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Resuffi.Q: Discute o endividamento externo e seus efeitos na

situaçio financeira das empresas do Setor Produtivo Estatal.

Des c r eve a

l-e 1ac i on and o+ a

trajetdria da dívida

com a dívida externa do setor p~blicQ,

p ar t icu 1armen t e, com a qu e la sob r e sp on sab i 1idade das

empresas estatais. Aporita possiveis efeitos para a economia

Divida Externa - Setor P~blicQ
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A P R E S E N T A ç ~ O

A presente dissertaçio se concentrar~ no estudo do

endividamento externo de um dos segmentos do setor p~blico: as

empresas estatais. Nela, procuraremos averiguar as conseqU&ncias

desse endividamento para a sua situaç~o financeira.

Essas empresas ocupam lugar de importância no funcionamento

do parque industrial brasileiro, haja vista sua atuaç~o nos ramos

de siderurgia, energia, comunicaç5es, transportes. A constataç~o

do seu elevado grau de endividamento externo poderia comprometer

sua sobreviv&ncia, colocando em d~vida o cumprimento de seu

importante papel no contexto econGmico brasileiro. Destarte,

i~da9amos da exist&ncia de conseqU&ncias estrat~gicas para a

economia, ou seja, das repercuss5es do endividamento

continuidade do fornecimento de bens e serviços . . I' .lmpresclnclvels

para a atividade econ8mica.

Ao mesmo tempo, quando nos propomos a desveridar os motivos

de seu endividamento externo, podemos contribuir para a discuss~o

acerca dos padr5es de efici&ncia das empresas estatais. Pois,

existe a hipótese ~eque essa divida tenha-se originado n~o por

decis~o interna dos administradores dessas empresas, mas, por

iniciativa d6 Governo FEderal, devido as necessidades dE divisas

cambiais para o equilíbrio do Balanço de Pagamentos.

Na medida em que se verificar esse fato, sua situaçio

financeira nio vai revelar necessariamente seu desempenho na

gest~o de recursos. Levadas a atuarem de acordo com os objetivos

•L



de políticas de estabilizaçio macroecon8mica, a obrigatoriedade

de captar recursos no exterior nem sempre guardou conson~ncia com

os objetivos das empresas estatais tendo em vista aspectos de

efic í.ên c Í<:\

porventura existente refleteria os impactos da ingerência do

Governo nessas empresas mas nio sua má administra,io.

Para desenvolver esse trabalho, inicialmente, no c ap í t u lo

I, faremos uma exposi,io da trajetória da divida externa

P r i n c i p a Lm e n te, o s asp~::ctos do

endividalTlento externo, que auxiliam a COITIPreens~o da

divida externa do setor p~blico estatal.

o capítulo 11 explorará especificamente o recrudescimento da

dívida externa das empresas estatais.

segmentos do setor p~blico, trilhando os caminhos de nossa

No capitula 111, efetuaremos a análise de dados das empresas.

ao Se t o r F'r' o d u t i vo Estat:c\1. o

endividamento externo dessas empresas, bem como suas obrigaç5es

para com o serviço da divida.

Finalmente, c on c lusde s do estudo,
/r -sintetizando o processo do endividamento externo das empresas

estatais e os impactos em sua situaç~o financeira.

':J,_.



I - A DiVIDA EXTERNA BRASILEIRA

1.1 - A colocaç~o do problema

A teoria econ8mica oçupa-se das necessidades humanas. Os

homens relacionam-se entre si e relacionam-se com os bens dispo-

níveis na natureza de modo a satisfazerem suas necessidades. Os

problemas envolvidos nessa atividade s~o estudados pela Economia.

Tanto a forma como essas relaç5es se d~o, quanto a natureza

j 'd d ~ressas neceSSl a es sao originadas historicamente. Ao dos

relaç5es e necessidades modificaram-se. O Feudalismo ou

o Capitalismo moldaram a forma das relaç5es sociais, institucio-

nalizando - cada um deles ~ sua ma~eira - a interaç~o das pessoas
-.entre si e com os recursos natuf~is.

Na atual economia capitalista, essas relaç5es e necessidades

tamb~m assumem características peculiares. Par' 8. d esen v c 1.v e 1- o

propósito principal desta monografia, queremo~ destacar um:",

dessas características: a existência de transaç5es comerciais e

financeiras entre os países do globo terrestre.
Se j a P ar a conqui.:;t-a de-nov o '5 (TI(=:r cados, se j a p a ra o b t end:~o d e

P rodu t os nio encontrados na economia dom~stica, os paíSES, nas

~ltimas d~cadas, vêm intensificando suas relaç5es com o exterior,

aumentando o grau de inserç~o das economias nacionais no resto do

mundo,

Desde tempos remotos, o homem preocupou-se em melhorar

mecanismos das trocas comerciais, tanto dentro quanto f 01- a -d os

limites geogr~ficos de seu país. A surgimento da moeda foi um dos



fatores que permitiram maior facilidade nas transaç5es comer-

ciais.

Aintroduç~o da moeda nas trocas internacionais, entretanto,

pOderia apresentar problemas. Cada país possuiria sua , .
P l-OP l-la

moeda e, a princípio, cada um deles istaria interessado em rece-

be~ moeda nacional por suas vendas ao exterior. Ao mesmo tempo, e

pensar que cada país detivesse em seu poder apenas ';;ua

prdpria moeda, n~o possuindo moeda de seus parceiros comerciais.

Colocada essa qUESt~o E na medida em que haja interesse dos

agentes econ6micos de diversos países em realizar c ad a

país ofereCEria sua própria moeda em troca da moeda local,

assim, efetuar o pagamento de suas compras.

p o rt ant o, estabelecer uma equivalªncia entrE

moed as e sar an ti 1- sua c on ve rs ib iI idad e . Essa equivalªncia entrE

moedas de câmbio, as qu a i s

representam o valor de uma moeda expressa em outra. Por' exemp lo,

o americano oferece dólares para comprar

efetua a troca dos ddlares por cruzeiros e pCl.fJa o f 01- 11 e c e d 01"

AI~m disso, a conversibilidade do ddlar em cruzeiros

~ garantida pelo Banco Central que se incumbe de

ao

Do mesmo modo, o Banco Central assume o papel dI'"

receber cruzeiros dos importadores brasileiros, convertendo-os em

ou outra moeda para o pagamento de no

Basicamente, a formaç~o das taxas de câmbio - ou do preço de

uma moeda expresso em outra - pode-se d a r sob dois res :i.mes

diferentes: o regime de taxas flutuantes e o regime de taxas



fixas.

1'./0 dE taxas flutuantes, a demanda E a ofErta por

estrangeiras determina, 1i ',,1\- em en te, seu prEço Em mOEda

n ac í on a l . Assim, exemplificando, todos os alem~es qUE nEcessitam

i mp oro tal;;: ão d e bEns

SEja para uma viagem turística ao Brasil, Et c . )

dar~o origem ~ ofErt~ de marcos para trocar

todos os que o e c e s s í t am d e

importaç~o de b cns alell1~es, se i a p ara uma viagem· ~ A 1 em:a.nha,

etc.) darão origem a procura de marcos para ~rocar por cruzeiros.

demanda por marcos determinar~o a taxa c ârnb i o , o

preço do marco expresso em cruzeiros.

J~ no regime dE taxas fixas, é estabelecido uma paridade

fixa entre as moedas, com base num acordo entre paíse·s. Podem

existir padr5es diferentes de taxas fixas, quais sejam:

cada moeda .e definida em de

me tal p ,-e c i os o ;

b ) p ad d3: o de conver s~ o e m o '-0- o ("gol d e xc h an Ç) E s t a n d ar d " ) :

uma moeda (ou v~rias)... _ .
./

escolhid:a. como "mo ed a

í n t e r n ac í on e l " apenas ela é conversível

todas as demais possuem uma com amoEde\.

intErnacional, SEndo conVErsíveis apenas nela;

c) padrão-divisa: algumas mo ed as são escolhidas corno "moeda

in t e r n a c i o na 1" mas ri~o são conversíveis em our o : as

demais SãCl cClnversíveis na moeda inl:ErnaciClnal,



A partir dos regimes de taxas flutuantes e de taxas fixas,

surgem algumas variaç5es e combinaç5es dos mesmos. H~ grupos de

países que usam o regime de taxas fixas entre suas moedas o

regime de taxas flutuantes com outros
,paIses. ~ o caso dos países

membros da Comunidade EconBmica EuropJia.

Cumpre-nos observar qUE a maneira como for estabelecido o

regime de taxas cambiais servir~ para regulamentar os pagamentos

internacionais, e se nio houver eqUidade, poderá provocar uma

posiçio vantajosa de um país em detrimento de outros. Com efeito,

se as regras dos pagamentos intern~cionais derem vantagens a um

país, conseqUentemente, poder~ haver dificuldades de outros

países em honrar -seus compromissos financeiros com o exterior.

Nio obstante, o jOgo de forças ~xistente no mundo tamb~m ~

refletido no sistema de pagament-os internacionais. ASSIm, a

hegemonia norte-americana do pós-guerra, por exemplo, ditou as

regras dos pagamentos internacionais, procurando manter seu poder

mundial.

De fato, em i944, na reuniio de Bretton Woods foi estabele-

cidoum sistema de paridades fixas da seguinte maneira:

a) o d6lar
~~

/~. a ~nica moeda internacional conversível em

ouro, no valor de US$ 35,00 a onça;

b) as demais moedas possuem um valor expresso em dólar

(paridade fixa), podendo variar em +-iX;

c) todos os países exceto os EUA comprometem-se em

manter a paridade de suas moedas em relaçio ao dólar,

intervindo no mercado de cimbio.

6



Tratava-se, portanto, de um regime de taxas flxas, com

padr~o de convers~o em ouro.

o poderio industrial, financeiro e militar Estados

Unidos, no entanto, n~o seria suficiente para manter esse sistema

de pagamentos internacionais. Era fundamental que a confiança na

convers~o em ouro do dólar permanecesse, assegurando a sobrevi-

v&ncia do acordo. E foi a própria conversibilidade, cuja

corifiança abalou-se, que terminou por destruir a primazia do

dólar americano.

A crença na conversibilidade do dólar foi abalada, princi-

palmente, por dois fatores. Em primeiro lugar, o d~ficit

americano e, em segundo lugar, 6 surgimento do mercado de

eurodólares.

privilegiada do dólar frente ~s demais .moedas

possibilitava compras abusivas por parte dos .Estados Unidos.

Podemos dizer que seus gastos - entre eles aqueles relacionados

com a Guerra do Vietn~ - foram financiados com emiss~o monetária.

Tais pagamentos aumentavam a oferta de d6lares, pressionando sua

desvalorizaç~o e colocando em d~vjda a pactuada conversibilidade

em ouro.

Ao mesmo tempo, devido ao grande volume de d6lares existente

fora dos EUA, surge o mercado de eurod6lares. Trata-se de

instituiç5es .financeiras que, embora situadas fora da praça

americana, efetuam operaç5es com dólares. A importincia desse

mercado resulta de sua ~aior liberdade. No mercado de eurodcila-

res, os bancos n~o se submetem a nenhuma autoridade monetária, e

sua operaç5es n~o possuem nenhum tipo de restriç~o.

~
I



Do mesmo modo, tal mercado pressionava a desvalorizaç~o

c arnb i a l da moeda americana e gerava incerteza qUCI.n t o a 'sua

con0ersibilidade. Pois, multiplicava ~m grande escala o volume de

moeda escrituraI em d6lar existente fora dos Estados Unidos da

Amé,-ica.
As press5es para desvalorizaç~o, ent re t anto, 02'- am

pela intervenç~o dos Bancos Centrais. Consoante o acordo de

B,-etton Woods, todos os países estavam comprometidos em manter o

d6lar na paridade fixada.

Com o passar do tempo,
,

o o r e in , n~o foi possível sustentar tal

':;it uaç ~o . início dos anos setenta, o p r e s i.d e n t e l'Üxon

renunciou ao acordo de Bretton Wriods, declarando a inconversibi-

lidade do d6lar em ouro.
Estabeleceu-se, ent~o, taxas livres de c~mbio. Na verdade, o

pod'2'- competitivo de alguns países preponderara, to,"nando '5 uas

moedas aceitas como meio de pagamento internacional, nos mo ldes

cio F'as sa'"amas e i- ut i 1 í zad ss como divisas

cambiais, p\"inc i pa 1men t e, o ddlar americano,

algumas moedas européias.
Repetindo o sucedido em Bretton Woods, PQ\-t ant o, o novo

sistema de pagaménto~~nternacionais refletia o poderio desses

paíse~ no mercado mundial, bem como a estabilidade de suas

economia':;.
r esu 1t a que para apoderar-se de bens e serviços

produzidos no e:-<te,"io\-.,um país deve utilizar as chamadas moedas

c o n v e r s ív e i s ,
que s~o moedas estrangeiras aceitas no comércio

in t ernac iona I .
Aos países cujas moedas n~o s~o aceitas como meio de paga-



mento internacional, resta a alternati0a de. consegui-las atrav~s

de suas exportaç5es. As receitas de exportaçâo de bens e serviços

desse pais trar~o as reservas cambiais necessárias para as impor-

C <:lo S o C o n t 1- á 1- i o , apenas dois caminhos poderão ser segui-

dos: a reduç~o das compras no exterior ou a tomada de empr~stimos

em moedas internacionais aceitas no mercado exterior.

1.2 - Aspectos te6ricos e falos

~ primeira vista, essa seria a origem da divida externa. 6.-'n:>

de empr~stimos para fin~nciar as importaç5es de bens e

que n~o puderam ser pagas com a geraç~o de d í v ís a s do

pais atrav~s das receitas de expor.taç~o. r~a ve r dad e , o <:1.P<:lTE-:C i-

menta da divida extErna ~ mais complexo quando considEramos as

modalidades de transaç5es realizadas entre os

de um pais e o resto do mundo.

Cons id e remos . pai'::;, o conjun~o dessas pal-a

compreendermos melhor a quest~o.

podem sel- visualizadas no Ba Ianc o de

Pagamentos que ~ das econômicas dos

r e s í d en t e s de um país com o resto do mundo. o B:::\ 1 an co de

Pagamentos registra transa.;~es em dois grandes grupos: n a Conta

Corrente e n~ Canta de Capital

S~a classificadas como pertencentes ~ Conta Corrente as

seguintes <:lo
bens (que

origina a Balança Comercial); os s e rv i c os que inclUEm

•• 1- o~a 1t i es" , juros; e as transfer@ncias unilaterais constituídas



de remessas e donativos.

Tais transaç5es geram receitas e despesas em divisas

c amb iais . Toda vez que as receitas provenientes do conjunto

dessas transaç5es superarem as despesas haver~ um superávit

c o r r en t e .
se as despesas excederem as receitas

haver~ um d~ficit
, 'J inas transaçoes correntes .

Obviamente, havendo um superávit c o r r en t e .
, 'Jo P::ll'::; nao

detentor de moeda forte nio enfrentará problemas relativos a

pagamentos internacionais. Porque as receitas em divisas cambiais

superam as despesas.

Existem, ainda,
-as transaç5es classificadas na Conta de

Capital. são elas: os investimentos, empr~stimos e financiamen-

tos, amO\-ti zéI.d5es.
ao fluxo de saída hav~rá um superávit na Cont::". d·"

Cap i t 0.1. C o n t r a r i a me n te, se o fluxo de saída for maIor do que o
..,' 2

fluxo de entrada, haverá um d~ficit na Conta de Lapltal .
a seguinte, estrutura no Balanço de

Pagamentos, descrita apenas por suas contas principais:

C O I'H (.~ C OF;:RnH E
B~.lan c a comece iêl.l
Balança de s~rviços
Transfer§ncias unilaterais

CONTA DE CAPITAL
Inve,::;tí.me a tos
Empr~stimos e financiamentos
Amor'l:izaç5es

ERROS E OMISSõES

SALDO TOTAL DO BALANCO DE PAGAMENTOS



A soma do fluxo de transaç5es correntes e de transaç5es de

capital resultar~ no saldo total do Balanço de Pagamentos.

A partir dessas colocaç5es conceituais, vamos i mas i n a r um

pa.ís que incorrese num d~ficit na Conta Corrente.

seus compromissos ele poderia efetuar p ag amen t 0·5 <:l. vista,

utilizando seu estoque de reservas cambiais. Essa alternativa

í nv í áve l em virtude do baixo volume de r e s e r va s .

Outra maneira de garantir as divisas cambiais necessárias seria a

entrada líquida de capitais de risco (investimento);

me d ida em que h ::3.j ::~. e n t 1- adaI íqui d ::":1.d e c ap ita "1 .,; ia . in ve·:;t im e fi t 0·5 ,

esses recursos contribuiriam para o pagamento de saldos deficitá-

r· í os na conta corrente.

o d~ficit corrente ~ contrair empr~stimos e finê"l.ncia-

mentos, e ~ do uso desta Jltima opç~o que surge a dívida externa.

o resultado acumulado da parcela dos d~ficits de

c o r r e n t es n~o financiada pelo ingresso de capital de risco (ou

por

pois, o surgimento da dívida externa a partir de um déficit

e s s a n~~ é a Jnica maneira que ela pode
"

Podemos admiti-la ao constatar a carªncia de recursos financeiros

internos que leva a tomada de empréstimos no exterior.

Imagin~mos um pais cuja taxa de poupança é baixa. e que,

simultaneamente, deseja crescer e modernizar-se. A necessidade de

c r é d i t o para garantir o investimento das empresas ~ evidentE.

co n s i d e 1- e mos, t amb ém • a nsc es s i d ad e de investimentos cuja

u.



maturaç~o e retornos s~o de longo prazo, agravando ainda mais a

nec es',:;i d ad e de o sistema financein)

nac í.on a l . entretanto, n~o ~ capaz de satisfazer essa demanda por

devido à baixa taxa de poupança e ao est~gio primitivo

no se Ele não é C <:1.p a z de

quantias a prazos longos.

Configurada Essa situaç~o, pode haver a alternativa

captar recursos no mercado financeiro internacional. d a

intermediaç~o do Banco Central, a moeda nacional é emitida €H1

convers~o às divisas cambiais captadas com operaç5es de

é claro que tais recursos ao serem captados

uma variaç~o positiva no estoque de re~ervas, fornecendo maiores

defesas para os desequilíbrios externos. Entretanto, em tese, nao

,
12 €SS(~ o objetivo dessas captaç5es. n ao

,_o
"5::\(}

contraídos para equilibrar o balanço de pagamentos, m as devido ~.

carincia de poupança interna e ao atraso do sistema

nacional, qu.l;: n~o pErmitem financiamentos compatíveis com as

riecessidades da Economia.

AlÉm disso, aliados a essas ~eficiincias, os c us t os finan-

ceiros' podem estimular a tomada dE emprÉstimos
".-sejam mais baixos co~parativamente aos internos.

mos os custos financeiros de operaç5es de crÉdito externas e

i n t e \- n a'5 ,

derados os efeitos da desvalorizaç~o cambial. E!TI V i r t ud e d e a

dívida ter sido contratada em moeda estrangeira, <:1. mud an ca na

taxa cambial afetar~ o custo final da operaç~o. Se após conside-

todos e~ses itens, o custo Efetivo de captar no



internacional for inferior ao custa dos empréstimos disponíveis
no mercado interno, configura-se outra raz~o de incentivo
operaç5es de crédito externo.

As raz5es apontadas - maior volume de recursos disponíveis,

maiores prazos e menores custos - podem levar-nos ~ idéia de qU~

os países menos desenvolvidos podem ser auxiliados pelas econo-
mias desenvolvidas. A oferta de recursos financeiros em maior
volume e em condiç5es mais favoráveis agilizaria o desenvolvimen-
to. devido ao fornecimento de crédito para 4investimentos

Assim, procufando mostrar o surgimento da dívida externa.

destacamos: a) a dívida provocada pela contrataç~o de empréstimos
destinados a cobrir o déficit na conta corrente; e b) a dívida
originada pela contrataç~o de empr~stímos destinados a suprir as
necessidades de crédito de uma economia carente poupança

"interna e possuidora de um mercado financeiro primitivo, cujos
prazos s~o mais curtos e os custos mais altos do que os
mercado financeiro internacional.

Na verdade, o primeiro caminho mostra o surgimento do endi-

vidamento partindo da exist&ncia de tran~aç5es comerciais inter-
nacionais e dos acordos regulamentadores de pagamentos interna-
cionais. E o --caminho b) indica o surgimento da dívida de uma

_/r

maneira independente das transaç5es correntes com o resto do
mundo, isto é suas causas n~o se associam ao déficit corrente do
Balanço de Pagamentos, mas ~s defici&ncias e características do
sistema financeiro nacional.

13



Vamos agora confrontar essas id~ias com a realidade dos

fatos dos ~ltimos anos. Seriam essas idiias consistentes com a

evoluç~o e recrudescimento da divida externa brasileira dos ~lti-

mos anos? Qual dos dois caminhos acima se móstraria mais adequado

para €xplicar a evoluç~o de nossa divida externa?

Comecemos com a tabela 1, reveladora da evoluç~o do volume

da dívida dos ~ltimos anos.
Observamos uma relativa estabilidade do volume da divida

externa bruta ati o ano de 1967. Durante o período 1967-1973, o

crescimento da dívida Externa bruta (US$ 9,2 bilhôes) ~ acompa-

nhado por um crescimento das reservas (US$ 6,2 bilh5es). De

a 1985, entretanto, a dívida continua crescendo - desta vez com

um incremento de US$ 83,2 bilh5es - e as reservas, embora oscilem

bastante, terminam o período com um saldo de Us$ 10,5 bilh5es,

mostrando uma variaçio positiva de apenas US$ 4,1 bilh5es.

O que esses dados nos revelam?

A dívida externa começa a despontar no período 1967-1973.

Observemos os Balanços de Pagamentos do período 1968-1973 5 a fim

de averiguar suas causas.

Em todos os anos do período. houve d~ficit corrente. Mas

sempre 'houve superávit no Balanço de Pagamentos, A conta capital

n~o só cobria o'd~fl~it corrente mas tamb~m originava uma va-,

riaç~o positiva no estoque de reservas cambiais.

14
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T A B E L A
BRASIL

Evolução da dívida externa bruta e das reservas internacionais
1960-1985

-----------------------------------------------------------------
Ano Dívida externa bruta Reservas

de longo prazo internacionais
----------------------------------------------~------------------

1960 3.1 0.3
1961 3.1 0.5
1962 3.2 0.3
1963 3.2 e.2
1964 3.1 0.2
1965 3.5 e.5
1966 3,7 e.4
1967 3.4 e.2
1968 3.8 0.3
1969 4.4 e.7
1970 5.3 1,2
1971 6.6 1,7
1972 9.5 4.2
1973 12.6 _ 6.4
1974 17.2 5.3
1975 21,2 4.0
1976 26.0 6.6
1977 32.0 .7.3
1978 43.5 11,9
1979 49.9 9.7
1980 53.9 6.9
1981 61,4 7.5
1982 70.2 4.0
1983 81,3 4.6
1984 91,1 12.0
1985 95.8 10.5

----------------------------------------------------------------
fontes: Até 1981. tabela apresentada em CRUZ. Paulo Davidoft.

DiYida ~a e ~lcá econômica: a experlenc~a
brasileira nos anos setenta. são Paulo. Brasilünse.
1984. pág. 12. Fontes originais: Relatórios do Banco do
Brasil 1961-1963; Relatórios da SUI'IOC1961.-1964; Boletins
do Banco Central do Brasil. vários números e FKI.
International FinanciaI Statistics. vários números.
A partir de 1982. dados extraídos dos Relatórios Anuais
do Banco Central do Brasil.
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T A B E L A 2
BALArICODE f'AGA1~Ei'lTOS- 1968-1973

-----------------------------------------------------------------
Especificado

Anos
1968 1969 1970 1971 1972 1973

--_._-----------------------------_ .._-----------------------_ ..... _--
A. Balan~a comercial

EXPQrta~ao (FOE)
Importa~aQ (FOE)

B. Serviç:os
Transportes e sego
Rendas de capitais

Juros
Lucros e di\!.

