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APRESENTACA0 .

No ano de 1989 houve ampla divulgag®o nos meios de
comunicagd®o do Complexo Petroquimico de Camagari - COPEC;
enfatizava-se as vantagens economicas e sociais para a
Bahia, ocasionado por um efeito de alavancagem da economia
do estado provocado por esta duplicagao. 0Os jornais locais
demonstravam um grande otimismo, fazendo transparecer a
ideia de que tal duplicagdo n3o implicaria em custo social
algum. Este trabalho wvisa analisar ©0 processo para a
duplicagao, levantando algumas questBes a respeito dos
seus custos; para tentar alcangar este objetivo sera
necessario analisar o proprio sistema de incentiwvos
regionais, quer na sua concep¢dao inicial, quer quanto a
realidades desse sistema atualmente e sua interac3o com o

processo de desenvolvimento do estado da Bahia.

Sendo o pressuposto basico deste trabalho a existencia
de um custo social na duplicag3o do COPEC, a quest3o0 e saber
se este custo @ justificado pelo efeito multiplicador que
tais recursos provocar3o "a posteriori” na economia da
Bahia; so0 se justificaria a wutilizag830 de recursos da
sociedade para o desenvolvimento de uma determinada regilo,
se 0s ganhos para a mesma forem no minimo equivalente =zo
custo social; caso contrario estara havendo uma
transferéncia de recursos para agentes especificos do setor

privado. Este trabalho n3o ira questionar os principios




teoricos que fundamentam a existéncia das agéncias regionais

de desenvolvimento, ele pretende focalizar wuma categoria
especifica de agentes, no caso as empresas do setor
petroquimico alocadas no COPEC, que possuam projetos de
ampliag3o da capacidade produtiva em estudo por tais

agéncias; indaga-se nao os pPrincipios tedricos mas a sua
aplicabilidade neste caso especifico. Existe wuma nova
Legislag3o discriminando o0s incentivos fiscais estaduais, a
qual n3o foi incorporada ao corpo do trabalho, € o "Programa
de Promogao do Desenvolvimento da Bahia - PROBAHIA,
Instituido pela Lei numero 6.335 de 31 de Outubro de 19291
(PROBAHIA 1992) , isto poreém n3o afetara o desenvolvimento

do trabalho.

Esta Monografia n3oc seria possivel sem algumas

contribuig¢Bes, a saber: Prof. Jo3o Damasio, pelas indicacfes

que permitiram a escolha do tema; Prof. Carrera, pelas
discursBes que influ@nciaram na escolha do ‘“metddo de
estudo'; BYaaf Livio Wanderley, por suas indicacdes
bibliograficas que contribuiram nos aspectos teodricos
abordados; Prof. Antonio Henrique cujas criticas permitiram
a alterag3o de equivocos na vers3o preliminar; ao Diretor

dde Promog3o Industrial do COPEC e demais funcionarios, que
durante o ano de 1989, forneceram todos os balancos anuais
disponiveis; ao Senhor Edvar SimBes ex-Superintendente da

Receita Federal para Bahia e Sergipe, no esclarecimento de




determinados aspectos da Legislag3o Tributaria; ao Colega

Miguel Mathews, pela colaboragdo na redag3o do trabalho.




I INTRUDUCAD

Este trabalho 1levanta <questbes a respeito dos
incentivos fiscais oferecidos ac Complexo Petroquimico de
Camagari, destacando-se quatro pontes. 0 primeiro abrange a
implantac3o do COPEC e os motivos institucionais e tedricos
que justificaram a sua implantacao. 0 segundo ponto analisa
como esta encaminhando-se a duplica¢30c do COPEC, seus
incentivos no passado e a nova legislag3o sobre incentivos;
levanta questBes de conteudo teodrico sobre o comportamento
das agéncias de desenvolvimento regional em relac3o aos
aumentos da capacidade real instalada nas empresas Jja
beneficiadas. Na terceira parte apresenta-se as empresas em
procegso de duplicaglo, a delimitagio daquelas pesquisadas e
os 1indices financeiros wutilizados «como parimetros, ou
indicadores, do comportamento médio do conjunto das empresas
para o periodo de 1980 a 1989; posteriomente efetua-se uma
analise dos resultados obtidos atraves dos indices,
comparando-se com alguns indices nacionais utilizados como
referéncia, de forma facilitar a visualizagso das

consideragoes finais.




i A IMPLANTACAO DO COPEC

IT.1. HISTORICO

No fim dos anos 5@ e inicio dos anos 6% a economia

baiana se caracterizava por um perfil marcadamente
agroexportadora, tentou-se na eépoca, através do plano de
desenvolvimento da Bahia, elaborado pela CPE; captar os

recursos existentes no estado e direciona-los aos setores
"basicos" para a economia baiana; os objetivos pretendidos
pela CPE <6 se tornaram mais palpdveis com a fundagio do
Desenbanco e a posterior criag3oc do Centro Industrial de
Aratu; a Jjunc3o dos técnicos qualificados do Desenbanco e a
experiencia adquirida no CIA permitiram uma elaborag3o mais
rebuscada para o Plano Diretor do COPEC (P.D.-74) e sua

posterior implantacio.

A escolha da regi3o metropolitana de Salvador, para a

alocag30 do COPEC atendia a tr8s "supostos intereses

basicos:

a) 0 desenvolvimento equanime do pais pelo gqual se
pretendia fazer com que regioes mais atrasadas
economicamente, crescessem a niveis percentuais equivalentes

as regides mais avancadas.




b)) A seguranga Nacional, pelo qual se pretendia
descentralizar espacialmente a produgio petroquimica, de
maneira a torna—-la "supostamente” menos vulneravel a uma

possivel invasio por poténcias estrangeiras, aumentando a

probabilidade de wum contra-ataque eficiente, pois seria
quase impossivel, naquela época, a um palis vizinho
estrangular o fluxo de matérias-primas quimicas e
petroquimicas para a industria belica, se as unidades

produtoras estiverem espalhadas pelo territorio nacional

c) A '"vocag3o economica regional’” do nordeste
brasileiro; segundo seus defensores a existéncia de grandes
reservas de petroleo e gas natural inclusive wunidades
basicas para a industria petroquimica, como a Refinaria
Landulfo Alves e o conjunto Petroquimico do nordeste, além
de outras unidades nas 3dareas de quimica, petroquimica e
metalurgia, inclusive a proximidade de mercados fornecedores
de insumos basicos, como o cloro de Alagoas e potdassio de
Sergipe; associado <com a concentrag3o demografica na regilo
metropolitana de Salvador (na epoca 15,3% da populagio
do estado residia em @,38% do territodrio baiano), O que
permitiria a curto e meédio prazo a utilizag3o0 de m3o de obra
barata, principalmente em relag3o ao trabalho nao

qualificada.

Objetivando viabilizar a instalagio do COPEC adotou-

se um modelo tripartite, pelo qual contituiu-se "joint-

s



ventures'”, com trés categorias de socios: um sdcio privado
nacional, um sodcio multinacional e uma empresa estatal.
Caberia ao Estado, 0s Yecursos necessarios para o
financiamento da instalag3o da Planta Industrial; ao soécio
nacional ficaria a parte de gerénciamento e de fornecimento
de informagbes sobre os mercados fornecedor e consumidor
internos; ao socio estrangeiro caberia o fornecimento da
tecnologia, o que nao necessariamente dimplicava em
transferéncia de tecnologias avangadas, pois havia clausulas
que dificultavam ou baravam completamente a absorg3oc das
tecnologias utilizadas, apesar disso a analise dos niveis de
eficiéncia e produtividades demontram que todas as empresas
dos subsetores petroquimicos basicos, intermediadrios e
finais, conseguiu realizar operagbes de desgarguelamento
e/ou pequenas modificagcBes tecnicas, acarretando no aumento
real médio da capacidade produtiva de 75% . Tais operagbes
estd3o hoje esgotadas e por isso sd com inversBes de capital

e possivel aumentar a capacidade produtiva.

