2.3.2.1 Fontes de Recursos do BNDES

As fontes de capital de terceiros do BNDES baseiam-se em recursos
oriundos do Tesouro Nacional, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e em
Captagdes Externas, enquanto que o capital proprio é advindo do Patriménio

Liquido do proprio banco. [2]

A Secretaria do Tesouro Nacional foi criada em margo de 1986 e sua
missdo & gerir as contas publicas. E responsavel pela administragéo e utilizagéo
dos recursos financeiros que entram no caixa do Estado brasileiro, oriundos
principalmente de impostos e emissédo de titulos publicos, e também pelo controle

da divida publica da Unido. [20]

O Fundo de Amparo ao Trabalhador é um fundo contabil-financeiro

vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) destinado ao custeio do
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programa do seguro-desemprego, do abono salarial e ao financiamento a
economia através do BNDES. A principal fonte de recursos do FAT é constituida
pelas contribuicbes para o Programa de Integragdo Social (PIS) e para o
Programa de Formagéao do Patriménio do Servidor Publico (PASEP), que s&o
aliquotas de impostos incidentes sob a Receita Bruta da empresa e sob a folha
de pagamento. O artigo n°® 239 da Constituicdo Federal de 1988 definiu que ao

menos 40% das receitas do FAT necessitam ser direcionadas ao BNDES. [21]

As captagdes do BNDES via Tesouro Nacional e Fundo de Amparo ao
Trabalhador costumam ter custo financeiro referenciado na Taxa de Juros de

Longo Prazo (TJLP).

As Captagdes Externas representam uma fonte complementar de recursos,
que permitem mitigar riscos e incentivar o estreitamento com a comunidade
financeira internacional. Consistem em operagdes de emissao de titulos externos,
com juros pré-fixados, amortizavg:éo unica e sem destino especifico dos recursos,
e também em empréstimos com instituicées multilaterais, com caracteristicas de

longo prazo, anticiclicas e com destinagdo especifica a determinados setores. [2]
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Figura 14 - Percentual de Captagio do BNDES por Modalidade

2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Tesouro Nacional M FAT B CaptacDesExternas M Patriménio Liquido M Qutros

Fonte: BNDES (2017)

A Figura 14 mostra o quanto cada forma de captagdo representa
percentualmente no BNDES. E importante notar que nos Ultimos seis anos cerca
de 80% da captagéao total & proveniente do Tesouro Nacional combinado com o

FAT.
2.3.3 Crédito

O Crédito consiste em empréstimos a terceiros. E considerado um direito
em receber o que se emprestou acrescido de juros, visto que uma operacéo de
credito envolve expectativas de recebimento da parte cedida ao tomador e, por
isso, € classificado como ativo circulante ou nao-circulante dependendo do
periodo de vencimento. Ha, contudo, a possibilidade de o tomador de crédito ndo
honrar sua obrigagdo de pagamento futuro a Instituicdo Financeira e ocasionar

graves problemas de liquidez com a inadimpléncia do cliente, uma vez que a IF



34

captou recursos de terceiros, que exigem pagamento de juros sobre o capital
aplicado na Instituicao (custo de captacéo), e os alocou em créditos que néo seréo
convertidos em dinheiro. Com o intuito de organizar informagdes sobre a
possibilidade de pagamento de um cliente, o modelo mais tradicional é
caracterizado por cinco dimensdes, também conhecido como “5 C’s do crédito™

[22]

o Carater — Representado pelo histérico de pagamento dos
compromissos financeiros. Esta associado com a intengao do cliente
em pagar sua divida.

e Capacidade — Representado pelo potencial financeiro para honrar
os compromissos. S&o analisados os demonstrativos financeiros da
companhia para um melhor entendimento da geragao de caixa do
cliente.

e Capital — Representado pela solidez patrimonial do devedor. E
analisado o indice de endividamento da companhia, medido entre
outras pelo percentual de capital de terceiros sob o capital préprio
(quanto maior o percentual, mais endividada a empresa esta).

o Colateral — Representado pela qualidade das garantias oferecidas
pelo devedor ao cedente de crédito. Em caso de inadimpléncia, a IF
aciona as garantias do cliente (duplicatas, veiculos, iméveis, etc.) e
assim minimiza suas perdas.

o Condigcdo — Representado pelos fatores econémicos que podem
afetar a capacidade de pagamento do devedor. Sdo associados a

politcas  governamentais, @ concorréncias e  conjunturas
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macroecondmicas nacionais e internacionais que, apesar de néo
serem controlados pelos devedores, afetam sua capacidade de

honrar as obrigagoes.

Em suma, as Instituicdes Financeiras realizam estudos acerca da
idoneidade dos possiveis devedores, além de uma analise detalhada de seus
Demonstrativos Financeiros para um melhor entendimento da capacidade de
honrar suas obrigagdes no futuro, mesmo diante de eventuais situa¢des
econdmicas adversas. Esta analise é fundamental para determinar o limite de
crédito, o prazo de amortizagéo, a taxa de juros cobrada e, quando julgarem
necessario, a vinculagao de garantias, de forma a mitigar o risco envolvido na

operagao de credito. [23]

A Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), Provisdo para Crédito de
Liquidagdo Duvidosa (PCLD) ou Provisdo para Risco de Crédito (PRC), é
constituida para reconhecer as provaveis perdas no recebimento dos créditos
registrados no Ativo. A despesa de PDD é incorrida na Demonstragdo de
Resultado do Exercicio (DRE) e ocasiona uma diminuigéo no valor das operag¢des

de crédito de uma IF conforme mostra a Figura 15. [24]
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Figura 15 - Provis8o para Devedores Duvidosos: correlagéo entre DRE e BP

Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE) Balango Patrimonial (BP)
Receita Liquida Ativo
(-) Custos
Lucro Bruto Ativo Circulante
(-) Despesas Operacionais Operagéo de Crédito
(-) Despesas de PDD (R$ 5.000) (-) PDD (R$ 60.000 + R$ 5.000)

Fonte: Elaborado pelo Autor

O Banco Central do Brasil define segundo a Resolugéo 2.682 (Anexo B)
uma escala classificatéria de riscos dos clientes, que determinam o
provisionamento obrigatorio de acordo com os niveis de risco de inadimpléncia
em cada operac¢ao de crédito. A andlise de crédito para determinado cliente e
operagéo resulta em um rating (AA, A, B, C, D, E, F, G ou H) e sua respectiva
PDD é apurada como um percentual do montante emprestado acrescido dos juros
combinados conforme ilustra a Figura 16. E importante salientar que a Resolugéo
2.682 estipula que créditos em determinadas faixas de atraso, seja de parcela de
principal ou de encargos, devem apresentar determinados ratings conforme

Figura 16, independente da qualidade do cliente ou da operagao. [23]
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Tabela 1 - Correlag@o entre rating, faixas de atraso e % PDD pela Resolug&o 2.682

Dias de Atraso Nivel de Risco % de Provisdo
0 AA 0%
1a14 A 0,50%
162 30 B 1,00%
31a60 C 3,00%

