Uma andlise do financiamento e dos investimentos das empresas estatais federais
no Brasil, 1980-83*

Rogério L. Furquim Werneck**

O artigo identifica e analisa algumas modificagGes importantes ocorridas no padrao
de financiamento e na capacidade de investimento das empresas estatais federais nos
ultimos anos, que refletem, primordialmente, as conseqiiéncias da ampla utilizagdo
destas empresas como instrumento da polftica macroeconémica durante o perfodo.

1. Introdugdo; 2. Os 20 maiores grupos; 3. A capacidade de autofinanciamento;
4. Recursos do Tesouro e operagSes de crédito; 5. Os investimentos e seu financia-
mento; 6. Comentarios finais.

1. Introducio

Nos dltimos anos assistiu-se no pais a um manejo sistemdtico das empresas esta-
tais federais como instrumento de politica macroecondmica. seja no controle da
demanda agregada, ou na redugdo da necessidade global de financiamento do
setor publico ou, ainda, no combate direto a inflagdo. As transferéncias de recur-
sos do Tesouro 4s empresas foram severamente cortadas. o acesso ao crédito cer-
ceado e os pregos e tarifas reajustados freqilentemente de forma pouco realista.
Tais medidas tém acarretado sérias conseqiliéncias financeiras para certas empre-
sas e reduzido drasticamente a sua capacidade de investimento, o que tem afeta-
do de forma significativa a economia como um todo. O objetivo deste artigo con-
siste exatamente em analisar o impacto destas medidas sobre as empresas estatais
federais.

Esta anilise tomou-se mais fécil pela maior disponibilidade de informagGes
confidveis e compativeis sobre as empresas estatais federais, que hoje se tem gragas
a0 sistema estatistico que teve que ser desenvolvido pela propria Secretaria de
Controle de Empresas Estatais (Sest) da Secretaria de Planejamento (Seplan) da
Presidéncia da Repiiblica, como parte do esfor¢co de montagem de sua infra-estru-
tura de controle.!

* O autor agradece o apoio da Finep e do PNPE.
**Do Departamento de Economia da PUC-RJ.

! Os dados utilizados neste artigo foram computados a partir de dados bdsicos que vém sen-
do publicados pela Sest/Seplan (ver Referéncias bibliogréficas, no final deste artigo).
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Mas ¢ exatamente a disponibilidade de dudos que estabelece a exiensdo do
periodo analisado nieste artigo: 1980-83. Como a criagdo da Sest ocoireu em outu-
bro de 1979, 50 se conseguin construir as series estatisticas necessanas a partir de
1980, embora a disponibilidude de dados compativers para 1979 pudesse ter enri-
quecido bustanite a andlise.

E importante que se faga um esclarecimento sobre a conoviagdo precisa que.
rieste artigo. se da a expressio “empresas estacas”. Ha alguns anos a Sest iratava
de formu indiscriminada uma variada gama de entidades de cujo controle havia
sido incumbida. rctuiando-as todas de “empresas estatais”. Tais entidades in-
cluram empresas propriamentie ditas — financeiras e ndo-financeiras — e ¢rgdos da
administracdo indireta. que exercem atividades tipicamente governamentais. além
de drgdos da previdéncia sociai. Recentemente. todavia, sensivel a criticas que
alertavam para a impropriedade deste procedimento e os equivocos a que podia
conduzir. a Sest passou a dividir — e a tratar separadamente — as entidades sob seu
controle. em cinco conjuntos distintos.* Estes conjuntos foram definidos da
seguinte forma:

a) empresas do setor produtivo estatal: “sdo as (234 ) empresas que produzem bens
¢ servicos. quase sempre de forma nomopolista ou oligopolista (. . .) Normalmen-
te. essas empresas sdo regidas pela Lei n® 6.404/76, que regula a atuagdo das socie-
dades por agdes e. em geral, somente dependem de aportes do Tesouro nas fases
de impiantagio ou de ampliagdo de seus projetos de invesiimento. Os gastos ope-
racionais s3o atendidos através de recursos proprios salvo poucas excegoes (. . .)"3:
b)entidades tipicas de governo: “sdo as (190) instituiges regidas em geral pela
Lei n9 4.320/64 (drgdos autonomos. autarquias e fundages. entre outros), que
possuem objetivos tipicos da atividade governamental (educagdo, saude. fiscali-
zagdo, normalizagdo) e dependem basicarente de recursos do Tesouro™:*

c) previdéncia social: “sao as (setej entidades que compderi o Sistema Nacional
de Previdéncia e Assisténcia Social (Sinpas). cuja fonte basica de recursos sdo as
contribui¢des legais feitas por empregados e empregadores”:®

d) bancos oficiais federais: “s@o as (14} instituigSes financeiras oficiais regidas pela
Lei n® 4.595/64, cujas apiicacOes dependem do Conselho Monetario Nacional™:$

e) concessiondrias: “sdo as (26) empresas [dos estados] que operara no setor de
energia elétrica por auiorizagdo do govemo federal [e que sdo incluidas no Cadas-
tro Sest] dado o grau de dependéncia de decisdes na drea federal no que diz res-
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peito ao programa de investimentos”.

% para uma discussdo critica do procedimento anterior, ver Werneck {1982, 1983).
3 Ver: Brasil, Seplan/Sest . Relatério anual Sest — 1983, p. 10.

 1d. ibid.

* 1d. ibid.

®1d. ibid.

"1d.1bid.p.31.
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Apesar da separacdo, todas as entidades continuam sendo inapropriadamen-
te rotiladas pela Sest de “empresas estatais™. Neste artigo a expressdo “empresas
estatais federais™ refere-se apenas as entidades classificadas pela Sest como “em-
presas do setor produtive estatal”.®

No item 2 serd melhor delimitado o escopo da andlise. O item 3 discute
como evoluiu a capacidade de autofinanciamento das empresas. O item 4 trata
do papel dos recursos do Tesouro e das operagdes de crédito. Ja o item S analisa
a evolu¢do dos investimentos realizados pelas emvresas ¢ da forma como estes
vém sendo financiados. O item 6 ¢ dedicado a alguns comentdrios finais.

2. Os 20 maiores grupos

Na busca de uma visualiza¢do mais clara do que se vem passando com as empresas
estatais federals nos ultimos anos, procurou-se evitar tanto uma simples andlise
agregada dos dados disponiveis, quanto uma andlise minuciosa de cada uma das
mais de duas centenas de empresas existentes. A primeira opcdo impediria uma
percep¢do adequada do rico e variado matizado formado pelas experiéncias das
distintas empresas. Jd a segunda tornaria extremamente dificil uma visdo de con-
junto dessas experiéncias.

Um exame mais cuidadoso dos dados disponiveis permitiu concluir que a
andlise poderia perteitamente limitar-se a maiores empresas ou grupos empre-
sariais. ja que o pouco que se perde com esta limita¢do do escopo do estudo € ple-
namente compensado com o que se ganha pela maior facilidade de se conseguir
uma percepcao global de cada aspecto considerado.