II.2. O COPEC NA OTICA REGIONAL

0 COPEC foi intalado na decada de setenta, sob a
influéncia do Teoria dos Pdlos de Frangois Perroux, nha qual
destacam-se dois conceitos basicos, os Podlos de Crescimento

e de Desenvolvimento; estes polos seriam areas




geograficamente determinadas que irradiariam para 2
vizinhanga as influéncias desenvolvimentistas originarias do
seu espago fisico. 0 "Polo", segundo Perroux, teria a fungao
de incrementar a economia da adrea sob a sua influBncia, este
dinamismo economico tem como origem uma industria ou
conjunto de industrias, as quais tenderiam a integrar a
produg3o das empresas localizadas na area de influéncia, Aas
prioridades destas empresas polarizadoras, também

denominadas industria(s) motriz(es) .

Apos Perroux, outros autores estudaram e aperfeicoaram
a conceituagdo sobre Regiio Polarizada, introduzindo todpicos
complementares a Teoria, dentre o0s quais destaca-se a
transforma¢g3o do Polo de <crescimento na figura de wuma
aglomeragdo urbana e industrial, onde o setor servigos tende
a ganhar uma maior importancia. Polo passa a ser o local
geografico possuidor de uma densidade demogratica,
industrial e politica, que provoca a estruturacio de uma
drea especifica em relag3o a origem; a especificacio desta
drea pode ser efetuada segundo algumas metodologias, entre
elas a "Tecnica de analise de fluxos intra-regionas e inter-

regionalis e os modelos gravitacionais e de potencial' .

Determinando-se se as regifes polarizadas e seus
respectivos polos de influéncia, as instituicdOes oficiais
podem delimitar regibes de planejamento com o intuito de

criar, de maneira artificial; novos polos de




desenvolvimento; a =analise anterior de especificag3o dos

polos naturais nutriria com informagcoes e dados, o0s
departamentos encarregados de mitigar as famosas
"desigualdades regionais', € desta forma que o0s responsaveis

pelo planejamento nacional trabalharam nos anos setenta e @
segundo a Teoria dos Pdlos de Perroux que a quase totalidade
da argumentag3o de defesa e justifica¢lo da instalacio do

"Polo" Petroquimico do Nordeste se baseia.

0 capitulo em quest3o omite-se de analizar de forma
pormenorizada toda a evolugae da instalacio do COPEC, isto
ocorre, pois o tema estudado preocupa-se prioritariamente da
duplicag3o, caso contrario poderia induzir desvios no
encadeamento do tema. 0 gque deve ser destacado & que,
excetuando-se trés (ou talvez cinco) empresas, todas as

*

demais se instalaram no COPEC no periodo 1977 a 1981 .

I11. A DUPLICACAO DO COPEC.

IIT.1. O PROCESSO

Os estudos para a duplica¢®o do COPEC, existentes em
1989 habilitaram 19 empresas para apresentarem SEuUs
respectivos projetos de ampliagao a Secretaria de

Desenvolvimento Industrial do Governo Federal. Apesar de




constituirem diversos segmentos da produg3o petroquimica
aprentemente independentes, nao necessariamente o si3o,
existindo pontos de interdependéncia entre determinadas
empresas, por 1sso © da competéncia da S.D.I., a analise do
pProcesso de duplica¢ao, garantindo 0 ordenamento
técnico/produtivo, responsabilizando-se pela coordenagl®o de
todos os projetos com vistas a eliminar toda e gualquer
possibilidade, por mais remota que ela seja, de existeéncia
de pontos de estrangulamento; isto se deve ao carater
dintinto da produgcao petroquimica, pois o produto Ffinal
resultante do processo praodutivo de uma empresa pode vir a
sey um 1insumo no pProcesso produtivo das demais, pPOY 1SS0
pontos de estrangulamento poderiam gerar pelo menos duas
situagcOes indesejaveis, uma na qual a empresa que demanda o
insumo sO0 o consegue em quantidades inferiores a pretendida,
a que permite manter a escala minima de producdo e outra
onde a empresa fornecedora produz quantidades de insumo
acima daquelas realmente utilizadas,cuja redug3ao da
quantidade produzida n3o & cabivel devido a mesma escala
minima de produgio, neste wultimo caso o0s custos de

estocagem e ©0 perigo de acidentes crescem proporcionalmente

ao volume do estoque. Cabe a S.D.I. uma perfeita
integralizacao horizontal das empresas envolvidas,
planejando a duplicac3o de maneira a vislumbrar sempre a

sua matriz insumo/produto.




I11.2. 0S INCENTIVOS

A SUDENE foi criada com o objetivo de amenizar as
disparidades regionais, captando recursos para projetos
especificos que permitiriam ao Nordeste se desenvolver
economicamente de maneira mais acelerada; seria incumbencia
da SUDENE, como gerenciadora da politica de incentivos
regionais, determinar os setores e projetos que receberiam

recursos e em que quantidade o conseguiriam.

0 sistema de incentivos fiscais para o N.E. nasceu em
1961 através do sistema intitulado 34/18, pelo qual as
empresas habilitadas poderiam receber “Financiamentos do
Fundo de Investimento do Nordeste (FINOR), isengbes e/ou
reducbes do imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ),
isencBes e/ou reducBes do imposto sobre importacio, do
imposto sobre produtos industrializados (IPI), além de
financiamentos do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e/ou do
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), e mesmo financiamentos externos via Banco Mundial
(BIRD) e/ou Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
com o aval do Tesouro Nacional. No @&mbito estadual a

Legislag3o original permitia uma reducS3o de ate 40% do

Imposto Sobre Circulag3ao de Mercadorias (ICM); ficando a
quantia equivalente ao imposto n3ao pago em conta blogqueada e
vinculando-se a sua utiliza¢3o, por parte da empresa, a

implantagio de novos pPprojetos ou projetos para

A



SUDENE, fica estabelecido que as debéntures n3o conversiveis
poder3ao variar de 25% a 50% do orgcamento total previsto para
o projeto; sendo sua remunera¢ci3o equivalente a Taxa
Referencial Didria (TRD), acrescido de 4% de juros ao ano
tendo um tempo de caréncia equivalente ao periodo necessario
para o projeto entrar em operagao ( pelo conceito da SUDENE,
considera-se em opevragao toda e qualquer empresa cuja
produc3o ultrapassar o correspondente a 20% da capacidade
real instalada.), sendo o seu vresgate executado no quinto
ano, a contar da data de emiss3o do titulo este & o prazo
maximo para oS projetos de ampliag3o, moderniza¢3o e/ou
diversificag3o. 0 novo sistema FINOR podera possibilitar no
futuro proximo wuma auto-sustentabilidade do Fundo, sendo os
resgates de um determinado periodo financiados pelos

recursos obtidos no pagamento das debéntures em periodos

anteriores.

0 que se convencionou a se chamar Sistema de Renuncia

Fiscal @ tratado especificamente pela portaria numero 400/84

da SUDENE, <que em seu titulo I trata da insen¢3o0 do Imposto
de Renda. A portaria regulamenta que todos os projetos de
instalag3o aprovados, ter3o inseng3o total do IRPJ por dez

anos, a parir deste periodo a insenc30 se reduz a 50% do
imposto devido (IPRJ) por um prazo indeterminado ("AD
INFINITUM"), isto n3o quer dizer que a empresa tera que
pagar os outros 50% do imposto, caso queira ela sd pagara o

equivalente a 25%, sendo que os outros 25% podem ser




depositados com um montante equivalente de Recursos Prodprios
em uma conta bloqueada nominal numa agéncia do BNB, tais
recursos sO podevrao ser liberados para novos projetos a
serem aprovados pela SUDENE ou para a aquisicao, em Leildes
do FINOR, de agoes das empresas participantes do Sistema. No
que diz respeito aos preojetos de modernizacio, ampliac3o ou
diversificag3o, eles gozam dos mesmos incentivos ja citados,
exigindo-se apenas que estes ampliem a capacidade real

instalada da planta original em no minimo 50%

Ha ainda o sistema FINAME do BNDES, que visa
principalmente o financiamento para a aquisig3o de bens de
capital e cujos recursos podem advir de duas origens, uma
interna através de dotagbes previstas no orgamento anual do
BNDES, a outra externo, com participagaoc de Fundos
Internacionais quer Publicos ( BID; BIRD ) principalmente,
qQuer privados; todos os recursos, porem sao repassados pelo
BNDES que tem a fun¢3ao de avalizar os projetos que receberao
recursos externos e administrar a contra-partida de
recursos imposta as entidades financiadas, além de aprovar e

fiscalizar os projetos que ela mesma financiara.