61 a 90 D 10,00%

91 a 120 E 30,00%
121 a 150 F 50,00%
151 a 180 G 70,00%
Superior a 180 H 100,00%

Fonte: Bacen (2017)

2.3.3.1 Destinos de Crédito do BNDES

O Custo de Captacio do BNDES ¢ indexado na Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) e, portanto, os juros cobrados nos créditos em geral s&o
representados como uma taxa acima da TJLP (TJLP + 2%, por exemplo), salvo
para recursos ndo reembolsaveis, em que o objetivo é o desenvolvimento cultural,

cientifico, tecnolégico e social do pais e ndo a remuneragdo sobre o capital

alocado. [1] [7]

Os recursos providos pelo BNDES sio alocados, entre outros, nas

seguintes linhas: [2]

o Capital de Giro

e Investimentos para implantacdo, expansdo, modernizagdo e/ou
recuperagao de empreendimentos, bem como a aquisicdo de maquinas e
equipamentos

e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)



38

O Capital de Giro & definido como o montante de recursos necessarios para
o funcionamento da empresa, seja para a compra de matérias primas, pagamento
de salarios aos funcionarios e demais despesas do ciclo produtivo, liquidagao de
obrigagdes a vencer no curto prazo, entre outras. Desta forma, o Capital de Giro

€ o Ativo Circulante. [9]

A aquisicdo e produgcdo de maquinas e equipamentos, bem como os
investimentos operacionais em geral, consistem em alocagdes em bens de capital,
que séo contabilizados no Ativo Permanente no Imobilizado. Seu objetivo € a
manutengdo da atividade operacional da empresa e eventual crescimento da
Receita Bruta da companhia, comumente chamado de Capex (Capital

Expenditure). [9]

Por Gltimo, mas ndo menos importante, esta a alocagdo em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), que é contabilizada no Ativo Permanente no Diferido.
Consiste em aplicagdes de recursos de forma a garantir a evolugdo do modelo de
negocios da empresa no longo prazo, conquistando vantagens competitivas frente
aos concorrentes ao proporcionar melhorias na qualidade dos bens e servigos

entregues ao consumidor. [9]
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Inicialmente, serdo apresentados dados referentes ao PIB brasileiro e o

quanto o crédito total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) representa do PIB.

Tabela 2 - Crédito como percentual do PIB

Ano Crédito (RS mn) PIB nominal (RS mn) | Credito % PIB
2006 732.590 2.409.450 30,4%
2007 943.922 2.720.263 34,7%
2008 1.233.987 3.109.803 39,7%
2009 1.420.515 3.333.039 42,6%
2010 1.712.708 3.885.847 44,1%
2011 2.033.954 4.376.382 46,5%
2012 2.368.338 4.814.760 49,2%
2013 2.711.371 5.331.619 50,9%
2014 3.017.456 5.778.953 52,2%
2015 3.219.330 6.000.570 53,7%
2016 3.105.508 6.266.895 49,6%

60,0%

55,0%

50,0%

45,0%

40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

Fonte: IBGE e Bacen

Figura 16 — Crédito como % do PIB

2006 2007 2008 2009

53,7%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: IBGE e Bacen
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Nota-se que, de acordo com os dados da Tabela 2 e da Figura 16, o crédito
total do Sistema Financeiro vinha em constante aumento com relagao ao PIB
brasileiro, porém no ano de 2016 o mesmo apresentou uma queda de pouco mais
de 4% com relag&o ao ano anterior. Tal diminuigéo € explicada pela menor procura
de crédito tanto por pessoas fisicas como juridicas bem como pela menor oferta

de crédito pelos bancos no pais.

3.1 BNDES

3.1.1 Desembolsos e Saldo

Os desembolsos se caracterizam pela saida efetiva de dinheiro do caixa.
Em outras palavras, € o montante que foi emprestado pelo BNDES para terceiros,
relacionado ao Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC). Por sua vez, o saldo da
carteira de crédito € o quanto o banco tem a receber de terceiros oriundo dos

empréstimos concedidos, relacionado ao Balango Patrimonial (BP).
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Figura 17 - Desembolsos do BNDES por Setor em R$ milhdes
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Fonte: BNDES

De acordo com a Figura 17, os desembolsos do BNDES vém caindo desde
2013, além de o desembolso total em 2016 ter sido o menor dos ultimos nove
anos a valores correntes. A Figura 18 indica que houve uma pulverizagdo nos
desembolsos concedidos pelo BNDES nos Ultimos dez anos, o que é positivo para

a diversificagéo do saldo da carteira de crédito do banco. Porém, nota-se que o
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setor industrial perdeu sua representatividade nos Gltimos dez anos, dado que em

2006 os desembolsos para o setor correspondiam a mais da metade do total.

Tabela 3 - Percentual dos Desembolsos por setor em relagio ao PIB

Ano Agropecuaria Inddstria Infraestrutura Comeércio e Servigos TOTAL P1B nominal (R$ mn)
2006 0,14% 1,13% 0,66% 0,21% 2,13% 2.409.450
2007 0,18% 0,97% 0,94% 0,25% 2,39% 2.720.263
2008 0,18% 1,25% 1,13% 0,36% 2,92% 3.109.803
2009 0,21% 1,91% 1,46% 0,52% 4,09% 3.333.039
2010 0,26% 2,03% 1,35% 0,70% 4,33% 3.885.847
2011 0,22% 1,00% 1,28% 0,67% 3,17% 4.376.382
2012 0,24% 0,95% 1,10% 0,91% 3,24% 4.814.760
2013 0,35% 1,09% 1,17% 0,97% 3,57% 5.331.619
2014 0,25% 0,87% 1,19% 0,90% 3,25% 5.778.953
2015 0,23% 0,61% 0,91% 0,51% 2,27% 6.000.570
2016 0,22% 0,48% 0,41% 0,29% 1,41% 6.266.895

Figura 19 — Percentual dos Desembolsos do Setor Industrial e Total em relagéo ao PIB
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Fonte: BNDES e IBGE

A partir da Tabela 3 e da Figura 19, constata-se que tanto os desembolsos
para o setor industrial quanto o total relativo ao PIB no ano de 2016 estiao nos

minimos valores nos ultimos dez anos.




Tabela 4 - Desembolsos do Setor Metalurgico

% da Industria
Desembolsos no Total de 0 .. Desembolsos no
. Metalurgica sobre o ]
Ano | setorde Metalurgia | Desembolsos setor de Metalurgia
e m Total de
(RS milhdes) (RS milhdes) % PIB
Desembolsos
2006 2.161 51.318 4,2% 0,09%
2007 3.120 64.892 4,8% 0,11%
2008 3.209 90.878 3,5% 0,10%
2009 4.488 136.356 3,3% 0,13%
2010 3.809 168.423 2,3% 0,10%
2011 2.551 138.873 1,8% 0,06%
2012 2.538 155.992 1,6% 0,05%
2013 2.551 190.419 1,3% 0,05%
2014 2.478 187.837 1,3% 0,04%
2015 3.076 135.942 2,3% 0,05%
2016 2.587 88.257 2,9% 0,04%
Figura 20 - Percentual dos Desembolsos do Setor Metallrgico sobre o Total
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Figura 21 - Percentual dos Desembolsos do Setor Metaltrgico sobre o PIB
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Fonte: BNDES e IBGE

Com base na Tabela 4 e nas Figuras 20 e 21, os desembolsos para o setor
metalurgico como percentual do total cresceram nos Ultimos dois anos. Entretanto,
quando comparado ao PIB nominal, os desembolsos para o setor continuam em

tendéncia descendente.