Consolidados os dados referentes a empresas pertencentes a um mesmo grupo
e estabelecida uma ordenagdo dos vdrios grupos empresariais e empresas isoladas,
verificou-se que os 20 maiores grupos ou empresas desta ordenacdo em 1983 cons-
tituiam uma amostra adequada para os objetivos da andlise.

A dimensdo escolhida para definir o critério de ordenacdo foi o fluxo de
recurscs mobilizados por essas empresas ou grupos durante 1983, Tais recursos
incluem receitas operacionais e ndo-operacionais, operacdes de crédito. recursos
do Tesouro ¢ outros recursos. Seria absolutamente equivalente a ordenagdo de
acordo com os totais de dispéndios, que representam nada mais que as aplicac3es
dos recursos mobilizados. Esses dispéndios incluem todos os dispéndios de custeio
e de capital realizados por essas empresas.

Poder-se-iam adotar, como dimensdo para efeito da definigdo do critério de
ordenagdo. apenas as receitas operacicnais. Contudo. isto poderia deixar fora da
andlise empresas e grupos que tém mobilizado volumes muito significativos de
recursos, embora tenham receitas operacionais nulas ou relativamente pequenas

8 . - . - -~ ” . . .
A rigor, os bancos oficiais sdo tambem empresas estatais federais, mas no que se segue o in-
teresse estara restrito as empresas ndo-financeiras.
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por estarem ainda em fase de implantag3o de sua capacidade produtiva, como é o
caso de Itaipu, Caraiba e do Grupo Nuclebrds.

A tabela 1 apresenta a lista dos 20 maiores grupos ou empresas em 1983.
S0 apresentados também os setores principais em que atuam e o nimero de em-
presas pertencentes a cada grupo. Pode-se verificar que a amostra inclui, na verda-
de, um total de 133 empresas, o que representa cerca de 57% das 234 empresas
estatais federais ndo-financeiras incluidas no cadastro da Sest em 1983. Mas esta
percentagem subestima enormemente a real importancia da amostra.

Tabela 1
Os 20 maiores grupos de empresas estatais
1983
Grupos NO de empresas Setores principais
pertencentes de atuagdo

Grupo Petrobris 21 Petroleo/quimica
Grupo Siderbrds 19 Siderurgia
Grupo Eletrobrds 8 Energia elétrica
Grupo Telebrds 29 Telecomunicagdes
Grupo CVRD 17 Mineragdo
Grupo RFFSA 4 Transporte ferrovidrio
Itaipu 1 Energia elétrica
Grupo Nuclebris 7 Energia nuclear
Cobal 1 Comércio de alimentos/abastecimento
Grupo Acesita 3 Siderurgia
Grupo Portobris 10 Infra-estrutura portudria
Grupo Infraero 2 Infra-estrutura aeroportudria
ECT 1 Telecomunicages/correios
Cararba 1 Nio-ferrosos/cobre
Lioydbras 1 Transporte marftimo
Grupo Embraer 4 Inddstria aerondutica
Fosfértil ! Quimica/fertilizantes
Serpro 1 Processamento de dados
Usimec 1 Mecanica/equipamentos
Cobra 1 Induastria de computadores
Total 133

A propria Sest tem. de fato. focado a atengdo apenas num subconjunto das
empresas estatais federais. Embora o cadastro Sest de 1983 contenha 234 empre-
sas. apenas 179 sdo consideradas no orgamento Sest para o setor produtivo esta-
tal. As demais ndo foram incluidas ou por serem o que se chama empresas-papel
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— constitufdas apenas com a finalidade de se assegurarem reservas de jazidas — ou
por serem simplesmente “‘sem expressdo orgamentdria”.®

Tomando este conjunto de 179 empresas como base, podem-se estabelecer
com alguma precisdo a representatividade e a importdncia dos 20 maiores grupos
ou empresas aqui considerados, que doravante serdo denominados simplesmente
de “os 20 maiores grupos”. Em 1983, os recursos provenientes das suas receitas
operacionais representavam 95.1% do total de receitas operacionais das 179 em-
presas. Receberam 95% dos recursos do Tesouro canalizados as 179 empresas, e
suas operacdes de crédito mobilizaram recursos equivalentes a 95,3% do total mo-
bilizado através dessa via pelo conjunto maior de empresas. Ademais. 98,6% do
valor total dos investimentos diretos realizados pelas 179 empresas feram efetua-
dos pelos 20 maiores grupos, bem como 99,3% das amortizacdes. Foram eles ainda
responsdveis por pouco menos de 95% do total de despesas correntes realizadas.'®

Vé-se que a importancia relativa dos 20 maiores grupos € tal, que justifica
plenamente que se limite o escopo da anilise a estes mesmos grupos, como se faz
a Seguir.

Hd que se fazer uma nota de adverténcia sobre a natureza dos dados utili-
zados, que se referem sempre a fluxos de caixa. Isto tem que ser devidamente le-
vado em conta antes de se fazer qualquer inferéncia com base nos mesmos.

3. A capacidade de autofinanciamento

A questdo que deverd ser examinada em primeiro lugar ¢ como tém evoluido os
gastos de custeio das empresas estatais vis-d-vis sua capacidade de financid-los com
Tecursos proprios.

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

Os encargos financeiros agregados. contudo. apresentaram um crescimento
real de mais de 133% entre 1980 e 1983 como pode ser visto na tltima linha da ta-
bela 2. A mesma tabela permite verificar que em vdrios dos grupos — inclusive nos
dois maiores, Petrobris e Siderbrds — o valor real dos encargoes financeiros chegou
quase a quadruplicar. Este aumento reflete basicamente os efeitos das altas taxas

® Ver: Brasil, Seplan/Sest. Relatério anual Sest — 1983.p. 10 ¢ 17.

10 Percentagens computadas a partir dos dados publicados em: Brasil. Seplan/Sest. Relatério
anual Sest — 1983. Nos valores totais — referentes ds 179 empresas — considerados neste cém-
puto, os dados de empresas de um mesmo grupo estavam consolidados.

1 . . . -
' No que se segue, valores reais foram sempre obtidos através de taxas médias do IGP-DI.
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de juros internacionais e da desvalorizagdo cambial sobre o valor em cruzeiros dos
juros pagos sobre os passivos das empresas estatais denominados em moedas
estrangeiras.

