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1.  Introducéo

Nos ultimos anos assistiu-se no pais a um manejo sistematico das empresas estatais federais
como instrumento de politica macroeconémica, seja no controle da demanda agregada, ou na reducgao
da necessidade global de financiamento do setor publico ou, ainda, no combate direto a inflagcdo. As
transferéncias de recursos do Tesouro as empresas foram severamente cortadas, 0 acesso ao crédito
cerceado e 0s precos e tarifas reajustados frequentemente de forma pouco realista. Tais medidas tém
acarretado sérias consequéncias financeiras para certas empresas e reduzido drasticamente a sua
capacidade de investimento, o que tem afetado de forma significativa a economia como um todo. O
objetivo deste artigo consiste exatamente em analisar o impacto destas medidas sobre as empresas
estatais federais.

Esta analise tornou-se mais facil pela maior disponibilidade de informagdes confiaveis e
compativeis sobre as empresas estatais federais, que hoje se tem gracas ao sistema estatistico que teve
que ser desenvolvido pela propria Secretaria de Controle de Empresas Estatais (SEST) da Secretaria
de Planejamento (SEPLAN) da Presidéncia da Republica, como parte do esforco de montagem de
sua infraestrutura de controle®.

Mas é exatamente a disponibilidade de dados que estabelece a extensdo do periodo analisado
neste artigo: 1980-83. Como a criacdo da SEST ocorreu em outubro de 1979, s6 se conseguiu
construir as séries estatisticas necessarias a partir de 1980, embora a disponibilidade de dados
compativeis para 1979 pudesse ter enriquecido bastante a analise.

E importante que se faca um esclarecimento sobre a conotago precisa que, neste artigo, se déa
a expressao “empresas estatais”. Ha alguns anos a SEST tratava de forma indiscriminada uma variada
gama de entidades de cujo controle havia sido incumbida, rotulando-as todas de “empresas estatais”.
Tais entidades incluiam empresas propriamente ditas — financeiras e ndo-financeiras — e 6rgdos da
administracdo indireta, que exercem atividades tipicamente governamentais, além de 6rgdos da
previdéncia social. Recentemente, todavia, sensivel a criticas que alertavam para a impropriedade
deste procedimento e os equivocos a que podia conduzir, a SEST passou a dividir — e a tratar
separadamente — as entidades sob seu controle, em cinco conjuntos distintos?. Estes conjuntos foram
definidos da seguinte forma:

a) Empresas do setor produtivo estatal — “sdo as (234) empresas que produzem bens e servicos,

quase sempre de forma monopolista ou oligopolista... Normalmente, essas empresas sao

regidas pela Lei n® 6.404/76, que regula a atuacdo das Sociedades por Ac¢des e, em geral,

T A ndo ser quando devidamente explicitado, os dados utilizados neste artigo foram computados a partir de dados basicos
que vem sendo publicados pela SEST/SEPLAN. Ver as referéncias das publicagdes relevantes no final deste artigo.
2 para uma discusséo critica do procedimento anterior, ver Werneck (1982) e Werneck (1983).



somente dependem de aportes do Tesouro nas fases de implantacéo ou de ampliacdo de seus
projetos de investimento. Os gastos operacionais sdo atendidos atraves de recursos proprios
salvo poucas excecoes...”;

b) Entidades tipicas de governo — “sdo as (190) instituicdes regidas em geral pela Lei n°
4.320/64 (6rgdos autdbnomos, autarquias e fundagdes, entre outros), que possuem objetivos
tipicos da atividade governamental (educacdo, saude, fiscalizacdo, normalizacdo) e
dependem basicamente de recursos do Tesouro”;

c¢) Previdéncia Social — “sdo as (7) entidades que comp&em o Sistema Nacional de Previdéncia
e Assisténcia Social (SINPAS) , cuja fonte bésica de recursos séo as,, contribuicdes legais
feitas por empregados e empregadores’;

d) Bancos oficiais federais — “séo as (14) institui¢Oes financeiras oficiais regidas pela Lei n°
4.595/64, cujas aplicacdes dependem do Conselho Monetario Nacional™;

d) Concessionarias — “sdo as (26) empresas [dos Estados] que operam no setor de energia
elétrica por autorizacdo do Governo Federal [e que sdo incluidas no Cadastro SEST] dado o
grau de dependéncia de decisGes na area federal no que diz respeito ao programa de
investimentos™’.

Apesar da separacdo, todas as entidades continuam sendo inapropriadamente rotuladas pela
SEST de “empresas estatais”. Neste artigo a expressao “empresas estatais federais” refere-se apenas
as entidades classificadas pela SEST como “empresas do setor produtivo estatal”,

Na préxima secdo sera melhor delimitado o escopo da andlise. A secéo seguinte discute como
evoluiu a capacidade de autofinanciamento das empresas. A secdo 4 trata do papel dos recursos do
Tesouro e das operacgdes de crédito. Ja a secdo 5 analisa a evolucdo dos investimentos realizados pelas
empresas e da forma como estes vém sendo financiados. A sexta secdo € dedicada a alguns

comentarios finais.
2.  Os 20 Maiores Grupos
Na busca de uma visualizacdo mais clara do que vem passando com as empresas estatais

federais nos ultimos anos, procurou se evitar tanto uma simples andlise agregada dos dados

disponiveis, quanto uma analise minuciosa de cada uma das mais de duas centenas de empresas

3 Ver Brasil, SEPLAN/SEST, Relatério Anual SEST-1983, p. 10.

4 1dem.

5 Idem.

6 1dem.

7 Idem e p. 31.

8 A rigor, os bancos oficiais sdo também empresas estatais federais, mas no que se segue o interesse estara restrito as
empresas nao-financeiras.



existentes. A primeira op¢do impediria uma percepc¢do adequada do rico e variado matizado formado
pelas experiéncias das distintas empresas. Ja a segunda tornaria extremamente dificil uma visao de
conjunto destas experiéncias.

Um exame mais cuidadoso dos dados disponiveis permitiu concluir que a andlise poderia
perfeitamente se limitar as maiores empresas ou grupos empresariais, ja que 0 pouco que se perde
com esta limitacdo do escopo do estudo é plenamente compensado com o que se ganha pela maior
facilidade de se conseguir uma percepc¢éo global de cada aspecto considerado.

Consolidados os dados referentes a empresas pertencentes a um mesmo grupo, e estabelecida
uma ordenacdo dos varios grupos empresariais e empresas isoladas, verificou-se que os 20 maiores
grupos ou empresas desta ordenacdo em 1983 constituiam uma amostra adequada para 0s objetivos
da anélise.

A dimensdo escolhida para definir o critério de ordenacéo foi o fluxo de recursos mobilizados
por estas empresas ou grupos durante 1983. Tais recursos incluem receitas operacionais e nao-
operacionais, operacdes de crédito, recursos do Tesouro e outros recursos. Seria absolutamente
equivalente a ordenacdo de acordo com os totais de dispéndios, que representam nada mais que as
aplicagOes dos recursos mobilizados. Estes dispéndios incluem todos os dispéndios de custeio e de
capital realizados por estas empresas.

Poder-se-ia adotar, como dimensao para efeito da definicdo do critério de ordenacao, apenas as
receitas operacionais. Contudo isto poderia deixar fora da andlise empresas e grupos que tém
mobilizado volumes muito significativos de recursos, embora tenham receitas operacionais nulas ou
relativamente pequenas por estarem ainda em fase de implantacao de sua capacidade produtiva, como
é 0 caso de ITAIPU, CARAIBA e do Grupo NUCLEBRAS.

A tabela 2.1 apresenta a lista dos vinte maiores grupos ou empresas em 1983. Sdo apresentados
também os setores principais em que atuam e 0 numero de empresas pertencentes a cada grupo. Pode-
se verificar que a amostra inclui na verdade um total de 133 em presas, 0 que representa cerca de 57%
das 234 empresas estatais federais ndo-financeiras incluidas no cadastro da SEST em 1983. Mas esta
percentagem subestima enormemente a real importancia da amostra.

A prépria SEST tem, de fato, focado a atencéo apenas num subconjunto das empresas estatais
federais. Embora o cadastro SEST de 1983 contenha 234 empresas, apenas 179 sao consideradas no
orca mento SEST para o setor produtivo estatal. As demais ndo foram incluidas ou por serem o que
se chama empresas-papel — constituidas apenas com a finalidade de se assegurarem reservas de
jazidas — ou por serem simplesmente “sem expressdo orcamentaria”®.