Tabela 5 - Produto Interno Bruto nominal por setor (em R$ milhdes)

. - Extrago | Indistriade | Utilidade g . Total{ex- | _
Ano | Agropecudria | Indfistria Mineral | Transformagio| Publica Construgdo| Servicos | Imposto Sdmposto) Total
2006 105.294 567.281 72.013 339.948 66.219 89.102 | 1.376.715 360.160 2.049.290 2.409.450
2007 120.152 629.071 68.587 385.033 69.579 105.871 | 1.570.305 400.735 2.319.528 2.720.263
2008 142.051 717.907 100.288 433.979 68.839 114.802 | 1.766.519 483.325 2.626.478 3.109.803
2009 149.213 729.222 62.705 435.277 76.616 154.624 | 1.971.328 483.277 2.849.763 3.333.039
2010 159.932 904,158 109.965 494.352 92.914 206.927 | 2.238.750 583.007 3.302.840 3.885.847
2011 190.024 | 1.011.034 162.567 515.704 99.219 233.544 | 2.519.403 655.921 3.720.461 4.376.382
2012 200.695 | 1.065.682 186.191 514.021 100.233 265.237 | 2.827.882 720.501 4.094.259 4.814.760
2013 240.290 | 1.131.626 189.434 558.733 92.818 250.641 | 3.181.844 777.859 4,553.760 5.331.619
2014 249.975 | 1.183.094 184.797 597.376 93.975 306.946 | 3.539.665 806.219 4,972.734 5.778.953
2015 256.255 | 1.151.746 104.372 606.296 136.774 304.304 | 3.746.331 846.238 5.154.333 6.000.570
2016 295.207 | 1.150.218 53.739 634.258 157.194 305.027 | 3.969.161 852.309 5.414.586 6.266.895

Fonte: IBGE
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Figura 22 — Composi¢do do PIB nominal por setor
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Fonte: IBGE

Nota-se que a industria de transformacgao vem perdendo representatividade
na composicdo do PIB, enquanto que o setor de servicos se expandiu
notavelmente nos ultimos anos, conforme indicam as Figuras 22 e 23. Todavia, o
percentual de desembolsos do BNDES para a industria metalirgica sobre o total

apresenta tendéncia oposta e registrou aumento nos Gltimos dois anos.
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Figura 24 - Desembolsos do BNDES por Regido em R$ mithdes
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Fonte: BNDES

Houve certa pulverizagdo com relagdo aos desembolsos por regido, porém,
as concessodes nas regides Sul e Sudeste continuam acima de 70% do total de

desembolsos, conforme indicam as Figuras 24 e 25.
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Figura 26 - Desembolsos do BNDES por Porte da Empresa em R$ milhGes
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Tabela 6 — Classificagao do Porte da Empresa
Classificagdo Receita Bruta Anual
Micro Menor ou igual a RS 360 mil
Pequena Maior que RS 360 mil e menor ou igual a RS 3,6 milhdes
Média Maior que RS 3,6 milhdes e menor ou igual a RS 300 milhdes
Grande Maior que RS 300 milhdes

Fonte: BNDES
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Com relagdo ao porte das empresas financiadas pelo BNDES, nota-se que
nos Ultimos dez anos as empresas com Receita Bruta maior que R$ 300 milhdes
receberam aproximadamente 70% dos desembolsos totais, segundo dados da

Tabela 6 e das Figuras 26 e 27.

Tabela 7 — Variag&o Real do Saldo da Carteira de Crédito PJ do BNDES por Modalidade

Saldo em RS milhdes - BNDES

Capital financiamento Financiamento Variagdo Variagdo
Ano de . . Direto | Indireto | Total IPCA | Real do

de Giro . Agroindustrial do Total

Investimentos Total

2007| 8.131 127.014 2,974 77.796 | 60.323 | 138.119 - 4,46% -
2008| 10.530 174.518 3.693 107.758 | 80.983 | 188.741 | 36,7% | 5,90% | 29,0%
2009]12.540 243.190 7.869 158.105 | 105.494 | 263.599 | 39,7% | 4,31% | 33,9%
2010] 19.865 302.594 10.939 178.017 | 155.381 | 333.398 | 26,5% | 5,91% | 19,4%
2011] 19.360 366.413 7.619 214.415 | 178.976 | 393.392 | 18,0% | 6,50% | 10,8%
2012] 22.800 416.714 7.184 252.449 | 194.250 | 446.698 | 13,6% | 584% | 7,3%
2013| 23.052 482.686 8.742 280.645 | 233.835 | 514.480 | 15,2% | 591% | 8,7%
2014 20.752 563.129 11.340 333.441 | 261.781 | 595.221 | 15,7% | 6,41% | 8,7%
2015/ 14,041 606.134 13.192 391.670 | 241.697 | 633.367 | 6,4% |[10,67%| -3,9%
2016 15.781 522,429 14.095 342.671 | 209.635 | 552.305 | -12,8% | 6,29% | -18,0%

Fonte: BNDES e IBGE

Pela Tabela 7, o saldo da carteira do BNDES é constituido em grande parte
de Financiamento de Investimentos e, com relagéo ao tipo de operagéo, a maior

parte é oriunda de operagéo diretas.
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Tabela 8 - Variag@o Real dos Desembolsos do BNDES

Ano | Desembolsos Totais (RS mn) | Variagdo Nominal| IPCA | Variagio Real
2006 51.318 - 3,14% -
2007 64.892 26,5% 4,46% 21,1%
2008 90.878 40,0% 5,90% 32,2%
2009 136.356 50,0% 4,31% 43,8%
2010 168.423 23,5% 5,91% 16,6%
2011 138.873 -17,5% 6,50% -22,6%
2012 155.992 12,3% 5,84% 6,1%
2013 190.419 22,1% 5,91% 15,3%
2014 187.837 -1,4% 6,41% -7,3%
2015 135.942 -27,6% 10,67% -34,6%
2016 88.257 -35,1% 6,29% -38,9%

Fonte: BNDES e IBGE

Figura 28 - Variagéo Real do Saldo versus Desembolsos
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O gréfico da Figura 28 e a Tabela 8 sumarizam as informacgdes de variagéo
real de saldos e desembolsos do BNDES, nota-se que desde 2013 nao ha
crescimento real dos desembolsos e o saldo da carteira de crédito do banco esta

no segundo ano consecutivo de crescimento real negativo.
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Vale lembrar que a missdo do BNDES é promover o desenvolvimento
sustentavel e competitivo da economia do pais, com a geragcdo de empregos e
reducdo de desigualdades sociais e regionais. Apesar da ainda elevada
concentragdo para empresas de grande porte e destinado as regides Sul e
Sudeste, houve notavel melhora na distribuigao dos desembolsos por setor, regiao
e porte da empresa, ou seja, apesar do encolhimento dos desembolsos como
percentual do PIB nominal e de um crescimento real negativo do saldo da carteira
de crédito nos Ultimos dois anos, o BNDES tem se aproximado de sua misséo

mesmo que ainda haja um longo caminho a ser percorrido.