Tabela 2
Encargos financeiros
(CrS bilhdes de 1980)

Ano 1980 1981 1982 1983

Empresas Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice
Grupo Petrobrds (21) 8,60 100,00 10,77 125,20 21,15 245,88 33,85 39361
Grupo Siderbrds (19) 15,15 100,00 48,12 31761 65,83 43450 5937 391,89
Grupo Eletrobrds (8) 3598 100,00 4521 12566 5842 16236 65,16 181,10
Grupo Telebrds (29) 18,57 100,00 17,53 9441 16,13 8685 1338 7208
Grupo CVRD (17) 7,69 100,00 495 6443 1227 159,55 19,75 256,82
Grupo RFFSA 4) 6,22 100,00 8,24 13251 1002 16105 1176 189,12
Itaipu 000 100,00 1405 - 15,51 — 16.71 -

Grupo Nuclebrds (7) 398 10000 495 12449 652 16385 9,22 231,74
Cobal 0,23 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Grupo Acesita (3) 5,20 100,00 5,19 99,86 9,50 18260 631 121.29
Grupo Portobrds (10) 146 100,00 2,10 143,58 254 17382 2,76 189,04
Grupo Infraero (2) 149 100,00 0,86 57,55 357 23953 5,23 351.00
ECT 005 10000 005 9528 003 5S851 003 5171
Caiatba 0,00 100,00 0,00 - 2,25 -~ 413 -

Lloydbrds 0,36 100,00 048 13234 040 11038 0,56 154,29
Grupo Embraer (4) 043 100,00 043 99,72 1.38 32145 0,87 202,67
Fostertil 081 100,00 343 42348 274 338,29 277 34157
Serpro 0,12 100,00 005 39,70 0,00 0.00 0.00 0,00
Usimec 0,85 100,00 052 61565 045 5249 032 3808
Cobra 0,87 100600 1.05 12047 0.54 6165 032 3644
Total 108,06 100,00 (16798 15546 [229,22 2121325249 23366

Naturalmente. esta evolugdo tdo diferenciada dos vdrios itens de custeio
acarretou modifica¢des importantes na composicdo das despesas correntes. como
pode ser observado na tabela 3. Os dados da ultima linha desta tabela permitem
que se conclua que. para o total dos 20 grupos. a participagdo dos encargos fi-
nanceiros nas despesas correntes mais do que dobrou entre 1980 e 1983, passando
de 7.877 para 16,67, Isto teve como contrapartida uma redugdo bastante pronun-
ciada na participagdo das despesas com pessoal e encargos. bem como uma redu-
¢d0, menos pronunciada em termos relativos. na participacdo dos demats custeios.

Quando se vai além da andlise da amostra como um todo e se observam os
dados referentes aos vdrios grupos. o aumento de participacao dos custos finan-
ceiros se revela particularmente critico para muitos deles. O Grupo Siderbrds cons-
titui um bom exemplo: entre 1980 e 1983, esta participagdo aumentou de 9.7
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Tabela 3
Composi¢do das despesas correntes

(%)

Pessoal e encargos Encargos financeiros Outros custeios
Ano{ 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983 | 1980 1981 1982 1983

Empresas

Grupo Petrobrds (21) 7,01 7,55 862 593 126 144 301 407 9172 9101 8838 90,00
Grupo Siderbras (19) 2191 19,81 17,72 1580 970 2653 34,19 3462 6839 53,66 4810 4958
Grupo Eletrobrds (8) 1731 14,59 18,88 1402 26,23 3504 4868 5229 5646 5037 3244 3369
Grupo Telebrds (29) 45,09 48383 50,75 5021 21,32 2396 2084 2068 33,60 2721 2841 29,12
Grupo CVRD (17) 1346 2048 2440 1613 747 7,12 1970 25,56 79,08 7240 5590 5830
Grupo RFFSA (4) 5224 5264 5280 4889 1142 1495 1730 2349 3634 3241 29,89 2762

Itaipu - 000 000 000 - 100001000010000 — 000 000 0,00
Grupo Nuclebrds (7) 17,88 562 7,81 4,70 5349 5843 57,05 7713 2863 3596 35,15 1817
Cobal 2576 3496 6,77 S81 333 000 000 000 7091 6504 9323 9419

Grupo Acesita (3) 16,50 18,20 1546 16,56 17,22 1926 2919 26,53 66,28 6254 5535 5692
Grupo Portobrds (10) 3135 5141 4872 4650 763 887 953 13,26 61,02 3972 41,75 4024
Grupo Infraero (2) 31,29 37,14 2726 1899 29,50 17,14 44,54 54,27 3921 4571 2820 2674

ECT 4132 7156 7030 6594 016 023 0,13 0,13 5852 2821 29,57 33,93
Carafba - - 1643 965 - ~ 3133 2737 - ~ 52,24 6298
Lloydbrds 9,28 11,97 16,74 1268 161 235 254 349 8912 8568 80,71 83,83
Grupo Embraer (4) 28,46 2794 3165 2738 462 441 1249 899 6692 6765 5587 6363
Fosfértil 993 1290 14,03 1048 17,11 3871 3204 3330 72,95 4839 5393 56,22
Serpro 6542 6995 5841 5523 140 055 000 0,00 3318 2951 41,59 4477
Usimec 22,60 2439 2898 2849 1164 894 902 1082 6575 6667 62,00 60,69
Cobra 25,17 24779 2574 2207 1440 1880 9771 631 6043 5641 6455 7163
Total F6,71 17,03 18,13 13§BT 7,84 118 1607 16561 l 7545 71,12 6581 69,70

para cerca de 34,6%. Em vdrios outros, embora 0 aumento tenha sido menos pro-
nunciado, produziu situa¢des ainda mais criticas, uma vez que em 1980 a partici-
pacdo dos encargos financeiros nas suas despesas jd era bastante alta. Em 1980,
apenas quatro tinham encargos financeiros que representavam mais de 20% das
despesas correntes. Somente um tinha encargos representando mais de 30% des-
tas despesas: 0 Grupo Nuclebrds, em fase de implantagdo. com despesas correntes
relativamente baixas. Em 1983, no entanto, 10 dos grupos tinham encargos supe-
riores a 207 das despesas correntes. Em cinco deles esta participagdo havia supe-
rado 30 e em trés alcangard mais de 50%."

Delineada a evolucdo das despesas correntes dos grupos da amostra, cabe
verificar de que forma evoluiu a capacidade desses grupos de custear estes dis-
péndios através de recursos proprios. A principal fonte de recursos proprios €
naturalmente a receita operacional. que durante o perfodo em considera¢io cons-
tituiu, em média cerca de 85% dos recursos proprios, como pode ser verificado
na tabela 4

12 Note-se que neste computo foi exclurda Itaipu. A Sest ds vezes considera todas as despesas
correntes de empresas em fase de implantagao e sem receita operacional, como, por exemplo,
Caraiba antes de 1982, como gastos de capital. Contudo, nio o faz sistematicamente. No
caso de Itaipu. por exemplo. os encargos financeiros sdo considerados despesas correntes a
partir de 1981.
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Tabela 4
Composigao dos recursos proprios em
(%)
Receita operacional Receita njo-operacional Outros recursos
Ano | 1980 1981 1982 1983} 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983

Empresas

Grupo Petrobris (21) 9567 97,58 9663 9513 423 191 314 396 010 052 023 0091
Grupo Siderbrds (19) 94,98 9340 89,13 7768 502 253 264 209 000 406 823 2023
Grupo Eletrobrds (8) 61,70 4554 4143 3716 3497 599 535 356 333 4847 £3,22 5928
Grupo Telebrds (29) 8146 7846 80,75 8175 1268 879 781 966 58 1275 1143 858
Grupo CVRD (17) 77,23 8411 73,07 6147 2269 1359 2214 3101 008 230 479 753
Grupo RFFSA (4) 9363 87,56 82,17 89,56 278 407 2,82 006 359 836 1502 10,38