Tomando este conjunto de 179 empresas como base, pode-se estabelecer com alguma precisao

9 Ver Brasil, SEPLAN/SEST, Relatério Anual SEST-1983, pp. 10 e 17.



a representatividade e importancia dos 20 maiores grupos ou empresas aqui considerados, que
doravante serdo denominados simplesmente de “os 20 maiores grupos”. Em 1983, 0s recursos
provenientes das suas receitas operacionais representavam 95,1% do total de receitas operacionais
das 179 empresas. Receberam 95% dos recursos do Tesouro canalizados as 179 empresas, e suas
operacgdes de crédito mobilizaram recursos equivalentes a 95,3% do total mobilizado através desta
via pelo conjunto maior de empresas. Ademais, 98,6% do valor total dos investimentos diretos
realizados pelas 179 empresas foi efetuado pelos 20 maiores grupos, bem como 99,3% das
amortizacdes. Foram eles ainda responsaveis por pouco menos de 95% do total de despesas correntes
realizadas®®.

Vé-se que a importancia relativa dos 20 maiores grupos é tal, que justifica plenamente que se

limite 0 escopo da anélise a estes mesmos grupos, como se faz a seguir.

2. A Capacidade de Autofinanciamento

A questdo que devera ser examinada em primeiro lugar é como tém evoluido os gastos de
custeio das empresas estatais vis-a-vis sua capacidade de financid-los com recursos proprios.

Entre 1980 e 1983, os varios componentes dos gastos de custeio evoluiram de forma bastante
diferenciada em termos reais''. Para o total dos 20 grupos da amostra, as despesas agregadas com
pessoal e encargos sofreram uma queda de mais de 10% em termos reais durante o periodo, ndo
obstante um aumento real acumulado de 12% até 1982. A queda substancial observada no ano de
1983 foi em boa parte uma consequéncia da nova lei salarial. Todas as demais despesas de custeio —
afora os encargos financeiros — tiveram apenas um crescimento real acumulado de cerca de 2% em
termos agregados.

Os encargos financeiros agregados, contudo, apresentaram um crescimento real de mais de
133% entre 1980 e 1983 como pode ser visto na ultima linha da tabela 3.1. A mesma tabela permite
verificar que em varios dos grupos — inclusive nos dois maiores, PETROBRAS e SIDERBRAS - 0
valor real dos encargos financeiros chegou quase a quadruplicar. Este aumento reflete basicamente
os efeitos das altas taxas de juros internacionais e da desvalorizagdo cambial sobre o valor em
cruzeiros dos juros pagos sobre os passivos das empresas estatais denominados em moedas

estrangeiras.

10 Percentagens computadas a partir dos dados publicados em Brasil, SEPLAN/SEST, Relatdrio Anual SEST-1983. Nos
valores totais — referentes as 179 empresas — considerados neste cOmputo, os dados de empresas de um mesmo grupo
estavam consolidados.

1 No que se segue, valores reais foram sempre obtidos através de taxas médias do IGP-DI.



Tabela 2.1

Os 20 Maiores Grupos de Empresas Estatais

1983
Grupos N° de Empresas Setores Pringipais
Pertencentes de Atuacdo
Grupo PETROBRAS 21 Petréleo/Quimica
Grupo SIDERBRAS 19 Siderurgia
Grupo ELETROBRAS 8 Energia Elétrica
Grupo TELEBRAS 29 Telecomunicacdes
Grupo CVRD 17 Mineragao
Grupo RFFSA 4 Transporte Ferroviario
ITAIPU 1 Energia Elétrica
Grupo NUCLEBRAS 7 Energia Nuclear
COBAL 1 Comércio de Alimentos/Abastecimento
Grupo ACESITA 3 Siderurgia
Grupo PORTOBRAS 10 Infraestrutura Portuaria
Grupo INFRAERO 2 Infraestrutura Aeroportuéria
ECT 1 Telecomunicagdes/Correios
CARAIBA 1 Na&o-ferrosos/Cobre
LLOYDBRAS 1 Transporte Maritimo
Grupo EMBRAER 4 Industria Aeronautica
FOSFERTIL 1 Quimica/Fertilizantes
SERPRO 1 Processamento de Dados
USIMEC 1 Mecénica/Equipamentos
COBRA 1 Industria de Computadores
Total 133

Naturalmente, esta evolucdo tdo diferenciada dos varios itens de custeio acarretou modificagdes
importantes na composi¢éo das despesas correntes, como pode ser observado na tabela 3.2. Os dados
da ultima linha desta tabela permitem que se conclua que, para o total dos 20 grupos, a participacéo
dos encargos financeiros nas despesas correntes mais do que dobrou entre 1980 e 1983, passando de
7,8% para 16,6%. Isto teve como contrapartida uma reducdo bastante pronunciada na participacéo
das despesas com pessoal e encargos, bem como uma reducdo, menos pronunciada em termos
relativos, na participacdo dos demais custeios.

Quando se vai além da analise da amostra como um todo e se observam os dados referentes aos
varios grupos, 0 aumento de participacdo dos custos financeiros se revela particularmente critico para
muitos deles. O Grupo SIDERBRAS constitui um bom exemplo: entre 1980 e 1983, esta participacio
aumentou de 9,7% para cerca de 34,6%. Em varios outros, embora o aumento tenha sido menos

pronunciado, produziu situacfes ainda mais criticas, uma vez que em 1980 a participacdo dos



encargos financeiros nas suas despesas ja era bastante alta. Em 1980, apenas 4 grupos tinham
encargos financeiros que representavam mais de 20% das despesas correntes. Somente um tinha
encargos representando mais de 30% destas despesas: 0 Grupo NUCLEBRAS, em fase de
implantagdo, com despesas correntes relativamente baixas. Em 1983, no entanto, 10 dos grupos
tinham encargos superiores a 20% das despesas correntes. Em 5 deles esta participacdo havia

superado 30% e, em 3 alcangara mais de 50%%2.

Tabela 3.1

Encargos Financeiros, em Cr$ bilhdes, 1980

Ano 1980 1981 1982 1983
Empresas e Grupos | Valor Indice | Valor indice | Valor indice | Valor indice
G. PETROBRAS (21) 8,60 100,00| 10,77 125,20| 21,15 245,88 33,85 393,61
G. SIDERBRAS (19) 15,15 100,00| 48,12 317,61| 65,83 434,50| 59,37 391,89
G. ELETROBRAS (8) | 35,98 100,00| 45,21 125,66| 58,42 162,36 65,16 181,10
G. TELEBRAS (29) 18,57 100,00| 17,53 94,41 | 16,13 86,85 | 13,38 72,08
G. CVRD (17) 7,69 100,00 4,95 64,43 | 12,27 159,55| 19,75 256,82
G. RFFSA (4) 6,22 100,00 8,24 132,51| 10,02 161,05| 11,76 189,12
ITAIPU 0,00 100,00| 14,05 - 15,51 - 16,71 -
G. NUCLEBRAS (7) 3,98 100,00| 4,95 124,49| 6,52 163,85| 9,22 231,74
COBAL 0,23 100,00, 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00
G. ACESITA (3) 520 100,00 5,19 99,86 | 9,50 182,60 6,31 121,29
G. PORTOBRAS (10) 1,46 100,00| 2,10 143,558 2,54 173,82| 2,76 189,04
G. INFRAERO (2) 1,49 100,00| 0,86 57,55 | 3,57 239,53| 5,23 351,00
ECT 0,05 100,00f 0,05 9528 | 0,03 5851 0,03 51,71
CARAIBA 0,00 100,00( 0,00 - 2,25 - 4,13 -
LLOYDBRAS 0,36 100,00 0,48 132,34| 0,40 110,38| 0,56 154,29
G. EMBRAER (4) 0,43 100,00f 0,43 99,72 | 1,38 321,45| 0,87 202,67
FOSFERTIL 0,81 100,00 3,43 423/48| 2,74 338,29| 2,77 341,57
SERPRO 0,12 100,00f 0,05 39,70| 0,00 0,00 | 0,00 0,00
USIMEC 0,85 100,00f 0,52 6165 0,45 5249 | 0,32 38,08
COBRA 0,87 100,00f 1,05 120,47| 0,54 6165 | 0,32 36,44
Total 108,06 100,00|167,98 155,46|229,22 212,13|252,49 233,66

12 Note-se que neste computo foi excluido ITAIPU. A SEST as vezes considera todas as despesas correntes de empresas
em fase de implantag&o e sem receita operacional como, por exemplo, CARAIBA antes de 1982, como gastos de capital.
Contudo, ndo o faz sistematicamente. No caso de ITAIPU, por exemplo, os encargos financeiros sio considerados
despesas correntes a partir de 1981.