3.1.2 Inadimpléncia, Provisionamento e Prazo da Carteira

A inadimpléncia é caracterizada pelo percentual da carteira de crédito que
se encontra em atraso superior a 90 dias. De acordo com a Resolugéo 2.682 do
Banco Central, as Instituicdes Financeiras necessitam provisionar um
determinado percentual da operagédo de crédito a partir de seu atraso (Tabela 1).
O total da PDD sobre o saldo total da carteira de crédito & conhecido como indice

de provisionamento e indica o risco associado aos empréstimos concedidos.

A seguir sera apresentada a inadimpléncia da carteira de pessoas juridicas
do BNDES por modalidade, bem como o provisionamento da carteira de crédito e
seu respectivo prazo, além da comparagdo com a carteira de pessoas juridicas

dos recursos livres do Sistema Financeiro Nacional.



51

Tabela 9 — Inadimpléncia Pessoas Juridicas BNDES por Modalidade e Recursos Livres

Inadimpléncia Pessoas Juridicas (% da carteira total acima de 90 dias)
BNDES Recursos Livres Comparagdo
i . Financiamento de Financiamento Diferenca Recursos
Ano Capital de Giro Investimentos Agroindustrial Total Total Livres - BNDES
2011 0,38% 0,36% 1,13% 0,37% 3,33% 2,96%
2012 0,18% 0,46% 1,58% 0,46% 3,62% 3,16%
2013 0,46% 0,35% 1,00% 0,37% 3,06% 2,69%
2014 0,98% 0,37% 00,98% 0,40% 3,37% 2,97%
2015 1,63% 0,80% 1,58% 0,83% 4,46% 3,63%
2016 1,09% 1,73% 1,39% 1,70% 5,22% 3,52%

Figura 29 - Inadimpléncia Pessoas Juridicas BNDES versus Recursos Livres
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Fonte: Bacen

Pela analise da Tabela 9 e da Figura 29, a inadimpléncia da carteira de
crédito PJ do BNDES ¢€ significativamente menor que a dos Recursos Livres.
Entretanto, no ano de 2016 a inadimpléncia PJ do BNDES subiu fortemente
puxado pela modalidade de Financiamento a Investimentos, enquanto que
surpreendentemente a modalidade Capital de Giro apresentou significativa

melhora quando comparado com o ano anterior.
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Tabela 10 — Proviséo sobre Carteira Total do BNDES versus bancos publicos e privados

Provisdo sobre Carteira Total 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bancos Publicos 4,3% 3,9% 3,7% 3,7% 4,3% 5,3%
BNDES 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,7% 2,1%
Carteira Bruta (RS milhbes) 429.170 495.672 568.445 654.385 700.065 623.866
PDD (RS milhdes) 3.652 3.524 3.202 3.178 4,687 12.949
Bancos Privados 6,7% 7,0% 6,4% 6,3% 7,5% 8,3%
TOTAL 5,6% 5,5% 5,0% 4,9% 5,7% 6,6%

Figura 30 - indice de Provisionamento do BNDES versus bancos publicos e privados
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E importante salientar que a Carteira Bruta, destacada na Tabela 10, refere-

se ao saldo total da carteira de crédito, incluindo PF e PJ. O indice de

provisionamento do BNDES é menor que o total do SFN e também inferior a média

dos Bancos Publicos (Figura 30), indicando uma carteira total do BNDES com

menos risco que ambas, comprovada pela sua menor inadimpléncia no segmento

PJ (Tabela 9). Se for analisado o rating médio da carteira do BNDES, este rating

sera abaixo de C (exigéncia de 3,0% de PDD sobre o saldo da operagéo),

enquanto que a carteira dos bancos privados apresenta um rating médio proximo

de D (exigéncia de 10,0% de PDD sobre o saldo da operagdo), segundo a

Resolugéo 2.682 do Banco Central (Tabela 1).
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Tabela 11 — Prazo Médio Pessoas Juridicas BNDES por Modalidade e Recursos Livres

Prazo Médio da Carteira (meses)
BNDES Recursos Livres
Ano Capital de Giro Financia.mento de Finan'ciamerjto Total Total
Investimentos Agroindustrial
2011 23,53 51,54 28,84 49,72 13,96
2012 23,83 53,51 29,95 51,61 14,49
2013 25,02 56,33 28,55 54,45 16,07
2014 21,97 58,97 31,20 57,15 16,55
2015 35,12 61,13 36,39 60,04 18,90
2016 20,94 62,45 36,49 60,59 17,83

Prazomédio dos financiamentos (em meses)
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Figura 31 - Prazo Médio Pessoas Juridicas BNDES por Modalidade e Recursos Livres
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Fonte: Bacen e BNDES

A partir da Tabela 11 e da Figura 31, nota-se que o prazo médio dos

financiamentos do BNDES é superior aos dos recursos livres destinados a PJ, até

mesmo na linha de crédito destinada ao Capital de Giro.

Em suma, o BNDES apresenta uma inadimpléncia menor que a média dos

recursos livres para pessoas juridicas, exigindo assim um menor provisionamento

sobre a carteira de crédito, o que evidencia um menor risco associado aos
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empréstimos, combinado com um prazo médio superior ao SFN, o que vai ao
encontro de sua missao na busca pelo desenvolvimento sustentavel da economia

do pais.

3.1.3 Juros sobre Empréstimos

Os juros cobrados nos empréstimos do BNDES séao indexados a TJLP dado
que sua captagao via Tesouro Nacional e FAT tem custo também atrelado a TJLP.
Por sua vez, os bancos privados em geral tém sua captagéo indexada ao CDI, o
que ocasiona em juros sobre empréstimos indexados ao CDI. A Tabela 12

apresenta a evolugao das taxas no Gltimo dia Gtil de cada ano.