Itaipu 000 000 000 000 000 000 000 0€0100,0010000 100,00 100,00
Grupo Nuclebrds (7) 7592 99,17 2102 3963 2408 000 6249 5352 000 C83 1649 685
Cobal 4592 5013 973710000 272 000 000 000 51,35 4987 263 0,00

Grupo Acesita (3) 87,71 8793 6505 3272 11,53 234 1589 470 076 973 1906 62,58
Grupo Portobrds (10) 90,01 88,82 86,65 8881 967 11,16 1006 1078 032 002 328 042
Grupo Infraero (2) 93,56 9557 6773 71,23 421 350 2982 2543 223 093 245 334
ECT 5913 9862 9694 9368 0,75 138 306 632 40,12 000 000 000

Carafba 000 1142 193 564910000 000 000 165 000 8858 9807 41,85
Lioydbris 9642 9295 9470 9441 358 679 455 425 000 02 075 133
Grupo Embraer (4) 86,60 8565 76,78 70,81 1340 177 735 1325 000 12,58 1587 1594
Fosfértil 3196 9321 9069 7082 6804 123 220 319 000 556 7,11 2599
Serpro 9947 84,26 8281 8852 053 1574 17,19 1135 000 000 000 0,13
Usimec 92,86 9444 8643 5193 7,14 000 000 000 000 556 1357 4807
Cobra 9865 81,83 8589 8957 000 000 000 1040 135 1817 14,11 0,03
Total 8537 86,17 8554 8201] 10,83 391 523 596/ 3,8 992 924 1203

A tabela 5 mostra como evoluiu a receita operacional real dos grupos da
amostra. A tltima linha desta tabela revela que, para amostra como um todo, a
receita operacional permaneceu basicamente estdvel durante o periodo, apresen-
tando pequenas flutuagdes inferiores a 1,5%. Contudo, quando se examinam os
dados grupo a grupo, podem-se verificar padroes menos estdveis. Hd, evidentemen-
te, casos de aumentos muito pronunciados, como o da Fosfértil, que sdo explica-
veis pela entrada de fato em operacdo de suas unidades produtivas a partir de
1981. Caso se tomem apenas os 10 maijores grupos — que s3o responsdveis por
mais de 90% do valor total das receitas operacionais da amostra — apenas o Grupo
Petrobrds e a Cobal apresentam aumentos reais nas suas receitas operacionais. O
que € consequéncia, em parte. da polftica de manejo dos pregos de bens e servigos
produzidos pelas empresas estatais como instrumento de politica antiinflaciond-
ria ¢. em parte, dos efeitos da recessdo.

A contraposicio desta evolugdo das receitas operacionais a evolugdo das
despesas correntes pode ser feita através da tabela 6. Tomando-se a amostra como
um todo. pode-se verificar, pelos dados da wltima linha desta tabela, que, embora
a relacdo entre gastos com pessoal e encargos e a receita operacional tenha caido
cerca de 8.3%. a relacdo entre encargos financeiros e a receita operacional aumen-
tou cerca de 137.4%. Ademais. a razio entre os demais custeios e a receita opera-
cional sofreu um aumento de aproximadamente 3.5%. o que nio deve ser subesti-
mado. uma vez que em média os demais custeios alcangaram mais de 70% das
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Tabela 5
Indices de receita operacional real

Ano 1980 1981 1982 1983

Empresas

Grupo Petrobrds (21) 100,00 111,52 109,76 115,07
Grupo Siderbrds (19) 100,00 100,20 97,79 86.01
Grupo Eletrobris (8) 100,00 72,66 59,16 51,02
Grupo Telebris (29) 100,00 86 90 96,59 90,46
Grupo CVRD (17) 100,00 82,10 56,84 56,81
Grupo RFFSA (4) 100,00 88,89 84 .42 80,40
Itaipu 100,00 - - -
Grupo Nuclebrds (7) 100,00 30,74 28,57 31,87
Cobal 100,00 105,73 125,49 118,79
Grupo Acesita (3) 100,00 82,02 82,87 72,70
Grupo Portobrds (10) 100,00 113,13 121,73 102,60
Grupo Infraero (2) 100,00 103,35 114,09 110,71
ECT 100,00 103,80 116,78 101,30
Carafba 100,00 — - —
Lloydbrds 100,00 78,87 64 .49 70,12
Grupo Embraer (4) 100,00 82,67 78,61 92,10
Fosfértil 100,00 441 34 572,52 560,38
Serpro 100,00 91,75 98,65 9238
Usimec 100,00 9734 95,58 41,74
Cobra 100.00 118,02 13923 128,78
Total 100,00 101,09 98,20 98,43

despesas correntes dos 20 grupos durante o periodo. Para quatro dos cinco maio-
res grupos a relagdo entre encargos financeiros e receita operacional mais do que
triplicou, sendo que para dois deles mais do que quadruplicou.

A evolugdo da capacidade dos vdrios grupos de custear a despesa corrente
através de seus recursos proprios pode ser analisada na tabela 7. A esquerda da
tabela s3o apresentados os valores da despesa corrente como percentagem da soma
das receitas operacionais e ndo-operacionais para os diversos grupos durante o pe-
riodo em consideragdo. Conforme se pode notar na ultima linha da tabela. em
1980 o total de despesas correntes dos 20 grupos absorvia apenas cerca de 86.4%
do total de receitas operacionais e n3o-operacionais. Em média. portanto. os
gastos de custeio estavam folgadamente cobertos, restando uma margem equiva-
lente a 13,6% destas receitas para autofinanciamento de despesas de capital. No
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Tabela 6
Relagdes entre os componentes da despesa corrente e a receita operacional

T
Pessoal e encargos, receita Encargos financeiros - receita Outros custeros roeeits operacional
operacional operacional
ndices ndices fndives

Ano | 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983
Empresas

Grupo Petrobrds (21} 10000 10570 11570 8974 10000 112,26 22401 34207 10000 9743 90.75 10416
Grupo Siderbrds (19) 100,00 10482 10199 9215 10000 31696 13333 43365 10000 9097 8870 9260
Grupo Eletrobrds (8) 100.00 10909 16130 14418 10000 17293 27436 33492 10000 11547 8497 106,22
Grupo Telebrds (29) 100,00 10468 103,52 9146 10000 10865 €992 968 10000 7§29 77775 °7l.17

Grupo CVRD (17) 100,00 125,18 19287 15830 10000 7848 28069 45209 10000 7530 7518 9734
Grupo RFFSA (4) 10000 11462 127.23 10701 10000 14907 19077 23522 10000 101351 103.52 86.88
Itaipu 100.00 - - - 100 00 - - - 100 .00 - - -

Grupo Nuclebrds (7) 10000 116.34 23479 13262 10000 40503 357343 72713 10000 46573 660,14 32009
Cobal 100,00 10885 102,48 8778 100,00 000 000 000 10000 7356 51228 5i6.8!
Grupo Acesita (3) 100,00 120.14 121,87 10875 10060 12176 22035 166.84 10000 102,76 10860 9303

Grupo Portobras (10y 10000 178,97 177,53 157,29 100,00 12691 14279 124,25 10000 7103 78,15 6992
Grupo Infraero (2) 10000 11379 12118 10462 10000 55,69 20995 31703 10000 11175 10004 117.56