Tabela 3.2

Composicdo das Despesas Correntes (%)

Discriminagdo Pessoal e Encargos Encargos Financeiros Outros Custeios

Empresas/Ano 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983
G.PETROBRAS (21) | 7,01 755 862 593 | 126 1,44 3,01 4,07 [91,72 91,01 88,38 90,00
G.SIDERBRAS (19) | 21,91 19,81 17,72 1580| 9,70 26,53 34,19 34,62 | 68,39 53,66 48,10 49,58
G.ELETROBRAS (8) | 17,31 14,59 18,88 14,02 |26,23 3504 48,68 56,46 | 56,46 50,37 32,44 33,69
G. TELEBRAS (29) | 45,09 48,83 50,75 50,21 | 21,32 2396 20,84 33,60 | 33,60 27,21 28,41 29,12
G. CVRD (17) 13,46 20,48 24,40 16,13 | 7,47 7,12 19,70 79,08 | 79,08 72,40 55,90 58,30
G. RFFSA (4) 52,24 52,64 52,80 48,89 |11,42 1495 17,30 36,34 | 36,34 32,41 29,89 27,62
ITAIPU 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00
G.NUCLEBRAS (7) | 17,88 562 7,81 4,70 | 53,49 5843 57,06 28,63 |28,63 3596 3515 18,17
COBAL 25,76 3496 6,77 581 | 3,33 000 0,00 7091|7091 6504 9323 94,19
G. ACESITA (3) 16,50 18,20 1546 16,56 | 17,22 19,26 29,19 66,28 | 66,28 62,54 55,35 56,92
G.PORTOBRAS (10) | 31,35 51,41 4872 4650 | 7,63 8,87 9,53 61,02|61,02 39,72 41,75 40,24
G. INFRAERO (2) 31,29 37,14 27,26 18,99 | 29,50 17,14 44,54 39,21 | 39,21 45,71 28,20 26,74
ECT 41,32 7156 70,30 6594 | 0,16 0,23 0,13 5852|5852 28,21 29,57 33,93
CARAIBA 16,43 9,65 31,33 52,24 62,98
LLOYDBRAS 9,28 11,97 16,74 1268 | 161 235 2,54 89,12 89,12 8568 80,71 83,83
G. EMBRAER (4) 28,46 27,94 3165 27,38 | 462 441 1249 66,92 | 66,92 47,65 5587 63,63
FOSFERTIL 9,93 12,90 14,03 1048 | 17,11 38,71 32,04 7295|7295 48,39 53,93 56,22
SERPRO 65,42 69,95 58,41 5523 | 1,40 055 0,00 3318|3318 29,51 4159 44,77
USIMEC 22,60 24,39 2898 28,49 |11,64 884 7,02 6575|6575 66,67 62,00 60,69
COBRA 25,17 24,79 25,74 22,07 | 1440 1880 9,71 6043|6043 56,41 64,55 71,63
Total 16,71 17,03 18,13 13,68 | 7,84 11,86 16,07 7545|7545 71,12 6581 69,70

Delineada a evolucdo das despesas correntes dos grupos da amostra, cabe verificar de que forma
evoluiu a capacidade destes grupos de custear estes dispéndios através de recursos proprios. A
principal fonte de recursos proprios € naturalmente a receita operacional, que durante o periodo em
consideracao, constituiu, em média, cerca de 85% dos recursos proprios, como pode ser verificado
na tabela 3.3.

A tabela 3.4 mostra como evoluiu a receita operacional real dos grupos da amostra. A Gltima linha
desta tabela revela que, para amostra como um todo, a receita operacional permaneceu basicamente
estavel durante o periodo, apresentando pequenas flutuacdes inferiores a 1,5%. Contudo, quando se
examinam os dados grupo a grupo podem-se verificar padrdes menos estaveis. Ha evidentemente
casos de aumentos muito pronunciados, como o da FOSFERTIL, que sdo explicaveis pela entrada de
fato em operacdo de suas unidades produtivas a partir de 1981. Caso se tome apenas 0s 10 maiores
grupos — que sdo responsaveis por mais de 90% do valor total das receitas operacionais da amostra —

apenas 0 Grupo PETROBRAS e a COBALL apresentam aumentos reais nas suas receitas operacionais.




O que é, consequéncia, em parte, da politica de manejo dos precos de bens e servigos produzidos

pelas empresas estatais como instrumento de politica anti-inflacionéaria e, em parte, dos efeitos da

recessao.

Tabela 3.3

Composicédo dos Recursos Proprios (%)

Discriminacao

Receita Operacional

Receita Ndo-Operacional

Outros Recursos

Empresas/Ano 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983
G.PETROBRAS (21) | 95,67 97,58 96,63 9513 | 423 191 314 39 | 0,10 052 023 0091
G.SIDERBRAS (19) | 94,98 93,40 89,13 77,68 | 502 253 264 209 | 0,00 4,06 823 20,23
G.ELETROBRAS (8) | 61,70 4554 41,43 37,16 3497 599 535 356 | 3,33 4847 53,22 59,28
G. TELEBRAS (29) 81,46 78,46 80,75 8175|1268 8,79 781 966 | 586 12,75 11,43 8,58
G. CVRD (17) 77,23 84,11 73,07 6147|2269 13,59 22,14 3101| 008 230 4,79 7,553
G. RFFSA (4) 93,63 87,56 82,17 89,56 | 2,78 4,07 282 006 | 359 836 1502 10,38
ITAIPU 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 |100,00 100,00 100,00 100,00
G.NUCLEBRAS (7) | 7592 99,17 21,02 39,63 |24,08 0,00 6249 5352| 0,00 0,83 1649 6,85
COBAL 4592 50,13 97,37 100,00| 2,72 0,00 0,00 0,00 |51,35 4987 263 0,00
G. ACESITA (3) 87,71 87,93 6505 32,72 1153 234 1589 4,70 | 0,76 9,73 19,06 62,58
G. PORTOBRAS (10) | 90,01 88,82 86,65 88,81 | 9,67 11,16 10,06 10,78 | 0,32 0,02 328 0,42
G. INFRAERO (2) 93,56 95,57 67,73 71,23 | 421 350 2982 2543 | 223 093 245 3,34
ECT 59,13 98,62 96,94 9368 | 0,75 138 3,06 6,32 |40,12 0,00 0,00 0,00
CARAIBA 0,00 1142 193 56,49 100,00 0,00 0,00 1,65 | 0,00 88,58 98,07 41,85
LLOYDBRAS 96,42 9295 94,70 94,41 | 358 6,79 455 425|000 026 0,75 133
G. EMBRAER (4) 86,60 85,65 76,78 7081|1340 1,77 7,35 1325| 0,00 12558 15,87 1594
FOSFERTIL 31,96 93,21 90,69 7082|6804 123 220 319 | 000 556 7,11 2599
SERPRO 99,47 84,26 8281 88,52| 053 1574 17,19 11,35| 0,00 0,00 0,00 0,13
USIMEC 92,86 94,44 86,43 5193| 7,14 0,00 0,00 0,00 | 0,00 556 1357 48,07
COBRA 98,65 81,83 8589 8957| 0,00 0,00 0,00 1040]| 1,35 18,17 1411 0,03

Total 8537 86,17 8554 8201|1083 391 523 59 | 381 992 924 1203




Tabela 3.4

indices de Receita Operacional Real

Ano 1980 1981 1982 1983

G. PETROBRAS (21) 100,00 111,52 109,76 115,07
G. SIDERBRAS (19) 100,00 100,20 97,79 86,01
G. ELETROBRAS (8) 100,00 72,66 59,16 51,02
G. TELEBRAS (29) 100,00 86,90 96,59 90,46
G. CVRD (17) 100,00 82,10 56,84 56,81
G. RFFSA (4) 100,00 88,89 84,42 80,40
ITAIPU 100,00