Tabela 12 — Taxa SELIC, CDI e TJLP ao final de cada ano anualizada

Final de periodo

Ano SELIC Meta CDI TILP

2006 13,25% 13,14% | 6,85%
2007 11,25% 11,11% 6,25%
2008 13,75% 13,49% | 6,25%
2009 8,75% 8,61% 6,00%
2010 10,75% 10,64% | 6,00%
2011 11,00% 10,87% | 6,00%
2012 7,25% 6,94% 5,50%
2013 10,00% 9,78% 5,00%
2014 11,75% 11,51% 5,00%
2015 14,25% 14,14% 7,00%
2016 13,75% 13,63% | 7,50%

Fonte: Bacen
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Tabela 13 — Juros Pessoas Juridicas BNDES por Modalidade e Recursos Livres

Final de periodo Livre BNDES

Ano Total Livre | Capital de Giro Inyestlmento de Flnan.qamethO Total BNDES | CDI
Financiamento | Agroindustrial

2011 24,3% 12,9% 9,4% 8,4% 9,6% 10,87%

2012 18,7% 8,9% 6,7% 7,1% 6,9% 6,94%

2013 22,1% 8,3% 6,8% 6,0% 6,9% 9,78%

2014 24,2% 9,8% 7,1% 6,5% 7,2% 11,51%

2015 29,8% 11,6% 9,3% 8,0% 9,4% 14,14%

2016 28,1% 12,6% 10,5% 8,1% 10,5% 13,63%

Variagéo 2011 - 2016*| 380bp -29bp 114 bp -34 bp 93 bp 276 bp

*Uma variacdo de 100 basis points (bp) representa uma variagdo positiva de 1%
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Figura 32 - Juros Pessoas Juridicas BNDES e Recursos Livres
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De acordo com a Tabela 13 e o grafico da Figura 32, constata-se que os
juros anuais cobrados a pessoas juridicas pelo BNDES sao consideravelmente
menores que os cobrados pelos recursos livres do SFN. Ademais, enquanto que
0s juros totais a pessoas juridicas pelos recursos livres variaram 380 bp (3,80%)
entre 2011 e 2016, os juros a PJ pelo BNDES mostraram maior resiliéncia quando
comparados a variagao do CDI e se alteraram 93 bp (0,93%) no mesmo periodo.
Com relagédo ao grafico da Figura 33, nota-se que que os juros cobrados pelo
BNDES destinado a pessoas juridicas sdo maiores que a TJLP, uma vez que esta
taxa € o indexador basico de sua captagdo, além de existir apenas um

determinado periodo entre os anos 2012 e 2013 em que 0s juros para a

modalidade foram acima do CDI.

Figura 34 - Percentual de Juros comparado com o respectivo indexador
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Fonte: Bacen

O grafico da Figura 34 mostra que os empréstimos a pessoas juridicas pelo

BNDES apresentam juros menor que os recursos livres para PJ mesmo quando
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comparados com seu respectivo indexador de custo de captacado (TJLP para
recursos direcionados a PJ pelo BNDES e CDI para os recursos livres a pessoas

juridicas).

3.2 Setor Siderurgico

A seguir serdo selecionados e comentados desembolsos relevantes para o
setor siderurgico nos ultimos anos. Além disso, sera apresentada uma andlise em
que se estima o total arrecadado pelo BNDES com um crédito a uma empresa do
setor, bem como o impacto positivo do financiamento através do credito

direcionado pelo banco.

3.2.1 Desembolisos no Setor

Tabela 14 - Informacdes sobre Desembolsos no setor sidertrgico

Data da valor Custo . Modalidade de |(Formade| Agente
Cliente UF Contratado § Juros Destino do Crédito .
Contratagdo (RS mif) Financeiro Apoio Apoio |Financeiro

CSN RJ jan-07 1,100.000 | 104,5% do CD!| 0,00 |Subscricdo de debéntures| Reembolsdvel Direta | ------—--
Ccsp CE abr-15 1.025.000 TILP 2,26 Investimento Reembholsivel Direta | ----------
Votorantim R) Jun-09 200.000 TILP 3,82 Capital de Giro Reembolsdvel Direta | ----------
IPT Sp out-09 11.608 | SemcCusto | 0,00 P&D Ndo Reembolsdvel| Direta | ------—---
Aperam Inox SP out-02 8.918 TILP 5,00 Investimento Reembolsdvel Indireta Itat

Fonte; BNDES

A Tabela 14 fornece informagdes a respeito dos desembolsos selecionados

no setor siderdrgico. O rendimento sobre cada operagao & definido pelo custo
financeiro acrescido dos juros, ou seja, para a operagao envolvendo a Companhia
Siderurgica do Pecém (CSP) o rendimento & TJLP + 2,26% ao ano. A modalidade
de apoio refere-se a necessidade ou nao de amortizagéo do valor principal, como

o caso de desembolso para o Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas do Estado de
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S&o Paulo (IPT) em que ndo ha a necessidade de devolugdo do empréstimo ja
que o objetivo é o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico do pais. A forma de
apoio verifica se as operag¢des foram concedidas diretamente com o BNDES ou
por meio de repasses financeiros com uma Institui¢do Financeira credenciada,

como visto na operagdo com a Aperam Inox.

Por ultimo, mas ndo menos importante, tem-se o destino do crédito. A
Companhia Siderurgica Nacional (CSN) recebeu um aporte de R$ 1,1 bilhao por
meio de emissdo de debéntures no mercado de capitais em 2007, adquiridas
integralmente pelo BNDESPar. O objetivo desta captagdo foi a aquisicdo da
totalidade de agdes do Grupo Corus na Europa, o que propiciou um aumento de
competitividade internacional para a CSN e desta forma maior visibilidade de uma

empresa brasileira no cenario mundial.

A CSP recebeu recursos do BNDES, por meio de mais de uma operagéo,
destinado a implantagdo da primeira usina integrada do Nordeste, com
capacidade para a produgdo de 3 milhdes de toneladas anuais de placas,
instalada na cidade de S&do Gongalo do Amarante no Estado do Ceara. Este
empréstimo, concedido no ano de 2015, mostra o comprometimento do BNDES
em fomentar o desenvolvimento competitivo da economia brasileira, com a

geragao de empregos e redugéo de desigualdades sociais e regionais.

Por sua vez, a Votorantim Siderurgia tomou empréstimos do BNDES para
o Financiamento do Capital de Giro. O desembolso de R$ 200 milhdes destinou-

se para a manuteng¢éo do funcionamento das operagdes da empresa.

O IPT, apesar de ndo ser considerado uma companhia do setor siderurgico,

recebeu um financiamento do BNDES de R$ 11,608 milhdes em 2009 destinado
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para Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Sua alocagao foi na obtengéo de silicio
grau solar, com pureza intermediaria entre o grau metaldrgico e o grau eletrénico,
com o objetivo de produzir células e painéis fotovoltaicos. Desta forma, o BNDES
consolida-se como incentivador do desenvolvimento cientifico e tecnolégico do

pais.

Por fim, a Aperam Inox América do Sul recebeu recursos do BNDES por
operacdo indireta, com repasses financeiros concedidos atraves de agente
financeiro credenciado. O montante concedido foi de R$ 8,918 milhdes
direcionado para a modernizagao e ampliagdo da unidade industrial produtora de
acos planos especiais, pertencente a Acesita, localizada no municipio de
Tim6teo/MG. Nota-se se que, apesar de ser uma operagdo destinada a
investimento, os juros cobrados relativos ao indexador foram maiores que a
operagao de capital de giro com a Votorantim Siderurgia, modalidade que

historicamente tem juros acima da modalidade de investimento (Tabela 12).