ECT 100,00 106.02 101,54 9488 10000 91,79 50.00 5105 100.00 29,51 3016 3447
Caratba 100,00 - - - 100.00 - - - 100,00 - -
Lioydbrds 100,00 14810 195.18 13849 10000 167.79 171,45 22005 100060 11035 9793 93528
Grupo Embraer (3) 100,00 12396 16817 10869 106000 120,062 40893 22005 10000 12765 126.29 10744
Fosfértil 100,00 S512 4457 3305 10000 9595 5909 6095 100,00 2814 2333 2414
Serpro 10000 11826 10272 9712 10000 4327 000 000 10000 98338 14420 15520
Usimec 100,00 8898 90,89 12377 10000 6334 5491 9124 10000 8361 6685 9063
Cobra 10000 7702 6716 3665 10000 10208 3328 2829 10000 7299 7G.13 7658
—T—
Total '10()‘00 10366 11438 91,76 | 10000 15378 21601 23739| 10000 9591 9197 103,34
i
Tabela 7
Capacidade de autofinanciamento
Despesa corrente receita operacionans + ndo- Depesa corrente total de recursos préprios
operacionais
(%) 13%)
Ano 1980 1981 1982 1983 1980} 19%1 i9E2 1983
Empresas
Grupo Petrobrds (21) 8383 8633 81.76 9135 81.57 9052
Grupo Siderbrds (19) 106 .95 12701 13794 14907 126.59 111,74
Grupo Eletrobrds (8) .72 128.52 145.17 182.56 o884 74534
Grupo Telebrds (29) 6614 66.44 6309 56.14 5676 5152
Grupo CVRD (17) 75,14 68.84 7938 85,31 BRI 889
Grupo RFFSA (4) 176 .60 197.78 221.28 207.77 188.06 18621
Itaipu 000 0.00 0.00 0.00 817.17 243831 252816
Grupo Nuclebrds (7) 30367 148333 54145 858,21 147107 45217 799.42
Cobal 2053 99.76 9961 10.29 9714 99561
Grupo Acesita (3) 146 63 14447 13096 . 13237 116.94 4901
Giupo Portobrds (10) 11071 116.88 107,98 10279 11069 11308 107.53
Grupo Infracro (2) 12353 12900 169,70 12300 12238 12584 16403
ECT 9862 94.50 9098 9638 9862 94.50 9N 9§
Carafba 000 389200 171,17 0.00 (.00 11301 99 .53
Loy dbrds 10000 96 .47 9062 9015 99.74 9375 8941
Grupo Embraer (4) 10303 11496 79.26 2 9007 9672 6662
Fosfértil 12157 8947 87.08 2.50 11481 8311 6442
Serpro 84.72 86 60 9268 9042 8472 86.60 9156
Usimec 14371 124 40 17231 16295 136 67 107,53 8949
Cobra 10734 90.13 7947 13543 87.84 1Al 7944
Total 8637 94.72 96.71 10169 8308 8533 8778 89 45

decorrer dos trés anos seguintes, contudo, esta margem foi rapidamente erodida.
a ponto de, em 1983, as despesas correntes totais terem sido cerca de 1,7% maio-
res do que a soma das receitas operacionais e ndo-operacionais.
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A anadlise na mesina tabela 7 dos dados referentes a cada um dos grupos revela
um espectro bastante variado de experiéncias. Grupos importantes como Petro-
brds, Telebrds e CVRD ainda apresentavam em 1983 uma certa folga na sua capa-
cidade de custear as despesas correntes com receitas operacionais e nio-operacio-
nais. Grupos cuja capacidade produtiva estava ainda em fase de impiantacdo, co-
mo Nuclebrds e Carafba, tiveram naturalmente gastos correntes bastante supe-
riores as suas receitas. Ha casos de grupos cronicamente incapazes de financiar seu
custeio com seus proprios recursos, como o Grupo RFFSA. cuja situagdo deriva
da poiftica, seguida jd hd décadas, de subsidio implicito ao transporte ferrovidrio
de passageiros no pais.’> Hd também casos de clara recuperagio da capacidade de
custeio, como o da ECT. Finalmente, hd dois casos de rdpida deterioragdo desta
capacidade que, pela importdncia dos grupos envolvidos, devem merecer atengdo
especial. De fato, pode-se ver que, nos Grupos Siderbrds e Eletrobrds esta deterio-
ragdo ¢ flagrante. Isto é apenas uma decorréncia natural da conjuga¢do da queda
significativa, em termos reais. das suas receitas operacionais com o aumento real
das suas despesas correntes. determinado em boa parte pelo crescimento explosivo
dos custos financeiros em ambos 0s grupos. como foi visto anteriormente.

Quando. além das receitas operacionais e nio-operacionais, se levam em
conta os outros recursos proprios com que tém contado as empresas estatais, a
capacidade dos vdrios grupos de custear seus dispéndios sem recorrer a operag0es
de crédito ou a recursos do Tesouro aumenta de forma significativa, como pode
ser verificado nas quatro titimas colunas da tabela 7, que jd vinha sendo analisada.
Os dados da ultima linha desta tabela revelam que, embora a relagio entre despe-
sas correntes e o total de recursos proprios para a amostra como um todo tenha
aumentado bastante durante o perfodo, mais de 10% do total de recusos proprios
ainda estavam disponiveis para o financiamento de despesas de capital em 1983,
Mas o fato de que esta taxaera quase 17% em 1980 ndo deixa duvidas sobre a im-
portancia da redu¢do na capacidade global de autofinanciamento. Ndo obstante,
uma andlise grupo a grupo revela que.em 1583, 14 dos 20 grupos estavam aptos a
prescindir de recursos do Tesouro ou de operagdes de crédito para custear os seus
dispéndios correntes e ainda financiar parte dos seus investimentos. Note-se que
dois dos grupos restantes — Itaipu e Nuclebrds — ainda estavam basicamente em
fase de implanta¢do da sua capacidade produtiva.

4. Recursos do Tesouro e operagdes de crédito

A tabela 8 apresenta a distribui¢do dos recursos do Tesouro recebidos pelos 20
maiores grupos para os vdrios anos do perfodo em andlise. A alocagdo desses
recursos tem-se concentrado de forma acentuada em alguns poucos grupos, parti-
cularmente os ligados ao setor de transportes — RFFSA, Portobrds e Infraero —
que em média receberam mais da metade de tais recursos, tendo sua participagdo

B Ver uma explicitagdo clara desta politica em: Brasil. Seplan/Sest. Relatério anual Sest
1983.p.10¢ 24,
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conjunta atingido mais de 60% em 1983. o Grupo RFFSA isoladamente recebeu
em média quase 40% do total dos recursos do Tesouro destinados aos 20 grupos
durante o periodo.