i 5 R ASPECTOS REGIONAIS

Segundo dados de 1989, o COPEC possuia 69
empresas em operacao, 12 em implantac3o, alem de 14 projetos
aprovados; as empresas em OPeragap sao responsaveis por um
montante de investimentos, no periodo ate 1988, da ordem de
$ 4.393,6 milhbGes de dolares & empregam cerca de 25.906
trabalhadores, excetuando-se os 24 .262 sub-contratados. Suas
exportacdes alcangaram em 1982 a cifra de US$% 300.370.000, o
que representou 24,15% das exportagles do estado naquele
ano. Com a ampliag3o do polo estes valores, mesmo que n3o
sofram um acréscimo na mesma Pproporgaoc alcangariam um
montante consideravel, isto sem contar a) efeito
multiplicador destes investimentos, quer na geragao de novos
empregos, quer no aumento da arrecadagaoc dos tributos

federais e/ou estaduais.

0 COPEC foi projetado baseando-se no sistema tripartite
0 qual tinha como objetivo, além dos ja descritos, dotar o
setor petroquimico de wuma auto-suficiéncia, no entanto,
segundo o relatdrio NACIT/ISP de 1989 (vide bibliografia
numero 28), que analisa a capacitag3ao tecnoldgica das
empresas, 82%4 das empresas “acham'" que possuem condigles
para modificar os processos produtivos; 7&4% das empresas se
dizem capazes de reproduzir ‘'quase fielmente' o0s processos
produtivos; 6@% consideram-se capazes de projetar tais

processos e 45% afirmam poder desenvolver hovos pProcessos.




Uma analise mais atenta dos projetos de pesquisa, segundo o
NACIT/ISP, ' demonstram que estes estao enfatizando a
melhoria do processo/produto, em detrimento do seu
desenvolvimento tecnologico; revelando que as empresas nao
atingiram ainda, um nivel de capacita¢3o tecnologica que
permitisse o desenvolivimento de inovagdes teécnicas, podendo
significar uma possivel falta de interesse e/ou estimulo do
setor em destinar recursos para pesquisas de ponta em
tecnologia’™, o que, se fosse alcangado, permitiria uma
inversao no fluxo de pagamento de "ROYALTES" e/ou direitos,
aos detentores das patentes tecnoldgicas utilizadas no pais,
as conclusBes do relatdrio podem ser contestadas a luz de
determinadas correntes tedricas, entre elas os
Shumpeterianos, os quais iriam certamente discutir entre

outros pantos a dissociacio do conceito “processao/produto’

do conceito "desenvolvimento tecnologico". 0 fato de,
no passado, as agéncias governamentais terem incentivado o
setor petroquimico n3o quer dizer que, ele hoje, seja
Prioritdrio. Young ( 1991) levanta a quest3o de gque “apesar

da retodrica do argumento da competitividade, a realidade dos
fatos demonstra que a Politica Industrial adotada no pais
privilegia sempre os mesmos setores’”, n3o que estes tenham
uma importadncia secundaria, pelo contrdrio, o que o texto
coloca € que se dewveria dar prioridade a dois tipos de

setores:

PR
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a) aqueles cujo efeito dinaminco na economia, © grande
0o bastante para que as inversoes efetuadas gerem renda e com
isso provoquem um crescimento da demanda efetiva, superior

ap efeito provocado por qualquer outro tipo de setor;

b) agueles cuja importancia para a economia no momento
atual n3ao € muito relevante, mas que a medio e longo prazo
poderao ter uma importancia estrategica para O

desenvolvimento futuro da economia nacional .

0 Investimento planejado com o intuito de reduzir as
desigualdades exitentes entre as 3areas geograficas que
fcompOem um pais & obrigagao do Estado; se este n8o se
prontificasse a executar tal tarefa, sua propria existéncia
poderia fticar ameagada pelos movimentos sociais que iriam
certamente explodir; se o Estado n3o age no sentido de
mitigar os bolsBes de pobreza, quer absoluta quer relativa
ap conjunto das condigles devidas de um determinado pais, a
propria existéncia do esta do se tornaria indiferente para

os residentes nestes bolsoes.

0O Polo Petroquimico de Camagari surgiu como um local
que deveria irradiar prosperidade economica a todo o
nordeste, tal fato n3o ocorreu em sua concepg3o original,
mesmo com a denomina¢cdo de "Pdlo Petroquimico do Nordeste',
a sua influéncia se restringe ao estado da Bahia e talvez ao

Complexo Cloroquimico de Sergipe; efetivamente o que ocorreu




foi algo mais similar ao conceito de "Efeito Propulsor’ de
Myrdal onde a instalagdao do Polo provocou um aumento na
demanda de determinados produtos locais, gque englobam desde
insumos basicos a produtos agricolas; tal efeito tende a
estimular aumentos da produgc3o e possivelmente da
produtividade dos bens demandados, isto ocorre tanto pela
amplia¢c3o da capacidade produtiva oriunda de investimentos
em bens de capital, quanto pela utlizag3o de novas tecnicas

que permitem uma maior eficiéncia da producido ja existente.

Assim como ha os efeitos propulsores existem os
efeitos regressores, estes seriam provocados por fatores
diversos que desestimulariam a atividade econBmica de uma
determinada area, podendo leva-la inclusive a estagnagao

economica.

Como o Estado, deveria agir? Sua absten¢g3o poderia
levar como wvimos a instabilidade politica e social que
colocaria em risco a sua propria existéncia. Caberia a ele
adotar medidas compensatorias que maximizassem a utilizac3io
dos recursos, que s3o0 limitados, de maneira a provocar o
maior grau possivel do Efeito Propulsor e eliminasse
totalmente os efeitos regressivos atuantes. A determinacio
do grau de maximiza¢ao pode ser feito através de uma anzlise
de Insumo/Produto da area que se queira atingir n3o é o caso
de se tentar descobrir a area afetada por um Pdlo e sim dado

uma area que se queira desenvolver, determinar quais tipos




de atividades devam ser incentivadas para o melhor

desenvolvimento da regiio.

Tanto os modelos de Insumo-Produto quanto os diversos

tipos de multilplicadores de renda tem limitagoes; aos
modelos, segundo Haddad, existe a 1impossibilidade de
vislumbrar os efeitos das economias (e deseconomias)
externas e de escala, a instabilidade dos coeficientes

técnicos quando wutilizados para fazer proje¢bes futuras em
uma época como a de hoje, em que as mudangas tecnoldgicas

ocorrem cada vez mais rapida; quanto aos multiplicadores, as

“"limitagBes"” podem surgir em discussdes teodricas sobre
metodologias de trabalho utilizadas, analise relativos a
escasses e 0s fatores de produgio inelasticos,

principalmente. Mesmo com tais dificuldades isto nao impede
a utlizagao desses modelos como indicativo e subsidio para
politicas oficiais com o objetivo de adotar medidas

compensatorias.