Outros serviç:os

C. Merc.e serv.(A+B)

D. Transrerências

26 318
1881 231.1.
1855 1993

232 -341 -244
2739 2904 3991
2507 3245 4235

7
6199
6192

-556
-72

-228
-144
-84

-630
-146
-263
-182
-81

-221

-815
-198
-353
-234
-H9
-264

-980 -1250
-270 -351
-420 -520
-302 -359
-ti8 -161
-290 -379

-1722
-636
-712
-514
-198
-373-256

-530 -312 -583 -1321 -1494 -1715

22 31 21 14 5 27

E. Transa~ões correntes -508 -281 -562 -1307 -1489 -1688

F. Capitais
Inves .dir.I ÍG.
Empr~s.e financ.de

mÊd.10n9 .pr azos
Capitais cur.prazo
Amortizações
Outros

G. Total (E+F)

H. Erros e OMissões

I. Super~vit (+1 ou
d~hcit (-I

541 871 1015 1846 3492 3512
61 177 132 168 318 940

583 1023 1433
178 77

-493 -672
-14 45

2037 4299 4495
486 21 -197

-850 -1202 -1.672
5 56 -53

33 590 453 539 2003 1824

-1 -41 92 -9 436 354

32 549 545 530 2439 2178

Fontes:
---------------------------------------------------------------_.-

o
-484

381

IBGE, Estatísticas Históricas do Brasil, vaI. 3, Rio de
Janeiro, 1987,.pago 538. F,elatórios anuais do Banco
Central do Brasil. /

Além disso, s e c o rnP 2..1- a 1- mos o .;;v s: 1o \-e s a ri u a is .do';; .. e m P ré ."t i--

!TIo s e f i n a n c ia m en tos" c o mos d é f ic it s c o r' 1- e n t e s a nua is , '.112\- e mo-s

DestartE. resulta queque Estes sempre foram inferi()rEs.~queles.
apenas parte da dívida acumulada no período foi utilizada para

a parcela restante terminoufinanciar as transaç5es correntes;

tó



por engrossar as reservas cambiais. Em outras palavras, captou-se

mais do que era necessário para financiar as transaç5es' corren-

teso

Durante esses anos, ocorria no Brasil o chamado

um período de altas taxa~ de crescimento. Naturalmente, a demanda

crédito era alta e teve de ser atendida, p ar a ....'i :,:1. b i1iZ:,:lT

expans~o verificada.

A demanda por crédito n~o SEria satisfeita caso
.~

n ao h ou '.,/E ·3S.:2

o' recurso sistemático a .JOPEl-açoes A deficiÉ2n--

eia do setor financeiro - quer no tocante ~ escassez de poupança,

no que respeita ~ impossibilidade de empr~stimos de longo

prazo - levou as autoridades governamentais a facilitarem e esti-

mularem a contrataç~o de empréstimos externos.

Para possibilitar essas operaç5es, dois dispositivos legais

foram utilizados: a Lei 4.131, de 1962 e a Resoluç~o n. 63, de

1967 do Banco Central do Brasil. o primeiro instrumento regulava

a captaç~o direta das empresas brasileiras com os bancos interna-

cionais. Foi usado pelas multinacionais, grandes empresas priva-

das, empresas' estatais, enfim instituiç5es suficientemente conhe-

cidas para conseguir recursos em contato direto com os bancos. A

6':-...• , POl" '31"lavez, estendia as operaç5es de cr~dito
,

externo ~ grande maioria de empresas, as quais poderiam solitá-

las com a intermediaç~o de bancos brasileiros.

ent~o, que o endividamento externo do período

1967-1973 está relacionado com a captaç~o de r'ecu\"SOS ext e\-nos

para suprir as car~ncias da intermediaç~o financeira nacional. E

n~o com o d~ficit nas transaç5es correntes, o qual pode explicá-



10 apenas parcialmente.

Evidentemente, o recurso a operaç~o de cr~dito externo foi

viabilizado graças ~s oportunidades oferecidas pelo mercado fi-

nanceiro internacional. No decorrer do período, o desenvolvimento

do mercado de eurod61ares proporcionou maior disponibilidade de

cr~dito e prazos mais longos. Ou seja o sistema financeiro inter-

no foi parcialmente substituído pelo mercado de eurodólares.

Simultaneamente, a maior sofisticaçâo do mercado de eurodó-

lares proporcionava custos financeiros mais baixos que os inter-

nos 6

Por conseguinte, a maior favorabilidade dos empr~stimos

internacionais, proporcionado pelo mercado de eurodólares, aliada

a um ciclo de expans~o interna da economia brasileira - gerador

de uma crescente demanda porcr~dito - provocou o recrudescimento

da dívida externa no período 1967-1973.
Resulta do exposto que o endividamento contribuiu para efe-

tivar o ciclo expansivo. Os empr~stimos externos atenderam a

demanda por cr~dito de forma mais eficiente, possibilitando os

investimentos exigidos pela economia.

N~o obstante, a contribuiç~o do endividamento externo para o

crescimento durante o milagre ~ bastante questionJvel Para con-

trolar a expans~o mdhet~ria resultante da entrada de divisas

atrav~s de empr~stimos em moeda, o governo vendia seus títulos.

Dessa forma, o efeito expansionista dos financiam~ntos externos,

durante esse período, era neutralizado pela criaç~o de dívida

interna.
"Cwe o governo aumenta persistentem~nte sua dívida interna,

simultaneamente com a divida externa, ent~o, na realidade o que

18



vem ocorrendo ~ uma transfer~ncia interna de recursos; os compra-

dades monetárias transferem aos tomadores dos Empr~stimos

nos, em conseqUincia da convers~o dessas divisas em

Desse modo, n~o haveria necessidade de

internacional; poder-sE-ia reformar o sistema +í n an-:

ceiro nacional ·com o objetivo de canalizar o excedente financeiro-:- '

para os investimentos requeridos, sem a interferincia das ope-

Petronio Portella Filho explica que, na v s rdad e , l'eS·::;::3.5

Qinham ao encontrados dos b an c o s

e empresas multinacionais, que lucravam dentro e

fora do país com a circulaçio desses fluxos de transferincias de

AS'sim, "a d í v í.d a ext er na <:l.u.IYIE:nt:i:l.v<:l.',5emque o pai,:; tivesse

d~ficit comercial, ao mesmo tempo em que crescia a divida inter-

na, sem que o governo tivesse d~ficit
<7fiscal"

A t ab e l a ab :::\.1:-<0,

.onde se observa o crescimento da dívida interna federal o

crescimento da dívida externa. Particularmente, nos Jltimos anos

do período, observa-se estreita vinculaçio entre as duas taxas de



TABELA 3
DÍVIDA INTERNA FEDERAL EH TíTULOS E DÍVIDA EXTERNA

(em Tim de período)
Cr$ lIIilhões

-----------------------------------------------------------------
Anos Dívida Interna

Federal
Crescimento Dív.Ex- Crescimento (1)/(2)
Anual X (1) terna(*) Anual X (2)

-----------------------------------------------------------------
1967 2.482 8.908
1968 3.491 40,7 13.789 54,8 0,74
1969 5.881 68,S 18.206 32,0 2,14
1970 10.112 71,9 24.749 35,9 2,09
1971 15.445 52,7 35.156 42,1 L25
1972 26.179 6915 57.136 62,5 L11
1973 38.344 46,5 78.941 38,2 L22

-----------------------------------------------------------------
Fonte: PEREIRA, José Eduardo de Carvalho. Financial!JPnto~ f

crescimento eronomlCO na ~ ~Z3. Rio,
IPEA/INPES, 1974, pig. 85. Fontes originais: Banco Central
do Brasil, Relatório (1973)
* conversão em cruzeiros à taxa de câmbio ·média anual

(venda) .

o período 1974-1985 mostra fatos diferentes nos Balanços d~

Pagamentos, sen~o vejamos na tabela 4.

" .-/'
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TABELA 4

BALA~ÇO DE PAGAMENTOS- 1974-1985 6
US$ 10

-----------------------------------------------------------------
Especi ficação

Anos
1974 1975 1976 1977 1978 1979

-----------------------------------------------------------------
A. Ba1ança comercia1

Exportação (FOB)
Importação (FOB)

B. Servi:;:os
Transportes e sego
Rendas de capitais

Juros
Lucros e div.

.Outros serviços

C. líerc.e serv.Iá+B)

D. Transferências

-4690 -3540 2255 97 -1024 -2839
7951 8670 10128 12120 12659 15244

12641 12210 12383 12023 13683 18084

-2433
-1079
-900
-652
-248
-453

-3162 -3763 -4134
-946 948 -987

-1733 -2189 -2559
-1498 -1809 -2103
-235 -38'~ -455
-453 -626 -588

-6037 -7920
-1032 -1376
-4232 -5542
-2296 -4185
-1536 -1357

-773 -1002

-7123 -6702 -6018 -4037 -7061 -10760

o 71 18

E. Transações correntes -7122 -6700 -6017 -4037 -6990 -10742

F. Capitais
Inves .dir .1ÍG.
Empris.e fininc.de

aéd .long .praaas
Capitais cur.prazo
AmortizaçÕes
Outros

G. Total (E+F)

H. Erros e omissões

I. Superávit (+) ou
déficit (-)

6254
887

6189 6594 5278 11891 7651
892 959 8i0 2047 2212

6891
464

-1920
-63

5932 7772 8424 13810 11228
1505 1109 303 1578 763

-2172 -2987 -4060 -5323 -6385
-14 -258 -199 -220 -161

-868 5H 577 1240 4901 -3085

-68 -439 615 -611 -639 -130

-936 -950 1192' 630 4262 -3215

Fontes:
-----------------------------------------------------------------

IBGE, Estatísticas Históriças do Bras il , vol . 3, Rio de
Janeiro, 1987, pág. -538. Relatórios anuais do Banco
Central do Brasil.



T A B E L A 4
(continuado)

BALANÇO DE PAGAMDnOS - i974-1,'85
US$ 106

-----------------------------------------------------------------
Anos

EsP€ci 1icadí.o 1980 1981 i982 i983 i984 1985
------------------------------------------------------------_._-----

A. Balança comercial -2823 i202 780 6470 13089 1247i ,.

Exportadíü (FOB) 201.32 23293 20175 2i899 27005 25639
Importa.l;ão(FOB) 22955 22090 19395 15429 139i5 13168

B. Serviç:os -i0152 -13i35 -17082.-13415 -13215 -i2893
Transportes e sego -1850 -1647 -i474 -955 -874 -473
Rendas de capitais -7032 -10272 -13494 -i1008 -11471 -1i191

Juros -6311 -9i6t -11353 -9555 -10203 -9589
Lucros e div. -721 -Hi1 -2141 -1453 -1268 -i602

Outros serviços -i269 -i216 -2H4 -i452 -870 -i229

C. Merc.€ serv.(AtB) -12975 -11933 -16302 -6945 -126 -422

D. Transferências 168 198 -B 107 170 155

E. Transacôes correntes -12887 -11734 -16310 -6837 45 -268

F. Cap itais 9679 12773 7851 2103 253 -2729
Inves .dir .1Íq. 1532 2326 2547 1359 1549 1253
EmprÉs.e financ.de

méd .lons.prazos 10596 i5553 i2515 6708 i0401 70i0
Capitais CUf.prazo 2719 i229 -64 i869 -1633 -i396
AmortizaçÕES -5010 -6242 -6952 -6863 -6468 -8890
Outros -15B -94 -i95 :'171 -3596 -706

G. Total (E+F) -3i28 1038 -8460 -4735 298 -2997

H. Erros e oaissões -343 . -414 -368 -670 -402 -52·9

I. Superavit (t) ou
déficit (-) -3472 625 -8828 -5404 700 -3526

--------------------_._.-------------------------------------------

Fontes: IBGE, Estatísticas Históricas do Brasil, vol. 3, Rio de
Janeiro, t987, pa.g. 5~a.; Relat6rios anuais do B.3.nco
Central do Brasil. -

o d~ficit em transaç5es correntes salta de US$ 1.688 milh5es no

ano de 1973 para US$ 7.122,4 milh5es devido, principalmente, as

importaç5es que saltam de US$ 6.J92,2 milh5es para US$ 12.641,3

milhões. o dificit corrente permanece crescente at~ 1982. A

partir desse ano, consegue-se bons resultados, obtendo-se,

2í:~
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inclusive um super~vit em 1984.

Vemos, no entanto, maior proximidide e8tre os valores dos

empristimos e o d~ficit corrente. Notamos um maior peso da conta

de juros e uma maior saída de capital atrav~s de amortizaç5es:

Na maior parte do período, a existªncia de d~ficit correntes

leva a maior captaç~o de empr~stimos. Primeiro, em decorrªncia da

elevaç~o do preço do petróleo e de outras mat~rias-primas.

Depois, devido ao pagamento de juros os quais começaram a exercer

peso significativo no Balanço de Pagamentos.

A maior importincia da conta juros n~o deve causar surpresa.

Grande parte da dívida contraída - antes e depois do milagre

foi pactuada a taxas flutuantes. Com isso, toda elevaç~o das

t o.xas internacionais (LIBOR, •.p r i me"","<':1. t: ,:::") P r OVO C ::':\\':::\. um :3.U.mento

dos juros devidos. Observemos qu~nto da divida est~ sujeita a

taxas de juros flutuantes.

T A B E L A 5
DÍVIDA EXTERHA REGISTRADA POR rtODALIDADE DE TAXAS DE JUROS

(posição em junho/88)
US$ bilhões

-----------------------------------------------------------------
Especi 1icadí.o US$

-----------------------------------------------------------------
Taxas flutuantes 75,3 74

LIDOR A9;0 48
PRli'\EUUi 9,8 10
Outras (1) 16,5 16

Taxas fixas 26,4 26

TOTAL 101.,7 100
-----------------------------------------_._----------------------
Fonte: Banco Central do Brasil, Relat6rio Anual 19B8.
(1) Inclui "prime" outras, certificado de dep6sitos,

.financiamentos do FMI, BIRD, BID e outros também concedidos a
taxas flutuantes



Para infelicidade dos devedores, as taxas de juros interna-

cionais t@m apresentado uma trajetória aScendente nos ültimos

anos. l~ LI BOI;: e ::":\ n o r' te""a IrH~ r i c Cl.n a

verificada no gráfico i. Mesmos descontados os

ef~itos da inflaç~o, notamos um acr~scimo real nesses valores.

A a l t a d a s taxas de juros aliada a',.,:. c Icí.usuIas taxa

flutuante, conseqUentemente, provocou aumento nos Juros devidos.

Pod e mos a f i r ma \.., portanto, que na cláusula de taxa flutuan-

te, r es ide uma das causas mais importantes da enorme divida que

enf~entamos nos dias de hoje. -Empr~stimos a taxas flutuantes _s~o

b a s t an t e imprevisíveis colocando em düvida a capacidade do

r~embolso posterior.

Em outras palavras, uma empresa toma emprestado somente

puder aplicar os recursos captados de maneira a gerar rendimentos

s u f íc i e n t e s para reembolsá-los ao credor a i nda ob t er um

rendimento líquido. No caso de empr~stimos externos, deve h a v e r

uma perspectiva de gerar divisas cambiais, pois só elas 5ervir~0

como meio de pagamento para o serviço da dívida.
/-

Em se t \-at an do

de taxas de juros fl~tuantes, a análise deve ser mais cuidadosa,

pois n~o se sabe exatamente quanto deverá ser reembolsado; o

serviço da d~vida oscilará tanto quanto as flutuaç5es das t a xa s

de juros de mercado.

24
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Na ocasi~o da contrataç~o desses empr~stimos,
foram avaliados satisfatoriamente. O serviço

da dívida (juros e amortizaç5es), al~m de apresentar uma evoluçâo

ascendente comprometia grande parte das receitas de exportaçâo

conforme mostra a tabela 6. t~ssim, o país nâo estava gerando

receita cambial para cobrir os pagamentos da dívida contraída em

o endividamento decorria de uma decisâo de

política econ6mica. Ou seja, o governo estimulava a captaçâo

utilizando-a como mecanismo de viabilizaç~o do modelo

econ6mico existente, mantendo o crescimento econ6mico, a despeito

da flagrante perspectiva de problemas futuros.

TABELA 6
H!DICADORES DO DIDPJID{IME~TO EXTERtW

US~ milhões
-----------------------------------------------------------------

"zaçOES
Serviço Exporta- Serv.Di.".lE:,-

da Dívida çoes portaçõesAnos Amorti- Juros

-----------------------------------------------------------------
1975 t160 1863 4023 8670 0,46
1976 t998 2091 5089 10i28 0,50
1977 4123 2462 6585 12659 0.54

. 1978 5272 3344 8616 12659 0.68
1979 6337 5348 t1685 15244 0.77
1980 6658 7457 14H5 20i32 0.70
1981 7495 10305 17800 2:3293 0,76
1982 8079 12551 20630 20i75 1.02

1983 5338 10263 15601 21899 0,71
1984 2135 H449 J.3584 27005 0.50
1985 2212 it239 13451 25,~39 0.52
1986 3136 10055 13t9t . 22393 0,59

-----------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil. Relatório Anual 1987

Paralelamente à postura adotada pelas autoridades governa-

mentais, no entanto, devemos considerar, t<:l.mlJÉ:m,

int ernac iona 1 que favoreceu o fecrudescimento da dívida. Já
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e xp 1 i.c amos me r c ad o d e Eu ,-od ó 1 :,;1, re'::;possibilitava maior

expans~o da moeda americana, Ess~ multiplicaç~o de d ó l a r e s

a liquidEz do sistEma f i, n a n c E i r o i n t E r n ::':1, C i o n a L,

possibilitando maior volumE de Empr~stimos SEm as restriç5es das

autoridadEs monet~rias nacionais,

A própria OrigEm dos empr~stim()s a taxas +lu t uan t es e':;t"í,

'" e I <.4,C i 01'1 ,,1,d ;:l, c o m a maior liberdade do mErcado d E Eu 1-ode') 1<:1, I" i2 S ,

F'o d e n d o o P e ,-a," da f o ,- ITIa q ti. e !TI::;1,ís c on v in b a , os b an c os

P ;:l,r t i c i P <:4,1'1tI::: '::; mErcado captavam Entre si recursos a curto

prazo E os repassavam aos países do tErceiro mundo por um prazo

maís longo, m::~,'::; com f Iu t us.nI:: es , A c 1:::í,u'::;ula

necEss~ria na mEdida em que o banco repassador

SEU Empr~stimo com o primeiro banco periodicamEnte no curto prazo

e, portanto, renegociar a taxa,

o F.:,"a';:;i I participou dESSE COITIO t ornad o r d (-::

empr~stimos, conformE pode ser observado na tabela 7,

SEm prEjuízo dessas consideraç5es, merECE atEnç~o especial o

p e r íod o Fatores de conjuntu~a i n t e 1- n <:1, c i o n :",1 podelíl

explicar

j,979,

a performance peculiar dis contas externas a partir d c

Em primeiro lugar, o novo choqUE do PEtróleo fez com qu e a

balança comercial sofresse um acr~scimo adicional Em seu d~ficit

no bi~nio 1979/1980,

r



TABELA 7
CRÉDITOS cmlCEDIDOS !'lOEUROMERCADO (1)

-participação do Brasil coroa tOillador
US$ cilhões

-----------------------------------------------------------------
Anos Euromercado Brasil Participação do

Brasil m
-----------------------------------------------------------------

1970 4730 87 1,8
1972 6796 579 8,5
1.974 29263 1672 5,7
1976 28849 3232 11,2
1977 41766 2814 6.7
1978 70179 5634 8,0
1979 82812 6278 7,6
1980 77392 4158 5,4
1981 133379 5751 4,3
1982 84905 5716 6,7
1983 73899 4475 6,i

-----------------------------------------------------------------
Fonte: Korgan Guarant~ Trust - Warld FinanciaI Karkets, jari/84.

BAER, Monica. ê inifIill~iQo~lizac[Q iinaprpir~ ~Q tLasil.
Petrópolis, IJazes, 1986, pág.
FU!'IDACiO GET0LIO VARGAS. Instituto Brasileiro de Economia .

. EsilldQ5 Esopciais uR 2: ensaios sobre o setor externo da
economia. brasileira. Rio de Janeiro, FGV, 1981. pag 5.

De maior import~ncia, foi a elevaç~o das taxas de

juros internacionais, co n f o rme mo .::;{:r' ::l.ITI o',:;n o 9 ,- J. f ico i . T<:1.1.

elevaç~o pode ser explicada pela política norte-americana p6s-79

de fortalecimento do d61ar e de atraç~o de capitais. Com es s e

ob i e c í vo . aumentaram suas taxas de juros internas.

EUA e as , . /.' ! ..I I E l ó l "i0taxas praclcacas no mercaoo te uroro ares ,a LIBOR

elevou-se tamb~m.
Esse fato pode ser acentuadamente notado pelo comportamento

d a conta jun)'::; do IF:\lanç:ode P;:l.9<:-\l1"Ientos<tabela 4). HOUVE um

salto de US$ 4.185,5 milh5es (1979) para US$ 11.353,3 milh5es

(i 98 i::: ) , permanecendo aproximadamente na casa dos US$ 10.000,0

milh5es nos tr~s anos finais do período.



~ importante ressaltar que no período 1979-1985, o fluxo dos

e financiamentos a m~dio e longo prazos equivale ::t, ()

serviço da dívida ou ~ insuficiente--:: P <:lo r <.~ cob 1- i-lo, con f 01- mE

mos tramos na tabela 8. Desse fato, fica caracterizada a dimens~o

eminentemente financeira do endividamento externo. Ou me 1 ho r ,

captaç~o de recursos externos fazia-se necessária para atender os

compromissos da prcipria dívida, contraída em anos anteriores.

A situaç~o tornou-se crítica em setembro/82 com a moratciria

mexicana. Tal como o Brasil, o M~xico e outros países do terceiro

mundo enfrentavam problemas semelhantes no que c on c e r n e :;,l.o

desequilíbrio externo de origem··financeira. A moratciria mexicana

provocou pânico no mercado financeiro intETnacional,

ConseqUentemente, os países devedores ti ve ram

maiores dificuldades em conseguir novos empristimos para manter o

9 i \-0 !'~<:l. t ab e"1 a. 8, verificamos a drástica reduç~o do

fluxo de empristimos e financiamentos nos anos posteriores

19>32.
Essas dificuldades provocaram maior utilizaç~o de

mos de curt o pra zo , piorando ainda mais a situaç~o dE 1 :i. quidez

e x t e r n a .

Os empr·é·5ti mos <:l. t a xa s f lu t: us.nt es , P 0\- t an to,

aumentassem a oferta de. crédito internacional, provocavam enorme

na economia devedora. Com o duv í dos o

pos t c 1- i 01- , diminuia a credibilidade do paIS,

ao financiamento de futuras importaç5es e ao giro da dívida.



T A B E L A 8
SERVICO DA DIVIDA, EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS

(Huxos anuais)
US$ ailhões

-----------------------------------------------------------------
Anos Serviço EmHestimos Juros Amorti-

da Dívida e Financ. zaçoes
-----------------------------------------------------------------

1968 628 583 144 484
1969 675 1023 182 493
1970 906 1433 234 672
1971 1152 2037 302 850
1972 1561 4299 359 1202
1973 2186 4495 514 1672
1974 2572 6891 652 192,)
1975 3670 5932 1498 2172
1976 4796 7772 1809 2987
1977 6163 8424 2103 4060
1978· 8019 13810 2696 5-:>~')vl.v

1979 10570 11228 4185 6385
1980 11321 10596 6311 5010
1981 154Ç)3 15553 9161 6242
1982 18305 12515 ii353 6952
1983 16418 6708 9555 60l')uU..J

1984 16671 10461 10203 6468
1985 18479 7010 9589 8890

-----------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatório Anual, virias anos.

Devido a essas dificu1dades, a ren2gociaç~0 da Dívida

t o \"n <:1. '-.,I ::':1. _. ·5 •.=~ í.mp r e s c í n d ave L. Po r é m , os bancos credores e os

o r 9 <:lo n :i. s In o ·S intErnacionais impunham condiç5es ao fornecimento dp

novos empréstimos E ~ ,J
C on c ess::3.ode f'":l.cilid<:l.despara os pagamentos

vencidos e vincendos. Tais condiç5es interferiam diretamente na

política econ6mica interna, compatibilizando-a com os interesses
/'/ -

da comunidade financiira internacional. ·Na maior parte das vezes,

essa interferência vinha acompanhada de conseqUências socials

desastrosas. ~ renegociaç~o da Divida exigia uma política Econ6-

mica que privilegiasse os interesses da comunidade f :i. n a n c e i r <:lo

i n t e l" n a c i o n <:lo 1 , desprezando as prioridades e necessidades nacio-

n a í s .

I



Outra conseqU&ncia desses empréstimos está relacionada com o

grau de endividamento dos tomadores de empr~stimos.

flutuantes debilitam a situaçio financeira das empresas endivida-

d as , dado que aumentam suas obrigaç5es toda vez que as taxas

internacionais se elevam. A conseqU&ncia do forte endividamento

dessas empresas ~ a reduçio de suas operaç5es ou at~ mesmo o seu

de~:;ap;::~r'ecimento.

Resulta relevante, p o \- I:: a n !: o , conhecer os !:omadores de

a fim de visualizar

comprometidos com essa façanha financeira. A tabela 9 mostra a

grande participaç~o do setor p~blico (87X) e, em P :0:\. \" t i c u '1 :::1. r ,

segmento composto PElas autarquias, empresas p~blicas e socieda-

des de economia mis!:a (61X).

TABELA 9
DÍVIDA EXTERNA REGISTRADA - püblica e privada

{posiçao em junho/8Sl
US~ milhões

-----~-----------------------------------------------------------
Espec i1icacão UCi!