Tabela 8
Distribui¢do dos recursos do tesouro (%)
Ano 1980 1981 1982 1983
Empresas
Grupo Petrobris (21) 3,37 2,28 0,65 0,75
Grupo Siderbrés (19) 12,12 13,12 2045 13,90
Grupo Eletrobrds (8) 935 15,86 6,93 5,40
Grupo Telebrds (29) 8,27 8,99 10,00 6,57
Grupo CVRD (17) 0,00 0,73 1,58 1,54
Grupo RFFSA (4) 4315 35,85 3414 43 46
Itaipu 0,00 0,00 0,00 0,00
Grupo Nuclebrds (7) 410 12,27 9,60 8,69
Cobal 1,96 0,14 0,10 0,39
Grupo Acesita (3) 0,38 0,32 0,30 0,29
Grupo Portobrés (10) 11,24 7,01 11,59 11,13
Grupo Infraero (2) 420 3,06 427 7,24
ECT 0,02 0,12 0,12 0,10
Cararba 0,00 0,00 0,00 0,00
Lloydbris 0,00 0,00 0,00 0,00
Grupo Embraer (4) 0,00 0,00 0,00 0,40
Fosfértil 0,00 0,00 0,00 0,00
Serpro 0,00 0,00 0,00 0,00
Usimec 1,86 0,25 0,25 0,16
Cobra 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

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

Na grande maioria dos demais grupos, os recursos do Tesouro tém apenas
complementado o financiamento das despesas de capital, como se verd com mais
detalhes no item 5. Contudo, o volume desses recursos tem sido severamente con-
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traido nos ultimos anos, em decorréncia da politica de redugdo de dispéndio pu-
blico e de cerceamento da capacidade de investimento das empresas estatais.

De fato. o exame da ultima linha da tabela 9 revela um corte global de quase
23% em termos reais entre 1980 e 1983 nos aportes desses recursos aos 20 grupos
em andlise. Afora os grupos Nuclebrds, Infraero e ECT, todos os demais, que tém
recebido esses recursos, tiveram em 1983 dotagGes drasticamente inferiores em
termos reais as de 1980, como pode ser verificado com detalhe na mesma tabela.

Tabela 9
Indices de recursos reais do Tesouro
Ano 1980 1981 1982 1983
Empresas
Grupo Petrobrds (21) 100,00 94 39 20,72 17,17
Grupo Siderbrds (19) 100,00 150,94 179,99 88,87
Grupo Eletrobris (8) 100,00 236,34 79,07 44 .70
Grupo Telebrds (29) 100,00 151,53 128,94 61,50
Grupo CVRD (17) 100,00 - - —
Grupo RFFSA (4) 100,00 115,80 8438 78,02
Itaipu 100,00 - - -
Grupo Nuclebris (7) 100,00 417,06 249,80 164,23
Cobal 100,00 9,96 542 15,24
Grupo Acesita (3) 100,00 120,39 85,61 59,46
Grupo Portobrds (10) 100,00 86,95 110,01 76,73
Grupo Infraero (2) 100,00 101,62 108,56 133,58
ECT 100,00 945,74 755,73 450,11
Caraiba 100,00 - - -
Lloydbrds 100,00 — - —
Grupo Embraer (4) 100,00 - - -
Fosfértil 100,00 - - -
Serpro 100,00 - - -
Usimec 100,00 18,70 14,19 6,65
Cobra 100,00 - — -
Total 100,00 139,38 106,63 7747

Resta examinar como evoluiu o fluxo de recursos advindos das opera¢des
de crédito. Isto pode ser feito através da tabela 10. A dltima linha revela uma re-
dugdo real de quase 36% no valor total das operagGes de crédito entre 1980 e
1983, que foi a resultante de um aumento inicial de 18% até 1982, seguido de
uma queda de mais de 45% no ano de 1983.
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Tabela 10
Operagdes de crédito
(Cr$ bilhdes de 1980)

Ano 1980 1981 1982 1983
Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice
Empresas

Grupo Petrobrds (21) 24,48 10000 30,73 125,53 4722 19288 2649 108,21
Grupo Siderbrds (19) 88,59 10000 11396 12864 9881 11154 6282 7091
Grupo Eletrobrds (8) 84,35 100,00 78,15 92,65 102,10 121,04 21,67 2569
Grupo Telebris (29) 21,96 100,00 14,04 6396 1418 64,56 6,13 2792
Grupo CVRD (17) 9,86 100,00 23,50 23831 4264 43248 2578 26148
Grupo RFFSA (4) 27,24 10000 21,89 8036 1806 6632 2053 7537

Itaipu 56,37 100,00 67,71 120,11 66,81 118,52 28,13 4991
Grupo Nuclebrds (7) 8,88 10000 14,59 16433 2562 28848 26,57 299,18
Cobal 0,00 100,00 0,00 - 0,00 000 -

Grupo Acesita (3) 20,03 100,00 595 2968 639 3191 031 154
Grupo Portobrds (10) 531 100,00 283 5338 347 6528 157 29,54

Grupo Infraero (2) 0,00 100,00 0,00 - 11,02 - 13,73 -

ECT 0,00 100,00 000 - 0,01 - 0,01 -

Caraiba 9,35 100,00 9,98 106,70 7,95 85,08 3,33 3560
Lloydbrds 0,75 100,00 3,37 449,74 0,22 2958 0,18 2375
Grupo Embraer 4) 3,96 100,00 299 7543 115 2893 279 7037
Fosfeértil 369 100,00 036 9568 0,59 1599 0,00 0,13
Serpro 0,73 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Usimec 489 10000 139 2845 069 1401 332 67,90
Cobra 6,08 100,00 096 1575 000 000 0,00 0,00
Total 376,52 100,00 39240 104,22 44693 118,70 24336 64,63

Contudo, a queda efetiva do fluxo liquido de recursos advindos das opera-
¢oes de crédito foi ainda muito mais drdstica. Conforme revela a iltima linha da
tabela 11, a mencionada redug¢do nas operagdes de crédito foi acompanhada de um
aumento do total de amortiza¢des de mais de 27% em termos reais. Apos uma que-
da de 14% entre 1980 e 1982, o valor total das amortizagdes experimentou um
salto de 50% durante o ano de 1983, derivado, em boa parte, dos efeitos da desva-
lorizagdo cambial sobre as amortiza¢des de empréstimos em moeda estrangeira.
Tudo isso levou a que o fluxo liquido de recursos advindos das operagdes de crédi-
to sofresse uma queda real da ordem de 68% durante o perfodo. A andlise grupo a
grupo revela quedas significativas e generalizadas neste fluxo. Exce¢des importan-
tes foram os Grupos CVRD e Nuclebris. Para vdrios grupos o fluxo liquido passou
a ser fato negativo, como se verd com mais clareza no item 5.