Abstraindo-~se da analise do mérito de ser ou n3o, o
setor petroquimico uma prioridade nacional, discute-se o seu
efeito multiplicador na renda a nivel estadual. As agéncias
oficiais de desenvolvimento que abrangem sob a sua area de
influéncia do estado da Bahia, a SUDENE, BNDES e DESENBANCO
possuem prioridades distintas e objetivam resultados
diferenciados, ao BNDES importa a tecnologia de produgi3o

(dai ser o FINAME um dos maiores financiadores de bens de




capital do pais), 2 SUDENE pretende =a sobrevivéncia e o
crescimento das empresas financiadas, ao DESENBANCO
importaria (ou deveria importar), um aumento do nivel de
emprego, um aumento posterior da arrecadagao tributaria,
além de wuma maior irradiagao dos efeitos propulsores em
todos os <csetores da economia, provocados pelo aumento das
demandas final dos trabalhadores e intermediaria das
empresas, afetadas por aquelas anteriormente incentivadas. A
questdo bdsica que deveria influénciar a analise dos
projetos para estas trés agéncias de desenvolvimento @
discriminar as suas Pprioridades, no tres niveis de
interesses nacional (BNDES), regional (SUDENE) e estadual

(DESENBANCO) .




IV. 0OS INDICES FINANCEIROS E

AS EMPRESAS EM FASE DE DUPLICACZD

IV.1. 0S5 INDICES UTILIZADOS

Oz indices utlizados como indicativos para a analise
das empresas em fase de duplicagc3o foram nove no total, trés
indices de liquidez, trés indices de endividamento, um
indice de rentabilidade, um indice sobre a situagleo do
patrimonio liquido e um coeficiente que & calculado com a

utilizagao de cinco dos oito indices ja citados.

Os indices de liquidez ou quocientes de liquidez s3o0 o
de Liquidez Corrente (L.C.), de Liquidez Seco (L.S5.) e de
Liquidez Geral(L.G.); o Quociente de Ligquidez Corrente é a
razao entre o ativo <circulante e o passivo circulante, ele
nos indica a situa¢3o da empresa no curto prazo, ou seja, ao
longo do ano fiscal ou do exercicio financeiro, € a divisao
dos haveres recebidos com os deveres honrados ao final de um
ano; o Quociente de Liquidez Seco é a razao entre o ativo
circulante diminuido do valor dos estoques, sobre o passivo
circulante, este quociente nos indica a situacio da empresa
no curtissimo prazo, quando a empresa nao teria tempo habil
para vender o0 estoque; o Quociente de Liquidez Geral e a

razao geral entre o ativo circulante acrescido do ativo




realizavel a longo prazo sobre o passivo circulante, este
acrescido do passivo exigivel a 1ongo prazo; quanto maior o

quociente de liquidez mais bem cotada estara a empresa.

Os 1indices de endividamento ou quocientes de
endividamento s3o o de participac3o de capitais de terceiros
sobre os recursos totais (CT/RT), o de capitais de terceiros
sobre capitais proprios (CT/CP) e o de participagio das
dividas de curto prazo sobre o endividamento total (DCP/DT).
0 quociente de capitais de terceiros sobre 0s recursos
totais indica-nos qual a percentagem dos recursos s3ao
oriundos de fontes externas, sendo por isso, suceptiveis a
futuro reembolso, acarretando um Onus a empresa; o quociente
de capitais de terceiros sobre capitais proprios indica-nos,
de forma comparada, a existéncia de dependéncia ou n3o a
capitais externos; 0 quociente de participag¢ao das dividas
de curto prazo sobre o0 endividamento total indica-nos o
perfil do endividamento da empresa, ou seja, a percentagem
da divida Qque vencera no exercicio corrente. Quanto menor
for os quocientes de endividamento melhor para a empresa,
maior sera a sua credibilidade e a possibilidade de

conseguir crédito no mercado.

0 indice ou quociente de rentabilidade utilizado & o
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (R/PL), que ¢ a razdo
entre o lucro liquido do exercicio e o patrimdnio liquido,

ele indica a lucratividade sobre o montante de recursos

Tee el



alocados na empresa, quer dela proria, quer de terceiros.

Quanto maior o indice mais rentavel € a empresa.

0 guociente de imobilizag3ao do patrimdnio ligquido
(I/PL) é a razio entre o ativo imobilizado e o patrimdnio
liquido, indica-nos a percentagem dos recursos da empresa
empatados em plantas,equipamentos ¢ instalagoes. A empresa
que tiver este indice muito proximo de 100% ou 1, poderd ter

problemas com o seu capital de giro.

0 nono indice utilizado € o Coeficiente do “Fator de

Insolvéncia’, calculado da seguinte forma:

Fator de Insolvéncia (F.I)

A

X1 + X2 + X3 - X4 - X5 , onde:

LUCRO LIQUIDO
XL = mcmmmem e x 0,05
PATRIMONIO LiQUIDO

AT. CIRC. + REALIZAVEL A L. P.
XB = s X 1,65
EXIGIVEL TOTAL

AT. CIRC. - ESTOQUES

X3 = —mmmm e x 3,55
PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO CIRCULANTE

X8 = e X 1,06
PASSIVD CIRCULANTE

EXIGIVEL TOTAL

PATRIMONIO LIQUIDO




0 Fator de Insolvéncia possuil uma especie de escala,

se o resultado for positivo ( F.I.> @ ) a empresa estara na

faixa de ‘'“solvéncia', se for negativo ate menos trés (0 )
E.T. ¥ ¥, a empresa se encontraria na penumbra, se o
valor for inferior a menos trés . F.I. { =3 ) a empresa

estaria na zona de "insolvéncia' .

A utilizag3o destes indices visam somente ilustrar e
indicar a situa¢3o das empresas em processo de duplicagio no
COPEC. Apesar de calcular estes indices para 14 das 19
empresas a serem duplicadas, entre os anos de 1980 a 1989, a
sua analise foi feita de forma a se trabalhar com a media
dos indices ao longo dos anos e posterior média geral das 14
empresas para cada um dos 9 indices. Tal metodologia foi
utilizada de maneira a permitir uma abstragio com relagao a
andlise do comportamento destes indices, para cada uma das
empresas, ao longo dos 1@ anos; isto foi necessario pela
falta de informagBes a respeito de balangos de anos
especificos para determinadas empresas, e pela nao
desagregacio, por empresa, dos incentivos e subsidios
repassados a cada uma delas. Das 19 empresas que participam
do Estudo de Impacto Ambiental para ampliagio do COPEC, n3o
se pOde conseguir em 1989, mesmo via o COPEC, os balangos

relativos a Polioleofinas e a CIEK (Petroquimica do Nordeste

Ltda. ).




Iv.2. AS EMPRESAS PESQUISADAS

Dado a magnitude do projeto de duplicag¢d3o do Polo
exigindo-se das empresas participantes um Estudo de Impacto
Ambiental (E.I A./R.I.M.A.), isto e, um trabalho cientifico
sobre os efeitos econdmicos, sociais e ambientais que o
projeto podera provocar e determinando as medidas
compensatodrias ou mitigadoras que dever3o ser adotadas para
minimizar os maleficios e ampliar os beneficios; este estudo
deve ser encaminhado e aprovado pelos orgaes estaduais
competentes ( CEPRAM - COMISSAO DE ESTUDDS E PLANEJAMENTO DE
RECURS0S AMBIENTAIS / C.R.A. - CENTRO DE RECURSQOS

AMBIENTAIS) .

As empresas analizadas neste trabalho foram
escolhidas dentre as 19 gque participam do E.I1.8./R.I.M.A. do
COPEC; destas 19 empresas originais, uma foi descartada por
nao ser ligada diretamente a produg3o petrogquimica, a CETREL
( Central de tratamento de Efluentes 1liquidos §S.A.) &
responsavel peleo tratamento dos efluentes 1liquidos ( e
solidos ) liberados pelas empresas do COPEC; duas empresas
foram dispensadas pela impossibiliodade de se utilizar seus
balangos financeiros (Polioleofinas e CIEK); outras duas
foram descartadas porque, apesar de haver a possibilidade de
utlizag3o de seus balangos, ambas entraram em operac3o a
partir de 1987 G BB = Companhia Brasileira de

Poliuretanos; NITROCLOR - Produtos Quimicos S.4.), oque




poderia provocar desvios na analise destes dois balangos
anuais (1988 - 89). As demais 14 empresas tiveram os seus
balangos do periodo 1980 a 1989 analizados e seus indices
financeiros calculados; a nao possibilidade de wutilizar
todos os balangos deste periodo, para todas as empresas,
poderiam implicar em falhas de analise caso fosse utilizado
as series dos indices como parametros; preferiu-se, em vez
de reduzir o periodo analizado ou excluir outras empresas, O
que poderia permitir uma analise do comportamento ao longo
do tempo, a utliza¢3o de indices médios para todo o periodo
de forma agregada, isto e, abstraindo~se do estudo por
empresa, em favor da analise dos indices do conjunto das

empresas pesquisadas.