·.H

-----------------------------------------------------------------
Setor Público t*l 89,8 87

Governo Federal 22,t 22
Estados e Municípios 5,0 5
AutarGuias, Empres;.s Púl icas

e Soc.Economia Mista 6L9 61

Setor Privado 12,8 1.3
/ ~-

TOTAL i0L7 1.00

-----------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil, Relat6ria Anual 1988.
{*l incluea avais do Setor Público ao Setor Privado

en t; ende\" a traje!:dria da dívida

sue ín t ;;;1.I\1EntE, um quadro Explicativo do atual

SEUS EfEit~s mal~rieos para a economia

i



como um todo, bEm como a pa~ticipaç~o do sEtor p~blico no total

da dívida, que sErá analisada no capitulo seguinte.
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11 - A DiVIDA EXTERNA DAS EH~RESAS ESTATAIS

Procuramos no capítulo anterior explicar a trajet6ria do

endividamento externo brasileiro, Evidenciamos os seguintes

ponto':;:

a) a utilizaç~o de empr~stimos externos para responder

adequadamente ~ demanda por crédito durante o período do

•• ITI :i. 1a g '" E" ;

b ) a, c a,p I: ::\I; ~:io d e e ITIP r é s t i mos e }(t 1"-'r n o s P ::l, '" a f i n ::":1. n c i a r o

d~ficit cClrrente no periCldo pcls-73;

c) o desEnvolvimEnto do mercadCl de eurodólares, o qual

facilitou sobremaneira a realizaç~o dessas operaç5es de

f~mp,-~':;t imos intErnacionais e sua retraç~o nos anos

o í t e n t a .

d) o predomínio de empréstimos com taxas flutuantes e sua

influ~ncia como mecanismo autoalimentador da Dívida;

Ainda no capítulo anterior, levantamos um outro dado o qual

fI o,::, P '" ". -, c ~lt d l' an o d '" ,-G '1') 1 ")'" a' ,- ~~ o '_ '" 1;:, Co ~:J ,I::: / I;:.", L ,,\,. cv • =::l. 9 \.."l. n d e pa 1-t ic i pa ç: ã o dos e t0\-

pJblico - em especial o segmento formado pelas autarquias,

empresas pJblicas e sociedades de economia mista - no montante da

dívida externa total.
Tal con5tataç~o leva-nos a indagar os motivos dessa grande

captação de recursos extErnos por parte do setor pJblico.

se, p o 1- t a n to, de integrar ~s causas gerais - listadas acima a

"',J".:.,.:.)

I



pal"t:i.l"da i.:::}<pl:::I.nCl.ç:;·~Clf.;::::i.tano c ap í t ul o an t er Lo r ....a qu el es fatol"Es

que especificamente justificam o endividamento externa do setor

pl..tblico. Em outras palavras par que esse setor tornou-se a

principal devedor brasileiro dos bancos estrangeiros.

Consideremos, inicialmente, a rela~~o entre os incrEmentas

do estoque da divida externa do setor p~blico E a evoluç~o da

divida externa total, a partir de 1975 confor'me nos mostra a

T A B E L A 10
DÍVIDA EXTERflA REGISTRADA

pública e privada (1)
US$ b i1hõe's

-----------------------------------------------------------------
Anos SETOR PRIVADO

US$ :4
SETOR P~BLICO (1)
US$ X

TOTAL
USS X

--------------------------------.--------------------------------
1975 (2) 9,5 47 10,8 53 20,3 1.00
1976 11,1 43 . 14,8 57 .26,0 100
1977 12,7 40 19,3 60 32,0 100
1978 15,9 37 27,5 63 43,5 100
1979 15,9 32 34,0 68 50,0 100
1980 16,6 31 37,3 69 53,8 100
1981 19,6 32 41,8 68 61,4 100
1982 22,8 33 46,8 67 69,6 100
1983 21,0 26 60,3 74 81,3 100
1984 19,3 21 71,7 79 91,1 100
1985 17,2 18 78,7 82 95,8 100
1986 14,6 14 87,1 86 101,7 100
1987 1.4,4 13 93,1 87 107,5 100
1988 (3) 12.,8 13 88,9 87 101,7 100
-----------------------------------------------------------------
FontE: Banco Central do Brasil, Reratórios Anuais e Boletins

Hensais
(1) Inclui tambÉm a dívida do Setor Privado contraída com aval do

Setor Público.
(2) Posiç~o em setembro/75
(3) Posi,ão em junho/SS.

Os a partir de 1975, mos t r' ,':\ITI uma c r e s c e n t e

participa~~o da setor p~blico que passa d~ 53X para 87X na ano de

34
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1988. Resulta, assim, que o incremento da divida externa p0blica

foi proporcionalmente superior ao incremento da dívida Externa

t o t ,:1.1 .

analis<?tx p r o f u n d i d ,:1. d e dados,

VE.'l"" i .p i qu e mo s, ,

natureza de seus componentes
. :1.2no ~mbito do setor p0blico

T A B E L A 11
DÍVIDA EXTERt~A PuBLICA

Natureza dos componentes
USS bilhões

----------------------------------------------------------_._----------_._------------------------------_.-
Anos Financiamento

a importações
US$ X

Empréstimos
F:es.63

US$ X

em Moeda
Lei 4131

USS

Outros TOTAIS
US$ US$

--------------------------------------------------------------------------------------------------------
. 1975 (1) 4,0 .....• 1,3 12 4,3 40 1; 1 10 le,8 100,)(

1976 5,4 36 1,6 10 6,8 46 1,1 8 14,8 100
1977 6,9 36 1,8 9 8,6 44 2,0 10 19,3 le~
1978 9,1 33 2,3 8 13,0 47 3,1 11 27,5 10~
1979 1O,0 29 2,3 7 18,0 53 3,7 11 34,0 100

..1980 l0,5 28 3,1 8 19,7 53 3,9 14 37,3 100
1981 11,1 27 4,1 10 22.9 e-e- 3,5 8 41,8 11}0.!.!

1982 11,4 ...• • e- 10 27,7 59 ... ... 7 46,8 100c't 'I,.! JJC

1983 14,3 24 4,1 7 36,4 69 5,4 9 6O,3 100
1984 16,7 23 3,4 5 45,3 63 6,2 8 7L7 ie0
1985 21,0 27 2,9 4 47,7 61 7,0 9 78,7 100
1986 25,9 30 2,3 ... S2,0 60 6,9 9 87,i i~0,)

1987 30,8 33 1,6 2 54,7 59 6,O 6 93, i 100
1988 (2) 29,7 33 1,4 2 53,1 60 ·4,7 5 88,9 100
--------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatórios Anuais e Bo1etins Kensais
(1) Posiçio em setembro/75
(2) Posição em junho/8S.

análise de tal tabela, con s t at amos

pa rt :i.c:j.P,:\ç:~~{Cl dos .pr·(.:~'~;t ímo s E·~ITImoeda c<·:\Pt:<:\dC)~:; ,:\tl""avÉ~;da Lei

4.:1.31, de 3.9.62, no total devido pelo setor p0blico. Com efeito,

enquanto os outros itens diminuiram sua pa0ticipaç~o no montante

da divida, os emprÉstimos em mOEda captados atravÉs da LEi 4.131

l
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registraram uma tend&ncia crescente. Terminaram por representar

60X da dívida externa r0blica E~ junho de 1988.

Procuremos agora verificar quais foram os principais toma-

dorES de Empr~stimos dentro do setor p0blico. Desde o ano de

1979, o Banco Central do Brasil VEm divulgando a composiç~o da

dívida externa p0blica por dEvedor e avalista. A tabela 12 retra-

ta a evoluç~o dessa dívida· dEsde aquele ano.

T A B E L A 12
DÍVIDA EXTER~l.APúBLICA

Composição do principal por devedor (i)

----------------------------------------------------------------------------------------------

US$ X

ESTADOS E
HUNICÍPIOS

US$ X

AUTARQUIAS,EMP.púBL.
E SGC.ECON.KISTA

US$ X

TOTAISAnos GOVERNO FEDERAL
US$ X

----------------------------------------------------------------------------------------------
1979 6,2 18 1,8 5 26,0 76 34,0 100
1980 6,4 1.7 2,3 6 28,5 76 37,3 100
1981 5,8 14 2,7 6 33,2 79 41,8 100
1982 5,8 12 3,8 8 37,9 81 46,9 100
1983 9,3 15 ') " 5 47,8 79 60,3 100u,c.
1984 13,8 19 3,8 C" 54,1 75 71,7 100.J

1.985 17,2 22 5,1 6 56,3 71 78,7 100
1986 20,7 24 5,2 6 61,2 70 87.1 100
1987 22,9 25 4,9 C" 65.2 70 93,1 100.J

1.983 (2) 22,1 25 5,0 6 61,9 70 88,9 100
---------------------------------_._-------------------------------------_._----------------_._-
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatórios Anuais 1.984. 1986 e 1988.
(1) Inclui tamb~m a divida do Setor Privado contraída com aval dos três segmentos do Setor

PúbIico
(2) Posido em junho/8S.

Observamos, p~i~~iramente, a relativa estabilidade da parti-

cipa~~o dos Estados e Municípios na dívida externa p~blica, bem

como sua inexpressiva posiçio comparativamente a6s outros dois

·segmentos apresentados.

o Governo Federal reduziu sua participaç~o at~ o ano de 1982

(12X), apresentando trajetciria ascendente a partir de 1983, fina-

,.~ c
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lizando o periodo C om 2~jy' cIo t: o t ,:1.1 do endividamente externo

p iib 1 i c o .

Em contrapartida, o segmento formado pelas autarquias,

p~blicas F sociedades de economia mista aumentou sua

participaç~o at:~ 1982. atingindo a marca de 8iY.. Vindo a d~clinar

posteriormente, para 70X.

2.2 - O Governo Federal, o Banco Central e as empresas estatais

O aumento da dívida externa do Governo Federal foi provocado

pela Como vimClS no c,:I.pJ~tU1DCI.n t: e·-

riClr, no final do ano de 1982 estava instalada a crlse financeira

i ri t e 1" n (;l. c i o n:::\ 1 C em a c on se que nt e 1"e t 1- <:1.1~: ;':[0 de su:::\~:; 01' e r:aç:(:í (.,:<:; cIe

cr~dito. Tornava-se, assim, impossivel financiar o giro da dívi-

da. Impunha-se um acordo com os bancos credores para proPClrcionar

o pagamento do serviço da d~vicla, sendo impreSCindível sua

gociaç~o. Essa renegociaç~o, em conseqU&ncia seria acompanhada de

uma de parte da divida para o s e t o r ptÍ.h1.ico,

particularmente para o Governo Federal E o Banco Central Por

e s ~:;e . Ino t i vo , o G o V E'~r n o F e d (.,:1",:l, '1 ,':\u m(.;:n t o u ~:;u a P a 1-t :i. c i p a (~:~~\o o t o t :::\.1

da.dívida e na dívida externa pJb1ica.

Q u :::\n t o a o ~5e 9 ITr(:,:í1t: o f o r 111 :::1. d o p c 1,:\~; a ti. t a 1" q U j. :i:\ ~~ ~. e 111P 1" e ~:;a~;;

p~b'1icas e sociedades de economia mista devemos que

de diminuir sua posiç~o ao longo do período, seu peso no

total da dívida externa pJb'1ica continuou bastante significativo.

A elevada participaç~o dessas empresas estatais na composi-

çio da dívida exp'1ica-se, sobretudo, por uma siric de mecanismos

de transfer~ncia de d~bitos do setor privado e p0blico para o



Banco Central. A dívida externa a cargo do Banco Central - haja

vista sua forma jurídica de autarquia - está registrada neSSE

segmentD, e atingia o
1~montante de US$ 25,2 bilh5es em junho/88 ~.

A renegociaç1o da dívida ocorrida em 1983
,
e parcialmente

responsável pelo expressivo volume da dívida a cargo do Banco

Central. Com a rene90ciaçâo, as amortizaç5es vincendas eram li-

quidadas no Banco Central (mediante depdsitos em moeda nacional)

e escrituradas a favor do banco credor. Desse modo, o devedor em

ddlarss passava a ser o Banco Central, que possuia um maior prazo

para seu d~bito conforme 'pactuado com'os bancos ,credores.

Ao mesmo t~mpo. a renegociaç~o previa um emprástimo adicio-

nal (dinheiro novo) a ser utilizado no pagamento dos juros. Tal

empr~stimo passava a ser dp responsabilidade do BACEN transferin-

do-lhe a divida do devedor original. Ou seja, o devedor original

deposita moeda nacional no Banco Central, liquidando tamb~m os

'juros de seus empr~stimosi o BACEN, por sua vez, contraia empr~s-

timo em moeda estrangeira para efetuar o pagamento aos bancos

credores.

O excessivo volume da divida a cargo do BACEN, no entanto,

tem origem antes do processo derenegociaç~o. ocorrido a partir

de 1983, Na verdade. j~ havia outros mecanismos d~ transfer~ncia

da divida para o BACEN entre os quais destacam-se aqueles

estabelecidos pelas Resoluç5es 229. de 1.9.72 e 432. de 23,6.77

do Banco Cent~al.

A resoluç10 229. de 1.9.72, permitia a liquidaç~o antecipada

dos empr~stimos em moeda· estrangeira. Os mutulrios de

empr~stimos, caso previssem altas taxas dos juros internacionais
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ou esperassem uma desvalorizaç~o cambial ac ima

poderiam antecipar seus pagamentos, depositando no Banco

o equivalente em moeda nacional na ~poca do efetivo dep6sito.

Tais valores seriam liberados para o pagamento externo dos

amortizaç5es vincendas ou tamb~m poderiam ser no

País enquanto durasse a operaç~o de em~r~stimo original.

Compleme~tando a resoluç~o 229, <":\ Ci r c u I a r 230, d e 29.8.74

c s t en d cu <:'.5 vantagens do pagamento antecipado aos

captadores de recursos atrav~s da Resoluç~o 63,

Os d~bitos provenientes dessa modalidade de operaç~o e

n~o aplicados poderiam ser depositados em moeda estrangeira no

B~nco Central, com remuneraç~o baseada nas taxas vigorantes no

mercado interbancário de Londres. Esses valores seriam liberados

para a instituiç~o credora nas datas pactuadas

e~terna das amorlizaç5es e juros, ou , a crit~rio da instituiç~o

podeI" í am ser' :i. n t: E r n ::":1.1TIe n t e duran te o

período do empr~stimo.

Já a Resoluç~o 432,

antecipada do empr~stimo contratado. I'~o en t an to,

devedores efetu.arem depósitos em moeda estrangeira no B:;:l,nco

Ccn t r a l .

o P \"7:1° a I:;: ~: o

mesmas taxas de juros na

p o 1° t a li to, uma

operaç~o de proteçio contra o risco cambial, pois na ocasi~o da

liquidaç~o do empr~st.imo o devedor já era portador de

anteriormente com o benefício

Reso 1UI:;: ~~o.



Embora constatada a forte presença do BACEN no segmento das

empresas estatais (autarquias, empresas p~blicas e sociedades de

economia mista), é bastante significativo também o montante da

divida sob responsabilidade de outras empresas desse segmento. Em

junho/BD, a divida desse segmento, exceto o Banco Central,

t . . II (~<t .....•6 '"7 I "1' ,",. 14a :l.n91a _-,:):j.'.,:) ,/ )1 noe~j

Dos dados apresentados. duas constataç5es parecem ser rele-

vantes para os nossc~ propr6sitos:

a) a primeira constatar~o relaciona-se com os componentes da

divida externa p0blica. Os empr~stimos em moeda captados

4.131 constitue~ o principal elemento

d en t l-e tipos de empréstimos f i n a n c :i. a me n tos

contraídos pelo setor p0blico;

b) a segunda refere-se a i n qu e e t :i.on<:\vel:i.l"ilpor·tânciado

terceir'o segmento p0blico como devedor principal mesmo

excluindo-se o volume da divida a cargo do BACEN.

A partir dessas cons~deraç5es, torna-se importante :i.ndaga)-

quais os tomadores de empr~stimos no ~mbito dó segmento p~blico,

composto pelas autijrquias, empresas p0blicas e sociedades de

economia mista - exceto o Banco Central - que efetuaram captaçoes

nos moldes da Lei 4.131.

Com Esse int0ito, apresentamos os dados abaixo:



T A B E L A 13
EMPRÉSTIMOS EM KOEDA (Lei nQ 4. i3l.l

Captações brutas anuais rea 1izadas pel o setor püb 1ice,
segundo principais setores de atividade

1972-1981
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------,--

Discriminação
US$

1972

US$
1973

US$
1974

x US$
1975 1976

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
US$

SETOR PúBLICO
Energia
Siderurgia
F'etroqlllrilica
lransportes
Telecomunio.d52s
Interm.Financeira
Adrn.pública
Outros

SETOR PRIVADQ

623,1.
89,9

3,9
72,5

197,7
63,5
77,2
89,0
29,4

1874,4

24,9
3,6
0,2
2,9
7,9
2,5
3,1
3,5
1,2

75,1

H30,9
143,O

19,1
U7,3
306,0

50,5
135,~'
352,O

7,1

1718,3

39,7
5,O
0,7
4,1

í0,8
1,8
4,8

12,3
0,2

60,3

1098,0
112,9
26,4
43,6

422,7
209,1

99,1
182,O

2,2

20i i}5

35,3
3,6
O,9
1,4

13,6
6,7

5,8
0,1

64,7

1900,9
180,0
72,0

1.29,9
531,0
267,7
141,2
459,0
120,1

1872,1.

50,4
4,8
1,9
3,4

14,1
7,1
3,7

12,2
3,2

49,6

1953,3
187,1
i28,5

0,0
475,7
262,2
282,0
5i5}9
101,~'

6,f

i? c.•.... , "-

1.872,7

T O T A L
----------------------------------------------------------------------_ .._--------------------------------------------

3826,02497,5 100,0 2849,2 100,0 3109,5 100,O 3773,O
-----------------------------------------------------------------------_._--------------------------------------------

Discriminação
US$

1977
US$

1978
US$

1979

UC't.
.J~

1980 1981

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
US$

SETOR PúBLICO
Energia
Siderurgia
Pet r ocuíaica
Ir ansccr tes
Telecoffiunicaç5es
Interm.Financeira
Adm.púbiica
Outros

SETOR F'RIVADO

2500,5
591,4
610,7
136,0
603,2

10,0
427,7

50,0
71,5

2356,9

51,5
12,2
12,6
2,8

1.2,4
0,2
8,8
LO

48,S

1,5

53i7,4
i368,3
610,O
1.51,5

1096,8
267,O
717,8
580,0
526.0

60,2
15,5
6,9
1,7

12,4
3,0
8,1
6,6
6,0

39,8

6642,9
1599,1
913,0
13319
580J0
309,0
7i0,0

1749,7
668,2

2007,4

76,8
18,5
10,6

1,5
6,5
3,6
8,2

20,2
7,7

23,2

3687,O
1207,7
378,2
250,0
H3,9
229,0
535,5
822,6
150,1.

ii24, i

76,6
25,1
7,9
5,2
2,4
4,8

23,4

5285,5
2009,5

3i7,0
522,t)

26,:
~ .:
"1;L.

3511,5

994,4
15,0

429,3
657,1
341.,3

23H,i
------------------------------------------------------------------------------------------------~._-----------------~

7596,6TOTAL 4857.4 i00.~ - 8828,9 100,O 8650,3 48il, I.
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fonte:CRUZ, Paulo DavidoH. ~ ~)ihTciil. e ~.lÍt.il:.a~Qnaiãi.u: a experiência brasileira dos anos setenta. Sao Pai.!l:
Brasilinse, 1984, pág. 96. Fonte original: registros efetuados junto ~ Fiscalizaçio e Registro de Capit~:
Estrangeiros-FIRtE, do Banco Central do Brasil.

Diferentemente das tabelas anteriores, a tabela 13 trabalha

c O!TI os t o t a i s c c\ p t ados ::3.nua llrll~; n te. E n qU <:l. n t o ~.';:;t abel :.::\.:;::!I. n t e \"io \"'2 S

[



apresentam saldos no final do período, ou seja apresentam saldos

relativos ao estoque da Dívida, a tabela 13 apresenta as

captaç5es anuais realizadas, configurando os fluxos de ingressos

anuais.

Em primeiro lugar, tal tabela pode suprir parcialmente a

necessidade que tínhamos de dados do estoque da dívida por

devedor anteriores a 1979: De fato, sabemos que os fluxos de

captaç5es dos empr~stimos contribuem para a formaç~o do estoque

da Divida. Assim, se nao nos foi possível verificar o total

cargo dos diversos segmentos do setor p~blico antes de 1979, a

análise desses fluxos indicará o.comportamento do estoque da

Dívida a cargo desses segmentos ao longo do período.

Nessa linha de raciocínio, a tabela mostra a crescente

parti~ipaç~o do setor p~blico nos fluxos totais captados via Lei

4.131, passando de 24,9X em 197é para 69,6X em 1981. Em alguns

anos essas estimativas alcançaram a cifra dos 76,8X (1979) e

76,6% (1980) ESSES n0meros s~o fortes indicativos do aumento da

divida Externa p~blica, levando-nos a inferir a crescente parti-

cipaç~o do setor p~blico no estoque da dívida externa durante

todo.o período.

Em segundo lugar, a classificaç~o por setores de atividade

mostra-nos que o grupo-compreendido pelos setores ener~ia, side-

rurgia, petroquimica, transportES, telecomunicaçEes E interme-

diaç~o financeira apresentaram Elevaç~o considerJ0el passando de

e0,2X em 1972 para 56,6X em 1981.

Optamos por agrupar esses .setores para compar~-los co~

tabela 12. Essa tabela mostra a elevada participaç~o do segmento

composto pelas autarquias, 'I 1 .empresas PU) .lcas e sociedades de
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economia mista no estoque da Divida. Dl" ,:\, as atividades por r

n o s

agrupadas na tabela 13 s~o em sua maioria, exercidas por es~;as

e n t i.d a d e s De lTIodo qU(7~ , f i c a T o r' t ,;:~!TIeri t e i n eI i c <':l. d o qUE,

abrangido pela tabela 13, o estoque da d:í.vida sob

responsabilidade das autarquias, emprEsa~ p~blicas e

de economia mista foi crescente.

10tna J.ISEIYIO·3, cada um dos setores por n6s destacados,

com basE nas informa~Ues de Davidoff:

n o s f"). U><Cl~:; t o t a i s anuais . d e

capta~~o foi crescente no períodO, passando de 3,6X para

26,5X; destacam-se os volumes ele captaç~o realizados pela

Eletrobrás, Itaipu Binacional e Nuclebrás;

1- ".! ,
c r' e:~:;c: e ri t e , embora pequena at(

a partir desse ano, cn t r' E~t: ".1"1t o , ~;lia P ,~.\- t. :i. c i P :;:i. ,:;: ão

mai5 significativa, sua

r c c \- l.l d e ~:;c :i. Ine n I:: () d :::1. D i v :i. cI <':I. ;

c:a p t a fi. () e s m':i. :i. ~:; :i. mpor't ,";\n t i::'~':;; s i':{ D e: f e t: i..I. ::~.das; P f,: "1':i. S :i. cIe r ~ r 9 :i. c ;;;1.

Tu b a r ã o c P e "1'·:l. •• h o "1d i. n s .. S i. der'b r :::1.~:;;

partic1.pa~~o bast:~ntE variável, aumentando

consideravelmente apenas no bi0n:i.o 1980-1981;
c: r' ~:~~:;cen te, .r·edL(z1.ndo-~;c

drasticamente apenas no bi&nio 1979-1980;

e) telecomun:i.caçUes:
quando inicia outro ciclo de

crescimento at~ 1980;
·r-inance:i.r·a: C 1- e s c €-~n t e até

1980, reduzindo-se significativamente em 1981.
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Se efetuarmos a soma dos fluxos anuais de todos os .setores,

observaremos os totais setoriais ao longo do período. O cálculo

.revela o setor de energia como o que mais contribuiu para o

c r e s c :i.lilento seguido pelos setores t: r a n ~:;P (J r t (7: s ,

f:L n an C e: i)"' ,:\, 5 i d e l- 1..1. r' 9 i a , t ~::1e c omun i c :::\i; (:íe~:;

pet)"·o qu f mí c :::\..

Emb O'C :::\ e~;se:-S fluxos fossem cole:-tados para o período 1.972,,-

f981. , podemos usá-los como indicativos para nossa análise poste-

I" ior . d a d a a PEculi'~.l":i.daded o s elTl,pr·é:_:;t:i.mo~;:i.ntEr·na-·

ciol'l':I,:i.sEspecialmente seus prazos longos e as taxas de juros

flutuantes - o aumento da captaç~o externa dos setores apontados,

durante () período, influenciará a composiç~o atual e futura da

divida externa por devedor.