3.2.2 Arrecadacdo direta e indireta

A Companhia Siderurgica do Pecém (CSP) recebeu financiamento do
BNDES através de trés operagdes com caracteristicas distintas. O montante total

desembolsado & apresentado na Tabela 15.



O valor desembolsado total para a CSP de R$ 2.320.300 mil foi direcionado

para a implantagao de uma usina siderurgica integrada com capacidade produtiva

Tabela 15 — Valor Total Desembolsado pelo BNDES para a CSP

Valor
Cliente UF Co?:::t:zﬁo Contratado
(RS mil)
Companhia Siderurgica do Pecém | CE abr-15 1.280.300
Companhia Siderurgica do Pecém | CE abr-15 1.025.000
Companhia Sidertrgica do Pecém | CE abr-15 15.000
Total 2.320.300

Fonte: BNDES

anual de 3 milhdes de toneladas anuais de placas de ago.

Tabela 16 — Estimativa do Prego por tonelada do Ago

Exportagoes de Exportagdes de .
. ) Preco Estimado por
Ano |Produtos Laminados |Produtos Laminados tonelada (US$)
Planos de Ago - USS | Planos de Ago - kg

2006 2.718.149.373 4.088.042.666 664,9
2007 2.531.824.841 3.030.724.599 835,4
2008 1.920.689.379 1.755.579.080 1.094,0
2009 1.629.574.482 2.406.196.051 677,2
2010 1.812.637.701 2.352.698.972 770,5
2011 2.009.618.098 2.183.161.013 920,5
2012 1.662.701.452 1.968.843.704 844,5
2013 1.211.933.838 1.513.123.464 800,9
2014 1.564.928.507 2.146.451.708 729,1
2015 1.924.573.419 3.518.245.837 547,0
2016 1.595.515.735 3.111.328.919 512,8

A Tabela 16 fornece informagdes a respeito do prego estimado de ago

Fonte: Bacen

plano por tonelada e a média da cotagdo do délar para cada ano.
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Com base no montante total desembolsado para a CSP, no prego estimado
de aco plano por tonelada e na cotagéo do délar média em 2016, foram elaboradas
as Tabelas 17 e 18 para o calculo da arrecadagao direta e indireta pelo BNDES
com a operacgao envolvendo a CSP, descrita na Tabela 14. A arrecadacgao direta
é oriunda dos juros sobre o montante desembolsado, enquanto que a arrecadagéo

indireta consiste nos recursos advindos do PIS (Programa de Incentivo Social).

Tabela 17 - Arrecadacgéo Indireta do BNDES

Informagao Valor
Montante Total desembolsado [RS milhdes] 2.320,3
Montante da operagdo [RS milhdes] 1.025,0
Capacidade produtiva anual Total [t/ano] 3.000.000
Capacidade produtiva anual ponderada [t/ano] 1.325.260
Preco do ago [USS/t] 512,8
Receita Bruta anual [USS milhdes] 679,6
Cotacdo Real vs Ddlar 3,48
Receita Bruta anual [R$ milhdes] 2.365
Aliquota do PIS 1,65%
Arrecadacdo absoluta do PIS [RS milhdes] 39,022
% Destinado ao BNDES 40,0%
Arrecadacdo do PIS ao BNDES [RS milhdes] 15,609

Fonte: BNDES, MDIC e Bacen

Supondo uma aliquota do PIS de 1,65% sobre a Receita Bruta anual e um
percentual destinado ao BNDES sobre o total arrecadado de 40%, conforme
garantido pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), estima-se que a
arrecadagao absoluta do PIS ao BNDES (arrecadacao indireta) € de R$ 15,609

milhdes, como mostra a Tabela 17.
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Tabela 18 — Arrecadacgao Direta e Total do BNDES

Informagdo em RS milhdes Valor|
CDl anualizado em maio de 2017 11,13%
TILP em maio de 2017 7,00%
Taxa do empréstimo a.a. TILP +2,26%

Taxa do empréstimo a.a. (1+7,0%) *(1+2,26%)-1=9,4182%
% CDI 84,62%
Montante desembolsado 1.025

Custo de oportunidade anual 1.025 * 11,13% = 114,082
Retorno anual do empréstimo (arrecadagdo direta) 1.025 * 9,4182% = 96,537
Arrecadacdo PIS ao BNDES (arrecadagdo indireta) - 15,609

Arrecadacgdo Total ao BNDES 112,145
Arrecadacdo Total Percentual 10,94%
% CDI 98,30%

Fante: BNDES, MDIC e Bacen

A Tabela 18 apresenta a arrecadacgao direta, calculada com base nos juros
da operagdo envolvendo a CSP (TJLP + 2,26%) durante um ano como um
percentual do CDI. Além disso, € adicionado a arrecadagéo direta o valor
angariado via PIS, presente na Tabela 17, e calculado seu retorno como um
percentual do CDI. A arrecadacgao total com a operagao é de 98,30% do CDI no
primeiro ano e desta forma apresenta um valor préximo ao custo de oportunidade
do mercado, porém vale ressaltar que o desembolso foi de vital importancia no
desenvolvimento da economia regional, ocasionando em redugdo de

desigualdades com a geragéo de cerca de 17.400 empregos fixos na regiao. [25]



63

3.2.3 Anaélise de Demonstrativos Financeiros

Serdo analisadas informagdes financeiras respectivas a Companhia
Siderurgica Nacional (CSN) com o intuito de estudar o impacto positivo na geragéo

de empregos a partir de financiamentos do BNDES.

Tabela 19 — Informagbes Financeiras das Despesas Financeiras

RS mil
[BALANCO PATRIMONIAL 4715
Empréstimos e Financiamentos 34,282,515
Passivo Circulante 1.874.681
Passivo Nao-Circulante 32.407.834
DEMONSTRACACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO 1T16
Despesas Financeiras 1.329.431
% Juros nos Empréstimos 3,88%
TILP no periodo (3 meses) (147,5%) ~(3/12)-1=1,82%
Despesas Financeiras (se financiado a TILP) 625.471
Diferen¢a percentual -53,0%

Fonte: CSN e Bacen

A Tabela 19 mostra o total de empréstimos e financiamentos a serem pagos
ao final do quérto trimestre de 2015, assim como as despesas financeiras relativas
a estes empréstimos no periodo seguinte (primeiro trimestre de 2016). Ademais,
foi estimado os juros médio do total de empréstimos e financiamentos e o quanto
as despesas financeiras diminuiriam se fossem totalmente financiadas a TJLP
pelo BNDES com o objetivo de visualizar o efeito positivo no Lucro Liquido,

conforme apresentado na Tabela 20.