Relagao das Empresas Participantes do Estudo de Impacto

Ambiental do COPEC e ano em que entrou em operagao:

COPENE - Petroquimica do Nordeste §.4 - 1978.

CETREL - Central de Tratamento de Efluentes Liquidos S.A -

1279

POLITENO - Industria e Comércio S.A. - 1978.

OXITENO DO NORDESTE S.A. - Industria e Comércio - 1977.
C.Q.R. - Companhia Quimica do Recdncavo - 1979.
POLIPROPILENO S.A. - 1979

ACRINOR - Acrilonitrila do Nordeste S.A. - 1979.
POLIALDEN PETROQUIMICA S.A. - 1978.

NITROCARBOND 5.A. - 1977.




NITROCLOR - Produtos Quimicos S.4. - 1987 .

C.P.B. - Companhia de Polimeros da Bahia S.A. - 1979
DETEN QUIMICA S.A. - 1981.

EDN - Estireno do Nordeste S.A. - 1978.

C.P.C. - Companhia Petroquimica de Camagari. - 1979
POLIOLEOFINAS -

CIQUINE - Companhia Petroquimica do Nordeste - 1973.

CIEK - Petrogquimica do Nordeste Ltda -
C.B.P. - Companhia Brasileira de Poliuretanos. - 1988.
V.3. 0S5 RESULTADOS 0OBTIDOS

Os indices wutilizados s3o0 meros indicativos da
situag30 do conjunto das empresas para o periodo estudado,
como tal, nao se pode fundamentar hipdteses mais profundas
sem uma analise rigorosa de cada uma das 14 empresas ao
longo dos anos, podemos porem pingar consideragbes

preliminares a respeito dos resultados médios dos indices.

Os indices de liquidez, mais precisamente a variag3o
entre o de liquidez corrente e o de liquidez seco, indica
que a reduga2o de aproximadamente 0,24 pontos na liquidez

quando retivramos o valor do estoque presupbe ou uma razoavel

quantidade de produtos estocados, ou, como ho caso da
producao petroquimica, um alto valor agregado, por unidade
de medida, dos produtos estocados. Ds indices de

endividamento atestam que, na meédia, as empresas possuem um




grau de endividamento razoalvelmente sustentavel, o capital
de terceiros sobre 0s recursos totais e de 42,155%, ou seja,
dos recursos em posse das empresas 42,155% ter3o que ser
posteriormente devolvidos; este porém n3oc € o fator negativo
e sim o perfil de endividamento dessas empresas, pois &6é,12%
das dividas vencem no mesmo execicio, isto &, s3o dividas de
curto prazo, 0 que coloca as empresas a mercé da flutuacio
dos juros do sistema financeivro; pois caso haja uma reducio
de receitas em com 1isso uma diminuigac do fluxo de capital
de giro destas empresas, elas se verao obrigadas a contrair
emprestimos, n8o importando o custo, a fim de saldar seus
compromissos; existe porém uma correlag3o entre o indice de
endividamento de curto prazo (D.C.P./D.T.) e o indice que
indica o grau de imobilizagao do patrimonio 1liquido, o
I./P.L. ao se aproximar de 1 (ele pode ateé ultrapassar este
valor em certos casos) indica um menor fluxo de capital de
giro na empresa, obrigando-lhe a tomar aqueles empréstimos

de curto prazo.

Dentre os indices utilizados 0s que se mostram mais
importantes s3oc o D.C.P./D.T. e o I/P. L., pois e atraves
destes que se pode visualizar o comportamento da empresa no
curto, médio e longos prazos, comparando-se estes indices
com a situa¢3o economica do pais pode permitir projecoes de
receita e despesa, e necessidades futuras de financiamento;

0 grau de imobilizagao n3o pode ser modificado a curto




prazo, so sendo possivel faze-lo através de um planejamento

de médio e até longo prazo.

Durante a déecada de 8@ as empresas instaladas no
Brasil modificaram 0 seu comportamento perante 0s
consumidores, os fornecedores e o sistema financeiro; a
rentabilidade sobre o patrimonioc 1liquido das empresas vem
decaindo ao longo dos anos (tabela 21i/tabela 18), o
endidamento bancdarioc também se reduziu (tabela 18). O COPEC
nao ficou livre das influéncias negativas que agiram sobre
as demals empresas do pagis, mesmo assim até 198?92 as
consequéncias danosas que prejudicaram as ddemais empresas,
ngo tinham ainda mostrado a sua face para o COPEC; somente
com a explos3o dos Jjuros bancdrios apds B89 & que o sistema
de financiamento de curto prazo para o capital de giro foi
inviabilizado, o custo "a posteriori” dos emprestimos
poderiam fazer «com que a empresa alcangasse até mesmo uma

situag30 de 1insolvéncia, podendo entrar em concordata e

sendo passivel, de ter requerida, a sua faléncia.

Dentre os sistemas de incentivos fiscais, o adotado
pelo DESENBANCO &, a meu ver, 0 que permite um maior
controle sobre o0 direcionamento dos recursos oriundos da
renuncia fiscal, o0s quais por terem que ser depositados em
conta blogueada, s3o mais facilmente encaminhados para
projetos cuja as areas sejam mais prioritdrias ao estado

Bahia. 0Os incentivos da SUDENE, ecpecificamente a quest3o da

o Tane



renuncia fiscal do imposto de renda, n3o permite a propria
SUDENE, interferir no destino final destes recursos, o que
ja fora determinado pela empresa beneficiada. S3o
necessarios pelo menos algumas modificagdes no sistema de
incentivo fiscal que facilite as agéncias de
desenvolvimento encaminhar de maneira mais eficiénte, com
maior flexibilidade e wuma maior agilidade o0s recursos

oriundos das empresas incentivadas.




VI. CONSIDERACOES FINAIS

Os Incentivos Fiscais oferecidos pelas ag@ncias de
desenvolvimento regional, possuem pequenas tfalhas, ou
equivocos, nas LegialagB8es que instituivam-nos. A permiss3o
para insen¢3o do IRPJ por 10 anos adotados pela SUDENE, sem
uma contra-partida em projetos especificos, faz com que a

Propria SUDENE nZ2o tenha controle o destino final destes

Yecursos; mais grave do Qque 1isso, & a permiss3o para
insengdo de 50% do IRPJ "ad infinitum”, sem a mesma contra-
ipartida em projetos. No que diz respeito ao sistema
estadual de incentivos do DESENBANCO, o controle dos

recursos do ICMS n3o-pago (efetivamente), e +feito de forma
bem mais rigorosa; a] limite maximo de 5 anos
(improrrogaveis), e a obrigatoriedade do depdsito em conta
bloqueada, permitindo-se o saque somente apds aprovac3o do

projeto ao qual se destinar3o os recursos.

Estudando o processo de duplicacio do COPEC, levanta-
se questdes a respeito das prioridades das ag@ncias
regionais e da forma como os incentivos ser3o posteriormente
utlizados; vimos que as empresas do COPEC possuem sérios
problemas de <capital de giro, o que as obriga a tomar
emprestimos bancarios, 05 quais s3ao quase sempre (na atual

conjuntura brasileira) de curto Prazo e com Juros




flutuantes, o que impede as empresas tomadoras, projetar
suas receitas juntamente com os pagamentos dos compromissos
de maneira sincronizada; induzindo as empresas a tomarem
novos emtréstimos para honrarem os anteriores. A duplicag3o
do COPEC deveria, aleéem de utlizar os incentivos ja
existentes (com algumas modifica¢Bes), dotar as empresas com
linhas eficiéntes de crédito para o medio prazo (que
venceriam no minimo no exercicio seguinte ao corrente)
permitindo um melhor planejamento do curto prazo das

empresas.