G. NUCLEBRAS (7) 100,00 30,74 28,57 31,87
COBAL 100,00 105,73 125,49 118,79
G. ACESITA (3) 100,00 82,02 82,87 72,70
G. PORTOBRAS (10) 100,00 113,13 121,73 102,60
G. INFRAERO (2) 100,00 103,35 114,09 110,71
ECT 100,00 103,80 116,78 101,30
CARAIBA 100,00

LLOYDBRAS 100,00 78,87 64,49 70,12
G. EMBRAER (4) 100,00 82,67 78,61 92,10
FOSFERTIL 100,00 441,34 572,52 560,38
SERPRO 100,00 91,75 98,65 92,38
USIMEC 100,00 97,34 95,58 41,74
COBRA 100,00 118,02 139,23 128,78

Total 100,00 101,09 98,20 90,45

A contraposicdo desta evolucdo das receitas operacionais a evolucdo das despesas correntes
pode ser feita através da tabela 3.5. Tomando-se a amostra como um todo pode-se verificar, pelos da
dos da ultima linha desta tabela que, embora a relacdo entre gastos com pessoal & encargos e a receita
operacional tenha caido cerca de 8,3%, a relacdo entre encargos financeiros e a receita operacional
aumentou cerca de 137,4%. Ademais, a razao entre 0s demais custeios e a receita operacional sofreu
um aumento de aproximadamente 3,5%, 0 que nao deve ser subestimado, uma vez que em média 0s
demais custeios alcangaram mais de 70% das despesas correntes dos 20 grupos durante o periodo.
Para 4 dos 5 maiores grupos a relacéo entre encargos financeiros e receita operacional mais do que
triplicou, sendo que para 2 deles mais do que quadruplicou.

A evolucdo da capacidade dos varios grupos de custear a despesa corrente através de seus
recursos proprios pode ser analisada na tabela 3.6. A esquerda da tabela sdo apresentados os valores
da despesa corrente como percentagem da soma das receitas operacionais e ndo-operacionais para 0s
diversos grupos durante o periodo em consideracdo. Conforme se pode notar na Gltima linha da tabela,

em 1980 o total de despesas correntes dos 20 grupos absorvia apenas cerca de 86,4% do total de

10



receitas operacionais e ndo-operacionais. Em meédia, portanto, os gastos de custeio estavam

folgadamente cobertos, restando uma margem equivalente a 13,6% destas receitas para

autofinanciamento de despesas de capital. No decorrer dos trés anos seguintes, contudo, esta margem

foi rapidamente erodida, a ponto de, em 1983, as despesas correntes totais terem sido cerca de 1,7%

maiores do que a soma das receitas operacionais e nao-operacionais.

Tabela 3.5
RelacGes entre os Componentes da Despesa Corrente e a Receita Operacional

Discriminacao

Pessoal & Enc./Rec. Oper.

Enc. Financeir./Rec. Oper.

Outros Custeios/Rec. Oper.

indices indices indices

Empresas/Ano 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983
G. PETROBRAS (21) |100,00 105,70 115,70 89,74 |100,00 112,26 221,01 342,07|100,00 97,44 90,75 104,16
G. SIDERBRAS (19) (100,00 104,82 101,99 92,15 |100,00 316,96 444,33 455,65/100,00 90,97 88,70 92,60
G. ELETROBRAS (8) {100,00 109,09 161,30 144,18|100,00 172,93 274,46 354,92|100,00 115,47 84,97 104,22
G. TELEBRAS (29) 100,00 104,68 103,52 91,46 |100,00 108,65 89,92 79,68 |100,00 78,29 77,75 71,17
G. CVRD (17) 100,00 125,18 192,87 158,30|100,00 78,48 280,69 452,09/100,00 75,30 75,18 97,34
G. RFFSA (4) 100,00 114,69 127,23 107,01/100,00 149,07 190,77 235,22|100,00 101,51 103,52 86,88

ITAIPU 100,00 - - - 100,00 - - - 100,00 - - -
G. NUCLEBRAS (7) (100,00 116,54 234,79 132,62|100,00 405,03 573,45 727,13|100,00 465,73 660,14 320,09
COBAL 100,00 108,85 102,48 87,78 100,00 0,00 0,00 0,00 |100,00 73,56 512,28 516,81
G. ACESITA (3) 100,00 120,14 121,87 108,75|100,00 121,76 220,35 166,84|100,00 102,76 108,60 93,03
G. PORTOBRAS (10) 100,00 178,97 177,53 157,29|100,00 126,91 142,79 184,25/100,00 71,03 78,15 69,92
G. INFRAERO (2) 100,00 113,79 121,18 104,62|100,00 55,69 209,95 317,03|100,00 111,75 100,04 117,56
ECT 100,00 104,02 101,54 94,88 |100,00 91,79 50,10 51,05|100,00 29,51 30,16 34,47

CARAIBA 100,00 - - - |100,00 - - - ]100,00 - - -
LLOYDBRAS 100,00 148,10 195,18 138,49/100,00 167,79 171,15 220,05|100,00 110,35 92,94 95,28
G. EMBRAER (4) 100,00 123,96 168,17 108,69|100,00 120,62 408,93 220,05/100,00 127,65 126,29 107,44
FOSFERTIL 100,00 55,12 44,57 33,05 100,00 95,95 59,69 60,95 (100,00 28,14 23,33 24,14
SERPRO 100,00 118,26 102,72 97,12 |100,00 43,27 0,00 0,00 |100,00 98,38 144,20 155,20
USIMEC 100,00 88,98 90,89 123,77/100,00 63,34 54,91 91,24 |100,00 83,61 66,85 90,63
COBRA 100,00 77,02 67,16 56,65 (100,00 102,08 44,28 28,29 |100,00 72,99 70,13 76,58
Total 100,00 103,66 114,38 91,76 |100,00 153,78 216,01 237,39|100,00 95,91 91,97 103,54
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Tabela 3.6

Capacidade de Autofinanciamento

Desp. Corr. / Desp. Corr. /
Discriminagéo (Recursos Oper. + N. Oper.) Total Recursos Prop.
Percentagens
Empresas / Ano 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983
G. PETROBRAS (21) 85,83 86,33 81,76 91,35 85,75 85,89 81,57 90,52
G. SIDERBRAS (19) 106,95 127,11 137,94 140,07 106,95 121,94 126,59 111,74
G. ELETROBRAS (8) 71,72 128,52 147,17 182,56 69,33 66,22 68,84 74,34
G. TELEBRAS (29) 66,14 66,44 64,09 56,14 62,26 57,96 56,76 51,32
G. CVRD (17) 75,14 68,84 79,35 85,31 75,08 67,25 75,55 78,89
G. RFFSA (4) 176,60 197,78 221,28 207,77 170,25 181,23 188,06 186,21
ITAIPU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 817,17  2.438.31 25.281,16
G. NUCLEBRAS (7) 303,67 1.483,33 541,45 858,21 303,67  1471,07 452,17 799,42
COBAL 24,17 20,53 99,76 99,61 11,76 10,29 97,14 99,61
G. ACESITA (3) 122,18 146,63 144,47 130,96 121,24 132,37 116,94 49,01
G. PORTOBRAS (10) 103,13 110,71  116.88 107,98 102,79 110,69 113,05 107,53
G. INFRAERO (2) 127,85 123,53 129,00 169,70 125,00 122,38 125,84 164,03
ECT 161,28 98,62 94,50 90,98 96,58 98,62 94,50 90,98
CARAIBA 0,00 0,00 589200 171,17 0,00 0,00 114,01 99,53
LLOYDBRAS 90,15 100,00 96,47 90,62 90,15 99,74 95,75 89,41
G. EMBRAER (4) 72,11 103,03 114,96 79,26 72,11 90,07 96,72 66,62
FOSFERTIL 92,80 121,57 89,47 87,05 92,80 114,81 83,11 64,42
SERPRO 90,42 84,72 86,60 92,68 90,42 84,72 86,60 92,56
USIMEC 162,95 144,71 124,40 172,31 162,95 136,67 107,53 89,49
COBRA 137,27 107,34 90,13 79,47 135,43 87,84 77,41 79,44
Total 86,37 94,72 96,71 101,69 83,08 85,33 87,78 89,45