Tabela 20 - Efeito Positivo no Lucro Liquido
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RS mil

DEMONSTRACAQO DE RESULTADO DO EXERCICIO 1T16| 1716 (se BNDES)

Lucro Bruto (base de calculo) 10.000.000 10.000.000
Despesas Financeiras 1.329.431 625.471

Lucro Operacional 8.670.569 9.374.529
Imposto de Renda 34% 34%

Lucro Liquido 5.722.576 6.187.189
Efeito Positivo Total no Lucro Liquido 464.614

Fonte: CSN

A Tabela 20 indica que ha um efeito positivo total no Lucro Liquido de

aproximadamente R$ 464,6 milhdes para o primeiro trimestre de 2016, dado uma

aliguota de imposto de renda de 34% sobre o Lucro Operacional, que para

simplificac&o é igual ao Lucro antes do Imposto de Renda.

Tabela 21 — Informagbes a respeito de Obrigag8es Sociais e Empregados na CSN

RS mil

BALANCO PATRIMONIAL 4715 1T16

Passivo Circulante
Obrigacgdes Sociais e Trabalhistas 256.840 | 245.177
Média no periodo 251.009

Numero de Empregos nas Unidades 11.286 | 11.286
Usina Presidente Vargas (Volta Redonda - Rl) 9.029 9.029
Araucaria-PR 653 653
Porto Real-RJ 462 462
Turingia, Alemanha 729 729
Indiana, EUA 221 221
Aldeia de Paio Pires, Portugal 192 192

Média no periodo 11.286

Fonte: CSN
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A partir da Tabela 21, é retrado a média de obrigagbes sociais e
trabalhistas entre o quarto trimestre de 2015 e o primeiro trimestre de 2016, bem

como a média de empregos nas unidades produtivas da CSN no periodo.

Tabhela 22 — Aumento no Namero de Empregos

Obrigagdes Sociais e Trabalhistas inicio (R$ mil) 251.009
Numero de Empregos nas Unidades 11.286
Proporgdo Obrigagbes/Empregos 22,24
Efeito Positivo Total no Lucro Liquido (RS mil) 464.614
% Direcionado para ObrigagOes Trabalhistas 15%
Efeito Positivo para Obriga¢des Trabalhistas (RS mil) 69.692
Proporgdo Obrigagdoes/Empregos 22,24
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas (RS mil) 320.701
Niumero de Empregos nas Unidades 14.420
AUMENTO NONUMERO DEEMPREGOS | 3134
Fonte: CSN

Por fim, é estimada uma proporgao entre a média de obriga¢des sociais e
trabalhistas e o nimero de empregos nas unidades da CSN. Se 15% do efeito
positivo total no Lucro Liquido for destinado para obrigagdes trabalhistas, havera
um aumento de mais de 3 mil novos empregos na Companhia Sidertrgica

Nacional, considerando as premissas citadas.
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4 Conclusoes

A partir da exploragdo do contetido a respeito do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), nota-se que o BNDES tem se
aproximado de sua atual missdo de promover o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia do pais, com a geragao de empregos e redugido das
desigualdades sociais e regionais. Isto porque apesar da elevada concentragao
de desembolsos para empresas de grande porte (faturamento anual acima de R$
300 milhGes) e direcionadas as regides Sul e Sudeste, houve notavel melhora na
distribuicdo dos desembolsos por setor, regido e porte da empresa, apesar do
encolhimento dos desembolsos como percentual do PIB nominal e de um

crescimento real negativo do saldo da carteira de crédito nos ultimos anos.

O BNDES apresenta solidez financeira, comprovado pela baixa
inadimpléncia para recursos destinados a pessoas juridicas, bem como o baixo
risco da carteira de crédito, evidenciado pelo baixo indice de provisionamento.
Ademais, o prazo médio da carteira do BNDES é superior a média do Sistema
Financeiro Nacional enquanto que os juros cobrados séo inferiores para PJ, o que
mostra a importancia da tomada de crédito por empresas para os financiamentos.
A arrecadacdo do BNDES com empréstimos a empresas, se consideradas as
receitas com juros e também via aliquotas do Programa de Incentivo Social,
apresentam um valor percentual proximo ao CDI, que € o custo de oportunidade

do mercado brasileiro.

Os desembolsos com empresas do setor sidertirgico apresentam diversos
destinos, como o Financiamento de Investimentos, Capital de Giro e Pesquisa e

Desenvolvimento (P&D) e, dado os juros inferiores para pessoas juridicas e
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maiores prazos, sdo essenciais no desenvolvimento socioecondmico regional, na
geracao de empregos, ha manutengao das atividades operacionais da empresa,
no incentivo a pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico brasileiro e no aumento

da internacionalizagdo de empresas do setor sidertrgico.
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6 Anexos

6.1 ANEXO A - LEI N°6.404/1976 ART 176

SECAQII
Demonstragdes Financeiras
Disposicdes Gerais

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com
base na escrituragdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragfes
financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patrimbnio da

companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:
| - balango patrimonial;
Il - demonstragéo dos lucros ou prejuizos acumulados;
lll - demonstragdo do resultado do exercicio; e

IV — demonstragéo dos fluxos de caixa; e (Redagdo dada pela Lei n°

11.638,de 2007)

V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado. (Incluido

pela Lei n°® 11.638,de 2007)
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§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a

indicagéo dos valores correspondentes das demonstragdes do exercicio anterior.

§ 2° Nas demonstragdes, as contas semelhantes poderdo ser
agrupadas; os pequenos saldos poderdo ser agregados, desde que indicada a
sua natureza e nao ultrapassem 0,1 (um décimo) do valor do respectivo grupo de
contas; mas € vedada a utilizagdo de designagdes genéricas, como "diversas

contas" ou "contas-correntes".

§ 3° As demonstragdes financeiras registrarao a destinagéo dos lucros
segundo a proposta dos 6rgaos da administragdo, no pressuposto de sua

aprovagao pela assembléia-geral.

§ 4° As demonstragdes serdo complementadas por notas explicativas
e outros quadros analiticos ou demonstragdes contabeis necessarios para

esclarecimento da situagéo patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 50 As notas explicativas devem: (Redagao dada pela Lei n°® 11.941,

de 2008)

| — apresentar informagdes sobre a base de preparagao das demonstragdes
financeiras e das praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para

negbcios e eventos significativos; (Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

Il - divulgar as informagdes exigidas pelas praticas contabeis adotadas no
Brasil que n&o estejam apresentadas em nenhuma outra parte das

demonstrag¢des financeiras; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

Il - fornecer informagbes adicionais n&do indicadas nas proprias
demonstragdes financeiras e consideradas necessérias para uma apresentago

adequada; e (Incluido pela Lei n° 11.941, de 2009)
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IV — indicar: (Incluido pela Lei n° 11.941, de 2009)

a) os principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de deprecia¢cédo, amortizagéo e exaustéo,
de constituicdo de provisées para encargos ou riscos, e dos ajustes para atender
a perdas provaveis na realizagdo de elementos do ativo; (Incluido pela Lei n°

11.941, de 2009)

b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art. 247,

paragrafo Gnico); (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

c) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagbes

(art. 182, § 30); (Incluido pela Lei n° 11.941, de 2009)