As alternativas a estas linhas de crédito ja estao
sendo utlizadas poOr empresas, incluindo-se as do COPEC,; a
emissao de debéntures, principalmente as nio-conversiveis em
acOes, faz com que as empresas se endividem sem o Onus dos
juros bancarios; esta forma de financiamento e utilizada no
sistema FINOR mas ainda em carater experimental, mesmo com a
modificagao da sua legislag3o, a sua utlilizagao por parte
deste nao e bem aceita por parte das empresas ja
beneficiadas, as quais preferem as debéntures conversiveis,
que quando tranformadas em actes, s3ao leiloadas pelo FINOR e
qQuase sempre adquiridas pela empresa emitente. A utilizag3o
das nao-conversiveis & restringida pela n3o aceitaclo, por
parte do mercado, de debéntures, ou mesmo outros titulos,
com vencimento superiores a 1 ano. Uma outra solugao € o

endividamento externo, atraves dos "comercial paper” e de

outros titulos externos, no qual as empresas contraem




dividas em moeda forte, com vencimentos que variam de 1 a 5
anos, utilizando estes recursos para financiar as suas

dividas de curto prazo.

Compete a SUDENE e ao DESENBANCO analisar quais os
problemas que dificultam o desenveolvimento normal das
empresas, sanando-os atraves da introducfo de um legislac3o
de incentivos mais completa e especifica abrangendo tais

problemas.
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VI. APENDICE

GLOSSARIO DOS iINDICES FINANCEIROS:

L.C. - LIQUIDEZ CORRENTE

L.S5. = LIBUIDEZ SECOD

L.G. - LIQUIDEZ GERAL

C.T./R.T. - CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE RECURSOS TOTAIS
C.T./C.P. -~ CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE CAPITAL PRAPRIO
R./P.L. - RENTABILIDADE SOBRE 0 PATRIMANIO LIiQUIDO
D.C.P./D.T. - DiVIDA DE CURTO PRAZO SOBRE DiVIDA TOTAL
I./P.L. - IMOBILIZACZO DO PATRIMANIO LIQUIDO

F.I. - FATOR DE INSOLVENCIA




IHI-ILi n 1.1 ‘in TCES F !Jﬁ’*ii o I" 06 D ©.G R

ni\‘f? L. L'l . Lol

i3
s

LEHG %44 ‘;?'?*“ Q. 27987
19843 G 4GP LR YT
KRR G 4410 G .
1783 ] 4{; @ ':' '_', {3
1vs4 G H3EYRS G
LEG @ 39706 Q'.r; ,jf%u

i

@

i

hf s"; aR/TY

HEvia
'2:1' LEhoan
B 47498
@ . ANHNG
B, 19419

LYY M T D B A T e =
17288 CAdtny @ REEnG LR B 2 & . 2468838
CBAHGS f(}‘}:e";'i 14 i9E94 @ . ’3'"‘; B4
FOTaAL 4 Gy AL 44594 d. 18069 4 146877

HETL & @, 9 AB28E @ 345H5 G .44

ieay

i2. "’"’Jl i

FORTE . COPEC

1.8 }IH}II]:IZLE& . :!»!ﬁw,g-...i O a4

EIRIN] BB 1. PPt B B
15 : i i@ b o fi, FHel
i il r"’u(’}f\ 4 & i : e
i & i 1. ““’(ﬁéﬁ* & u'%m%
] @ % i .«:i*‘e’?f_‘;i‘?} G SBET L
i ] @ Ean414 A Y T & . Seyay
1 @, 4. A&PIEH R N & . 71558
i @ 9. HaLYHE @ mahEg
i @ & “'"?"” 1.i8784
i @ L B i i&i‘?"?‘?ﬁ%

Efiml i3 nm'%m

!‘ii‘hl{‘} R I B @ BRGa0 L.o5hiave

FOMTE :

27
]



Ty

i 7

=

TaBELA 2.4 IHDICES T’\‘l"&i»-!bl*ihll Da DRITEND ge- LSS,*’QH B

IR I b 5. 'L., . 13 SIS R O O

iR EE i.oeLERh 1 «4\31

@ R .01 3%8
1PEE LL@BARR & . fx’é',u-.it,J 4 s

i

i

i

D A 0 5 I
1984 i.“J@éi i.avnvd @ AEnEe
1RaE L.338%4 L.@6740i4 @ 56354
i
i

LSARHE LLnengy i Hesed g ARG
. Q’;‘C?'i i @ DEy LR R G.oEeEie

THT AL FUORTE I D & i3 LAY aE 4 3547

HEDTA i.82u3293 L0 = 15 P Y 1. 150449 @ e *”"M B FEL1E

W—
BhSEE-EY

THIIED LS':; I*Hxh:i*ll"" IT-R{}‘" l'i{i‘l OATTENG &

: .mu’}i}' @ .9
. BRGLE @94
G 9ai43 @ .7
A S R @
gyl

B ABLTG

i s
(21_151"“9!3 4 AWE””
B, 4T 444 I S
AR 4 SHGAT
@.maval 2.eren

440999 BiL 09345




THOTOES iiNﬁthIhﬁ H

. 3B943
R 1 bt
h%dﬁ@

(’9 i‘.’)-\.g{; ‘.lr

&LATal
RCT
I::' ‘r% I:‘;I A I::'

i")'!
S

_q\{f.,‘

L_ . o

@

s

=

b 83758

i@

2

A4

AR &4

@ . At
@ .
@ .
@ .
& .

BE&EE

B 7458

B

%

HBREELA 3.4
mmﬁ L.
i 1988
- 1963 m
3 1984
i aE
1984
Lwey @.?
) L98a @
L9y
L9BE @
z i, o .
d r}' Fg {_x
LBEA
- o7
1988
1989
y i

B

b BhaAE
G OLRTYe
@ GFell
U e B 3G
&G BRa6LY

s s o s

3

Fmd 7w,

-y

A5
ANG Y
GAEEH
i “‘}{)’ G

CINGRCE]

LA

L aEE g

WA
CB5106
L BEATA
Y

el Y
2 /(:‘

o
d

@ .

.

£

i

8

&
@ .

.'"} @

CARPEE
P43

B

_zi‘“”
95044
. 1’5@','\” 3

LFAEATS
Ca AT
@ &4

&

Da CIQUINE PETROG . 82839

R S U

s 5
i

HLP4Y

G4BT

e
S

ne Sa i g
LY A
| e Lot I S 4
Jaidi g

I ,--p-v.-:,

AT

48504

HaEa
CRD4A4LY

CAISEY

R 4841

PR R
o e 4 HLRTY

5153(3 @ DFAHALD

Da CEQUIHE PETRODOG. 289

L F.

et

’.1?QP®
L3A2FF

. 4:}\3(’411
A

=y
P

&id

}(}:' - \ }"' "‘K
mas f?‘ a3

Ec S SO

£

A4 L4 Falw
P P L ¥ i :
VA MR T




A

e

TARELA

INDICES

AN Lo. l".‘, .

1vai
jeus
L1983
L9E4
(R 4]

LS SREES ,::i

i
o o
1987 1.i1598e
i.
i

07873
'/\J\jx..i il

HEis
’e}-‘ar":w”

»i v(-.i-

E: B @ e

pReATEE GyLeY
£YER L. 47Ees

MEDE & L. lEaea

§= R i
@ BaTA7

FONTE : LOPE

Ffdld R.7F L.

fﬁ!,:!c‘

‘3“5'31. @.2
i WEE G0N
‘?‘:'5'3 @, G470
it L iETES
FEL @ 17881
Q4431
. el l1Y
h . 23505
1. @847

H]ini i

ey e
B -\.J.it WA

FIETT & G . 14842

FOMNTE -

THOICES

el
R

Bﬁﬁ 1::(,-’

i ii\iﬁi‘é LROS DA

f}? g ‘43‘: 5
D R
S A
@osbiar
@ RLHOTE
1. Benny
A R

34981
. f;:ff‘::-‘;h.*‘- LS

ROV RS

W.GHRTe 9.4%E%76 i.354610

4 .
fi: & 1 A5
£ “&é"'@?
1480819
3.LGEAA
B2Loa414
G
@ .7b6004 i, 2 E’”’Gﬁtﬂ‘
@ HIYAS L/

s
. 2N




HﬁkLii:

|Nf] S 5

& .