5. Os investimentos e seu financiamento

Os itens anteriores delinearam com algum detathe a extensdo da drastica redugdo
real da capacidade de financiamento dos investimentos nas empresas estatais. Na
verdade, tal redugdo foi apenas um instrumento da politica deliberada de corte
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Tabela 11
AmortizagOes
(Cr$ bilhoes de 1980)

Ano
1980 1981 1982 1983
Valor Indice  Valor Indice  Valor Indice  Valor Indice
Empresas

Grupo Petrobrds (21) 6,92 100,00 818 11821 1093 15790 1594 23035
Grupo Siderbrds (19) 14,64 10000 2158 14738 2496 17048 58,89 402,27
Grupo Eletrobrds (8) 2309 100,00 24,03 10405 2792 12090 31,55 136,66
Grupo Telebrds (29) 24,60 10000 2270 9226 1405 5712 16,35 6645
Grupo CVRD (17) 9,05 10000 459 50,70 4,73 5229 482 5331
Grupo RFFSA (4) 12,87 100,00 881 6848 523 4065 13,55 105,28

Itaipu 0,00 100,00 2,70 - 225 - 334 -~
Grupo Nuclebris (7) 1,08 100,00 3,07 284,09 141 13092 1,49 137,98
Cobal 0.19 100,00 0,00 000 000 000 000 000

Grupo Acesita (3) 1367 100,00 545 3990 7.76 56,80 447 2267
Grupo Portobrds (10) 3,43 100,00 324 9459 327 9538 3,65 106,38
Grupo Infraero (2) 2,51 100,00 2,18 86,93 198 78,87 145 57,88

ECT 0,10 10000 0068 8099 007 6582 008 7661
Carafba 0,12 100,00 2,07 172701 1,12 93450 1,26 105025
Lloydbrs 0,86 10000 047 54,84 052 6038 060 6971
Grupo Embraer (4) 6,25 100,00 2,79 4459 081 1295 096 1529
Fosfértil 0,83 100,00 1,52 182,53 1,00 120,72 205 246,69
Serpro 094 10000 000 0,00 000 000 000 0,00
Usimec 405 10000 070 17,17 131 3232 362 8929
Cobra 425 10000 0,15 348 035 815 0,73 17,17
Total 12945 10000 11430 8829 10966 8472 164,79 12730

nesses investimentos que foi seguida durante o periodo. A tabela 12 permite
uma visualizagdo dos resuitados dessa politica. Entre 1980 ¢ 1983, os investi-
mentos diretos dos 21! maiores grupos sofreram um corte real de quase 27%.
Este corte concentrou-se no ano de 1983, quando os investimentos foram cerca
de 30% mais baixos em termos reais do que no ano anterior.

Tomando-se os 10 maiores grupos. responsdveis em 1983 por quase 97% dos
investimentos totais da amostra, pode-se verificar que apenas nos Grupos Petro-
bras, CVRD e Nuclebrds os investimentos experimentaram acréscimo real entre
1980 e 1983. No Grupo Telebrds houve uma pequena queda, mas em todos os
demais as redugdes foram extremanente drdsticas. Em 1983, o Grupo Siderbrds
investiu menos de um ter¢o do que havia investido em 1980; o Grupo Eletrobris
menos de dois tergos; os Grupos RFFSA e Itaipu pouco mais da metade. Ade-
mais, ndo se pode deixar de assinalar que mesmo os trés grandes grupos mencio-
nados, que investiram mais em 1983 do que 1980, tiveram seus investimentos
seriamente reduzidos em 1983. De fato, no Grupo Petrobréds este corte foi de
27%; no CVRD de mais.de 40%;no Nuclebrds de 17%, o que, alids, revela critérios
de prioridade que s3o no minimo discutiveis

EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS 17



) Tabela 12
Indices de investimento real

Ano 1980 1981 1982 1983

Empresas

Grupo Petrobris (21 100,00 122,62 148,05 108,61
Grupo Siderbrds (19) 100,00 83,20 60,34 33,03
Grupo Eletrobrés (8) 100,00 96,23 89,58 64,51
Grupo Telebrds (29) 100,00 112,76 123,11 98,25
Grupo CVRD (17) 100,00 176 .94 206,71 122,92
Grupo RFFSA (4) 100,00 101,81 67,89 53,35
Itaipu 100,00 9535 8410 55,77
Grupo Nuclebrds (7) 100,00 259,34 33791 280,72
Cobal 100,00 4795 26,89 13,72
Grupo Acesita (3) 100,00 44 98 35,78 65,39
Grupo Portobrés (10) 100,00 61,68 89,71 56,61
Grupo Infraero (2) 100,00 3.77 5,07 3.79
ECT 100,00 78,33 167 34 135,53
Caraiba 100,00 75,62 52,90 14,61
Lioydbris 100,00 458,63 5428 68,31
Grupo Embraer (4) 100,00 179,22 170,65 503,69
Fosfértil 100.00 345 7,54 6,24
Serpro 100,00 301,73 337,23 568,22
Usimec 100,00 7,94 24 38 9,58
Cobra 100,00 19,06 21,94 13,41
Total 100,00 105,60 104,48 73,33

Os investimentos diretos constituiram em média cerca de 84% do total de
despesas de capital, exciuindo amortizagGes. dos grupos da amostra. A andlise do
comportamento dos investimentos incluindo estas outras despesas de capital
leva a conclusdes basicamente similares 4s que foram obtidas através da tabela
12. Os cortes totais para amostra entre 1980 e 1983 tomam-se, contudo, mais
profundos ainda, superando 31%."

A queda acentuada observada nos investimentos das empresas do setor produtivo estatal
federal poderia significar uma realocagdo do investimento estatal em favor dos érgdos da admi-
nistragdo indireta do governo federal, que também sdo controlados pela Sest. Contudo, isto
ndo foi absolutamente o caso. Como pode ser visto na tabela 1, no anexo, os investimentos
diretos globais dos 10 maiores grupos de entidades tfpicas de governo sofreram um corte real
de cerca de 10% durante o perfodo em andlise. Note-se que tais grupos foram em média res-
ponsdveis por aproximadamente 90% dos investimentos de todas as entidades tipicas de go-
verno incluidas no orgamento Sest. Como os cortes de investimento nio foram uniformes, e
na verdade houve mesmo aumento real expressivo dos investimentos de certos grupos de enti-
dades, a distribuigao dos investimentos das entidades tfpicas de governo foi bastante alterada
entre 1980 e 1983, como pode ser constatado na tabela 2, no anexo.
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Naturalmente, a grande varidncia na evolugdo dos investimentos reais dos
diversos grupos provocou modificagdes muito significativas na composi¢ao dos
investimentos das empresas estatais durante o periodo em andlise. A tabela 13
permite visualizar essas modificagBes. A importante participagio do Grupo Petro-
brds ficou bastante acentuada, seus investimentos tendo atingido quase um tergo
dos investimentos totais dos 20 maiores grupos. Por outro lado, o Grupo Sider-
brds, que em 1980 tinha uma participagdo quase equivalente ao Petrobrds, teve
esta participa¢do reduzida a menos da metade do final do perfodo. Os Grupos
Telebrds e, em especial, Nuclebrds e CVRD passaram a ser significativamente
mais importantes do ponto de vista de investimento. E os Grupos Eletrobrds e
RFFSA tiveram suas participagdes reduzidas. Hd que se notar também que a dis-
tribuicdo dos investimentos tornou-se ainda mais concentrada. Os 10 maiores
grupos, que em 1980 respondiam por menos de 94,4% dos investimentos totais da
amostra, passaram a ser responsdveis por quase 97% em 1983,