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias
prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou

contingentes; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigagdes a

longo prazo; (Incluido pela Lei n° 11.941, de 2009)

f) o numero, espécies e classes das ag¢des do capital social; (Incluido pela

Lei n° 11.941, de 2009)

g) as opcoes de compra de agdes outorgadas e exercidas no

exercicio; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 10); e (Incluido pela Lei

n° 11.941, de 2009)
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i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que
tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situagdo financeira e os

resultados futuros da companhia. (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009)

§ 60 A companhia fechada com patrimdnio liquido, na data do
balango, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhées de reais) ndo sera obrigada a
elaboragéo e publicagdo da demonstragdo dos fluxos de caixa. (Redagdo dada

pela Lei n° 11.638,de 2007)

§ 70 A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu critério,
disciplinar de forma diversa o registro de que trata o § 3o deste artigo. (Incluido

pela Lei n® 11,941, de 2009)

6.2 ANEXO B - BANCO CENTRAL RESOLUGAO N° 2.682

RESOLUCAO N° 2682

Dispde sobre critérios de classificagdo das operacées de crédito e regras
para constituicdo de provisado para créditos de liquidagdo duvidosa. O BANCO
CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o
realizada em 21 de dezembro de 1999, com base no art. 4°, incisos Xl e Xli, da

citada Lei, RESOLVELU:

Art. 1° Determinar que as instituicdes financeiras e demais instituigbes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil devem classificar as

operagdes de crédito, em ordem crescente de risco, nos seguintes niveis:
I - nivel AA;

Il - nivel A;
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Il - nivel B;
IV - nivel C;
V - nivel D;
VI - nivel E;
VIl - nivel F;
VIII - nivel G;
IX - nivel H.

Art. 2° A classificagdo da operagéo no nivel de risco correspondente é de
responsabilidade da instituicdo detentora do crédito e deve ser efetuada com base
em critérios consistentes e verificaveis, amparada por informagdes internas e

externas, contemplando, pelo menos, os seguintes aspectos:
| - em relagéo ao devedor e seus garantidores:
a) situagao econdémico-financeira;
b) grau de endividamento;
¢) capacidade de geracao de resultados;
d) fluxo de caixa;
e) administrag¢do e qualidade de controles;
f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;
g) contingéncias;
h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédito
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Il - em relacéo & operagio:
a) natureza e finalidade da transacgao;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e

liquidez;
c) valor.

Paragrafo Unico. A classificacdo das operagdes de crédito de titularidade
de pessoas fisicas deve levar em conta, também, as situagbes de renda e de

patrimdnio bem como outras informag¢des cadastrais do devedor.

Art. 3° A classificagcado das operagdes de crédito de um mesmo cliente ou
grupo econdmico deve ser definida considerando aquela que apresentar maior
risco, admitindo-se excepcionalmente classificagdo diversa para determinada

operagao, observado o disposto no art. 2°, inciso |l.

Art. 4° A classificagédo da operag&o nos niveis de risco de que trata o art. 1°

dave ser revista, no minimo:

| - mensalmente, por ocasido dos balancetes e balangos, em fungéo de
atraso verificado no pagamento de parcela de principal ou de encargos, devendo

ser observado o que segue:
a) atraso entre 15 e 30 dias: risco nivel B, no minimo;
b) atraso entre 31 e 60 dias: risco nivel C, no minimo:
¢) atraso entre 61 e 90 dias: risco nivel D, no minimo;
d) atraso entre 91 e 120 dias: risco nivel E, no minimo;

e) atraso entre 121 e 150 dias: risco nivel F, no minimo;
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f) atraso entre 151 e 180 dias: risco nivel G, no minimo;
g) atraso superior a 180 dias: risco nivel H;
Il - com base nos critérios estabelecidos nos arts. 2° e 3°:

a) a cada seis meses, para operagdes de um mesmo cliente ou grupo
econdmico cujo montante seja superior a 5% (cinco por cento) do patriménio

liquido ajustado;

b) uma vez a cada doze meses, em todas as situagdes, exceto na hipétese

prevista no art. 5°,

Paragrafo 1° Para as operagdes com prazo a decorrer superior a 36 meses

admite-se a contagem em dobro dos prazos previstos no inciso |.

Paragrafo 2° O n&o atendimento ao disposto neste artigo implica a
reclassificagdo das operagdes do devedor para o risco nivel H,

independentemente de outras medidas de natureza administrativa.

Art. 5° As operagdes de crédito contratadas com cliente cuja
responsabilidade total seja de valor inferior a R$50.000,00 (cingiienta mil reais)
podem ser classificadas mediante adog&o de modelo interno de avaliagdo ou em
fungéo dos atrasos consignados no art. 4°, inciso |, desta Resolugao, observado

que a classificagéo deve corresponder, no minimo, ao risco nivel A.

Paragrafo Unico. O Banco Central do Brasil podera alterar o valor de que

trata este artigo.

Art. 6° A proviséo para fazer face aos créditos de liquidag&o duvidosa deve
ser constituida mensalmente, ndo podendo ser inferior ao somatério decorrente

da aplicagdo dos percentuais a seguir mencionados, sem prejuizo da
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responsabilidade dos administradores das instituicbes pela constituigdo de
provisdo em montantes suficientes para fazer face a perdas provaveis na

realizagéo dos créditos:

| - 0,5% (meio por cento) sobre o valor das operagdées classificadas como

de risco nivel A;

Il - 1% (um por cento) sobre o valor das operagées classificadas como de

risco nivel B;

Il - 3% (trés por cento) sobre o valor das operagdes classificadas como de

rigsco nivel C;

IV - 10% (dez por cento) sobre o valor das operagdes classificados como

de risco nivel D;

V - 30% (trinta por cento) sobre o valor das operagdes classificados como

de risco nivel E;

VI - 50% (cinqllenta por cento) sobre o valor das operagées classificados

como de risco nivel F;

VIl - 70% (setenta por cento) sobre o valor das operagdes classificados

como de risco nivel G;

VIIl - 100% (cem por cento) sobre o valor das operagdes classificadas como

de risco nivel H,

Art. 7° A operagéo classificada como de risco nivel H deve ser transferida
para conta de compensagéo, com o correspondente débito em provisdo, apés
decorridos seis meses da sua classificagdo nesse nivel de risco, ndo sendo

admitido o registro em periodo inferior.
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Paragrafo Gnico. A operacgao classificada na forma do disposto no caput
deste artigo deve permanecer registrada em conta de compensagao pelo prazo
minimo de cinco anos e enquanto nao esgotados todos os procedimentos para

cobranga.

Art. 8° A operagédo objeto de renegociagdo deve ser mantida, no minimo,
no mesmo nivel de risco em que estiver classificada, observado que aquela

registrada como prejuizo deve ser classificada como de risco nivel H.

Paragrafo 1° Admite-se a reclassificagdo para categoria de menor risco
quando houver amortizagéo significativa da operagédo ou quando fatos novos

relevantes justificarem a mudang¢a do nivel de risco.