Lyma
1981
L9EE
1985
1954
FRE%
284
1987
1785

TOTAL

HE I'I J 2

E"j.i:

i

e P

PRt
e G

({_- ;‘y \"I.l - § "'}
L Be3aY

BB4BY

Gpapm
*3’?‘{%-,3(?3

N 5

FOMTE . CDFE

TaRELA

mm

;G

A
o

w1 wg

P Tl S S T
¥ .
o 3

e
=i

£

AEFETE
L@Riia
i?{l:'l‘?l'!‘
 BEERY
Eeiw‘;n' i

z‘r»:’;?"? 7z

LBEDEA

o

L2EAYE

R A
CaBgpRp
Crab g

SATELL

CahEnd

o

RETEY
v

Siasay

FALAR

O
R g

;Huif L‘

LRI :[{:E:d FIM&HOETROS

N 1:?1 “i' )

L

e,
CSDDAGE
@ .
@
CAS3YY

A

o

FHPTH

4BL4Y

Aq 44
AHEE
4

Py g

£l

3-'\

spuns

AL

I i\fni‘-j'\,L I

b AH30N1
A3
G APeLn

HY

AGBT b
GET 49
CF BT
G7ALY
TiREe

i &J?’H'?}éﬁ

i :ESE:-

{1 5 DA

CEEHEGL
B R

3 o

1%
. B :x."u'b

5 -\.;ui.'.:')".:.l i

LDy

ié.

t)é!@q L‘

L. 45418

@ ahvya
@ &a0NY
G HIEE]
& . AEdei
G, ABGIHA
L Y o
@ ALEYE
@, 385G
@, E@avey

RN

8o

HE-08

e85

£ .

s s TR s
P

LPAGLE

L ,; L3 “;‘;‘,,

LTRRAS
LGBBRAR
L4984
LHALHG
v
LT AEE

. BEEES

CAFAG]

L.i8hs0d

R
S S
(e
(R et
ioFABRL
§ o &5
i el JF’
L

14 .68833
L. &ERIF

2

b e



LEad
R 3.4
1983
1984 I 2
19855 3.6

19H6 4.
L1987 o R

L7687 44
i.446344
i

L GEAEEG
3. PRV A
wLoABT L4

["]"if"s 3 198 pcts g

.c-[ff!;":
LSV RES
LA
LA s

S Es

MEDLA = ‘?5.’34‘;6 oL Eehas

TakELA & .8 1l

il R.AF L.
iR @i
i ‘7"5"3?“ G
198! & '{’} AT
LEEG o 2h4asY
1785 LI B
1984 L&
LR @ Gadan

THTAL i Gaany 5. ‘J’A‘-EQ““

SO R TR B .7 ’&F‘ ¥

SEARHEE

AMCE TR

Bdiig

BunaY

BTG A A

5 " ’s-3 \.
YT S

. % 35:3 413

b B

i1 83

7 H o § H
"*45;:"-.3

,{’l}ﬁ\(}(\

1 !! l

e

O B 5 g o, 40T AN
bl ; G
P ¥ e
GopFary G Bbahn
@, L7any
9 1abey
@ 183y

LEM } £

. u--\.?»

o B

@.wi7en 7/

& GFE Bi-827

473



AL

g, F2ELY

'A\ﬂ'f”{i

TS 70

_"N*f «‘wf‘:

G . Sana4
@ hEYiahn
CEELES
& ABGen
@ E’?‘? HeY

iV @ ATE
i9¥Ed & . .??.:3345 @ .4
P 1.8284y7 @
a3 112298 4.8 ;‘.ifc{'*:{J‘.l.
1P 1.6 @ FuLyy
R G .FE & Aa% ﬁ‘.? 'i)
L9Es @ Fenar & ;
LERE fi. LFDAERD L.oBaa7
1R ARV @ 9esGd
498 f?)’"’ 24 &.ginas

e

8
'\-u
e
i
E‘J
o
£

o g

i

& g
St hA

3

e,

iR
i-:.l‘

; e
® oS
G & 03
Ly

,n..

s

Nosw e
o
i
o
s
Lad

o
Sl B PYY LY
g

..-*u_\?'# s S

e
S,
I ST

@
@
144779 ' g
@
@

;E}iﬁi 19194133 e O L4681
MEDTA £ (’uw’l i ©. 81817 G . 34602 & . 6F B4

FRORTE » COPED

“'il\!ﬁ"'(i IROS Na COPEHE Be-5Y

ivEe . 13671

iv8i 2. 15906 55 :
: 9L enTEe & . i%? e @ .
L @ 3k g
9L BEEeY @ "| G¥E g, "’£3r m}
] 3 9. :i EH L .7 r’”f*?f'!
é. wiH &3

f_m i
@ . é: Haipe

:Fiifni @

MEDLA BGRyas G PEehs A_Bis88 2LOFRARN




3.4 ENRIY 4,1‘111111."' 5 FI

By @ .

f'\.
®

LA Hy @ .z
9’&? m] i GRi88 2

iy

o
LA
o

=
Lo

g

i

£

£ “ .

Leee @ . G ALGRy g4 &5 i

iPEE & . G nhYel OB R G ABST @ 56763
LPEd ¥ G NSEeN B FABT4 g, 34E50 2. f‘iéi’féﬁrf-,iﬁ
198 LETAY f{' G ALTLR 1. GRNHE G.Ean

£t
y, g,
--:.v

930883
? fi, P73

L ABEAT @ 448 @ HEDAY
Q}’- R o @ P 3&2 1.4y

-2

i
w3 T 1
e e

k=

w1
o
PSR

N 4 WATOG 346646400 T e
. -:€> 26 @ . @ 44RA7 @ A445A7 1.@B@aii7
TEaBELA BOP. THDTOADD Ha O L G
P~ iR L. i E TP fi
L9EG | @ 18e3% | @ . 4Vran Koy Q. i
1981 1 9. 04944 | & A4A7TaR i G, 29arn
- 1982 1 8 .20480 | & FESAS i L.88a24y7
L8983 | & enene | (’)‘ur’ﬂ?yi - 1. 8050448
L84 1 @ 1R0a0 | @ PVaAse @7 23343848
Lwin | ool RRAGY L 3_8Fapa
N L7846 | Po@ SEE5d @, 1.79984
L1987 i | @& B414Y ¢ .3 i.89174
I | iz il Hoal4ain L3 ALPGD
M LA | | @, a&978E i.98174 1.70466
FORTI




'i FEHY
iv81 &

L9483

1984
15Eh
1984

ivgy

THRELS

IR

Py

b T

P
"~

by by

i*‘iﬁ T

RAF
B
&

£ i
; ERYEG

CEOLEY 4
=

Lean 4
i

G4
Tia

L L
CADF G

iapar
i
DAGEY

j x{. .1_‘. ot ;"
Baaha

-?1}4*}'{

i[]l EC

TN H (‘(Dil!*

4.

Q.9

@ . 4547
BH 15D
84508

i

ik

3
&

4 B le“‘i‘

1‘; ALY AT

?&.;u

S g&498

&i}“i ;u
44473

CHGRTEG
GG
CRRAGE

LB

LR T I:‘f"ii.‘.‘ ROFTL

[ 8

& 47423
G RATS
@ RAaBnE
i

g.2iihy
@ PaREs
“;':l ) <ql:." -, F 3 1
@, A4h4aan

1. 9189 & .

J‘f"{ PO TR RGET

@ ;453@
G EETTe




TABEL

Eleil A

i
i
i

i98S 093479
2.99699

o, i:"?'f’ 4

1. @hvan

FOMTE

= 1 B I‘éflii‘u’-ﬁ'L}Fii

:.I,,.. . i-*’I!