(lu ~:;E'Ja • o gradativo endividamente desses setores :i. n cI :i. c '':\.

provável utilizaç50 posterior de fontes de recursos externos para

o atendimentos dos pr6prios compromissos assumidos no endivida-

.1i"lent: e <:\nt e'c :i. o)"' . Pois, os compromissos sd ser~o liquidados com o

uso de moedas conversíveis.
por~m, ~xaminar as informaç5es e dados

posteriofes, isto j.982, c o n f i r !TI a r mo '::; a
/-

'/

c:ontLn u Ld ad e dESSI:::S setores de atividade como p )- :i. n c i p a i. s

d e v e dor'e s externos. Em suma, tendo em vista essas c:onstataç5es,

nossa atenç~o nas entidades

p0blica atuantes nos setores apontados - e n e r 9 i a, s i d 0.'"1" li. r 9 :i. a ,

p (-;~t )"o qU :I: In :i. c:a , telecomu.nica~5es, i n t e r !TI e d i a (,:~o

financeira e/ou aquelas entidades que exercem suas funç5e5 sob a
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forma jurídi~a de autarquias. empresas pJblicas e sociedades de

economia m is t a ,

'"' ....•c.. ':J - Conc 1u·,Ú\O

A utilizaç~o sistemática e expre~siva de cr{dito externo por

pa~te desses· segmentos do setor pJblico .i us t ír íc sd a

pelas suas necessidades de financiamento. Toda empresa procura

u I: i 1 iz :::1. r - Se de capital pr6prio e de terceiros.

eficiente. obedecendo crit~rios de maximizaç~o de lucro. análise

de )"i ·5CO e

Tal como nas empresas privadas. a maioria das empresas que

comp5em esses setores geram receitas pr6prias. o fornecimento de

seus bens e serviços é feito atrav{s do pagamento de tarifas. as

qGais representam sua principal fonte de recursos.

De\·emo·; que a import~ncia 12·'~I:: r: "I.t és i c :::1.

d es sea setores faz com que surja uma nova fonte de

Te scur o 1'~::1ci(Jn:,".lA continuidade do funcionamento desses setores

é imprescindível para o andamento do parque industrial.

motivo. b Governo supre a ~ .c a ,- 1:'-: n c: 1. a

r ec u r s os ex í s t en tes • assegurando a produç~o e venda de seus bens

e serv í cos ::":1.0 ·::;istelrlêl.,'e·í:onôm:i.co.

Assim, três s~o as fontes de recursos utilizadas por essas

a) suas operaç5es.

b) Tesouro Nacional.
c) operaç5es de crédito internas e externas.

~ lO:'
"t '..J



Tendo em vista o exposto, parece-nos de bom alvitre analisar

o comportamento da utilizaç~o das três fontes de recursos, ;:lo fim

d€ o €ndividamento externo dessas entidades.

mEdida em que haja dificuldades para gerar recursos

suas operaç5€s ou em obtê-los do T€souro Nacional,
de c r é d í t o (J'li'I""~'\-li':)<:;'~ I="··\-P\-I':·.·-', sur sem •.···1'TIí"\ ."lr·~··\·'nal-l·'·J""I~n]'-'~..•.~.. •.•. '- _ .••. ... <:. _. I::. _ l"o... _ _ I _.::>, !:lo •• , ._ _. U Il -' Ç\ ~ •. c. _ ,_ v Ç", _\. • L .::'1. IJ '::.

viabilizaç~o do funcionamento dessas empr€sas. Logo, necessitamos

COnhEC€r como essas fontes foram utilizadas.
Ao mesmo tEmpo, julgamos convEnient€ v€rificar a evoluç~o do

A princípio, os dispêndios dessas empresas

d eve m j us l: i f i c :i:\ \- a captaç~o de r€cursos. p e n a , p o is ,

os i t e n s mais significati00s no cBmputo das

Em suma, d€VE~OS analisar as principais receitas e

d as emprEsas mais atingidas p€lo endividamento externo, qU.a i '~j

sejam, aquelas. qU€ atuam nos setores de

P G~t r o qu :[!TIi c ::':1. ,
transportes, tElecomunicaç5es e intErmEdiaç~o fi····

nancEira sob a forma jurídica dE autarquias, empresas p~blicas e

sociedades dE Economia mista.
Para análiSE desses dados utilizamos d :c\

S€cretaria dE Controle de Empresas Estatais-SEST, particularmente
./- -

seus Relat6rios Anuais, Perfil das Empresas Estatais e o Cadastro

de Empr€sas Estatais.
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Com o objetivo de esclarecer o tipo, a classificaç~o e a

utilizaç~o desses dados, explicamos o que segue.

A SEST foi criada em 29.10.79 para compatibilizar as

prioridades setoriais das empresas estatais com a polític~

econ6mica nacional. Procura-se envolver essas empresas com os

projetos pridritários fixados pelo Governo, no combate a inflaç~o

e ~os desequilíbrios do Balanço de Pagamentos.

o Decreto de criaç10 da SEST (n. de 29.10.79) reza

que ..cons i de ram-':;€ emp r'i2~:;::":l.S e ';5 t a t <:1. rs I-empresas p0blicas.

sociedades de economia mista, suas subsidiárias e todas as

empresas controladas direta ou indiretamente pela Uni10i I 1-3.5

au t: ar'ctu i ::1. ':oi
instituídas ou mantidas pelo poder

1II-6rg1os aut6nomos da Administraç10 Direta

Lei nQ 200/67, art. 172).
ún í c o . Podem ser equiparadas às empresas estatais,

para efeito do controle governamental de que trata o presente'

as entidades e organizaç5es de Direito P0ivado que

recebam contribuiç5es parafiscais
.. tó·

que a esfera de aç10 da 8[ST
,

I~ 3.fnp 1 a I

abrangendo entidades das mais variadas características.
,,--

A t ab e l a

t4 mostra as características de cada uma dessas entidades.



T A B E L A 1~
CARACTERíSTICASDASENTIDADESDAADHIHISTR!ltÃOINDIRETA

áRGMS AUTôHOHOS
;."

R~c~itas or,al~ntárias e próprias
AutonOlia assesurada por ~cr~to
At i vidade t íp ica de Gaverna
EK~cu,ão de atividades de:

Pesquisa
Educa,ão
Caráter industrial
Caráter agrícola
Cilráter coaert íal

Sei persanillidade jurídica própria
Sei patrilônio própria
R~ceita própria
Autonalia adlinistrativa e finan-

ceira no grau conveniente
órgão adlinistra,ãa direta

AUTARQUIA

Que se basta par si IeSla
servíce autônalo criado par Lei
Atividade típica de gaverno
Qualquer finillidilde

Personalidade jurídica
Pat r ilôn ia própr ia
Gestãa adainístr at íva e financeira

descent ra I izadas

órgãa adlinistra,ãa indireta,
cal caracter íst icas de ada.dír

EHPRESAPUBlICA

Entidade dotada de personalidade
jurídica de direito privada

Capital exclusivo da União
Criada por Lei para a explora,ão

de at ividade econôlica que o
Governo seja levado a exercer
por tcrca da contingência
adlinistrat iva

Pode revestir-se de qualquer das
farias adlitidas fi direita

SOCIEDADEDE ECOMOIHAHISTA

Entidade datada de personalidade
jurídica de direito privada

Criada par Lei para a explora.ão
de atividade econôlica, sab
foru de sociedade anônili

As a,ões cal direita a voto
pertencei el sua liiaria à
União ou ent iaade de adli-

nistra,ão indireta

FUHD!ltÃO

Dota,ão espetÍ fica de patr i-
lÔnio, gerida pelas órgãas
de dire,ãa da Funda,ãa se-
gunda os abjetivas estabe-
lecidas na respectiva lei
de cria,ão

Part iClpa,ãa de r ecur scs pr i-
vades no patrilônio e nas

dispêndios correntes da
funda,ão equivalentes a na
.ínilo, UI terco da total

Objetivos não lucrativas e que,
par sua natureza, não passai
ser sat ístatcr iaaente exe-
cutados par órgãos da adli-

nístr acâo direta e indireta

I..J

V

V (!"'.f"

u

u

u

ü

o
u

V

V

Fonte:
---------------------------------_ .•.-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

BRASIL, SECRETARIADE PLAHEJAHENTODA PRESIDÊNCIADA REPúBlICA, Secretaria de Controle das ElPresas
Estatais. EIRllID ~ n.a Bllill. e Q ~ di SESI: antecedentes e experiênCia de 1988. Brasília,
1981, anexa nQ 3.

A partir do Relatório Anual de 1982, no entanto, essas

entidades ganharam uma nova classificaçio, qual seja:

p r o d u z e m

do setor produtivo estatal:

de

ernp resa s que

bens e serviços quase sempre

impol-tantes de

insulTlos básicos1

monopolista ou oligopolista em setores

Lei das S.A.; seus gastosl

serviços, transportes; sio regidas pela

quase que totalmente,

atendidos por recursos próprios;

d ebl entidades típicas

possuem objetivos típiCOS defundações;

4B
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basicamente de recursos do Tesouro;

Social: e n t :i. d :::'<.de':; que comp5em o Sistema

Nacional de Previd&ncia e Assist&ncia Social-SIMPAS;

f'onI:: e'o; d e r e c u r ':;o ':;;, as contribuiç5es de

empregados e empregadores.

d) bancos oficiais federais: instituiç5es regidas pela Lei

aplicaç5es financeiras est~o sujeitas a

autorizaç1o do Conselho Monetário Nacional;

e) empresas Estaduais: incluem as concessionárias de energia

elcitrica e os dois metr8s.

De'ss;es c í nco UI'\iv e r '';;0':;; , optamos por analisar as empresas do

Setor Produtivo Estatal. Mas, quais os motivos dessa escolha?

o p r i !TIe i i" o mo t i. v o i~':;i: :::\ relacionado com a i m p o r i: :}n c: i :':1.

desse Setor. ~ claro que o funcionamento dos cinco

un ive r sos d e e n t idad e s controladas pela SEST r
I~

o sistema econ8mic:o. Ent ,-e t:::\n to, re

Produtivo Estatal que caracteriza de maneira especial o papel do

Estado na manutenç~o e evol.uç~o do parque industrial b '"a '::;i 1(::i r o ;

em ou t.r <3.'5
da economia responsável

a n d <:l.ITH:: n t o da indü'stfía, f o ,-n ec i!TIen i: o d e

estrutura (energia, transpdrtes, cO!TIunicaç5es, insumos oás í c os ) .

Po rcant o} visando verificar o

endividamento externo das empresas pertencentes a esse Setor.

Em segundo a apr2sentaç~o de dados

momen t o traz indícios do endividamento desse setor. COI\1efeito,

mostramos o peso dos setores de en~rgia, siderurgia, tcleco!TIuni-



caç5es, transportes petroquímica e intermediaçio financeira no

fluxo de captaç5es externas. As empresaS que atuam nesses setores

de atividade (exceto o de intermediaçio financeira) estio inclui-

das no universo do Setor Produtivo Estatal. Al~m disso, apresen-

tamos tamb~m a elevada participaçio do segmento pJblico composto

pelas autarquias, empresas pJblicas e sociedades de economia

mista no total da Divida. Conforme publicaçio das 224

empresas federais com forma jurídica de autarquia, empresa

pJblica ou sociedade de economia mista, 179 (80%) estio agrupadas

no Setor Produtivo Estatal. Ou seja, se a maior parte da dívida

externa pJblica t 'es a a cargo dessas entidades, e se no Setor

Produtivo Estatal está contida a quase totalidade delas, podemos

deduzir que nesse Setor encontra-se o grupo dp empresas mals

endividado dentro do univer~o de empresas estatais.

Haja vista essas consideraç5es, o capítulo seguinte

analisará especificamente o Setor Produtivo Estatal.

~.-/
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111 - A DivIDA EXTERNA DO SETOR PRODUTIVO ESTATAL

3.1 - Introduç~o

Dois tipos de dados ser~o utilizados em nossa an~lise:

a) balanços Patrimoniais dos grupos empresariais em qUest~oi

b) or~amento SEST/Disp&ndios Globais, totais realizados.

Anualmente, s~o elaborados alguns orçamEnto~ PEla SEST,
dentre os quais o referido acima. . Coletamos os valores

efetivamente realizados. Portanto, as tabelas mostram os

disp&ndios realizados e os recursos captados em cada

rubrica durante os anos considerados.

Esses dois tipos de informa~~o ser~o utilizados de forma a

continuar "1 . .... jana lse lnlClalB nas constataç5es do capitulo I I ,

abrangendo o período 1980-1985.

'
-I ' ~~ egemos esse perlO~O, primeiramente, devido ao agravamento

do desequilíbrio externo no períodO pós-i979. Como mostramos no

capítulo I, os empr~stimos a taxas flutuantE~ foram visivelmente
/

notados com a elEvaç~o das taxas de juros internacionais a partir

de 1979. A partir deSSE ano, os pagamentos anuais dE juros e

amortizaç5es (serviço da divida) equiparavam-se ou eram

superiores aos fluxos de Empr~stimos e financiamentos contraídos.

Por outro lado, a moratória mexicana em 1982 iniciou uma era de

maiores dificuldades na contrataç~o de empr~stimos
, .necessarlOS
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:~.2 - (~n<~.lis(!~dos Demon·;5tr·al:ivos Fin::;\ncE:i.r·o·::;

3.2.1 - Esclarecimentos metodo16gicos

o fato de essas empresas terem efetuado operaç5es de cr~dito

internacionais provoca alteraç5es em 'sua situaç~o financeira. A

hi~6tese a sér verificada ~de que os índices de Endividamento

dEssas empresas tenham-se modificado em decorrªncia da maior

utilizaç~o dos empr6stimos externos quer no que diz respeito ao

seu grau de endividamente, quer no que concerne à capacidade de

honrar suas dividas.
í n F l uôn c i a do

endiv:i.d::':\menl::oexterno na situaç~o finance:i.ra das

Ui:::i.l:i.;:r."l.r·emo·::;índice::.; e x t: r <:l. :í. d o ~-:; dos

Pitr:i.monia:i.s e das Demonsl::raç5es de Resultados do Exercício.

Exam:i.naremos os seguinl::es grupos de empresas durante o

período 1980-1985 1D

EI_ETF:DE:Fi:Á~;
1'~UCI.:.EE:F~/,S
SI DEFi:E:F\Á~;
TELEBRI~S
F'ETRDBFi:(~~)

.P a ,- :i:\. <1n <:Í. 1 i S /2 , utilizaremos alguns fin::;\llceir·os

convencionais e.outros adaptados aos nossos objetivos. 1~':;'5i m ,

para mostrar a influªncia da divida externa nas finanças dessas

empr·e·::;as, procedemos algumas adartaç5es. for·mulando índices

finance:lnJs os qu.::!\i·sdenomino.trIo·:;"ma rs e m 1íquid:3.-jcu-o'=,,". "índice

em
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de terceiros e no índice exigível-patrim8nio

líquido, isolando a participaç~o dos empr~stimos em moeda

estrangeira em ambos os índices.

S~o os seguintes 05 índices financeiros utilizados por ncis:

a) mar 9 em op e rac ion (:t 1:::: IUCTO OP erac í cn a lz ven das

b) margem liq~ida-juros = (lucro operacional - juros)/vendas

c) giro do ativo total = vendas/ativo total

d) retorno sobre investimento = (lucro operacional - juros)!ativo

t ot a I

e) índice de participaç~o de terceiros - passivo total/ativo

t o t a l

f) índice de participaç~o de empr~stimos externos:::: empr~stimos

em moeda estrangeira (passivo circulante + exigível longo

pra~o)/ativo total
g) índice exigível-patrim8nio líquido - empréstimos de longo

prazo/patrim8nio líquido
h) índice exigível em moeda estrangeira longo prazo/ratrim8nio

ll~qu í d o

i) i~dice de cobertura de juros = lucro operacional/despesa anual

/" •..-

3.2.2 - Análise de dados

Todos os dados analisados nesta seç~o foram coletados em

"BRASIL. SECRETARIA DE PLANEJA METO DA PRESID0NCIA DA REP0BLICA,

estat.:..a.i.5..1...2Jl6.. Brasília, 1986.2 vo l .... Supd.mimos a indicação de

fonte nas tabelas e gráficos apresentados a seguir.



ELETROBRAS
lndices Financeiros

. ANOS 1980 1981 1962 1983 1984 1985

marge~ operacional 32,o:! 43,2% 42~3% 49,n 45,H 4b,n
margem liquida-juros -s.n -18,21. -36,5)'.. -4B,4k -60,47. 2,9:!

giro do ativo total 0,1 0,1 O,1 e,~ v,a O,0

retorno s. invest ieento -1,~k -1,4% -2,2% -2,17. -2,4l 0, li.

í nd.par t. terce-iros 71,9% 71,04 72,37. 74,1% 74,5% 76,57.
ind.part.empresti~os

externos 30,27. 29,5); 29,61. 34,87. 36,77. 38,2%

ind.exia.-patr.liq. 2fJ7,6'J. 207,9% 229,04 235,4! 254,4% .254,27.
ind.exig.mDeda estr.

longo prazo-patr.liq 100137. 94,57. 1111,B% 111,47. 130,2h 121, n

ind.cobertura juros @,8 O,7 O,5 0,5 @,4 . 1, 1

n.::! .-.

0.1 _.

,
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ELETi:;:OE:R{iS

lucratividade da empresa. a comparaç~o da margem
com a margem líquida-juros mostra a acentuada 'queda

desta - at~ 1984 - contra o pequeno crescimento daquela.
disso, o retorno sobre o investimento decresceu at~ 1984 2m

decorr&ncia principalmente da queda na margem líquida-juros.

no a

particularmente a participaç~o de empr~stimos externos. Ao ITII:::'~mo

tempo, verificamos a evoluç~o positiva do índice exigivel-
patrim8nio liquido, de 207,6% para 254,2%, e do índice exigível
em moeda estrangeira-patrim8nio líquido de 100,3% para 121,7%)

o índice de cobertura de juros deteriora-se at~

encerrando o período com crescimento positivo.

En fim , pe 1- c ebem os o P2~;0 das de·::;pl~:·::';:::l.-::';d(-:,'j 1..1.1- o.:;:,qu.e

c orne r ome t e :,;1. lu.c1- a t iv :i. d:::l.d0.' :i:!.t: uaI da I::.' m FI 1- 12 .::; ::"~; os; J~nd i c ;::"\"5 d,~'

endividamento indicam futuras despesas de Juros e perspecl::iva de

manter sua si9nifi~ativa participaç~o no total das despesas; e, o

índice de cbbertura de juros (apesar de melhorar em

mostra capacidade de honrar as dívidas.

NUCLEE:F,ÁS

A n~o consolidaç~o dos demonstrativos

e In P 1- es <3.S do g 1- U P o P e Ia "ho 1d ing" nos a nos d e i 980 e 198 i í.mo e d i u

a an~lise de alguns indicadores para todo o período. Os índices
encontrados s~o o resultado de uma con~olidaç~o de balanços

19procedida pela SEST



NUClEBRAS

lndices Financeiros

19B0 1981 1982 1983 1984 1985

farge~ operaciDnal -75,4X -113,1;. -117,7, -1571,9!
~argem liquida-juros 19,47- 1213,O1. -27,7% 2434,17.

giro do ativo totai 0,B l\0 {li,! 9,13 0,~ 0,0

retorno s. investimento 0,O1. 0,0% 1,11 3,8%- -0,61. 5,61

ind.part. terceiros 72,2% 67,57. 80,87. 94,1% 95,9! lBl,5~

ind.part.empresti~o5
extern05 41,7'l. 38,O% 57,8:~ 76,2'1. 81,H 79,n

ind.exig.-patr.liq. 1i9,9'l. 129,9'1. 324,44 1335,27: 2681,8'1. -5170,8%
ind.exig.IDoeda estr.

longo prazo-patr.liq 137,4:r. 109,7l 28ó,9'/. 1213,9:( 1897,57. -49~~,lX

ind.cobertura juros 0,8 6,.5 1,3 O,4

r··ll j'.-' I E B":·'R··' "I <o,
I 1••.1 I~_, _. J. \}-'<4 •. ":1

::! 5 .._ ,,_ _M ••• M ••• •• __ ._·_···_· •• ·_~,,· __ •• •••• •• M •••••••• - •• --- ••• ·-----·--·- •• • •• •• •• ---· •• -·-

5

15 -.

20

10

(]

-5 .

-10

-15 -

-:m -----.--.---.-----.------.------.--,-----------,-.---.------.---
H~BI1 19B1 19B:! 1':lB:5 ·Igs·~· ·1!H15



No período 1982/1985 a margem operacional, sempre negativa,

decresceu acentuadamente. Sentido inverso adotou a margem

líquida-juros que por sua vez atingiu a cifra de 2.434,iX.

o retorno sobre o investimento aumentou no período,

influenciado principalmente pelo crescimento da margem líquida~

juros.
A participaç~o de terceiros manteve-se sempre elevada,

cr~scendo até o ano de 1985, quando atingiu 101.5%. Os

empréstimos externos tiveram presença marcante. aumentanto sua

.participaç~o de 41,7X para 79,9%. O mesmo comportamento foi

detectado pelo índice exigível-patrim8nio líquido e índice

exigível em moeda estrangeira longo prazo/patrimGnio líquido até

1984. Em 1985, devido ao patrimGnici líquido negativo, esses

índices apresentaram os valores resultantes da tabela.

A cobertura de juros apresentou trajetória decrescente no

período, exceto no ano de 1984 quando se elevou para 1.3.

Em suma, contatamos apenas sinais de fragilidade financeira

na análise do grau de endividamento o que provoca d0vid~s quanto

~ capacidade futura do pagamento do servi~o dessa dívida.

SIDERBR~S
A margem operacional apresentou comportamento crescente ao

longo dos anos. Contrariamente. a margem líquida-juros declinou-

se, permanécendo sempre negativa. O retorno sobre o investimento

reduziu-se, também, influenciado ·principalmente pela queda da

margem líquida-juros.
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SIDERBRAS
lndic~s Financeiros

.ANOS 198~ 1981 1982 1983 1984 1985

marge~ operaciDnal 11,8~ 13,3% 11,ti~ 18,3i. 27,2X lB,6~
~argem liquida-juros -3,61. -13, n: -3~,4i. -26,27. -16,7Z -13,61.

giro do ativo total B,2 B,l 0,1 ~,1 0,1 !l,!

retorno 5. invest imenta -~,n -1,B~ -3,97. -2, 3~~ -1,97. -1,6%

ind.part. terceiros 92,37. 92,31 91,94 85,91. 21,7% 91,67.
ind.part.elprestiIDS

e~ternos 41,4i: 37,n 36,51. 36,14 3b,6h 38,7%

ind.exig.-patr.liq. 851,2% 824,81. 798,2:4. 441, n 3~7,2!. b25,bi.
ind,exig.ffioeda Estr.

longo prazo-patr.!iq 46~,n 422,bI 3B7,n 223,8:' 174,n 353,17.

ind.cobertura juros 0,8 e,s 0,3 0,4 O,6 O,6
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A participaç~o de terceiros permaneceu ao longo do período

bastante elevada com pequena variaç~o negati0a. podemos

de empr~stimos externos. I]s índices

exigível-patrim8nio líquido ;:: exigível em moeda estrangeira-

p a t 1- i InÔ n i o l f qu id o também mantiveram-se bastante elevados com

o índice de cobertura de juros deteriorou-se passando de 0.8

,~, I 6) indicando duvidosa capacidade e n f 1- i=~n t ar

compromissos financeiros detectados nos índices de endividamento.

Em suma • evidenciamos a forte influªncia das de

j l"I.l-0S, qlf.~2 ::':1. rentabilidade da empresa e os 3,1 t os

índices de endividamento que aliados ao baixo índice de cobertura

dos j Ul-0'S indica possíveis problemas futuros de ;:\ i'! 1"1 ,i 1'\ ,; ,'- l- r ::.1 r: :=: I)'_. ,J 1..1. .l.:J.. _.. v- ,- .•

f :i. n a n c e :i. \- <:lo •

TELEf::F~f~S

A evoluç~o da margem operacional apresentou queda no período

enquanto a margem líquida-juros melhorou. () 1- e'to r n o '50\) l-E o

investimento apresenta ligeira queda de 2,8X para 2.6%,
se à reduç~o do giro do ativo o qual n~o é constatado na tabela

devido à aproxi~aç~o de-casas decimais.
Houve reduç~o na participaç~o de terceiros e na participaç~o

de empr~stimos externos. o mesmo aconteceu com ós outros dois

índiCES dE Endivid<:'l.m(~~nto. o índice de cobertura de j u r os

tamb~m apresentou evoluç~o positiva,

índices. Po ís , é1. meno\- de

provavelmente, diminuiu as despesas de juros ao longo do período.