A analise na mesma tabela dos dados referentes a cada um dos grupos revela um espectro
bastante variado de experiéncias. Grupos importantes como PETROBRAS, TELEBRAS e CVRD
ainda apresentavam em 1983 uma certa folga na sua capacidade de custear as despesas correntes com
receitas operacionais e ndo-operacionais. Grupos cuja capacidade produtiva estava ainda em fase de
implantacdo, como NUCLEBRAS e CARAIBA, tiveram naturalmente gastos correntes bastante
superiores as suas receitas. Ha casos de grupos cronicamente incapazes de financiar seu custeio com
seus préprios recursos, como 0 Grupo RFFSA, cuja situacdo deriva da politica, sequida ja ha décadas,
de subsidio implicito ao transporte ferroviario de passageiros no pais'®. E ha também casos de clara

recuperacdo da capacidade de custeio, como o da ECT. E, finalmente, hd dois casos de rapida

13 Ver uma explicitacéo clara desta politica em Brasil, SEPLAN/SEST, Relatério Anual SEST-1983, pp. 10 e 24.
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deterioracdo desta capacidade que, pela importancia dos grupos envolvidos, devem merecer atencéo
especial. De fato, pode-se ver que, nos grupos SIDERBRAS e ELETROBRAS esta deterioracéo é
flagrante. Isto é apenas uma decorréncia natural da conjugacdo da queda significativa, em termos
reais, das suas receitas operacionais, com o aumento real das suas despesas correntes, determinado
em boa parte pelo crescimento explosivo dos custos financeiros em ambos 0s grupos, como ja foi
visto anteriormente.

Quando, além das receitas operacionais e ndo-operacionais, se levam em conta 0s outros
recursos proprios com que tém contado as empresas estatais, a capacidade dos varios grupos de
custear seus dispéndios sem recorrer a operacdes de crédito ou a recursos do Tesouro aumenta de
forma significativa, como pode ser verificado nas quatro ultimas colunas da tabela 3.6, que ja vinha
sendo analisada.

Os dados da ultima linha desta tabela revelam que, embora a relacdo entre despesas correntes e
o total de recursos préoprios para a amostra como um todo tenha aumentado bastante durante o periodo,
mais de 10% do total de recursos préprios ainda estavam disponiveis para o financiamento de
despesas de capital em 1983. Mas o fato de que esta taxa era quase 17% em 1980 ndo deixa duvidas
sobre a importéncia da redugdo na capacidade global de autofinanciamento. N&o obstante, uma
analise grupo a grupo revela que, em 1983, 14 dos 20 grupos estavam aptos a prescindir de recursos
do Tesouro ou de operacOes de crédito para custear os seus dispéndios correntes e ainda financiar
parte dos seus investimentos. Note-se que dois dos grupos restantes — ITAIPU e NUCLEBRAS -
ainda estavam basicamente em fase de implantacdo da sua capacidade produtiva.

4.  Recursos do Tesouro e Operagdes de Créedito

Atabela 4.1 apresenta a distribuicdo dos recursos do Tesouro recebidos pelos 20 maiores grupos
para os varios anos do periodo em analise. A alocagdo destes recursos tem se concentrado de forma
acentuada em alguns poucos grupos, particularmente os ligados ao setor de transportes — RFFSA,
PORTOBRAS e INFRAERO - que em média receberam mais da metade de tais recursos, tendo sua
participacdo conjunta atingido mais de 60% em 1983. O Grupo RFFSA isoladamente recebeu em
média quase 40% do total dos recursos do Tesouro destinados aos 20 grupos durante o periodo.

Naturalmente, ndo se trata de uma coincidéncia, o fato de que os trés grupos assinalados fazem
parte da lista daqueles poucos, cujo total de recursos préprios tem sido insuficientes para custear seus
gastos correntes, como foi visto hd pouco. O mesmo se pode dizer com relagdo ao Grupo
SIDERBRAS, cuja participacdo média durante o periodo no total de recursos do Tesouro canalizados
para 0s 20 grupos atingiu quase 15%.
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Tabela 4.1

Discriminacio Distribuig@o dos Recursos do Tesouro
Percentagens
Empresas / Ano 1980 1981 1982 1983
G. PETROBRAS (21) 3,37 2,28 0,65 0,75
G. SIDERBRAS (19) 12,12 13,12 20,45 13,90
G. ELETROBRAS (8) 9,35 15,86 6,93 5,40
G. TELEBRAS (29) 8,27 8,99 10,00 6,57
G. CVRD (17) 0,00 0,73 1,58 1,54
G. RFFSA (4) 43,15 35,85 34,14 43,46
ITAIPU 0,00 0,00 0,00 0,00
G. NUCLEBRAS (7) 4,10 12,27 9,60 8,69
COBAL 1,96 0,14 0,10 0,39
G. ACESITA (3) 0,38 0,32 0,30 0,29
G. PORTOBRAS (10) 11,24 7,01 11,59 11,13
G. INFRAERO (2) 4,20 3,06 4,27 7,24
ECT 0,02 0,12 0,12 0,10
CARAIBA 0,00 0,00 0,00 0,00
LLOYDBRAS 0,00 0,00 0,00 0,00
G. EMBRAER (4) 0,00 0,00 0,00 0,40
FOSFERTIL 0,00 0,00 0,00 0,00
SERPRO 0,00 0,00 0,00 0,00
USIMEC 1,86 0,25 0,25 0,16
COBRA 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Na grande maioria dos demais grupos, os recursos do Tesouro tém apenas complementado o
financiamento das despesas de capital, como se vera com mais detalhes na proxima se¢do. Contudo,
0 volume destes recursos tem sido severamente contraido nos Gltimos anos, em decorréncia da
politica de reducdo de dispéndio publico e de cerceamento da capacidade de investimento das
empresas estatais.

De fato, o exame da ultima linha da tabela 4.2 revela um corte global de quase 23% em termos
reais entre 1980 e 1983 nos aportes destes recursos aos 20 grupos em analise. Afora os grupos
NUCLEBRAS, INFRAERO e ECT, todos os demais, que tem recebido estes recursos, tiveram em
1983 dotacOes drasticamente inferiores em termos reais as de 1980, como pode ser verificado com
detalhe na mesma tabela.

Resta examinar como evoluiu o fluxo de recursos advindos das operacdes de crédito. Isto pode
ser feito através da tabela 4.3. A ultima linha revela uma reducéo real de quase 36% no valor total
das operacgdes de crédito entre 1980 e 1983, que foi a resultante de um aumento inicial de 18% até
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1982, seguido de uma queda de mais de 45% no ano de 1983.

Contudo, a queda efetiva do fluxo liquido de recursos advindos das operacdes de crédito foi
ainda muito mais dréstica. Conforme revela a Gltima linha da tabela 4.4, a mencionada redugdo nas
operacOes de crédito foi acompanhada de um aumento do total de amortiza¢cdes de mais de 27% em
termos reais. Apds uma queda de 14% entre 1980 e 1982, o valor total das amortizac6es experimentou
um salto de 50% durante o ano de 1983, derivado, em boa parte, dos efeitos da desvalorizacao cambial
sobre as amortizacfes de empréstimos em moeda estrangeira. Tudo isso levou a que o fluxo liquido
dos recursos advindos das operagdes de crédito sofresse uma queda real da ordem de 68% durante o
periodo. A analise grupo a grupo revela quedas significativas e generalizadas neste fluxo. Excecdes
importantes foram os grupos CVRD e NUCLEBRAS. Para varios grupos o fluxo liquido passou a ser

de fato negativo, como se vera com mais clareza na proxima secao.