TaHBEL

3 f?},i?.!‘” & &?.4?’23&%

N RS B @ . HEHE6
4. PevEl N EE
G $. 81783 @ B
P84 &, BHEEE @,Hcﬁ»’%’:iﬁ

1

&

::i. E:("ﬁ?g;

B.HTTEY

i

oL

@ .

e B, e "‘\?(’E‘l S
GEREG S :

YRttt @,
LA HETE @i

(s 4 A ¥ "y
CEh it A @

w3 f{'j A “'?

]
@ .f" &
]

" ~..u l"l“I

g2kl E.'f 1

.5.}:5;"*(5"31 1.08500

.‘,'f"(iill?’i:?i(%i' Q.. & @ . H4147

_fP.u, .3

HE5481 R T 'y
L3844 4 q.84478
LAELERR :
765944
_‘Qfﬁi

i
3




TaBELA 11,4

INDICADORES

THaNIETR

ETRL ! L ! {}} : o S !\: i D A O ¢
1788 L.8YALA oI = B R @ 74 h.i @ . 55908 L. 26776
iv8i @ . PGHEA G hayad @ ‘,.-%? = G A4%inh Q. W&TPH
198 145483 @ B7384 g e G A9LH2E 2584026
1983 Lodiane 9. 87845 G nBnoy % A4ARY & FR%en
ivg4 A 345464 G Gaay f::'i A BLLFY @, Haing @ . m% ¥
985 1. EEYO4 1.5896185 L.FBL0s GLLFLEY G, peypy
1984 G 2L ahoAsY oLeahed f.LEAsLE g.1857¢

TOT 1’-\'¢L Lo BEBs3

METIT &

e i B R 4 T =
B34

[

L i“!l L, i

lt’:'(ﬂi::.!...u 14 .8

Fitdl]

AT

FOMTE .

COPEL

L
¥ \.?u

M f
LER

044

R

¥

ii -‘]’1

B f-i‘ g

L GBaan
LEReY
O3y
e i o
90308

LR

; 94‘7‘?:? 3

AEEAE

,-'e‘ fJ) ';:. g:l [

JBOBES B 44RL6

Jvh'l"i ""'! 852

Fidy

T BP0 i'“".'I.

e Tt e T e

o
5.’:

# A
i 'i-c:

I
@&
&7

:u:'z'i C.\

;??
: 3 P
P ﬂléﬂ(é

x)\

D&
"!JJR‘U‘;’
jVI“*’%}@

4(‘ r\-i

s
S

&

@

FOLIALIEN

DL SR T

Lal4a4

BO-84



et
-
i

‘3 Tidy

. BB Bt FEP

§.4i9813 @ BEeaAr
R @ :"1 ':'f '{{
G BRI @]
@ E3901s @ ¢
@, aBHsS i Jf_i‘} -f"a
i'} ‘::jiﬁi-{';@ &, T3V

m1811
.47

L 9BE 78498
j_ ‘i"}?‘ ‘ 2 1:)} '}’ :‘?1 f.:- '; ') ':‘
1984 0.84434
1985 661773
£9846 0.78196

:’},
5 e <>*?3fr‘*"
TOTaAEL GHaHARG 4 -:'}l ':314 4%%4-"’-"%'5.

HEDT A . B4R

9. 6aYE7

FONTE: COFECD

i ﬁl"%i Léa 12 2. INDICADORES

I s WI Tl "‘:’?r‘u Z-If i F31 ~55P

TN e G FAn F §. 7P,
1281 =1. L 1 A 3 b7 BAnY
iREE -8 1 ‘,«”)Ei 9. 324831 2L FFRAY
LPES G" Wﬂ‘ﬂ% @, A4 'n:j £ .\i ‘;in
i ‘E’f-'ﬂﬂ il e ] 5 e
PEET  -8.03909 {?},z‘g’i’-‘"i‘.
:’z, et R ] G aFeen (3 i
937 @ . GEaeY 9. 83791 GO ’51"3“’ o . ‘,’E"E”i *‘.»
iPEs G aaindg @ N 1 PHRE
198y R i @ & . ‘3&3&“;‘) :i‘wmii

-G ?":‘Eff’;.,.j 18 . m’E-f’ I

Bk Ei LSRG B o

FONTE :: COP




TakRELA 13,

i DHDICADORES

FLNﬁN{F

=ti\!ir I 5 L .G, G0 AR

1“53‘1'3 .
L AGLEAS
@3
&,
!:j}. '

]
o)
St

&

it

i
frz e
p

e
i
[

P om £

T B 57 I

P
W

:
i

__-u -—-'v _.-:\- —"\. .—‘ LJ\.
] ]
oo e

-
~

- .

e
i

i
wi
o
o

TUT&.

Miﬁiﬁ ?.

ilﬁxﬁl i 5

EI 2

i

i
i
i
;
i

BET A

G&O6
HARTE

r oy X g
i R T

=5
GLFL4A

B e
£

B e

bi%ﬁf

. 5 3‘9; L

i

S THDICADORES

.KP.L. i

CEABEE gLGniav 9.
CAGEAS & . 3ibed B
CAHiEe @ .a50088 @
4647 4 G BhaTS @

COREGE @.A1881 g,
YRt RS @ . Beehd .
LEhen s 2

4445
i 4haan ”QQ’Q @

SHEEHGE
Yol o 36 T
HaAbAY
A&
dE4ia
"‘.'.- 1.'.‘ ,-1 k:{} 4;;
A

H2a%es

“ﬁlﬂiﬂ

- S

%
i

AT ZE4

F,JHVJ)

%.é?iiﬁ 40480

AR LMNOR

1986 9.e5304 9. 8 1.57998 -4
1984 -0 20948 ¢ 47R2S i 794Yi 6 4
L1988 5.0B804 6. 5if i a7Ee3 4 ipvoe
1983 0.040141 6.7 iL1ARIE 1.54100
PB4 0. EFALE 0046494 B 9% 5 oaq9vy
1985 0 18904 0. 00428 T g A
1986 615204 @ BE79e 4. pa750
1987  0.18626  .87818 i 5 FERTY
:u¥”| .71 5 08404 9. pvRTy
HETTA G 0BY0E  0.7RYEL 4.4N910 i Vida4

IUHTT: KHP“[

B

P

TROS Da ACRITMOR 2¢-

R T
35114

e Vi G
- f)-..;-: -\.Ji’

A{' ‘q' L}N

AJ4844.

g e
A

LESAGE

RmRBHe

CBDLAA4

8e-87

B



’%I!Iﬁ 14.

& EH {1
i }’53 c.f i
1983 i
P4 i
YEE i
Pid %%
i
i
i

B, g EBS L G Hedsd L.oBinhy
: 9. YALRY @ RFELY G HVALE

%cﬂ fui, i3 ; Sh 941879

U S S @, 97336 9. 41785
}ArjkMi L.evnis L R
LeaiEsa 1.2ia0% R
fﬂ Fiida @ FHAEE G.BE714

& f”@r’ﬂu G nFRGG ch LY & . 35360

B 5 Bert v o

57029

:
i.

Lo

S o S

g8y
SHE
98

b e i b
Rl A%

T i“n 7 ‘?@E?‘;’(«i JohHhaha g

M iIJ 4 149877 @, 28784 G.2EA7E @7

FONTE : COFER

HARORED FINANCEIROS DA POLITEND 8p-89

I'.} . C B s I R ¥,
@ GHaa%] & . 8R4 2
G AH1P8YN i, 55’”46’9 4 ¢
B.7354% 9. ATEAF A
G WiASA i <
G PhHAAR @ 3
@ 9eaLn @.3:32’1? 4 7 Fi’i{sﬂ
G, 99541 @ ARRER " &7 ;Qﬁf
@ .RRa14 L S S 2 3!‘; 25
&, 17693 i ’?/’”f i ?f.". W4T HRAR
@ . FIPAE & SE4E3
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