I
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TELE BRAS

Indices Financeiros

ANOS 19B0 1991 1982 1983 1984 1985

margem Dperacional 22,2% 25, li. 22,8% 23,6'1. 25,2k 18,n

marg~8 liquida-juros 13,14 14,4% 14,5'l. . 15,H 17,5'1. 15,g%

giro do ativo total ~,2 ~,2 6,2 B,2 ~,2 e,2

retorno s. invest ieento 2,87. 3,n 3,n 2,8% 3,~1 2,6%

índ.pert , terceiros 61,5% 52,94 48,1'1. 48,91. 44,2Z 40,S:!
ind.part.emprestiffioS

e~ternos 26,n 21,~'l. 19,57. 24,B~ 21, BÃ 17,54

ind.exig.-patr.liq. 89,6'l. 5b,4k 47,O'1. Sg,Bl 37,7l 27,n
ind.ey.ig.~oeda estr.

longo prazo-patr.liq 54,6'1. 3b,2! 31,Bi. 40,3;( 3O,21 21,17.

ine.cobertura juros 2,4 2,3 2,7 2,9 3,3 5,6
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l..)e'IHos, no caso da Telebrás, um comportamento

b ::1.S I: an te p os í t iv o . p ,-ovo c an do mel h 0'- CI.:; em ·5ua si tU"I.Ç :,,\0 f in an c E i,-<:1.

quanto ao nível de endividamento e ~ ~apacidade do pagamento de

d ív i d <:l. S h( t ur as .

r:'ETF\OBR,~S

Os índices de lucratividade apresentaram evoluçio positiva

ao longo do período exceçio feita ao giro do ativo I:ol:al

sua reduçio tenha sido compensada pelo aumento da

o p .:;:,- :,;\C i o n <:1. 1 e da margem líqUida-juros. fo,-a m

evidenciados na Evoluç~o do retorno sobre

aumentou de 4,7~ para 13,5X.

investimento que

Quanto ao nível de endividamento, apesar de a participaçio

terceiros diminuir. constatamos evoluç~o po·:;;:i.ti'v<:\.

participa.;.io de empr?stimos externos.
s í mí.Iar foi constatada no i.nd:i.ce e x :i. 9 :í. \/e 1····

patrim6nio líquido. Nio obstante sua pequena evoluç~o positiva,

de 36,3X para 39,iX, nota-se a influência das operaç5es externas

do em moeda estrangeira-patrim6nio

liquido o qual passa de 16,7X para 28,2X.
A cobertura de juros apresentou melhora substancial de 1,9

para 2,9.



portanto, que há tend@ncia positiva na situaç~o

da empresa pois melhorou sua lucratividade. reduziu seu nível de

endividamento e aumentou sua capacidade de

f i n a n c e i \-:"l,':> ,

e IlW \- é s t i mos

I~ 1e r t amos, participaç~o dos

externos no ativo total e no patrim5nio líquido que,

s.:::g 1.1,\" ame n t: (~:, o desembolso futuro de juros

ó4



PETROBRAS
Indices Financeiros

ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985

~argem operaciDnal 11,2J; i2,0Z 13,n 21, ez 3í!,9% 27,94
~arge~ liquida-juros 5,3:4 4, II ia, 5 'lo 3,1~ 9,81. . 18,34

giro do ativo total í!,9 1,6 0,9 !?i, 7 9,7 6,7

retorno 5. investi ~ento 4,7'l. 4,17. 9,24 2,1:4 7,17. 13,~,%

ind.par t. terceiros 62,8I 6~,9'!. 62,n 69,6'1. 65,~'l. 56,6%
ind,part.Emprestimos

Ext~rn05 17,37. 16,74 25,81. 28,51. 29,~7. 22,BI

inó,exig,-patr.tiq.· 36,6~ 39,ln 51,~7. 68,17. 54,44 39, ii:

ind.exig.moeda estr.
longo prazo-patr.liq 16,7'!. 22,91 36,97. 52,51. 42,37. 2B,2!

ind.cobertura juros 1,9 1,5 4,2 1,2 . 1,5 2,9
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3.3 - ORCAMENTO SEST-DISPgNDIOS GLOBAIS <totais realizados)

Na ~seçao precedente, iniciamos a análise de dados referente

ao Setor Produtivo Estatal, usando os Demonstrativos Financeiros

dos grupos de empresas.' ~udemos observar alguns malefícios

provocados pelo endividamento externo, distinguindo as empresas

mais fortemente atingidas.

Por outro lado, reconhecemos algumas defici&ncias, as quais

exigem um tratamento de dados mais aprofundadO, a fim de

completar a análise, bem como apontar com maior precis~o a

fragilidade financeira dessas empresas do

endividamento externo.

Optamos por analisar os fluxos anuais dos principais

disp&ndios e fontes de recursos, apresentados no Orçamento SEST-

Disp&ndios Globais <totais realizados) . Dessa maneira

observaremos o comportalnento dos desembolsos efetuados para o

pagamento dos juros e amortizaç5es e para a realizaç~o dos

investimentos. A6 m~;~o tempo, perceberemos a maneira como foram

utilizadas ~.S principais fontes de recursos: receitas

operacionais. .recursos do Tesouro Nacional e operaç5es de

tr~dito.

Primeiramente, analisaremos o Setor Produtivo Estatal como

um todo e depois cada um dos grupos de empresas elencadas
20

66

I



A apresentaç~o dos dados assumiu a forma de gráficos cuja

fonte s~o as tabelas encontradas no Ap~ndice 1.2 as quais por sua
vez foram coletadas da publicaç~o "BRASIL. SECRETARIA DE
PLANEJA METO DA PRESIDQNCIA DA REP0SLICA, Secretaria de Controle

das Empresas Estalais. Relatórios Anuais, vários anos. Brasília".

Deixamos de indicar a font~ em cada um dos gráficos a seguir.

67
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Orçamento SEST/Disp&ndios Globais
Setor Produtivo Estatal

dos recurso~ do Tesouro, relativa estabilidade n:::;.s

receitas operacionais. Crescimento das operaç5es de crédito até

i (7'82, diminuiçâo em 1983, e um novo acréscimo em 1984. Entre as

verifica-se a maior utilizaç~o

raç5es de crédito externas em moeda que atingem a marca dos 13,iX

l- o r Lz on t a l
21

de crédito elevaram-se até 1982 em 11,4X, enquanto

o p e r <:l. C :i. o n ::;\.i '':; mantiveram-se est~vEis e os

Tesouro diminuiram bruscamente. O ano de 1983 pareCE ter sido um

ano cr í t íc o . de.

acentuadamente as operaç5es de crédito E os recursos do T(::"::;,ou.r"o .

J<:Í. o an o dp 1984 caracteriza-se pelo forte crescimento das

operaç5es de crédito e pequena reçuperaç~o das receitas operacio-

n a i s do Tesouro. Quanto ao ano ::':l .: ::;

'J

(J P .=: r :::\.ç: o E .:; de crédito reduziram-se gravemente e d o is í tens

apresentaram uma pequena recuperaçâo.

à evoluçâo real dos dispêndios, au.mento

significativo dos enca~bos financeiros (187%), seguido das amor-

tizaç5es (76,6X', enquanto os investimentos terminaram o períodO

com uma evoluçâo real negativa de 32,1X.

Portanto, os recursos captados foram aplicados principalmen-

te no serviço da dívida e nâo nos investimentos.

empresariais contidos no Setor Produtivo Estatal.
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Orçamento SEST/DisP&ndios Globais
Gr uP o E 1e t \"ob r ::í.: :;

A composiç~o percentual dos recursos mostra reduç~o brusca

das receit •• oPEracionais durante o .eriodo. de 41.51 .ara 26.31
também,

reduç~o da participaç~o dos recursos do Tesouro.
Já nas operaç5es de crédito,

Observa-se um acréscimo em 1982,
seguido de um decréscimo acentuado no ano de 1983 e um salto em

19&4 quando r•• resontou 53.61 do total dos recursos ca.tados. Em
1985, sua participaç~o diminui para 18,3X.

Os valores reais dos recursos tiveram a seguinte performan-
ce:

as receitas operacionais diminuiram ~té 1983,
inici.:t.ndourna

pequena recuperaç~o nos anos seguintes;
os recu0sos do Tesouro

aumentaram 126;1X em 1981,
tendo iniciado uma tend&ncia 'de queda

acentuada nos anos seguintes;
quanto as operaç5es de crédito, .enotável sua reduçio real em 1~83.

O nível real de investimentos teve um comportamento decres-

atingiu o nível do iníCio do período.
cente até 1983; a partir de 1984 registrou uma melhora, porém n~o

com acréscimos de i58~7~ e 137X respectivamente.

aos encargOS financeiros subiram fortemente, terminando o períOdo
Quanto às amortizaç5es e

, ..'
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Orçamento SEST/Dispªndios Globais
Itaipu

A empresa It~ipu começa seu funcionamento em 1985. Por esse

motivo sua principal fonte de recursos no período sio

operaçôes de cr~dito, começando a gerar receitas prciprias apenas

em 1985.
A evoluçio real das operaçôes de cr~dito registra aumento

at~ 1982. Em 1983 apresenta uma forte reduçio, parcialmente

recuperada em 1984, finalizando o período com u~a. ~ova ~reduçao.

Quanto aos disp~ndios, os investimentos decrescem em valores

r~ais durante todo o período, mas de forma acentuada em 1983. As

amortizaçôes e os encargos financeiros aumentam seu peso no total

dos disp~ndios anuais, representando ao final do ano de 1985

66,1X do total dos disp~ndios.

Orçamento SEST/Disp~ndios Globais
Grupo Nuclebr~s

A participaç~o percentual das receitas operacionais reduz-se

dramaticamente durante o período, de 11,5X para 1,5X. Os recursos

do Tesouro aumenta~ significativamente sua participa,io em 1981,

iniciando um ciclo de queda acentu~da no ano seguinte, finalizan-

do o período com 5,6X. As opera,ôes de cr~dito elevam-se relati-

vamente at~ 1984, reduzindo-se gravemente em 1985.
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A anilise da evoluç~o real dos recursos mostra detalhes

A queda de cerca de 70% no ano de 1981, e a

manutençio desse valor nos anos seguintes. Uma elevaç~o de quasE

300X hos recursos do Tesouro em 1981 seguida de quedas. terminan~

do o ano de 1985 em nível 54X inferior ao início do período. A

crescente utilizaç~o dos recursos provenientes de operaç5es de

C \- é.d ito ;:Ü é 1 7' 8 4 e redud:\ o ;:lo C en tu =3.da em 1 985 .

A aplicaçio desses recursos parece ter sido utilizada prin-

cipalmente nas amortizaç5es e encargos

mente com elevaç~o de 346,3% e 258.9X. Tamb érn os r n ves t Lme n t o s

nos anos de 1981. 1982 e 1983 representaram itens importantes na

aplicaçio de recursos. Nos nos de 1984/1985 diminuiram, embora se

mantivessem em níveis superiores ao ano de 1980.

Orçamento SEST/Disp&ndios Globais
Gr u P o S i d e r b r :3. -:;

As feceitas operacionais diminuiram seu peso na participaç~o

dos recursos até 1983. No~ anos seguintes elevou sua partici-

p=3.ç:ão. representando 55,3X dos recursos em 1985.

tend&ncia d~clinante até o fim do período ..Quanto às operaç5es de

C \- é d i to, foram importantes até 1982. reduziram sua participação

em 1983. recuperaram-se em 1984, diminuindo de novo.

fortemente, no ano final do período.

7q
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Os investimentos registraram queda real, terminando o ano de

1985 num nível 62X inferior ao início do período. As amorti-

zações, embora tivessem reduzido seus valores reais at~ í982,

elevaram-se a partir daí registrando um valor duplo no final do

período. Os encargos financeiros representaram o item dos

dispªndios que mais cresceu no período (265X).

Orçamento SEST/Dispªndios Globais
Grupo Telebrás

A composiçio percentual dos recursos foram a-~ seguintes.

Tendªncia crescente das receitas operacionais,aumerltando de 67,4X

para 85,8X. Aumento da participaçio dos recursos do Tesouro em

1981, reduzindo-se at~ o ano de 1984 para 1,8X, terminando o

período com 2,4X. As operações de cr~dito tiveram tendincia

declinante, reduzindo sua participaçio de 13X para 0,7X.

Em termos reais, as receitas operacionais apresentaram ten-

d&ncia estável, exceto em 1981 quando reduziram-se 13X. Já os

recursos do Tesouro apresentaram queda significativa ao longo do

período, exceto em 1981. As operações de cr~dito também reduzi-

ram-se drasticamente, terminando o períodO com um decréscimo de

93,6X.

Os investimento( tiveram comportamento crescente até 1982,

decresceram em 83-84, recuperando-se em 1985; entretanto, sua

evoluçio real sempre foi superior à evoluçio real do total dos

disp&ndios. As amortizações e os encargos financeiros sempre

apresentaram evoluçio real abaixo dos investimentos, e igualou

inferior ~ evoluçio real do total do orçamento realizado.
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Orçamento SEST/Dispêndios Globais
Grupo Petrobris

A anilise vertical dos recursos mostra a im~ort~ncia das

receit~s operacionais, situando-se sempre acima de 88X. Os re-

~ursos do Tesouro reduziram sua participaç~o ao longo do período.

E as operaç5es de crédito tiveram suas participaç5es elevadas até

1982, diminuindo nos demais ~nos.
No tocante ~ anilise de valores reais, também houve relativa

estabilidade das receitas operacionais, com exceç~o do ano de

1984, quando atingiu um nível 22,7X superior a 1980. Os recursos

do Tesouro foram reduzidos drasticamente, apresentando um declí-

nio de 95,6X no final do período. As operaç5es de crédito apre-

sentaram elevaç~o até 1982, red~zindo-se nos demais anos de forma

brusca.
Quanto aos dispêndios, os investimentos elevaram-se até

1982, reduzindo-se nos anos seguintes. Ji as amortizaç5es e os

encargos financeiros elevaram-se respectivamente 282,4X e i71,1X.
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3.4 - Alg~mas explicaç5es

Dos sete grupos de empresas analisadas, quatro deles regis~

traram semelhanças no que diz respeito às operaç5es de crédito.

Os grupos Eletrobrás, Itaipu, Siderbras e Petrobrás aumentaram

seus recursos captados via operaç5es de crédito até 1982, dimi-

nuindo abruptamente no ano de 1983. Essa reduç~o substancial no

ano de 1983 também foi registrada pelo grupo Telebrás, apesar de

ter reduzido suas operaç5es de crédito desde o início do período.

O comportamento marcante das opera~5es de crédito do ano de

1983 parece ter explicaç~o na instabilidade do mercado financeiro

internacional. Se admirtimos que parte substancial das 6peraç5es

de crédito referem-se a operaç5es de crédito externas, é razoável

supor que o pinico mundial provocado pela moratória mexicana em

fins de 1982 te~ha reduzido o acesso ao crédito dos países endi-

vidados e, em consequ@ncia, o acesso dessas empresas.

Um indicativo dessa argumentaç~o é a varlaçao de cada uma

das modalidades de e~;éstimos praticadas pelo conjunto do Setor

Produtivo Estatal conforme mostramos abaixo:
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TABELA 15
SETOR PRODUTIVO ESTATAL

Participaçio percentual das operaç5es de cr~dito-------------------------------------------------------_._-------
Especificaçio 1982 1983 Var í ac ão 1.

----------------------------------------------------------------
Int e rna s 110eda 4.3 1. 3. 1 1. 28 1.

Bens e se rv icos 1.3 1. 0.8 1. 38 1.
Reso 1uc ão 63 1.9 1. 0.4 1. 79 1.

Ext e rn as 110eda 8.8 1. 4.5 1. 49 1.
Bens e s e r v í c o s 3.4 1. 2.7 1. 21 1.

Total 19.6 1. 11.4 1. 42 1.----------------------------------------------------------------
Fonte: "BRASIL. SECF.:ETARIA DE PLANEJAMETO DA PRESIDÊI~CIA DA

REP~BLICA, Secretaria de Controle das Empresas Estatai~.
R e 1at Ó 1- ios A nua is • vá 1- io s anos. B 1- as í1ia "

Podemos observar que as maiores reduç:5es verificaram-se nos

empr~~timos externos em moeda (-49~) e aqueles captados atrav~s

da Resoluç:io 63 (-791.). Ambas modalidades de captaç:io de recursos

Tais indícios podem ser reforçados se consideramos as res-

triç5es impostas pelo Governo para as captaç5es internas. Todas

as operaç:5es de cr~dito das empresas estatais (sejam elas exter-

nas ou internas) sio efetuadas apóes autoriza(,:~o ~a SEPLAN/SEST.

Essa autorizaç~o constitui parte dos mecanismos de controle da

SEST, que procuram compatibilizar as empresas estatais com o~
-:

objetivos da políti~a econ8mica. Assim, as operaç:aes de cr~dito

s~o autorizadas considerando-se os disp&ndios globais da entidade

e as metas d~ política monetária e de Balanço de Pagamentos.

Nio ~ necessário dizer que havendo simultaneamente necessi-

dades de financiamento e restriç~o ~ captaç~o atrav~s de uma

fonte de recursos, as outras fontes tornam-se mais procuradas. Na
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medida em que haja maior restriçio para operaç5es de

internas, as captaç6es externas serio mais procuradas.

A esse prop6sito, transcrevemos trechos de publicaçio da

SEPLAN/SEST o qual indica a autorizaçio intensiva para a

de operaç6es de cr~dito externas:

com o objetivo de complementar a poupança

interna com captaç5es no exterior, passou a utilizar as

estatais como instrumento de captaç~o da poupança externa.

Aumentou-se a potencialidade de crescimento dessas

em virtude dos fluxos adicionais de recursos de longo prazo

e do maior contato das entidades com m~todos administrativos
.~ .....c. c.

I~otamo s a intenç~o explícita de estimular a e n t r ad a

recursos externos para proporcionar maiores condiçôes

nais o estímulo

s í s n í.f i c ar " imp o s iç ão .. dev ido á ob r is a t 0\- ie d ad e

para contrair qualquer empr~stimo seja interno ou externo.

Acerca do período anterior á criação da SEST,

que a autorização tamb~m era necessária, no ãmbito da SEPLAN que

estabelecia prioridade~~ "Em v ír t u de da Lí qu i d e z in ter' n :,:l.C i on a I ,

estatais foram estimuladas a utilizar mas i ç:B.mente

esta -fonte p (n- t a n to, sem refer&ncia direta ao
,.\.-,

qU d. d \- o 9 e r' a 1 d e r e cur.:;os e d:i.s p 02 ncI i os g 1 o b a is d es.:;a .:;en t id d. d e s ..c. ,:í .

A utilização sistemática dessas empresas para captarem re-

cursos no exterior, no entanto. guardava relaç5es mais estreitas

com a política econ8mica vigente. tentava-·se.
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s ob r e t u do • manter a continuidade dos fluxos externos de recursos

para fechar o Balanço de Pagamentos. Como vimos,

no período 73-85, houve crescimento na necessidade de divisas

cambiais devido à elevaç~o das importaç5es ~ para o pagamento do

serviço da dívida .

..O Es tado tendeu a u til iz a r asem p ,- es as (estatais) como

instrumento de implementaç~ode novas prioridades e. p a r t i c u 1a r -

t t d t 'J " t" 2 4
men e, como agen~e e cap açao de recursos ex_ernos "

~s empresas estatais foi atribuída a responsabilidade de

equilibrar o Balanço de Pagamentos devido à retraç~o do setor

privado em captar no exterior. t~a tabela i3, mostramos como o

fluxo de ingressos dos empr~stimos em moeda (Lei 4. i3U

contraídos pelo setor privado r~duziu-se ao longo do período 72-

8i, passando de 75X para 30X do fiuxo anual total.

A menor participaç~o do setor privado decorria das maiores

incertezas existentes nessas operaç5es. De fato,

desvalorizaç~o cambial tornavam-se cada vez mais presentes,

provocando expectativa de maiores desembolsos futuros.

At~ mesmo os recursos provenientes da Resoluç~o 63 do Banco

Centr"al foram liberados para as empresas estatais conforme

para recompdr o fluxo necess~rio de empr~stimos,

suspendeu-se a proibiç~o aos Estados, Municípios e empresas

estatais de tormar empr~stimos pela Res. 6"~w. o objetivo de

ao setor p~blico a tomada de recursos externos
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através da Res~ 63 visava suprir a falta de d e man d a P cn-

parte do setor privado que assustara-se com repetidos boatos

de uma n ova max id e s va 10\- iz ac ão "
25

Em suma, havia uma necesidade imperiosa de recursos externos

mas que não seria totalmente satisfeit~ pelo setor privado devido

ao~ riscos dessas opera~5es. o Gove r n o , então imp6s ~s empresas

estatais o papel de captadoras de recursos externos,

desenfreadamente opera~5es de cr~dito externas.

a u t o \-.i z <:l. n d o

I-..!a ITleSIT\<:l.

c o mp 0'- t <:lo me n t o

linha de raciocínio, o

d as dem:",.ís fontes de recursos' vis-a-vis as

de Ou 'seja, é preciso saber qua I o

comportamento das duas outras fontes principais de recursos

receitas operacionais e recursos do Tesouro - pois a sua menor

pode a maior utilização das de

c\- ~d í t o .

As receitas operacionais dos grupos Eletrobrás e

reduziram sua participação no total de recursos B.O longo do

período. Os outros grupos mantiveram estável sua participaç~o em

receitas operationais ou apresentaram ligeira elevaç~o.

Quando comparamos a evolução real dessas receitas, os grupos

Eletrobrás e Nuclebrás s~o os que apresentam quedas sensíveis. Os

grupos Siderbrás, e Telebrás tiveram reduç~o real at~ o

ano de 1983 quando inverteram a tendincia.

o ~nico a conseguir evolução real positiva.

O grupo Petrobrás foi

O vo I ume de receitas operacionais está relacionado com a

quantidade vendida e os preços praticados. A quantidade vendida e

influenciada pelo nível de atividade da economia. iJej <:l.ITIOS,
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POl"tanto, como s€ comportaram €ssas variáv€is durant€ o período

em anális€.

TABELA 16------------------------_._----_._--------
ANO PIB DEFASAGEH ACUMULADA X
-----------------------------------------------------------

(var. X) energia aços transp telec. derivados
elétrica planos ferrov. petróleo

-------------------------------------------
1983 9,1X
1981 3,4X 4,3X 7,3% 3,U 13,1% 5.2%
1982 O,9% 2.6% 17.6X 1,6X 20,5X LU
1983 2,5% 5,6% 31,5% 13.7X 35.4X 0,5%
1984 5,7% 8,1% 25,1X 13.9X 43.0% 6.2%
1985 8,3X 7.3% 24,6% 11,5% 52.0X 33,6%
-------------------------------------------------------------
Fonte: IBGE, Estatísticas Históricas do Brasil, vaI 3. Rio de

Janeiro, 1987. pág 112.
BRASIL, PresidÊncia da República. Hinistério da Fazenda.
Secretaria de Controle de Empresas Estatais. Perfil das
e.presas estatais 1987. Brasília. 1987; pág. 19

Observamos uma reduçio no nív€l d~ atividad€ at~ o ano de

1983. Além disso, os pr€ços praticados por essas €mpr€sas nio

foram reajustados de acordo com a inflaçio ocorrida no períod0
26

.

Tanto a r€duçio no nível d€ atividade quanto a d€fasagem

real dos preços dos produtos € s€rviços fornecidos por essas

empres~s explicam a menor utilizaçio de suas operaç5€s como fonte

de recur·sos. /,,- ..-
Esclarecemos que a d€fasagem dos preços dos derivados do

petróleo começaram a existir apenas no ano de 1984. Até o ano

anterior os preços mantiveram-se quase constantes €m t€rmos

r ea í s . Ess€ fato induz-nos a justificar o motivo p€lo qual a

Petrobrás nio apresentou comportam€nto negativo €m suas receitas

opel"ac ionai s . pel~ reajust€ real de preços e
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posteriormente em 1994/1985 - em virtude da recuperaç~o do

nível de atividade.

Por outro lado, a defasagem acumulada existente nos preços

setoriais de telecomunicaç5es (52X), aços planos (24,6X),

traniportes ferrovi~rios de cargas (11,5X) e energia elétrica

(7,3X) s~o fatores restritivos para que a Telebr~s, Siderbr~s,

RFFSA e Eletrobrás pudessem gerar resultados compatívels com seus

custos e, assim, obter recursos a partir de suas atividades

operacionais mesmo nos momentos de crescimento econ6mico.

A defasagem acumulada desses preços foi implementada com o

intuito de conter a aceleraç~o inflacion~ria. Por tratar-se de

produtos importantes na estrutura de custos da economia (insumos

b~sicos, com~ustíveis, eletricidade, comunicaç5es e transportes)

acreditava-se que seu tabelamento influenciasse o comportamento

dos preços presentes e futuros, impedindo a reproduç~o d~s níveis

passados de inflaç~o.

Obviamente, n~o nos cabe jtilgar a efic~cia dessa política

porquanto n~o é objetivo de nossa dissertaç~o. PorJm, cumpre-nos

ressaltar sua implementaç~o bem como seus efeitos no que concerne

~ capacidade dessas empresas gerarem receitas.