Tabela 4.2
Discriminacéo indice de Recursos Reais do Tesouro
Empresas / Ano 1980 1981 1982 1983

G. PETROBRAS (21) 100,00 94,39 20,72 17,17
G. SIDERBRAS (19) 100,00 150,94 179,99 88,87
G. ELETROBRAS (6) 100,00 236,34 79,07 44,70
G. TELEBRAS (29) 100,00 151,53 128,94 61,50
G. CVRD (17) 100,00 - - -
G. RFFSA (4) 100,00 115,80 84,38 78,02
ITAIPU 100,00 - - -
G. NUCLEBRAS (7) 100,00 417,06 249,80 164,23
COBAL 100,00 9,96 5,42 15,24
G. ACESITA (3) 100,00 120,39 85,61 59,46
G. PORTOBRAS (10) 100,00 86,95 110,01 76,73
G. INFRAERO (2) 100,00 101,62 108,56 133,58
ECT 100,00 945,74 755,73 450,11
CARAIBA 100,00 - - -
LLOYDBRAS 100,00 - - -
G. EMBRAER (4) 100,00 - - -
FOSFERTIL 100,00 - - -
SERPRO 100,00 - - -
USIMEC 100,00 18,70 14,19 6,65
COBRA 100,00 - - -

Total 100,00 139,30 106,63 77,47
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Tabela 4.3

Discriminacao

Operac0es de Credito
Cr$ Bilhdes de 1980

1980 1981 1982 1983
Empresas Valor  indice | Valor iIndice | Valor indice | Valor indice
G. PETROBRAS (21) 24,48 100,00 30,73 125,53 | 47,22 192,88 | 26,49 108,21
G. SIDERBRAS (19) 88,59 100,00 | 113,96 128,64 | 98,81 111,54 | 62,82 70,91
G. ELETROBRAS (8) 84,35 100,00 78,15 92.65 102,10 121,04 | 21,67 25,69
G. TELEBRAS (29) 21,94 100,00 14,04 63.96 14,18 64,56 6,13 27,92
G. CVRD (17) 9,84 100,00 2350 238,31 | 42,64 432,48 | 25,78 261,48
G. RFFSA (4) 27,24 100,00 21,89 80,36 18,06 66,32 20,53 75,37
ITAIPU 54,37 100,00 67,71 120,11 66,81 118,52 28,13 49,91
G. NUCLEBRAS (7) 8,88 100,00 14,59 14433 | 25,62 288,48 | 26,57 299,18
COBAL 0,00 100,00 0,00 - 0,00 - 0,00 -
G. ACESITA (3) 20,03 100,00 5,95 29,68 6,39 31,91 0,31 1,54
G. PORTOBRAS (10) 531 100,00 2,83 53,38 3,47 65,28 1,57 29,54
G. INFRAERO (2) 0,00 100,00 0,00 - 11,02 - 13,73 -
ECT 0,00 100,00 0,00 - 0,01 - 0,01 -
CARAIBA 9,35 100,00 9,98 106,70 7,95 85,08 3,33 35,60
LLOYDBRAS 0,75 100,00 3,37 449,74 0,22 29,58 0,18 23,75
G. EMBRAER (4) 3,94 100,00 2,99 75,43 1,15 29,93 2,79 70,37
FOSFERTIL 3,49 100,00 0,36 9,68 0,59 15,99 0,00 0,13
SERPRO 0,73 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIMEC 4,89 100,00 1,39 28,45 0,69 14,01 3,32 67,90
COBRA 4,08 100,00 0,96 15,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 376,52 100,00 | 392,40 104,22 | 446,93 118,70 | 243,36 64,63
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Tabela 4.4

Discriminacao

Amortizacbes
Cr$ bilhdes de 1980

1980 1981 1982 1983

Empresas Valor | indice | Valor | indice | Valor | indice | Valor | indice
G. PETROBRAS (21) 6,92 100,00 8.18 118,21 10,93 157,90 | 15,94 | 230,35
G. SIDERBRAS (19) 14,64 | 100,00 | 21,58 147,38 | 24,96 170,48 | 58,89 | 402,27
G. ELETROBRAS (8) 23,09 100,00 | 24,03 104,05 | 27,92 120,90 | 31,55 136.66
G. TELEBRAS (29) 24,60 | 100,00 | 22,70 92,26 14,05 57,12 16,35 66,45
G. CVRD (17) 9,05 100,00 4,59 50,70 4,73 52,29 4,82 53,31
G. RFFSA (4) 12,87 100,00 8,81 68,48 5,23 40,65 13,55 105,28
ITAIPU 0,00 100,00 2,70 - 2,25 - 3,34 -
G. NUCLEBRAS (7) 1,08 100,00 3,07 284,09 1,41 130,92 1,49 137,98
COBAL 0,19 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
G. ACESITA (3) 13,67 100,00 5,45 39,90 7,76 56,80 4,47 32,67
G. PORTOBRAS (10) 3,43 100,00 3,24 94,59 3,27 95,38 3,65 106,38
G. INFRAERO (2) 2,51 100,00 2,18 86,93 1,98 78,87 1,45 57,88
ECT 0,10 100,00 0,08 80,99 0,07 65,82 0,08 76,61
CARAIBA 0,12 100,00 2,07 (172701 1,12 934,50 1,26 |1.050,25
LLOYDBRAS 0,86 100,00 0,47 54,84 0,52 60,38 0,60 69,71
G. EMBRAER (4) 6,25 100,00 2,79 44,59 0,81 12,95 0,96 15,29
FOSFERTIL 0,83 100,00 1,52 182,53 1,00 120,72 2,05 246,69
SERPRO 0,94 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIMEC 4,05 100,00 0,70 17,17 1,31 32,32 3,62 89,29
COBRA 4,25 100,00 0,15 3,48 0,35 8,15 0,73 17,17

Total 129,45 | 100,00 | 114,30 | 88,29 109,66 | 84,72 164,79 | 127,30
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2. Os Investimentos e seu Financiamento

As secOes anteriores delinearam com algum detalhe a extensdo da drastica redugdo real da
capacidade de financiamento dos investimentos nas empresas estatais. Na verdade, tal reducdo foi
apenas um instrumento da politica deliberada de corte nestes investimentos que foi seguida durante
o0 periodo. A tabela 5.1 permite uma visualizacao dos resultados desta politica. Entre 1980 e 1983, 0s
investimentos diretos dos 20 maiores grupos sofreram um corte real de quase 27%. Este corte
concentrou-se no ano de 1983, quando os investimentos foram cerca de 30% mais baixos em termos
reais do que no ano anterior.

Tomando-se os 10 maiores grupos, responsaveis em 1983 por quase 97% dos investimentos
totais da amostra, pode-se verificar que apenas nos grupos PETROBRAS, CVRD e NUCLEBRAS
os investimentos experimentaram acréscimo real entre 1980 e 1983. No grupo TELEBRAS houve
uma pequena queda, mas em todos os demais as redugdes foram extremamente drasticas. Em 1983,
0 Grupo SIDERBRAS investiu menos de 1/3 do que havia investido em 1980; o Grupo
ELETROBRAS menos de 2/3; e os grupos RFFSA e ITAIPU pouco mais da metade. Ademais, ndo
se pode deixar de assinalar que mesmo os trés grandes grupos maneio nados acima, que investiram
mais em 1983 do que 1980, tiveram seus investimentos seriamente reduzidos em 1983. De fato, no
grupo PETROBRAS este corte foi de 27%; no CVRD mais de 40% e no NUCLEBRAS de 17%, o
que revela critérios de prioridade que sdo no minimo discutiveis. Os investimentos diretos
constituiram em média cerca de 84% do total de despesas de capital, exclusive amortizacfes, dos
grupos da amostra. A analise do comportamento dos investimentos incluindo estas outras despesas
de capital leva a conclusdes basicamente similares as que foram obtidas através da tabela 5.1. Os
cortes totais para amostra entre 1980 e 1983, tornam-se mais profundos ainda, superando 31%.

Naturalmente, a grande variancia na evolucdo dos investi mentos reais dos diversos grupos
provocou modificacbes muito significativas na composic¢ao dos investimentos das empresas estatais
durante o periodo em anéalise. A tabela 5.2 permite visualizar estas modificagdes. A importante
participacdo do Grupo PETROBRAS ficou bastante acentuada, seus investimentos tendo atingido
quase um tergo dos investimentos totais dos 20 maiores grupos. Por outro lado, o Grupo
SIDERBRAS, que em 1980 tinha uma participacdo quase equivalente ao PETROBRAS, teve esta
participagdo reduzida a menos da metade do final do periodo. Os grupos TELEBRAS e, em especial,
NUCLEBRAS e CVRD, passaram a ser significativamente mais importantes do ponto de vista de
investimento. E os grupos ELETROBRAS e RFFSA tiveram suas participacoes reduzidas. Ha que se
notar também que a distribui¢do dos investimentos se tornou ainda mais concentrada. Os 10 maiores
grupos, que em 1980 respondiam por menos de 94,4% dos investimentos totais da amostra, passaram

a ser responsaveis por quase 97% em 1983.
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Tabela 5.1