Nesse sentido, a defasagem acumulada de preços reduziu sua

perspectiva de obter recursos a partir de suas operaç5es,

tornando imperativo a ptocura de novas fontes de recursos.
A an~lise dos recursos provenientes do Tesouro Nacional

mostra-nos também uma evoluç~o ne~ativa. Com exceç~o da RFFSA,

todos os grupos analisados apresentaram forte reduçio real nos

aportes de recursos provenientes do Tesouro Nacional.
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Tanto os recursos provenientes do Tesouro Nacional quanto as

operacionais sofreram. forte

possuia car~ter impositivo, pois o Governo decidia diminuir os

aportes de recursos fiscais para essas empresas e ao mesmo tempo

tabelava seus preços a níveis incompatíveis com a inflaçio e seus

custos.

A situaçio descrita obrigava a utilizaç~o das

De fato, restava apenas essa alternativa

para suas necessidades de o

funcionamento das empresas.

As operaç5es de cr~dito, sua vez,

- aut 0\- í zava .

haja v ist a

''; o b \- e t u do,

o nascont \-01 ad a s pelo Governo o qual

captaç5es externas as operaç5es de

cr~dito internacionais.
que o principêl.l mo t i vo p a r a que a s

empresas estatais captassem recursos externos era a necessidade

de os desequilíbrios externos. Com esse ob.í e t í vo ,

restringiu-se todas as demais fontes de recursos, o b \- i g <:lo nd o - a .;; a

buscarem recursos no mercado financeiro internacional.

Nossas constataç5es preliminares, entretanto, indicam tamb~m

uma outra explicaç~o para essas operaç5es de cr~dito. E possível

que hou.vesse d í v í sas das

analisadas, haja vista seus d~bitos em moeda estrangeira.

Com efeito, quando examinamos a tabela elaborada por

Davidoff, notamos o incremento das oper~ç5es externas feitas pelo

p~blico na d~cada de setenta. Tendo em vista que eSSES

empr~stimos sio de longo prazo, e com taxas de juros flutuantes e

tendo em conta a conjuntura internacional desfavor~vel dos an o s



oitenta, ~ provável que parte de suas capta~6es sejam explicadas

pelo montante de seus compromissos com o servi~o da dívida

externa.

Examinamos, pois, o comportamento dos dispêndios dos grupos

de empresas analisadas a fim de averiguar essa hipótese.

o grupo Telebr~s foi o ~nico que apresentou relativa

estabilidade no nível de seus investimentos e decr~scimo real em

seus gastos com amortiza~io e juros.

Todos os demais grupos reduziram seus investimentos ao longo

do período, chegando a níveis sensivelmente inferiores em rela~io

ao ano de 1980 como ~ o caso dos grupos Siderbris e RFFSA.

Os recursos alocados para o servi~o da dívida tamb~m foram

dramaticamente aumentados durante o período, destacando-se a

evolu,io real dos grupos Siderbr~s, Nuclebras, RFFSA, Eletrobris
27e Petrobras

Essas constata~aes levam-nos a afirmar que o endividamento

externo dessas empresas agravou-se no período 80-85. embora

tivesse iniciado em anos anteriores. Os excessivos gastos com o

servi,o da dívida sio o resultado de opera,6es de cr~dito

t t d t· t 28con ra a as an erlormen e .

Certamente, as altas taxas de juros internacionais e as duas

maxidesvaloriza,5es (1980 e 1983) elevaram o montante dos

compromissos financeiros anteriormente assumidos.

Por sua vez, o elevado servi,o da dívida exigia o surgimento

de uma fonte de recursos para atende~ ao seu pagamento. Devido .5
restri,6es impostas pelo Gover~o Federal (preços tabelados com

reajustes abaixo da variaçio da inflaçio, diminui,io dos recursos
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do Tesouro Nacional, contingenciamento de operações de cr~difo

internas ) restava-lhes usufruir da ~nica fonte de recursos

disponível: operações de crédito externas.

Po r t an t o , tudo indica que os recursos externos captados

pelas empresas estatais, além de proporcionar um alívio aos

desequilíbrios externos da economia, eram alocados para o

pagamento dos encargos financeiros e amortizações de sua pr6pria

dívida em detrimento de suas necessidades de investimento para

reposiçio e modernizaçio de seus equipamentos.
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c o N S I D E R A ç 5 E S F I N A I S

Ao longo desta monografia, procuramos mostrar as

conseqU~ncias do endividamento externo para as empresas estatais.

Identificamos fatores de ordem geral relacionados com a politica

econ8mica e com as características das operaç5es de empr~stimos

realizados no mercado financeiro internacional. Posteriormente,

evidenciamos fatores mais específicos que podem explicar a dívida

externa a cargo das empresas estatais bem como a influincia em

suas atividades operacionais.

No capitulo I,

e~terno brasileiro,

explicamos a trajet6ria do endividamento

destacando os seguintes pontos:

a) a opçio política pelo endividamento externo tanto no

período 67-73 para atender ~ demanda por cr~dito, quanto

no período p6s-73 para financiar o d~ficit corrente;

b) a maior liberdade do mercado de eurod6lares que

proporcionava uma multiplica,io dos meios de pagamento

bem como taxas e prazos mais favor~veis do que aqueles

encontrados no mercado financeiro nacional;

c) o predomínio de empr~stimos pactuados cOln taxas

flutuantes de juros o que acarretou uma deterioraçio

significativa do~ indicadores externos no período 79-85,

devido ~ -elevaçio das taxas de juros externas;

d) a retra,io dos empr~stimos internacionais ap6s o ano de

1982 que inviabilizava o giro da dívida.

101



o endividamento externo das empresas estatais deve ser

explicado, primeiramente, ~ luz dessas consideraç5es. A opção

política por endividar-se, a possibilidade do endividamento haja

vista o mercado de eurod6lares e a exist~ncia de empr~stimos com

taxas flutuantes indicam o perigoso caminho percorrido pelos

tomadores de empr~stimos quer sejam eles privados ou p~blicos. O

agtavamento dessa situa~~o se instala com a evolução ascendente

das taxas de juros internacionais, após 1979, e a brusca retra~ão

das operaç5es de cr~dito ap6s o ano de 1982 devido ~ morat6ria

mexicana.

Esses fatores, os quais classificamos como de ordem geral,

explicam parcialmente a vulnerabilidade das empresas estatais bem

como seus ex~essivos ,gastos co~,o serviço da dívida, que incomoda

sobremaneira suas condiç5es de funcionamento.

O capítulo lI, entretanto, aprofunda mais a quest~o,

m6strando especificamente o endividamento externo das empresas

estatais. Salientamos:

a) a grande participaç~o do Banco Central como devedor

devido aos mecanismos de transfer~ncia da dívida

possibilitados pela liqÚidaçio antecipada de empr~stimos

e provocados pela renegociaç~o ocorrida ap6s 1983;

b) a situaç~o do Setor Produtivo Estatal

principal devedor p~blico externo.

como segundo

No capítulo 111, analisamos dados relativos ao Setor

Produtivo Estatal, constatando as influ~ncias do endividamento

externo em sua situaç~o financeira.
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Primeiramente, descrevemos a trajet6ria de alguns índices

financeiros compostos com os dados dos Balanços Patrimoniais e

das Demonstraç5es de Resultados do Exercício.

problemiticos os seguintes grupos:

Revelaram-se

ELETROBRÁS

NUCLEBRÁS

SIDERBRÁS

A Petrobris, embora apresentasse tend&ncia a melhoras em sua

situaçio financeira, mostrou perspectiva de desembolsos futuros

de juros em moeda estrangeira.
Em segundo lugar, observamos os seus Orçamentos <totais

realizados), constatando a utilizaçio de capital de terceiros bem

como a utilizaç~o sistemitica de seus recursos para atender ao

serviço da dívida.
Mostraram-se mais problemit{cos quanto ao seu endividamento·

externo os seguirites grupos de empresas:

ELETROBRÁS

NUCLEBRÁS

SIDERBRÁS

RFFSA

PETROBRÁS

Esses grupos empresariais, porim, tornaram-se, assim,

endivid~dos nio em decorr~ncia de sua vontade pr6pria, mas devido
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~s imposições govenamentais. Haja vista que ~om o desequilíbrio

do Balanço de Pagamento, o Governo forçava as empresas estatais a

realizarem operações de cr~dito externas. amenizando a grande e

urgente necessidade de divisas cambiais.

A imposiçio governamental ocorria n~o s6 de forma direta.

mas tamb~m de forma indireta. atrav~s da reduç~o do volume de

recursos provenientes de outras fontes. Valendo-se do tabelamento

de. preços dos produtos dessas empresas em níveis incompatíveis

com a variaçio de seus custos, o Governo limitava a capacidade de

elas gerarem receitas pr6prias. Ao mesmo tempo, ocorria a reduçio

dos aportes de recursos do Tesouro Nacional e o contingenciamento

das operações de cr~dito internas. Todas essas razões induzia-as

a captar empr~stimos externos para atender ~s suas necessidades

de recursos.
A ordem de captar no mercado financeiro internacional. no

entanto, nio tardaria a surtir efeitos mal~ficos para essas

empresas. Dada a conjuntura internacional desfavor~vel. os'

dispindios com o serviço da divida aumentaram significativamente,

diminuindo a alocaç~o de recursos para os investimentos

necess~rios a reposiç~o e moderniz~,io de seus equipamentos.

Na medida em que a situaçio financeira desses grupos
/ com reflexosdeteriora-se. fica~ prejudicadas suas operações,

negativos para a ind~~tria como um todo. uma vez que eles sio

responsáveis pelo fornecimento de uma parcela substancial de

infra-estrutura industrial.

A utilizaçio de empresas estatais como instrumento de
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política econ8mica, particularmente, para atenuar o desequilíbrio

externo, originou uma situaç~o financeira fr~gil nessas empresas.

Os pesados da Dívida reduziram o volume de

investimentos, impedindo a adequada reposiç~o e modernizaç~o de

sua capacidade produtiva.

A d e t e r i 01- ac ão f i n an c e i 1- a desses

repercuss5es significativas na atividade econ8mica do País, na

medida em que o Setor Produtivo Estatal. n~o realizou

investimentos em volume suficiente para a continuidade

desenvolvimento de suas operaç5es.
Nesse sentido, o endividamento externo dessas empresas deve

ser ponderado sempre que se avalia seus padr6es de eficiincia.

Embora nio tiv~ssemos discutido suficientemente a quest~o da

efici~ncia em si - pois nio.era nosso objetivo atl-evemo-nos a

defender a influ~ncia do endividamento externo na determinaçio de

seus padr5es de efici~ncia. -
Além disso, parece-nos bastante duvidoso utilizar os dados

analisados para assumir uma postura crítica com relaçio ~ gest~o

dessas empresas. O debate sobre o desempenho dessas organizaç6es

nio pode valer-se da simples anilise de seus dados estatísticos,

pois embora as operações de cr~dito externas provocassem uma

financ~ira, tudo indica que foram realizadas com o

prop6sito exclusivo de equilibrar o Balanço de Pagamentos. Assim,

ineficiente, revelam sobretudo os efeitos da

admin ist l-ação

i n t e 1- f e 1- i n c i a

os dados analisados antes de refletirem uma

governamental na gestão dessas empresas.

Por outro lado, o reconhecimento dessas conseqLl~ncias

negativas nio significa que não se possa utilizar tais empresas
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como instrum~nto de política econ8mica. o erro consiste e

utilizá-las de uma maneira inadequada, desprezando seus objetivo

organizacionais voltados para a obten,io de lucro,

tecnolcigica e ganhos de produtividade. Em outras palavras,

intuito de enquadrá-las num comportamento compatível com

política econ8mica vigente - ou de at~ usá-las diretamente par

alcançar um objetivo - nio pode impedi-la de administrar se

patrim8mio dentro de parimetros empresariais, proporcionando

assim, condiç5es para sua sobreviv~ncia e modernizaçio.

Finalmente, as conclus5es do presente trabalho nio devem se

entendidas como uma justificativa para o processo de privatizaçi

ou para a id~ia neo-liberal, muito em moda, de que tod

ingerincia governamental na economia deva ser evitada. N

verdade, este ~ um problema que nio se esgota com as simple

consideraç5es baseadas na análise financeira das empresas, ma

que envolve um conjunto de outras consideraç5es de natureza mai

complexas e abstratas do que permitiria o imbito deste trabalho.
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1.1 - DADOS UTILIZADOS PARA O GRAFICO 1

EVOLUCAODAS TAXASDE JUROS INTERNACIONAIS '...

7t 71 72 73 74 75 76 ~~ 78 79 80 81 82 83 . 84 85 86 67 a8J/

UBOR (1)
ó leses - media anual 8,91 7,11 6 9,4 10,84 7,75 6,12 6,37 9,2 12,15 14,03 16,72 13,58 9,89 g,21 8,65 6,35 7,3 ~ I~O, • .J

PRIME RATE - EUA
aedi a anual 7,91 5,72 5,25 a.e2 10.8 7,86 6,84 b,82 9,06 12,67 15,27 18,87 14,86 10,79 :2,04 9,93 8,35 8,21 9,32

InrJacao - EUA (2)
precos ao ccnsuaíeer 5,9 4,3 3,3 6,2 11 9, ! 5,8 6,5 7,6 1!,3 13,5 10,4 6,2 3,2 4,3 ·1 " 1,9 3,7 4,1w • .J

mOR Real 2,84 2,69 2,61 3,01 -0,14 -1,24 0,3 -0,12 1,49. 0,76 0,47 5,72 6,95 6,49 6,63 U8 4.86 3,47 3,87

PRI ~E RATE-EUA Rea I 1,9 1,36 1,89 1,71 -0,18 -1,14 0,98 9,3 1,36 1,23 1,56 7,6'( 8,i5 7,35 7,~2 ó,cl 6,33 4,35 S,3i

FONTES: (1) Banco Central do Brasil: Brasil, Prostaaa Econonico, vol . 4, agosto/84 e volume 13, novembro/Sí
International l1onetar~ Fund: Internat icnal Financial Statistics, varies anos: 1985, 198b, 1939

(2) Banca Central do Brasil: Relataria Anual 1986/ 19B9 e International ~onetar~ Fund: International Financiai Statistics, varias anos: 19B5, 1986, 19B5'



1.2 - Or~amentos SEST - Disp~ndios Globais <totais realizados)

Como j~ esclarecemos, na seçio 3.3 trabalhamos com um

determinado universo de empresas estatais pertencentes ao Setor

Produtivo Estatal. Por~m, como essa classificaç~o foi adotada

pela SEST a partir de 1982. tivemos que ajustar os dados

referentes aos anos anteriores a fim de uniformiz~-los.

Quanto ao ano de 1981, nio houve problemas uma vez que no

Relatório Anual de 1982 encontramos tamb~m os dados referente

~quele ano, sob a nova nomenclatura.

O mesmo nio aconteceu. entretanto, com os dados relativos ao

ano de 1980, o qual tivemos que estim~-lo com base nos orçamentos

tabulados nos moldes da classificaçio anterior.

Procedemos. entlo, os seguintes passos:

1-) o anexo 19 do Relatório das Atividades da SEST em 1981

detalhava os disp~ndios e recursos das principais empresas

estatais; incluia-se empresas do grupo SIMPAS, algumas

entidades típicas de governo e empresas posteriormente

c las 5 i f ic adas rio uni v e 1"5 o doS <:~t o r F'1"odut ivoE s t a t a li

2_ ) sem P r e que nos - f o i p os s i v e 1, e f e tua mos a se P a 1" a ç: lo das

empresas

Estat a 1;
'3_ ) a an e xo 19, po ré m , ti" a z o item ..d em a :i. sem P re s as" o qu a 1 deve

que atualmente pertencem ao Setor Pr o du t ivo

incluir empresas do Setor' Produtivo Estatal e entidades

típicas de governo; separamos esse item da maneira exposta a

segui.l":
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4-) observamos que no ano de 1981. o total dos orçamentos desses

dois grupos eram:

empresas d6 Setor Produtivo Estatal
entidades típicas de governo

t otaI .

C,- $ 4818, 6 b i 1 .
Cl-$ 942,8 bil.
Cl-$ 5761,6 bil.

84X
16X

100X

5-) admitimos que no ano de 1980 esse percentual manteve-se

constantei

6-.> dividimos o total constante no item "demais cmp resas" de tal

modo que mantivesse a mesma divisio percentual do ano de

1981i

7-) montamos, entio, os seguintes n~meros:
C,- $ 2436, 2 b i 1 .
Cl- $ 473,9 b i 1 .
Cr$ 291.0,1 bil.

84X
16X

100:{
empresas do Setor Produtivo Estatal
entidades típicas de governo

t ota l .

Uma outra observaçio julgamos necessiria. A nomenclatura

utilizada para classificar os recursos no ano de 1980 é diferente

daquela utilizada nos demais anos~ senio vejamos:

1980
r ec e í tas op erac ionai s .
outros recursos prciprios
operaç5es de cr~dito
recursos do Tesouro
out ,-os / "
variaçio do disponível

1981-t985
receitas operacionais
receitas nio operacionais
operaç5es de crédito
recursos do Tesouro
ou t,-os recur~;05

variaçio do disponível
variaçio das operaç5es de cr~-

dito de curto prazo
variaçio de valores de tercei-

.,-os.
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Os va lores de 1980 coletados como "outros l-eCLll-SOSp r óprios"

constam nas nossas tabela como tJnao op e r ac í on a í s " .

Embora nio estejamos certos dessa correspondincia.

Ao mesmo tempo,

Em suma, a an~lise sofreu limitaç5es, provocadas pelas

deficiincias acima.
Por outro lado, como se observa na An~lise de Dados, os

it~ns mais utilizados em nossa anilise nio sio aqueles apontados

como p rob 1emá t icos. F'0l- t anto, as falhas detectadas na

classificaçio de dados foi reduzida.

sio 05 seguintes os dados utilizados que serviram para

montagem dos gr~ficos apresentados na seçio

./r .-

U.1.



ORªAMf;~TO SESTíD:SPE\DíOS GLOr'AIS - SETOR r'RODUT!VO ESTATAL
(em bil. Cr$)

~PEr~DIOS
pesas de Capita
VE'·~t iment os
ior ti zacoes
nt ernas
.es. 63
xt ernas
lh~.s
<I.st. Cap ital

ip€SaS Correntes
.ssoa J e Enc .Soe
IO.rgQS F inanc .
'ntemos
teso 63
:xternos
ttros Custeios
'anst .torrentes
•ic .aut .CMN
l T A L

:URSOS
:eita Oper.
:eita N. Oper.
.ursos Iesour o
:T. Credito
lb::rnas-Moeda
it ernas-B S
~S. 63
<:t ernas-Hoed a
<:terfl.:is-B S
eras Recursos
ans].
r .Cp .cr ed . C . P .
i .val .Tere.
r .Dispon.
D TAL

í9se,0

883,4
580,9
i47,3

~cC" I.,u, L

1552,8
296,3
112,9

1143,6

2436,2

t5~6,3
·"H ""cc i s c
i94,2
4eL~'

83,6

3ó,3

1991,0

1674,S
:262,5

2~2J5
70,\1

6,4
147,1
r-tc;'r, "c...:c,Jc.
-82,7

12,2
4,6

3144,3
53:3,1
.,""~ '1.J ..i.J, ..J

1~41'1

4b,9

41,4
::e9,\1

2264,6
-13,7

0,0

.52,2
n s7, J.

8,0

3172,6
("C' ~ .
.•./·.11",:)

c eJ.o,..!

•.••"'..t I
".J.j&.jo, :'J

832)9
148,t
68,3

t35,6
282,6
'?Q ~
J. ô 0JJ"'"

3,4 356,3
-%,4

96,9
14,7

-62,1

34,75~
205,20Y.

5,03~
1,45%
O,53%
3,05Y.
5,23X

-l.,?2X

11, 1.77.
? ~~'f
j ,'oJ1 it

2,i8Ã
0,86~
4,34X

47,00%
-0,28~

0,00X
100,00%

3,6
.5,9

i7,3
3,1

t982,e

3061,3
2439,0

454,4
11.2,2

64,9
277,3
316,8

-148,9
6293,5
1125JJ
959., i
260,2
131,2
567,7

4220,6
-11,7

0,0
9354,8

6117,7
435,5
520,2

1838,1
403,3

1,4 1i818
2,8 175,4
5,9 825,3
4,t 315,3
7,4 645,0

-2,0 --160,6
2,0 199,1.
0,3 20,6

-1.4 -260,8

1983,0

32,72 6524,8
26,07 4342,9

4,86 1732,7
1,20 ,697,.3
e ,69 - '23'1,7
2,96 795,7
3,39 606,7

. -1,59 i57,5
67/28
t2,03
~!,1 ~c:
•. ti; l..'J

6,07
45,12
-0/13

0,00
10@,00

2,78

i679~,6
231.4,0
2666,3

675,3
316,8

1674,2
11B82,3

ba,0
!to .'\
'l,YJ

233i9,4

65,4
4Ji
" '·),Ó

19,6

1469,9
975,8

26ó6,5
7tl,3

1,3 190,6
t, i S8J 4
8,S 104í, 9

6, 9 2~7:~.5
_~ 7 .,.....r C'

J.,r cC..J,.J

2,1 209i,7
0,2 Si,9

-2;8 -iii5,6
te0,~ 23319,4

27,98
18,62
7,43
2,99
.1,03
3,41.
2,60
O,68

72,02

11,43

7, i8
50,95

0,29
0,00

100,00

1984,9

21295,0
i2845,8
6752,9
2189,6
i117,1
3446,2 .
2525,8

829,5
54398,6

9,92 6583,6
98i3,4
1857J6
13i4,1
r r s c '1
O!J't i J I

2,90
iJ3ó

277,5
"I' c,:;o,J

75730J1

65.,6
6,3
4,2

11,4
3,1

53546,5
4é34,5
3308,8

2182,1
0,8 648,3
a;4 í44,3
4,5 9895,7
2,7 1645;3
9i3 4850;1
1,0 ~i07,0
9, \\ 27:3, 0
0,2 208,3

-4,3 -4499,8
í.e'0,ô 75730, i

1985,0

23,12
16,%

8,92
2,89
1,48
4,55

80952,8
43040,O
2836í,0

622~,4
3539, i

18601,5
11766,4
2214,6

.""'l ., ~o.l,o.l't

L 10
71,83 182966,4
8,69 25557,5

35340,4
7675,9

i, 74 3655,4
8,77 24(;09,1

50,55 123866,7
0,:37 i758,2
9,05 505,4

i?-0,00 2.s4424,6

70,7 177413,9
6,1 16883,0
4,4 12629,2

19:2 33349,3
2,9 7431,5
0,9 1673,8
0,2 2153,O

13, i 13373,9
2,2 5717,1
6,4 i8077,7
i,5. 3972,8
0,4 25186,3
0,3 -í4i,0

-5,9 -t2001,0
1~e,0 264424,6

30,61
16,28
10,73
2,35
L34
7,03
4,45
O,84

69,19
9,67

D,37
2,'re
1,38
9,03

46,84
0,66
0,19

L00,00

67.1
.6,4
4,8

H,5
2,8
0,6
0,8
e: ,.J,1

2,2
6,8
1,5
9,5

-0,1



ORªM\EHTO SEST/DISPEHDIOS GLOBAIS - SETOR PF:ODUTIVO ESTATAL (em bi1. oe 1980)
1930 ind 1981 ind 1982 ind 1983 ind 1984 ind 1985 ind

rSPEi'lDIOS
Espesas ée Capital B83,4 100,0 797.6 90,3 745,8 84,4 624,5 70,7 636.1 72,0 742,3 84.0
investimei1tos 580,9 100,0 60t,3 103,5 594,2 102,3 415,7 71,6 383,7 66,1 394.7 67.9
~mortizacoes 147,3 100,0 115,5 78,4 t10,7 75., 165.8 112,6 201.7 t36,9 260,1 176,6

Internas 0,0 100,0 33,3 27,3 66,7 65,4 57,fh

Res. 63 0,0 100,0 12.1 15.9 22,9 . 33,4 32.5
Externas 0,0 100,0 70.1 67,6 7b,2 102.9 170.6

/'

Outras 155.1 100,0 120.1 77 ,5 77.2 49,8 58,1 _ 37.4 75,4 48,6 1\)7,9 69,6
Trasf .C<!.P íta1 0.0 100,0 -39,4 -36.3 15,1 24.8 20,3
espesas Correntes 1552,8 100.0 1497,7 96.4 1533,2 98,7 1607,4 103,5 1624,9 104,6 1677,8 i08,1
Pessoal e Eoe.Soe. 296,3 100,0 256,3 .86,5 274,a 92,5 221,5 74,7 196,7 66,4 234,4 79,1
Encargos Finaoc. 112,9 100,0 169,2 149,9 233,7 207,O 255,2 226,0 293,1 259,6 324,1 287,0

Internos 0,0 100,0 50,0 63,4 64,6 55,S 70,4
Res. 63 0,0 100,0 19,7 32,0 30,3 39,3 33,5
Externos 0,0 100.0 99,S 138.3 , WL2 198,4 220,2

Outros Custeios 1143,6 100,0 1079,7 94,3 1028,2 89.9 1137,3 99,4 1143,4 100.0 ti35.9 99,3
Transf.Correntes 0,0 100,0 -6.5 -2,9 6,5 8,3 16,1
,p l ic .aut. CKH 0,0 100.0 0,0 0,0 0,0 1,1 4,6

O T A L 2436.2 H:0,0 2295,2 94.2 2279,0 93,5 2231,9 91,6 2262.t 92,9 2424.8 99.5

:EClJRSOS
:eceita üper ~ 1516,3 100,0 t51L 1 99,7 1490,4 98,3 1464.7 96,6 1599,4 1~5,5 1626.9 107,3,
leceita t-I. Oper. 221,2 100,0 8.3,5 37,7 106.1 48,0 140,7 63,6 138,4 62.6 154,8 70.0
tecursos Tesouro 194,2 100.0 159,4 B2,1 126,7 65,3 93,4 48,1 98,S 50.9 1i5,8 59,,)
Iper. Credito 401,9 100.0 396.7 98.7 447.8 11.1.4 255.2 63,S 433.6 107,? 278,3 69,~
Internas-i'loeda 0,0 100,0 70,5 98,3 68,1 65.2 68.1
Internas-B S 0,0 100.0 32.5 28,9 18,2 19,4 15.3
Res. 63 0,0 1e0,0 64,6 42,7 8,5 4,3 19,7
Externas-Hoeda 0,0 100,0 134.6 201, 1 99,7 295,6 122.6
Externas-B S 0,0 100.0 94,5 76,8 60.7 49,1 52,4

ll.ltrosRecursos 83.6 100,0 169,7 203,0 157.1 188.0 208,0 248,8 144,9 173,3 165,8 198.3
lrans+. 0,0 100.0 -45,9 -39,1 21,6 33,1 36,4
Jar.Op.Cred.C.P. 0,0 100,0 46.2 48,S 200,2 8,2 231,0
Jar .Val. Tere. 0,0 100,0 7,0 5.0 5.0 6,2 -1,3
Jar .Di spon. 18,8 100,0 -32,4 -172.5 -63.5 -338,0 -106.8 -567,9 -134.4 -7'14,9 -110,0 -585,4
f I) TAL 2436,2 100,13 2295,2 94,2 2279,0 93.5 223L9 91,6 2262,1 92,9 2424,8 99,5



ORCAHENTO SESTlDISF'ENDIOS GLOBAIS - GR. ELETROBRAS
(e;bil.Cr$)

1980 X 1981 X 1982 X 1983 X 1984 X 1985 X
SPEtlDIOS
,pesas ae Capital 163,9 54,4 353,6 56,6 665,6 57,'1 1211.7 48,2 5345.4 52.6 20413.7 58,0
nvest imentos 105,2 34.9 212,5 34,0 388,9 33,4 708,5 2B,2 3063,6 30.1 9649,8 27.4
!IOft ízacoes 23.1 7,7 50,4 8,1 102,8 8,8 329,5 13,1 i188,6 t1,7 6514,8 18,5
utras 35,6 11,8 90,7 14,5 173,8 14,9 173,7 6,9 1093,2 10,8 4249,0 12,1
sp€sas Correntes 137,2 45,6 270,8 43,4 499,1 42-,9 1301,i 51,8 4823.8 47,4 14B08,6 42,0
essoa 1 e Ene. Soe. 23.7 7,9 39,5 6,3 82,6 7,1 182,4 7,3 470,9 4,6 1699,3 4,8
ncargos Financ. 36,0 li,9 94.9 15.2 239,3 20,S 680,4 27,1 2812,7 27,7 9299,5 26,4
utros Custeios 77,5 25,7 136,4 21,8 177,2 15,2 438,3 17,4 1539,1 15,1 :3809,9 1O,8
O T A L 301,1 100,0 624,3 l00,0 t1M,7 10~.J0, '2512,8 11)0,0 10169,2 100.0 35222,3 100.0

CURSOS
ceita Oper. 122.1 40,5 18,5,2 29,8 295,5 25,4 650,4 25,9 2238,7 22,0 9260,4 26,3
ceita ~. Oper. 69,2 23,0 24,5 3,9 35,6 3,1 62,2 2,5 263,6 2.6 851,1 2,4
CUfSOS Tesouro 10,7 3,6 50.9 S,2 34,8 3,0 50,0 . 2,0 62,9 0,6 192,2 0,5
er . Credito 84.4 28,0 164,0 26,3 409,5 35,2. 226,3 9,0 5452,5 53,6 6440,6 18,3
.tros ~~ecursos 6,6 2,2 198,2 31,7 387,4 33,3 t037,5 4L3 2584,7 25,4. 7873,8 22,4
r .Op.Cred.C.P. 0,0 0,0 0,0 0,0 -J " 0,2 499,7 19,9 -347,3 -3,4 10922,2 31,0L.,.l

Ir.Vai. Tere. 0,0 0,0 1,1 0,2 0,3 0,0 3,0 0,1 19,6 0" 101,6 0,3
ir .Dispon. 8.2 2,7 -0,6 -0,1 -0,8 -11,1 -16,4 -0,7 -105,5 -1,0 -419,6 -1,2
O T A L 301,1 100,0 624,3 10O,O 1164,7 100,0 2512,8 100,0 10169,2 100.0 35222,3 100,0

ORCAME~TO SEST/DISPENDIOS GLOBAIS - GR. ELEíROBRAS
(em bil. Cr$ de 1980)

. 1980 . ind 1981 ind 1982 ind 1933 ind 1984 ind 19B5 ind
.SPENBIOS
~pesas de Capita 163,9 100,0 168,4 102,7 162,1 98,9 116,0 70,8 159,7 97,4 187,2 114,2
nve;tiõl€ntos 1eS.2 10O,O t0L2 96,2 94,8 90.1 67,8 64,5 91.5 87,0 88.5 84; 1
\liort izacoes 23,1' . 100,0 24,0 104,0 25,0 108,4 31,5 136,6 35,5 153,8 59,7 258,7
íutras 35,6 Hl0,0 43,2 121,2 42,4 118,8 16,6 46,6 32,7 91,6 39,0 109,3
:SP€S3.S Correntes 137,2 100,0 129,0 94.0 121,6 88,6 124,5 90,8 144,1 t05,0 135,8 99,0
)essoa.l e Enc .Soe 23,7 100,0 1>3,8 79,2 20,t 84,8 17,5 73,5 14,1 59,2 15,6 65,6
:ocar90s F inanc . 36,0 100,0 45,2 125,6 58,3 162.0 65,1 181,0 84,0 a33,5 85,3 237,0 .
)utros Custeias 77,5 100,0 65,0 83,9 43,2 55,7 42,0 54,2 46,0 59,4 34,9 45,1
O· T A L 301,1 100,0 297,4 98,8 283,7 94,2 240,5 79,9 303,8 100,9 323,0 107,3

:CURSOS
~Leita Oper. 122,1 100,0 88,7 7ê.,6 72,0 59,0 62,3. 51,0 66,9 54.8 84,9 69,6
xeita N. Oper. 69,2 100,0 H,7 16,9 8,7 12,5 6,0 8,6 7,9 11,4 7,8 11,3
'cursos Tesouro 10,7 100,0 24,2 226,1 8,5 79,0 4.8 44,7 1,9 17,5 1,8 16,4
ler. Cred ito 84,4 100,0 78,1 92,6 99,8 118,3 21,7 25,7 162,9 193.1 . 59,1 70,0
lt ros Recursos 6,6 100,0 . 94,4 1433,2 94,4 1432,8 99,3 1507.4 77,2 . ti72.0 72,2 H)96,1
lr .OP .Cred .C.P. 0.0 100,0 0,0 ERR 0,6 ERR 47,8 ERR -t0,4 ERR 100,2 ERR
Ir.Va 1. Tere. 0,0 100,0 0,5 ERR 0,1 ERR 0,:3 ERR 0,6 ERR 0,9 ERR
If .üísson. 8,2 100,0 -0,3 -3,5 -0,2 -2,3 -1,6 -19,2 -3,2 -38,6 -3,8 . -47,2
O TAL 301, 1 100,0 297,4 98,8 283,7 94,2 240,5 79,9 :303,8 100,9 323,0 107,3



ORCM~EUTOSEST/DISPEND!OS GLOBAIS - ITAIPU
(em Illl.CrS)

1980 X 1981 X 1982 X i983 X 1984 X 1985 X

51'Ei"lD10S
spesas d~ CaPlta 57,2 100,0 120,2 80.3 206,7 76,5 368,2 67.9 ilt0,6 60,6 4631,3 55,0
nVE"til'i!€ntos 57,2 100,0 H4,6 76,·5 197,5 73,0 333,3 61,4 823,0 44,9 2781,5 33.0
ser ti BC OêS 0,0 0,0 5,7 3.8 9,2 3,4 34,9 6,4 287,6 15,7 1849,7 21,9

ut ras e,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 O,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rasf .Capltal O,0 O,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,O 0,0 0,0 0,0 O,0
ssesas Correntes 0,0 0,0 29,5 19,7 63,6 23,5 174,4 32,1 721,9 39,4 3793,9 45,0

'essoa 1 e Enc .Soe 0,0 0,0 O,0 0,0 0,0 0,0 0.O O,0 0,0 0,0 46,3 0,5
i1cargQS Financ. 0,0 0,0 29,5 19,7 63,6 23,S 174.4 32,1 72L9 39,4 3722,2 44,2
utr os CustelOs e,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 O,.0 0,0 0,0 27,5 0,3
ransr.tcrrentes 0,0 0,O 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0;0 0,0
1ic . aut ,CKrt O.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ü T A L 57,2 100,0 149,7 10O,O 270,3 100,0 542,7 100,0 1832,S 100,0 842'1,2 100,0

CURSOS - ~,-

ceita Oper . 0.0 0,0 0,0 0,O 0,0 0,0 0,0 0,0 0,O. 0,O 529,1 6,3
ceita N. úp~r. O,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ~,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,O ' 0,0
xur sos Tesouro 0,0 0,\; 0,0 0,0 0,0 0,O O,1} 0,0 0,0 0.0 ~,0 0,0
er. Credito 56,4 98,5 142,1 94,9 274,1 101,4 393,8 72,6 1725,t 94,1 4024,0 47,8
t r os Recursos 2,4 4,2 3,6 2,4 2,6 1,O 0,7 0,i 15.3 0,8 333,9 4,0
ansf. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
r.Op.Cred.C.f'. 0,0 0.0 9,0 0,0 0,0 0,0 204,6 37,7 377,3 20,6 4205,6 49,9
Ir .Val. Terc. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Ir. Dispon. -1,5 -2,7 3,9 2,6 -6,3 -2,3 -56,4 -10,4 -285,7 -15,6 -665,5 -7,9

ü T Á L 5i,2 100,0 149,7 100,0 270,3 100,0 542,7 100,0 18:32,5 100,0 8427,2 1~0,0

ORCAMErHOSEST/DISPEHDIOS GLOBAIS - ITAIPU
(em bil. Cr$ de 1980)

1980 ind 1981 ind 1982 ind 1983 ind 1984 ind 1985 ind

[SPE.~DI05
~spes~s de Capital 57,2 10í},0 57,3 10O,O 5O,4 1313,0 35,2 61.6 33,2 57,9 42,5 74,2
in.••est isentos 57,2 100,0 54,6 95,3 48,t 84,0 31,9 55,7 24,6 42,9 25,5 44,6
~mort izacoes 0,0 100,0 2,7 2,2 3,3 13,6 17,0
lutras 0,0 10O,O 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
lras+. Capital 0,0 i00,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
?Spe'5as Corrent~ 0,0 100,0 14.1 i5,5 16.7 21,6 34,S
~essoal e tne.Soe. 0,0 100,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,4
- 1:"' 0,0 100,0 14,1 15,5 16,7 21,6 34,'1
~ncargQS Ilnanc.
Dutros Custeios 0,0 t0C,0 0,9 0,0 0,0 0.0 0,3
Irans! .Correntes 0,0 10O,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
~lic.aut.CKH 0,0 ~00,0 0,0 O,0 0,0 0,0 0,0
O T A L 57,2 100,0 71,3 124,6 65,9 1l.5,0 51,9 90,7 54.7 95,6 77.3 135,0

ECURSOS
ece it a Oper. 0.0 10O,O 0,0 0.0 0,e 0,0 4,9
sceita N. Oper. 0,0 100,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
~cursos Tesouro 0,0 ~00,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
?€r. Credito 56,4 100,0 67,7 120.1 66,8 118,4 37.7 66,9 51.5 91,4 36,9' 65,5
litros Recursos 2,4 10O,O 1,7 72,0 0,6 26,7 0,1 2,8 0,5 19,2 3.1 128,1
ranst. 0,0 100,0 0,O 0.O 0.0 0,0 0,0
ar .Op.Cred.C.P. 0,0 ~00,0 0,0 0,0 19,6 11,3 38,6
ar.Val.Tere. O,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ar .Dispon. -1,5 t00,e 1,9 -122,7 -1.5 t0i,5 -5,4 354,6 -8,5 560,8 -6,1 400,9
O TAL 57.2 100,0 71,3 124,6 6.5,9 115,0 51,9 '10,7 54,7 95,6 77,3 135,0



üRCAME~TO SEST/DISPEHDIOS GLOBAIS - GR. NUCLEBRAS
(ell bil. Cr~)

1980 X 1981 X . 1982 X 1983 X 1984 X 1985 X
[SPEHDIOS
~spesas de Capital 8,7 53,9 48,0 73,0 111,7 70,4 239,1 65,7 759.7 57,1 2170,8 51,0
ínvest isentos 7,6 47,c 41,5 63,1 105,6 66,6 223,4 61,4 628,2 47,2 1644,8 38,6
\Ilortizacoes 1,1 6,7 6,4 9,8 . 5,8 3,7 i5,6 4,3 129,B 9,7 525,9 12,4
lutras 0,0 9,0 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 1,7 0,1 0,0 0,0
!spesas Correntes 7,5 46,1 17,8 27,0 46,9 29,6 124,9 34,3 571,4 42,9 2086,S 49,0
)essoal e Ene.Soc. t,3 8,3 1.0 1,6 3,7 2,3 5,9 1,6 35,4 . 2,7 136.5 3.2
:ocar90·5 Financ , 4,0 24,6 10,4 15,7 26,S 16,9 96,3 26,5 410,5 3O,8 1558,3 36,6
lutros Custeios 2.1 13,2 6,4 9,7 16,5 1~.~.

. 22,7 6,2 125,5 9,4 391,7 9,2
O T A L 16,2 10O,0 65.8 i00,0 158,6 100.0 364,0 . 100,0 1331,0 100,0 4257,3 100,0

:CURSOS
!ceita Oper. 1.9 11,5 1,2 1,B c,2 1,4 6,2 1,7 18,9 1,4 65.4 1,5
xeit a ~!.Oper. 0,6 3,7 4,8 7,2 6,5 4,1 8,4 2,3 11,2 0,8 69,2 1,6
xursos Tesouro 4,7 29,2 39,4 59,9 48,2 30,4 80,6 22,i 165,3 12,4 237,4 5,6
ier . Cred ito 8,9 55,0 30,6 46,6 105,1 66,2 277,4 76,2 1í26,6 84,6 1596,2 37,S
itros Recursos 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,1 1,1 0,3 3,9 o ., 15,4 0,4"J
ir.OP .Ered .C.!='. 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -4,2 -2.6 0.41 0,0 1,0 0,1 2329,6 54,7
ir .üispon. 0,1 0,6 -10.2 -15,5 -0,8 -0,5 -9,7 -2,7 4,2 0,3 -55,8 -1,3
O T A L 16,2 100,0 65,8 100,0 158,6 100,0 364,0 1~0,~ 133L0 100,0 4257,3 100,0

ORCAKEilTO SEST/DISf'ENDIOS GLOBAIS - GR. NUCLEBRAS
(em bil. Cr$ de 1980)

. 1980 ind 1981 ind 1982 iná 1983 ind 1984 ind 1985 ind
[SPEHDiOS
!sp€sas de Carita 8,7 100,0 22,9 262,5 27,2 312,5 22,9 2b2,B 22,7 26O,5 19,9 228,6
[nvest isentos 7,6 100,0 19,8 259,0 25,7 337,3 21,4 280;2 18,8 246,0 15,1 197,7
~!!ortizacces .1,1- 100,0 3,i 2B3,9 1,4 130,9 1,5 137,9 3,9 358,7 4,8 446,3
lutras 0,0 10O,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
,spesas Correntes 7,5 100,0 8,5 113,6 11,4 153,3 12,0 160,3 17,1 229.0 19,i 256.7
'essoal e Enc.Soc 1,3 100,0 0,5 37,3 0,9 66,7 O,6 42,0 1,1 79,1 1,3 93,6
:ncargos Financ. ~,0 100,0 4,9 123,9 6,5 163,7 9,2 231,5 12,3 307,9 14.3 358,9
Jutros Custeios 2,1 100,0 3,0 142,2 4,0 188,2 2.2 101,8 3,7 175,6 3.6 168,3
O T A L 16,2 100,0 31,3 193,8 38,6 239,1 34,B 215,5 39,8 246,0 39,0 241,5

::CURSOS
rceit a Oper. 1,9 100,0 0,6 31,0 0,5 28,S O,6 31,8 O,6 30,2 0,6 32,1
~ceita ~. Opero 0,6 100,0 2,3 . 381,2 1,6 265,8 0,8 134,7 0,3 56,2 0,6 106,7
rcursos Tesouro 4,7 16O,O 18,8 397,1 11,7 24B,4 7,7 163,3 4,9 104,5 2,2 46,1
ier . Credito 8,9 100,0 14,6 164,2 25,6 288,0 26,6 298,7 J' ., 378,6 14,6 164,7-.J, I

rtros Recursos e,0 100,0 . e,e O,4 0,1 . 0,1 . 0,1
lr .Qp . Cred . C . P . e,0 100,0 -0,0 -1,0 0,0 0,0 21,4
rr.Dispon. O,1 100,0 -4,8 -5344,8 -O,2 -224,1 -0,9 -1021,3 0,1 138,9 -0,5 -565.2
O T A L 16,2 10O,O 31,3 193,8 38,6 239,1 34,8 215,5 39,8 246,0 39,0 . 241,5



ORCAMEHTO SEST/DISPEHDIOS GLOBAIS - GR. SIDERBRAS
(eil bil. Cr$)

1980 X 1981 X 1982 X 1983 X 1984 X 1985 X

SPHIDIOS
spesas de Capital 129,0 45,2 249,3 39,6 389,9 33,0 lei7,5 36,2 2846,1 27,3 10668,4 27,6
nvestiml!ntos 113,2 39,7 197,7 31.4 280,2 23,7 390,4 13,9 556,7 5,3 1963,6 5,1
5!ortizacoes 14,6 5,1 45,3 7,2 102,4 8,7 615,O 21,9 2246,0 21,5 7727,0 20,0
utras 1,2 0,4 6,3 1,0 7,3 0,6 12,2 0,4 43,4 0,4 977,7 2,5
spesas Correntes 156,1 54,B 380,6 6O,4 789,8 67,0 1790,9 63,8 7598,2 72,7 27979,8 72,4
tssoal e Enc.Soc. 34,2 12,0 75,4 12,0 139,9 11,9 283,0 10,1 892,2 B,5 3553,0 9,2
ncargos Financ. 15,2 5,3 101,e 16,0 270,0 22,9 620,0 22,1 2796,1 26,8 10296,6 26,6
utros Custeios 106,8 37,4 204,3 32,4 379,9 32,2 887,9 31,6 3909,9 37,4 14i30,3 36,6
O T A L 285,2 i0'~,0 629,9 100,0 1179,7 100,0 / 2808,4 100,0 i0444,3 100,0 38648,2 100,0- .~

CURSOS
ceita Oper. 138,6 48,6 291,6 46,3 556,1 47,1 1245,1 44,3 5369,6 51,4 21356,2 55,3
ceita H. Oper. 7,3 2,6 8,0 1,3 16,5 1,4 33,5 1,2 192,1 1,8 860,8 2,2
cursos Tesouro 13,9 4,9 42,1 6,7 102,6 8,7 128,9 4,6 315,9 3,O 646,4 1,7
er . Credito 88,6 31,1 239,2 38,0 405,3 34,4 656,0 23,4 3595,2 34,4 7109,8 18,4
tros Recursos e,0 0,0 12,7 2,0 51,3 4,4 324,2 11,5 577,0 5,5 378,7 1,0
r.Op.Cred.C.P. 0,0 0,0 45,b 7,2 56,8 4,8 432,5 15,4 930,7 8,9 8t45,t 21,1
J .Va1.Terc. 0,0 ~,0 0,0 0,9 0,0 0,0 O,0 0,0 0,0 0,0 0,0
r.Dispon. 36.7 tê,9 -9,4 -1,5 -8,9 -0,8 -H,7 -0,4 -536,2 -5,1 151,2 0,4
O TAL 285,2 100,0 629,9 100,0 H79,7 10O,0 2808,4 100,O 1.0444.3 100,0 38648,2 10O,0

QRCAHE~TO SEST/DISPENDIOS &~OBAIS - GR. SIDERBRAS
(el bil. Cr$ de 1980)

1980 ind 1931 ind 1982 ind 1983 ind 1984 ind 1985 ind
.SPENDIOS
sp€sas de Capita 129,0 100,0 118,7 92,0 95,0 73,6 97,4 75,5 85,0 65,9 97,8 75,8
nvest isentos 113,2 100,0 94,2 83,2 68,3 6O,3 37,~ 33,0 16,6 14,7 18,0 15,9
l!àor t izacoes 14,6 100,0 21.6 147,3 24,9 170,4 58,9 402,0 67,1 45B,2 7O,9 483,9
lutras 1,2 10O,O 3,0 253,2 1,8 150,6 1,2 98,5 1,3 109,5 9,O 757,8
~pesas Correntes 156,1 100.0 181.3 116,1 192,4 123,2 171,4 109,8 227,0 145,4 256,6 164,3
'essoal e Enc .soc 34,2 100,0 35,9 105,0 34,1 99,7 27,1 79,2 26,6 77,9 32,6 95,2
.ncarsos F inanc. 15,2 10O,0 4B,1 317,3 65,8 434,1 59,3 391,6 83,5 551,2 94,4 623,1
lutros Custl,ios 106,8 100,0 97,3 91.,1 92,6 86,7 85,0 79,6 116,8 109.4 129,6 121,4
O T A L 285,2 100,0 300,0 105,2 2B7,4 100,8 268,8 94,3 312,0 109,4 354,4 124,3

:CURSOS
~eeita Oper. 138,6 100,0 138,9 100,2 135.5 97,7 1i9,2 86,9 16O,4 115,7 195,8 141,3
xeita N. Oper. 7,3 10O,O 3,8 51,9 4,0 54,6 3,2 43,7 5,7 78,2 7,9 107,6
'cursos Tesouro 13.9 10O,0 2O,1 144,4 2S,0 179,9 12,3 88,8 9,4 67,9 5,9 42,7
ler. Credito 88,6 100,0 H3,9 128,6 98,7 111,5 62,8 70,9 107,4 121,2 65,2 73,6
rtros Recursos 0,0 100,0 6,0 12,5 31,0 17,2 3,5
Ir.Op .Cred .C.P. 0,0 100,0 21,7 13,8 41,4 27,8 74,7
tr .Val.Tere. 0,0 100,O e,e 9,0 0,e 0,0 0,0
lr.Dispon. 36,7 100,O -4,5 -12,2 -2,2 -5,9 -1,1 -3,1 .-'16,0 -43,6 1,4 3,8
O TAL 285,2 190,0 30O,0 195,2 287,4 100,8 268,8 94,3 312,0 109,4 354,4 124,3



ORCAHEHTOSEST/DISPENDIOS GLOBAIS - GR. REDE FERR. FED.
(em bil. Cr~)

1980,0 X 1981,0 X 1982.0 X 1983.0 X 1984,0 X 1985,0 X

iPEr![lIQS
;pesas de Capita 54.0 49,8 106,5 47,9 136,3 36,5 37O,8 41.5 1236,1 40,1 4501,8 38,8
lvest isentos 41,2 37,9 88.0 39,6 114.6 30.7 229.3 25.1 592.0 19,2 1694,7 14,6
ror t izac oes 12,9 11,9 18.5 8,3 21.5 5,7 141,5 t5.8 644,0 20.9 2807.3 24,2
leras 0,0 0,0 0.0 0.O 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0