Discriminacao

indice de Investimento Real

Empresas / Ano 1980 1981 1982 1983
G. PETROBRAS (21) 100,00 122,62 148,05 108,61
G. SIDERBRAS (19) 100,00 83,20 60,34 33,03
G. ELETROBRAS (6) 100,00 96,23 89,58 64,51
G. TELEBRAS (29) 100,00 112,76 123,11 98,25
G. CVRD (17) 100,00 176,94 206,71 122,92
G. RFFSA (4) 100,00 101,81 67,89 53,35
ITAIPU 100,00 95,35 84,10 55,77
G. NUCLEBRAS (7) 100,00 259,34 337,91 280,72
COBAL 100,00 47,95 26,89 13,72
G. ACESITA (3) 100,00 44,98 35,78 65,39
G. PORTOBRAS (10) 100,00 61,68 89,71 56,61
G. INFRAERO (2) 100,00 3,77 5,07 3,79
ECT 100,00 78,33 167,34 135,53
CARAIBA 100,00 75,62 52,90 14,61
LLOYDBRAS 100,00 458,63 54,28 68,31
G. EMBRAER (4) 100,00 179,22 170,65 503,69
FOSFERTIL 100,00 3,45 7,54 6,24
SERPRO 100,00 301,73 337,23 568,22
USIMEC 100,00 7,94 24,38 9,58
COBRA 100,00 19,06 21,94 13,41
Total 100,00 105,60 104,48 73,33
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Tabela 5.2

Discriminacao Composicgéo dos Investimentos (%)
Empresas / Ano 1980 1981 1982 1983
G. PETROBRAS (21) 22,01 25,55 31,18 32,59
G. SIDERBRAS (19) 20,24 15,95 11,69 9,12
G. ELETROBRAS (6) 18,81 17,14 16,13 16,55
G. TELEBRAS (29) 9,12 9,74 10,75 12,22
G. CVRD (17) 4,55 7,63 9,01 7,63
G. RFFSA (4) 7,36 7,10 4,78 5,35
ITAIPU 10,24 9,24 8,24 7,78
G. NUCLEBRAS (7) 1,36 3,35 4,41 5,22
COBAL 0,28 0,13 0,07 0,05
G. ACESITA (3) 0,42 0,18 0,14 0,37
G. PORTOBRAS (10) 2,09 1,22 1,80 1,62
G. INFRAERO (2) 0,18 0,01 001 0,01
ECT 0,11 0,08 0,17 0,20
CARAIBA 2,71 1,94 1,37 0,54
LLOYDBRAS 0,13 0,58 0,07 0,12
G. EMBRAER (4) 0,08 0,13 0,12 0,52
FOSFERTIL 0,27 0,01 0,02 0,02
SERPRO 0,01 0,03 0,03 0,08
USIMEC 0,01 0,00 0,00 0,00
COBRA 0,02 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

O delineamento da evolucédo dos investimentos recém apresentado e a analise, em separado, do
comportamento dos varios fluxos de financiamento, feita nas se¢des anteriores, ndo permitiram ainda
uma visualizagdo clara e precisa de como evoluiu o padréo de financiamento dos investimentos dos
grupos em andlise. Esta visualizacdo pode finalmente ser obtida através da andlise das tabelas 5.3 e
5.4.

A tabela 5.3 descreve como tém evoluido as contribuicBes das varias fontes de financiamento
dos investimentos. A rigor, além dos investimentos diretos, tiveram que ser também consideradas
outras despesas de capital, exclusive amortizacdes, e aplicagfes que resultaram em variacdes do
disponivel. Contudo, os investimentos tém claramente dominado estas aplicacGes, como pode ser
verificado pelos dados do lado direito desta tabela. E importante notar que, como esta devidamente
esclarecido na propria tabela, as contribui¢Ges atribuidas ao crédito foram estimadas a partir de um
conceito um pouco mais amplo que a simples diferenca entre operacgdes de crédito e amortizagdes,

discutida na secdo anterior. Foram consideradas também as variacdes nas operacdes de crédito de
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curto prazo além das variacdes de valores de terceiros, que captam os financia mentos concedidos
por fornecedores e empreiteiros“.

A andlise da tabela revela uma queda acentuada na contribuicdo das fontes préprias, que passam
de 43,7% em 1980 para 32,3% em 1983. Durante 0 mesmo periodo, a contribuicdo atribuivel ao
crédito elevou-se de 38,5% para 51,6%. A contribuicdo do Tesouro, que mostrou uma ligeira
tendéncia & queda, depois do aumento de 1981, foi em média de 18%. Estes dados deixam claro a
extensdo da queda na capacidade das empresas estatais de financiar com fontes proprias seus
investimentos, ndo obstante a dréstica redugdo no nivel destes investimentos nos Gltimos anos.

E claro que a evolugdo do padrio de financiamento dos diversos grupos tomados
individualmente foi bastante variada. Isto pode ser analisado a partir da tabela 5.4, que desagrega,
entre os varios grupos, os dados apresentados no lado esquerdo da tabela anterior, que sdo
reapresentados na ultima linha da nova tabela.

A ocorréncia frequente de valores negativos e de valores maiores que 100% nesta tabela pode
ser facilmente entendida. Os da dos referentes ao Grupo TELEBRAS, por exemplo, incluem uma
contribuicdo do crédito negativa em 1983. Isto significa simplesmente que as amortizagdes superaram
os influxos de recursos crediticios. A diferenca absorveu recursos advindos das outras duas fontes,
implicando em uma contribuicdo negativa da fonte crédito, equivalente a 12,86% dos investimentos
& outras aplicacdes realizadas pelo Grupo TELEBRAS naquele ano. Naturalmente, em qualquer
linha da tabela a soma algébrica de valores referentes a um mesmo ano é sempre igual a 100%. Por
outro lado, pode-se verificar que os dados referentes ao Grupo SIDERBRAS, por exemplo, incluem
valores negativos para contribuicao das fontes préprias. Isto advém do fato de que o Grupo ndo tem
conseguido custear as suas despesas correntes com recursos proprios como se viu na se¢do 3. A
diferenca — equivalente em 1983 a 45,47% dos investimentos & outras aplicacdes realizadas pelo
Grupo — absorveu recursos advindos das outras duas fontes. O fato de que a contribui¢do do crédito
naquele ano foi maior do que 100%, significa apenas que o fluxo liquido de recursos desta fonte
superou o valor dos investimentos & outras aplicacdes, parte sendo utilizada para financiamento da
mencionada, diferenca. Estes esclarecimentos devem ser suficientes para O pleno entendimento da

tabela.

14 Exceto para o ano de 1980, para o qual nédo foi possivel conseguir dados compativeis das variagdes nas operagdes de
crédito de curto prazo e das variagdes de Valores de terceiros.
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Tabela 5.3

Financiamento e Composicao dos Investimentos e outras Aplicacdes

Valores Totais referentes aos 20 Maiores Grupos

Contribuic6es ao Financiamento (%)

Ano 1980 | 1981 | 1982 | 1983

Fontes:

A. Fontes Proprias (A1-A2) 43,67 | 33,31 | 28,01 | 32,33

Al. Recursos Proprios (Al.1+Al1.2+A1.3)

Al.1 Receita Operacional
Al.2 Receita Ndo-Operacional
A1.3 Outros Recursos

) A2. Despesas Correntes (A2.1+A2.2+A2.3)
A2.1 Pessoal & Encargos
A2.2 Encargos Financeiros
A2.3 Outros Custeios

B. Tesouro 17,84 | 20,90 | 17,24 | 16,02

C. Crédito (CI+C2+C3-C4) 38,49 | 45,79 | 54,75 | 51,65
C1. Operac0es de Crédito
C2. Variacgdes Operacdes de Crédito de Curto Prazo
C3. Variag0es de Valores de Terceiros

) C4. Amortizacgdes
Total 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
Composicdo das Aplicacdes (%)
Ano 1980 | 1981 | 1982 | 1983

Aplicacdes:

D. Investimentos do Ano (D1+D2) 104,53 | 96,52 | 92,84 | 83,48
D.1 Investimentos Diretos 87,07 | 80,81 | 82,40 | 73,98
D2. Outras Despesas de Capital (exclusive amortizagdes) 17,46 | 15,71 | 10,44 | 9,50

E. Variacdes do Disponivel -453 | 3,48 | 7,16 | 16,52

Total 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
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ContribuicGes da varias Fontes ao Financiamento dos Investimentos e outras Aplicacdes (%)

Tabela 5.4

Proprias Tesouro Crédito
Empresas

1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1933

G.PETROBRAS (21) | 84,09 7490 7083 4393 287 213 036 033 | 13,04 2297 2881 5573
G.SIDERBRAS(19) | -13,01 -32,11 -5599 -4540 | 17,81 19,74 3460 31,11 | 9320 112,37 121,38 114,29
G.ELETROBRAS (8) | 4574 4547 39,40 49,98 808 16,76 615 557 | 40,18 37,77 5444 4445
G. TELEBRAS (29) 68,55 8383 8260 103,07 | 1590 21,72 1713 9,79 | -444 555 028 -12,86
G. CVRD (7) 98,05 6054 3506 49,39 000 2,00 33 326 | 195 37,46 6159 47,35
G. RFFSA (4) -54,38  -58,35  -93,37 -101,75 | 119,64 129,46 143,76 169,35| 34,74 28,89 4961 32,39
ITALPU 4,07  -2342 -2994 4459 | 000 000 000 0,00 | 9393 12342 129,94 14459
G.NUCLEBRAS (7) | -66,27 -32,08 -3421 -4685 | 62,42 76,16 4512 3456 | 10383 5593 89,09 112,29
COBAL 96,20 97,44 89,28 26,49 417 041 1094 7351 | -0,37 2,15 -0,22 0,00
G. ACESITA (3) -35,47 19,63 -222,44 411,07 | 28,67 24,02 17,38 425 | 424,00 39561 305,06 -315,32
G.PORTOBRAS (10) | -3,46  -31,39 -2849 -1823 | 90,70 147,44 131,40 12354| 1294 -1606 -292  -530
G. INFRAERO (2) -69,38  -53,63 -13,08 -2517 | 42566 274,30 4150 42,99 | -234,28 -120,67 7158 82,18
ECT 109,62 2586 66,38 87,36 1,92 1638 769 410 | -1154 57,76 2593 854
CARAIBA 3821 3271  -1095 284 000 000 000 000 | 41,79 67,29 11095 97,16
LLOYDBRAS 105,60 1,36 173,78 12869 | 000 0,00 0,00 000 | -3,40 9864 -73,78 -28,69
G. EMBRAER (4) 27492 8491 4413 6940 | 000 000 000 511 |-17492 1509 5587 2550
FOSFERTIL 11,44 8.000,00 354,73 18840 | 000 0,00 000 000 | 8854 -7.900,00 -254,73 -88,40
SERPRO 133,82 121.32 100,00 100,26 | 000 0,00 000 000 | -3382 -21,32 000 -0,26
USIMEC -80,00 1833.33 -1.420,00 212,14 |1.420.00 -444,44 1.240,00 85,55 | 540,00 -1.288,89 200,00 -197,69
COBRA 684,96 162.00 146,89 228,62 | 000 000 000 0,00 | 78494 -6200 -46,89 -128,62
Total 43,67 3331 28,01 32,33 | 17,84 20,90 1724 16,02 | 3849 4579 5475 51,65

A analise dos dados revela que, para a maior parte dos grupos, podem ser verificadas as mesmas
tendéncias observadas para a amostra como um todo: diminuicéo da contribuicdo das fontes préprias
e aumento de importancia dos recursos crediticios. Uma excecdo clara a isto, entre os maiores, foi 0
Grupo TELEBRAS. Ja a brusca reversdo de tendéncia obtida pelo Grupo ACESITA deve ser
atribuida ao grande aporte de capital realizado em 1983 — pelo Banco do Brasil, seu acionista
controlador — aporte que teve o efeito de inflar a rubrica outros recursos proprios.

Como mostra a tabela, a contribui¢do dos recursos do Tesouro tem sido importante nos grupos
ligados ao setor de transportes — RFFSA, PORTOBRAS e INFRAERO — nos quais tem ndo sé
financiado os investimentos como também coberto as diferencas entre despesas correntes e recursos
proprios. Algo semelhante ocorreu nos grupos SIDERBRAS, NUCLEBRAS, USIMEC, e até 1982,
no Grupo ACESITA.

Finalmente, um fato que ndo se pode deixar de se assinalar é o rapido aumento da importancia

das fontes crediticias vis-a-vis fontes prdprias nos grupos PETROBRAS e CVRD que, juntamente
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com o Grupo NUCLEBRAS, foram os Unicos, entre os 10 maiores, capazes de aumentar seus

investimentos reais entre 1980 e 1983, como ja se viu anteriormente.

6. Comentérios Finais

A analise desenvolvida nas secdes anteriores permitiu uma visualizacdo de algumas
modifica¢Oes importantes ocorridas no padréo de financiamento e na capacidade de investimento das
empresas estatais federais nos altimos anos. Tais modificacGes refletem primordialmente as
consequéncias da ampla utilizacdo destas empresas como instrumento da politica macroeconémica
durante o periodo.

J& h& muito tempo, as empresas estatais vem sendo utilizadas na captacao de recursos externos
necessarios ao financiamento do balanco de pagamentos. O rapido crescimento dos seus passivos em
moeda estrangeira tornou-as particularmente vulneraveis a alta da taxa de juros internacionais e as
desvalorizacGes cambiais implementadas no pais a partir do final da década passada.

As dificuldades de acomodagéo dos crescentes encargos financeiros nestas empresas foram
agravadas, muitas vezes, pela queda real das suas receitas operacionais durante o periodo em analise.
Embora isto possa, em parte, ser atribuido a recessdo, em boa parte decorre também da politica pouco
realista de reajuste de precos e tarifas dos bens e servicos produzidos por estas empresas, ditada pelo
objetivo de controle da inflacdo no curto prazo. Nao obstante uma diminuicdo significativa nos
dispéndios com pessoal e encargos e uma relativa estabilidade nos outros custeios, verificou-se, para
0 conjunto das empresas, um rapido estrangulamento da sua capacidade de autofinanciamento desde
1980.

Os efeitos deste processo sobre a capacidade de investimento das empresas ja seriam bastante
sérios, ndo tivessem sido ainda ampliados pelo corte significativo de recursos provenientes do
Tesouro, e pela reducdo substancial do fluxo liquido de recursos advindos das operacGes de crédito,
ocorridos durante o0 mesmo periodo. Como € notorio, o cerceamento do acesso das empresas estatais
a estes recursos tem sido um componente-chave da politica de reducdo das necessidades globais de
endividamento do setor publico e de controle da demanda agregada.

Esta politica resultou em um corte real dos investimentos totais realizados pelos 20 maiores
grupos estatais de cerca de 27% entre 1980 e 1983. Naturalmente, a reducdo do ritmo dos
investimentos em alguns grupos poderia ser justificada pela conclusao de projetos que vinham sendo
implementados, ou pela reversao de expectativas quanto a evolucdo da demanda, em alguns setores.
Contudo, isto por si s6 ndo justificaria uma queda tdo acentuada dos investimentos totais, e muito
menos 0s cortes substanciais ocorridos em 1983 nos investimentos de grupos como PETROBRAS e

CVRD, cujas inversdes tem tido efeitos da maior importancia no sentido de aliviar a gravidade da

24



restricdo de divisas imposta a economia brasileira.

Se implementados integralmente os cortes reais adicionais previstos para 1984, o0s
investimentos diretos totais dos 20 grupos analisados serdo reduzidos a cerca de 50% do que eram
em 1980. Quando se leva em conta que estes investimentos entre 1980 e 1982 foram equivalentes,
em média, a mais de 1/5 da formacéo de capital da economia — alcancando cerca de 1/4, quando se
computam também as outras despesas de capital (exclusive amortizacdes), que representam
investimentos indiretos — pode-se ter uma percepgéo adequada do impacto destes cortes sobre a
economia como um todo.

Por ultimo, cabe ressaltar que, ndo obstante a grande reducao nas despesas com investimentos,
as empresas estatais federais tém se tornado cada vez mais dependentes de recursos de terceiros para
financiar tais despesas. O que significa dizer que o corte de investimentos nem mesmo contribuiu
para que fosse atingido o objetivo estabelecido pela SEST de “busca gradativa de autossuficiéncia

financeira” nestas empresas®®.

15 Este objetivo tem sido repetidamente explicitado, anos apds anos. Ver, por exemplo, Brasil, SEPLAN/SEST,
Orgamento SEST-1984, p. 21.
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