,pesas Correntes 54,S 50,2 115,7 52.1 237.5 63.5 523,0 58,5 1844,9 59,9 7097,2 61,2
~SSQa1 e Enc.Soc 28,5 26.2 6~,9 27,4 125.4 33,6 255,7 28,6 711,t 23,1 2775,4 23,9
.carsos F inanc . 6,2 5,7 17,3 7,8 41,1 11,0· "122.8 .13,7 619,8 20,1 2474,4 21,3
itros Custeios 19,8 18,3 37,S 16,9 71,0 19,0 144,4 16,2 514,0 16,7 1847.5 15,9
) T A L 108.5 10O,O 222,2 100,0 373,7 10O,O 893.7 100,0 3080,9 100,0 11599,O 10O,O

:URSOS
:eita Oper. 3O,0 27,6 55,9 25.1 103,8 27.8 251.5 28.1 861,7 28,0 3285,O 28,3
ceita N. Opero 0.9 O,8 2,6 1,2 3,6 LO 0.2 0,0 1.2 0.0 54,4 0,5
cursos Tesouro 49.5 45.6 115.1 51,8 171,2 45,8 403,0 45,1 1735.8 56,3 7193,7 62,0
er. Credito 27,2 25,t 46.0 20.7 74,1 19.8 214,4 ' 24,0 423,3 13,7 1702.5 14.7
tros Recursos 1,2 1,1 5,3 2,4 t5,6 4,2 29.2 3.3 118,8 3,9 56.6 0.5
r. Val. Ierc. 0.0 0.0 -1,8 -0,8 6,5 L7 4.2 0,5 3.1 0,1 12,5 0,1
r .Dispon. -O,2 -O,2 -0,9 -0,4 -O,9 -O,3 -8,7 -1,0 -63,9 -2,0 -705,7 -6,1
O T A L 10B,5 100,0 222,2 100.0 373.7 100,0 893,7 100.0 3080.9 100.0, H599,0 10O,0

ORCAMt:~TOSEST/DISPErlDIOS GLOBAIS - SR. REDE fERR. fED.
(em bi1 Cr~ de 1980)

1980.0 ind 1981,0 ind 1982,O ind 1983,O ind 1984,0 ind 1985,0 ind

SPHlDIOS
~pesas de Capital .54.0, 100,0 5O,7 93,8 33,2 61.4 35.5 65.7 36.9 68.3 41.3 76,4
ilwest isentos 41,2 100.0 41,9 101,8 27,9 67,8 2L9 53,3 17.7 43.0 15,5 37,8
~morti zacoes 12.9 100.0 8,8 613,5 5,2 4O.6 13,5 105.2 19,2 149.4 25.7 200,0
!utras 0.0 100,0 0.0 Bt,2 0.0 677,7 0.0 0.0 0.0 8iS 0,0 6,3
~spesas Correntes 54,S 10O,O 55,1 101,1 57,9 106.2 50.1 91,8 55,1 101.1 65,1 119,4
)essoal e Enc.Soc. 28.5 100.0 29.0 101,9 30.5 107.3 24.5 86,0 21.,2 74,6 25.5 89.4
:ncargos f inanc . 6.2 100.0 8,2 132.5 10.O 161.0 11,8 189.0 18.5 297.6 22,7 364,7

Jutros Custeios 19.8 10O,0 17.9 90.2 17,3 87,3 13,8 69,S 15.4 77.5 16.9 85.5
O T A L 108,5 100.0 105,8 97.5 91,1 83,9 85,S ·78.8 92,0 84,8 106,4 98.0

t:CURSOS
eceita I)P€r. 30,0 10O,0 26.6 88.8 25,3 84.3 24.1 80.3 25.7 85.9 30.1 t00.5
2ceita N. Oper. 0.9 10O.0 1.3 139.8 0.9 96,S 0,0 La 0,0 4,1 0.5 55,4
~cursos Tesouro 49,5 10O,0 54.8 11O,8 41.7 84,3 38.6 78,0 51,.8 104.8 66.0 ~33.4
per. Credito 27.2 1QJ0.·0 21.9 8O,3 18.1 66.3 20.5 75,3 12.6 46,4 15.6 57,3
utros Recursos 1,2 100,0 2.5 220,9 3,8 329,7 2,8 242,2 3.5 307,9 0.5 45,1
ar.lhl.ierc. 0.0 100.0 -0.8 1,6 0.4 0.1 0,1

ar .Dispon. -0,2 100.0 -.,4 238,O -O,2 125,4 -0,8 452,4 -1,9 1027.7 -6,5 3534,2
O TAL 108,5 100.0 105.8 97.5 91.1 83.9 85.5 78.8 92,0 84.8 106.4 98,0



OR~AI'iEinO SEST IDISPEHDIOS GLOBAIS - GR. TELEBRAS
(e~ hil. Cr$ oe 1989)

1980 ind 1981 ind 1982 ind 1983 ind 1984 ind 1985 ind
SPENDIOS
spesas de Capital 82.O 100.0 82.8 101.0 82.2 100.3 69.2 84,5 64,5 78,7 68,2 83,2
~vestillentos 5l,0 10O,O 57,5 112.7 65,2 127,8 5O,1 98.2 46,3 90,7 5O,4 98,9
aortizacoes 24,6 10O,O 22,7 92,2 14,$ 57,1 16,3 66,4 15,9 64,6 16,1 65,4
itras 6,4 10O,O 2,6 40,9 3,O 46,8 2,8 44,2 2,4 37,O 1,7 27,t
;pesas Correntes 87,1 t00,0 73,2 84,0 77.3 88,8 64,7 74,2 57,7 66,2 74,8 85,S
1ssoal € Enc.Soc. 39,3 10O,O 35,7 90,9 39,3 99,9 32,5 82,7 27,9 7i,0 3L4 79,9
icarsos Financ. 1B,6 10O,O 17,5 94,5 16,1 86,8 13,4 72,O 12,1 65,1 9,6· 51,9
ltros Custeios 29,3 100,O 19,9 68,0 22,0 75,0 18,8 64,3 17,7 6O,4 33,8 115,4
) TAL 169,1 10O,O 156,0 92,2 159,5 94,3 133,9 79,2 122,2 72,3 143,0 84,6

- ""
/"

;IJRSOS
.eita Oper. íi4,0 10O,O 99,0 86,9 11O,0 96,S 103,0 9O,4 102,8 90,2 122,7 107,6
.eita 1'1. I)per. 17,7 100,0 11,1 62,5 10,6 60,0 12,2 68,6 10,0 56,S 12,7 71,7
:ursos Tesollro 9,5 100,0 13,7 145,0 12.2 i28,8 5,8 61,4 2,2 22,8 3,5 36,9
sr. Credito 22,0 10O,O 14,0 64,O 14,2 64,5 6,1 .27,9 2,2 10,2 1,0 4,6
.ros Recursos 8,2 10O,O 16,1 1%,2 15,6 189,9 10,8 D1,9 1O,5 127,5 12,6 153,1
i.Op.Cred.C.P. 0,0 100,0 -1,6 ~,6 -0,6 -1,0 -3,0
r .val.Ierc. e,e 10O,O 6,8 3,1 3,2 4,3 -O,1
i.Dispon. 2,3 10O,O -3,2 -14O,2 -5,6 -246,1 -6,6 -291,4 -8,8 -384,5 -6,4 -281,2
3T A l 169,1 10O,O 156,O 92,2 159,5 94,3 D3,9 79,2 122.2 72,3 143,e 84,6

ORªA!1Ei'lTü SEST/DISPEi'iDIOS GLOBAIS - GRUPO TELEBRAS
(em bi1. Cr$) (€I bil.Cr$)

1980 X 1981 X 1982 X 1983 X 1984 X 1985 X

SPEtWIOS
spesas de CaPItal 82,e 48,S 173,8 5311 337,4 5L5 723,3 51,7 216O,3 52,8 7A40,7 47,7
~v€5til!!entos 51,0 3O,2 120,7 36,9 267,6 4O,9 523,2 37,4 1549,2 ')'T Q 5497,9 35,3-JI J /o

sort izacoes 24,6 14,6 47,6 14,5 57,6 8,8 170,7 . 12,2 532,3 1:3,0 1754.7 11.3

utras . 6,4. 3,8 5,5 1,7 12,2 1,9 29.4 2,1 78,9 1,9 188,1 1,2
spesas Correntes 87,1 51,5 153,7 46.9 317,5 48,5 675,9 48,3 1930,8 47.2 8156,1 52,3
€ssoal e Eoe.Soc. 39,3 23,2 75,0 22,9 161,1 24,6 339,3 24,3 934,2 22.8 3422,4 21,9
ncargos financ. 18,6 11,0 36,8 11,2 66,2 1O,1 139,8 10,e 405,0 9,9 1050,7 6,7
utros Custeios 29,3 17,3 41,8 12,8 90,2 13,8 196,8 14,1 591.6 H/i 3683,O 23.6
O T A L 169,1 100,0 327,5 10O,0 654,9 10O,O 1399,~ 10O,O 4091,1 100,0 15596,8 Hl0,e

CURSOS
ceit a Oper. 114,0 67,4 207,9 63,5 451,6 69,0 1076,6 76,9 3442,4 84,1 13380,8 85,8
ceíta N. Oper. 17,7 1O.5 23,3 7,1 43,7 6,7 127,3 9,1 335,4 8,2 1388,6 8,9
cursos Tesouro 9,5 5,6 28,9- 8,8 5O,1 7,7 6O,9 4,4 72,3 1,8 381,9 2,4
er. Credito 22.0 13,0 29,5 9,0 5S,2 S.9 64,0 4.6 74,8 1,8 1i0,9 0,7
tros Recursos 8.2 4.9 33,8 10.3 64,0 9,8 H3,0 B,t 350,2 S,6 . 1369,3 8,8
r.Op.Cr€d.C.P. 9.0 0,0 -3,3 -1,0 -2,4 -O,4 -6,4 -0.5 -34,5 -0.8 -323,0 -2,1
r.val.terc. e,0 0,~ 14,2 4.3 12,7 1,9 33,1 2.4 143,7 3,5 -13,2 -O,1
r .Dispon. 2,3 1,3 -6,7 -2,0 -23,O -3,5 -69.4 -5,0 -293,2 -7,2 -698,5 -4,5
O TAL 169.1 190,O 327,5 10O,O 654,9 100,0 1399,2 100,0 4091,1 100,0 15596,8 10O,O



ORCAKEHTOSEST/DISPEtHlIOS GLOBAIS - GR. PETROBRAS
(ell bi1. Cr$)

1980 X 1981 X 1982 X 1983 X 1984 X 1985 X

SPEtWIOS
spesas de Capita 141,8 17,2 358,2 18,6. 832,6 22,3 1684,3 16,3 4807,6 15,5 1659O,7 16,9
nvestill!entos 123,1 15,0 316,7 16,5 739,3 19,8 1395,6 13,5 370t,3 11,9 12710,9 12,9
sort i zac oes 6,9 O,8 17,2 O,9 43,9 1,2 166,5 1,6 819,9 2,6 . 28:38,2 2,9
utras 11,8 1,4 24,3 1,3 49,4 1,3 122,2 1,2 286,4 0,9 991,6 1,0
spesas Correntes 68O,5 82,8 1564,4 81,4 2894,6 ·77,7 8679,8 83;7 26292,2 84,S 8t682,8 83,1

essoal e Ene.Soe 47,7 5,8 119,1 6,1 249,9 6,7 514,6 5,0 1479,9 4,8 6081.,0 6,2
ncar ços F inanc , . 8,6 1,0 22,6 1,2 87,1 2,3 353,5 3,4 669,O 2,2 2544,1 2,6
utros Custeios 624,2 75,9 1423,6 74,0 2557,7 68,6 78ii ,7 75,4 24i43,3 77,6 73057,8 74,3
O T A L 822,4 i00,0 1922,6 10O,0 3727,2 10O,O 10364 ,1 10O,O 31099,9 t00,0 98273,6 100,0- .

:CURSOS
.ceíta Oper. 759,2 92,3 t777 ,2 92,4 3427,7 92,O 9122,2 88,0 31180,° t00,3 93476,9 95,1
.ceíta H. Opero 33,6 4,1 34,7 1,8 111,1 3,O 379,4 3,7 1972,6 6,3 5455,3 5,6
'cursos Tesouro 3,9 O,5 7,3 0,4 3,3 O,1 6,9 O,1 4,3 e,e i8,6 0,0

'tT. Credito 24,5 3,O 64,5 3,4 193,4 5,2 2.76,6 2,7 354,5 Li 373,9 0,4
[t ros Recursos 0,-S O,1 9,4 O,5 7,2 O,2 87,5. 0,8 16O,7 O,5 4376,4 4,5
Ir .OP .Creú.C.? 0,0 0,0 31.5 1.6 H0,9 3,O 1043,6 10,t -59L8 -1,9 -190,9 -0,2
H .D1SPOfl. O,4 0,t -2,i -O,1 -i26,4 -3,4 -552,2 -5,3 -i980,5 -6,4 -5236,6 -5,3
O TAL 822,4 10O,O 1922,6 i00,0 3727,2 10O,O 10364,1 100,0 31099,9 t@0,0 98273,6 100,O

ORCA~ENTOSEST/OISf'DIDIOS GLOBAIS - GR. PETROBRAS
(em Qll. Cr$ de 1980)

1980 ind 1981 1982 1983 1984 1985
ISPEHDIOS
espeS1S de Capitai 14L8 1OO,O 170,6 12O,3 202,8 t43,0 161,2 113,7 143,6 101,3 152,1 107,3
inv~t isentes 123,1 190,0 1516,9 122,6 180.1 146,4 133,6 1\~8,5 11O,6 89,8 H6,6 94,7
Âmortizacoes 6,9 100,16 8,2 He,1 1O,7 154,6 15,9 230,O 24,5 353~b 26,5 382,4
Outras 11,13 190,0 H,6 97.8 12,16 116t,5 H,7 98,8 8,6 72,2 9,1 76,8
~spesas Correntes 68O,5 10O,O 745,1 109,5 705,2 103,6 83O,7 122,1 785,3 1t5,4 749,O 11O,1
Pessoal e toe .Soe. 47,7 199,0 56,3 117,9 616,9 127,5 49,3 103,2 44,2 92,6 55,8 B6,a
Encargos ilnanc. 8,6 10O,O i0,8 125,3 21,2 246,5 33,8 393,2 2O,O 232,2 23,3 271, 1
Ollt ros Custe ias 624,2 1160,0 678,1 108,6 623,1 99,8 747,7 H9,8 721.2 H5,5 669,9 107,3

O TAL 822,4 1016,0 915,8 111,4 908,O il0,4 991,9 12O,6 929.0 113,0 901,2 109,6

tECURSOS
::et:eita Orer. 759,2 100,0 846,5 111,5 835,1 H0,0 873,1 115,0 931,3 122,7 857,2 112,9
teceita N. !]per. 33,6 100,O 16,5 49,2 27, t 80,6 36,3 108,t 58,9 175,4 50,e 148,9
(f:eursos Tesouro 3,9 . 10O,0 3,5 9O,4 0.8 20,7 6,7 17.1 O,1 3,4 O,2 4,4
lp~r. Credito 24,5 100,0 3O,7 125,5 47,1 192,4 26~5 108,1 10,6 43.2 3,4 14,0
lut ros RecursDs 0,8 100,O 4,5 572,6 1,8 225,0 8,4 1070,1 4,8 613,5 40,1 5127,9
iaLO? .Crec.C.P. O,0 1160,0 15,0 27,0 99,9 -17,7 -1,8
lar. Di SPO!\ . 0,4 10O,O -1,0 -245.1 -3O,8 -7479,8 -52,9 -12834,3 -59,2 -14365,5 -48,0 -11660,9
r o TAL 822,4 1160,0 915,8 U1,4 908,0 1t0,4 991,9 12O,6 929,16 H3,0 901,2 109,6



N o TAS E C I T A r; õ E S B I B L I O G R .& F I C A S

·CAPÍTÜLO 1

10.

1. Geram receitas, as exportações de bens e serviços e o
recebimento de transfer&ncias unilaterais. Geram despesas, as
importações de bens e serviços e as transfer&ncias enviadas
ao exterior. O fluxo líquido determinará o saldo em
transações correntes.

2. Caracterizam-se como fluxo de entrada, principalmente, os
investimentos estrangeiros feitos no país, o recebimento de
amortizações e os empr~stimos e financiamentos contraídos
pelo país. sio fluxos de saída,· os investimentos do país
feitos no exterior, o pagamento de amortizações e a conces5~o
de empr~stimos e financiamentos ao resto do mundo.

3. CRUZ, Paulo Davidoff. Díyjda Externa ~ política ecooÔmjca: a
experi&ncia brasileira dos anos setenta. S~o Paulo;
B \-as i1iense, 1. 984 , pá g .11. ..

4. N~o queremos argumentar a favor desse ponto de
porque isso exigiria um aprofundamento maior
Nosso objetivo ~ apenas indicar um possível
surgimento da dívida externa.

S. Nio consideramos o Balanço de Pagamentos do ano
1967 propositadamente. A variaçio do estoque da dí0ida de
1967 a 1973 ~ influenciada pelas transações realizad~s de
1968 a 1973. As transações de 1967 já est~o consideradas no
volume da dívida de 1967 (US$ 3,4 bilhões»

6. Uma comparaç~o entre os custos financeiros internos e
externos para o período 1961-1974 pode ser encontrada em
CRUZ, He 1io "109 u e i 1-a da. .ê.nJi.1..i ~H:: .d..o..s. tifO' itos.d.a.z. emp rést 'i IIlOS

r;.:m JI.LQ.~"cLa.e..sJ:.r fl n 9 ci.r:..a na f.~.llQ.ro..i.a b r a "; i 1 e i r a" Di s s e 1- t a ç: ~xo d e
Mestrado ~EA/USP 1975. S~o Paulo, S.C.p. 1985.

7. DOELLINGER et alli. A política brasileira de comdrcio
exterior e seus efeitos, pág.155. Citado em: PORTELLA Fº,
Petl-on io . â J.Il.O..(j"Ü ór j a .!:~r:.I;\.1]..i;1.: a a 1tern a ti va do con fl-00 t o
externo: seus custos, perspectivas e mitos. S~o Paulo, Alfa-
8mega, 1988, pág. 49.

8. P ORTELLA Fº, P e t 1- o n i o. li IDS'> r i'-\ t Ó r j a !'i (J h e r a na: a a 1 t e 1- n a t i va d o
c6nfronto externo: seus custos, perspectivas e mitos. S~o
Paulo, Alfa-8mega, 1988, pág. 49.

9. PORTELLA Fº, Pe t ron i o. é. mor at ód a 5Jlb..cJ::..alli\.: a a lte roa ti va do
confront6 externo: seus custos, perspectivas e mitos. S~o
Paulo, Alfa-6mega, 1988, pág. 50.
FUNDAr;~O GET0LIO VARGAS. Instituto Brasileiro de Economia.
Est ud os ESRec i ai.!.1.· n.2 2.: .en sa ios sob l-e o se t 01- e x t e rno da
ec ono m ia b 1- as i '1e ira. R io d e Jane i1- o , F GV , 198 L pá 9 . 33 . ..A
correlaç:~o entre as taxas de juros do mercado americano e as
taxas praticadas no mercado de Eurodólares deve-se a aç:~o

vista, mesmo
da qUE'st~o.

caminho de

de
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conjunta do segm~nto americano e do euromercado em atender ~
demanda por dólares existente num determinado momento. A
rela,~o entre o Euromercado e os mercados financeiros
nacionais, fundamentalmente o americano, seria, do nosso
ponto de vista, de interdependincia, pois, se o segmento
internacional opera com moedas nacionais, se existe fluidez
entre os diversos mercados financeiros e uma acirrada
concorrincia interbanciria, pode-se supor que as taxas de
juros se formam simultaneamente nos virios mercados. Melhor
dizendo, a liga,~o entre esses mercados, proporcionada pelo
Euromercado, e a utilizaç~o de moedas nacionais, associada ~
inexistincia de um padr~o monetirio internacional estivel,
explicariam essa interdepend~ncia~·. LIMA, M~~ia Lucia L.M.P.
a eLI romercado ~ a e)(P <''\0 <";;Si o d.Cl ç ª p ital f j nanç e"lro
internacional. Dissertaçio de Mestrado UNICAMP/1985. sio
Paulo, s.C.p., 1985, pig. 108.

CAPÍTULO 11

11. Infelizmente, a composi,io da Dívida em setores privado e
p~blico foi divulgada pelo Banco Central apenas para o
período pós-1975. Tal motivo impediu uma an~lise comparativa
dos volumes totais e do setor p~blico para o período anterior
a esse ano.

12. A mesma observa,~o que fizemos sobre a tabela 10 ~ vilida
para a tabela 11. S6 conseguimos esses dados para o período
pós-75. Obviamente, seria possível mostrar a natureza dos
componentes desde anos anteriores da dívida total, mas nio no
imbito do setor p~bli~o.

13. Bf"\ASIL, BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatório Anual .1...2..6E,
pig. 114.

14. BRASIL, BANCO CENTRAL DO BRAS IL . 5'eIatór io Aoual .1.28.B.,
pig. 114. Trata-se da diferença entre o total da dívida
externa sob responsabilidade das autarquias, empresas
p~blicas e sociedades de economia mista e o total a cargo do
Banco Cen~ral do Brasil conforme informado no Relatório.

15. Na próxima seçio, esclareceremos essa deduçio.
16. LEX COLET~NEA DE LEGISLAÇ~O E JURISPRUDgNCIA. s50 Paulo, Lex

Editora, Ano XLIII, 1979, p~g. 840.
17. BRASIL. SECRETARIA DE PLANEJAMENTO DA PRESIDiNCIA DA

REP~BLICA, Secretaria de Controle de Empresas Estatais.
E'erfil .d.sl...S. {?mp)"esasestatais.1.2.B..6..Bras f lLa , 1986, pig. 13.

CAPÍTULO 111

18. Nas publicaç5es consultadas, aio encontramos os
demonstrativos financeiros da empresa Itaipu e nem a
consolidaçio das'demonstraç5es financeiras das empresas do
grupo Rede Ferroviária Federal-RFFSA. Por esse motivo
deixamos de analisi-Ias, optando nesses casOS apenas pela
anilise efetuada na seçio 3.3.

U.3



19. BRASIL. SECRETARIA DE PLANEJAMENTO DA PRESIDiNCIA DA
REP~BLICA, Secretaria de Controle de Empresas Estatais.
Perfil .d..a.s. f:.lI.lP[f:sas~ati":\is.i.2..S..Q..Brasília, 1986, pág. 154.

20. Os dados utilizados bem como os esclarecimentos metodolcigicos
encontram-se no Ap&ndice 1.

21. O deflator utilizado para todos os orçamentos analisados foi
o indice Geral de Praças-Disponibilidade Interna (midia
anual) da Fundaç~o Get~lio Vargas:

22. BRASIL. SECRETARIA DE PLANEJAMENTO DA PRESIDiNCIA DA
REP~BLICA, Secretaria de Controle de Empresas Estatais.
~..s..as. .e..s.LU..ai.s. na Br a s i 1 .e .Q coot r o 1e d.a .aE..S..I:
antecedentes e experi&ncia de 1980. Brasília, 1981, págs.
12/13.

23. BRASIL. SECRETARIA DE PLANEJAMENTO DA PRESIDiNCIA DA
REP~BLICA, Secretaria de Controle de Empresas Estatais.
Empresas estatais Wl Brasil .e. .Q controle dJl .aE..S..I:
antecedentes e experi&ncia de 1980. Brasília, 1981, pág.16.

24. REICHSFUL, Hen r i Phi1ippe e COUTINHO, L. G. Investimento
estatal 1974-1980:ciclo e crise. in BELUZZO, Luiz Gonzaga de
HelIo. DesenvoLvimento capitalista nn Brasil: ensaios sob re a
crise. S~o Paulo, Brasiliense, 1983, pág. 40. .
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26. Nio foi possível a comparaç~o com os preços praticados pelo
g rupoNu c 1E;'b 1- c\ S .

27. Conv~m ressaltar que a Nuclebrás apresentou incremento de 98X
em seus investimentos durante o período considerado.
Entretanto, seus gastos com amortizaç5es e juros elevaram-se
em 346X e 259X respectivamente.

28. Devemos ressaltar, todavia, que os empr~stimos externos
contraídos nos anos setenta tiveram origem diferente daquela
apontada em nosso estudo. Enquanto no período 80-85 as
empresas estatais eram induzidas a captarem recursos externos
para reduzir o desequilíbrio externo do país; no período 74-
80 suas operaç5es de cr~dito externo estavam engajadas nos
projetos prioritários do 11 PND. O 11 PND previa
investimentos na área de insumos básicos e infra-estrutura,
os quais seriam financiados principalmente com recursos
externos devido ~ car&ncia de financiamento dom~stico.
Adotou-si, pois, como padr~o de financiamento dos projetos a
cargo dessas Empresas - atuantes nos setores de insumos
básicos e infra-estrutura as opera~5es de cr~dito
in tE 1- nac iona is .
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