Tabela 13
Composi¢do dos investimentos
(%)
Ano | 1980 1981 1982 1983

Empresas

Grupo Petrobris (21) 22,01 25,55 31,18 32,59
Grupo Siderbrds (19) 20,24 15,95 11,69 9.12
Grupo Eletrobrds (8) 18,81 17,14 16,13 16,55
Grupo Telebrds (29) 9,12 9,74 10,75 12,22
Grupo CVRD (17) 4,55 7,63 9,01 7,63
Grupo RFFSA (4) 7,36 7,10 4,78 5,35
Itaipu 10,24 924 8,24 7,78
Grupo Nuclebris (7) 1,36 335 441 5,22
Cobal 0,28 0,13 0,07 0,05
Grupo Acesita (3) 042 0,18 0,14 0,37
Grupo Portobris (10) 2,09 1,22 1,80 1,62
Grupo Infraero (2) 0,18 0,01 0,01 0,01
ECT 0,11 0,08 0,17 0,20
Caraiba 2,71 1,94 1,37 0,54
Lloydbrds 0,13 0,58 0,07 0,12
Grupo Embraer (4) 0,08 0,13 0,12 0,52
Fosfértil 0,27 0,01 0,02 0,02
Serpro 0,01 0,03 0,03 0,08
Usimec 0,01 0,00 0,00 0,00
Cobra 0,02 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00
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O delineamento da evolugdo dos investimentos recém-apresentado e a and-
lise, em separado, do comportamento dos vdrios fluxos de financiamento, feita
nos itens anteriores, njo permitiram ainda uma visualizagdo clara e precisa de
como evoluiu o padrao de financiamento dos investimentos dos grupos em and-
lise. Esta visualizagdo pode finalmente ser obtida através da andlise das tabelas
l4e15.

A tabela 14 descreve como tém evolufdo as contribuig¢des das vdrias fontes
de financiamento dos investimentos. A rigor, além dos investimentos diretos,
tiveram que ser também consideradas outras despesas de capital, excluindo amorti-
zagdes, e aplicagdes que resultaram em variagdes do disponivel. Contudo, os
investimentos tém claramente dominado estas aplicagdes, como pode ser verifi-
cado pelos dados do lado direito da tabela 14. E importante notar que, como estd
devidamente esclarecido na propria tabela, as contribuigdes atribuidas ao crédito
foram estimadas a partir de um conceito um pouco mais amplo que a simples
diferenca entre operagdes de crédito e amortizagdes, discutida no item 4. Foram
consideradas também as variagOes nas operagdes de crédito de curto prazo além
das variagOes de valores de terceiros, que captam 0s financiamentos concedidos
por fomecedores e empreiteiros.'®

A andlise da tabela 14 revela uma queda acentuada na contribui¢fo das fon-
tes proprias, que passam de 43,7% em 1980 para 32,3% em 1983. Durante o mes-
mo periodo, a contribuigdo atribuivel ao crédito elevou-se de 38,5% para 51,6%.
A contribui¢do do Tesouro, que mostrou uma ligeira tendéncia & queda, depois
do aumento de 1981, foi em média de 18%. Estes dados deixam clara a extensdo
da queda na capacidade das empresas estatais de financiar com fontes proprias
seus investimentos, ndo obstante a drdstica redug¢do no nivel destes investimentos
nos Bltimos anos.

E claro que a evolugdo do padrao de financiamento dos diversos grupos
tomados individualmente foi bastante variada. Isto pode ser analisado a partir
da tabela 15, que desagrega. entre os vdrios grupos. os dados apresentados no
lado esquerdo da tabela 14, que sdo reapresentados na ultima linha da tabela 15.

A ocorréncia frequente de valores negativos e de valores maiores que 100%
na tabela 15 pode ser faciimente entendida. Os dados referentes ao Grupo Tele-
bras, por exemplo, incluem uma contribui¢cdo do crédito negativa em 1983. Isto
significa simplesmente que as amortizagbes superaram 0s influxos de recursos
crediticios. A diferenga absorveu recursos advindos das outras duas fontes. impli-
cando uma contribui¢io negativa da fonte de crédito. equivalente a 12.86% dos in-
vestimentos e outras aplica¢des realizadas pelo Grupo Telebrds naquele ano.
Naturalmente, em qualquer linha da tabela a soma algébrica de valores referentes
a um mesmo ano ¢é sempre igual a 100%. Por outro lado. pode-se verificar que os
dados referentes ao Grupo Siderbrds. por exemplo, incluem valores negativos para

15 Exceto para o ano de 1980, para o qual ndo foi possivel conseguir dados compativeis de
variagdes nas operagdes de crédito de curto prazo e de variagGes de valores de terceiros.
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Tabela 14
Financiamento e composi¢do dos investimentos e outras aplica¢des
Valores totais referentes aos 20 maiores grupos

Contribuigdes ao tfinanciamento (%) Composigao das aplicagSes (%)

Discriminag¢do Ano 1980 1981 1982 1983 | Discriminagfo Ano 1980 1981 1982 1983
Fontes: Aplicagdes:
A. Fontes proprias (Al - A2) 4367 33,31 28,01 32,33 | D. Investimentos do ano (D1 + D2) 104 53 96,52 92,84 8348
Al. Recursos proprios (Al . 1+Al [ 2+A1.3) D.1 Investimentos diretos 87,07 80,81 8240 7398
Al.1 Receita operacional D.2 Outras despesas de capital (excluindo amortizagdes) 17,46 15,71 1044 9,50

Al.2 Receita nio-operacional
A1.3 Outros recursos

(-) A.2 Despesas correntes (A2 . 1+A2,2+A2.3)
A2.1 Pessoul e encargos
A2.2 Encargos financeiros
A2.3 Outros custeios
B. Tesouro 17,84 20,90 17,24 16,02
C. Creédito (C1+C2+C3-C4) 38,49 45,79 54,75 51,65 | E. Variagoes do disponivel 453 348 7,16 16,52
Cl. Operagdes de crédito
C2. Variagbes operagdes de crédito de curto praze
C3. Variages de valores de terceiros
(—) C4. Amortizagdes
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 | Total 100,00 100,00 100,00 100,00
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Tabela 15
Contribui¢Ges das vdrias fontes ao financiamento dos investimentos
e outras aplicagdes

(%)
Préprias Tesouro Crédito
Ano

1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983
Empresas
Grupo Petrobrds (21) 84,09 74,90 70,83 43,93 2,87 2,13 0,36 0,33 13,04 22,97 28,81 55,13
Grupo Siderbrds (19) ~13,01 -32,i1 —55,99 ~4540 17,81 19,74 34,60 31,11 95,20 11237 121,38 114,29
Grupo Eletrobrds (8) 45,74 4547 39,40 49,98 8,08 16,76 6,15 5,57 46,18 37,77 54 44 44 45
Grupo Telebrds (29) 88,55 83,83 82,60 103,07 15,90 21,72 17,13 9,79 -4.44 —-5,55 0,28 -12,86
Grupo CVRD (17) 98,05 60,54 35,06 49,39 0,00 2,00 3,35 3,26 1,95 37,46 61,59 4735
Grupo RFFSA (4) _5438 —58,35 ~9337 —101,75 11964 12946 143,76 169,35 34,74 28,89 4961 32,39
Itaipu 4,07 ~23,42 -29,94 ~44.59 0,00 0,00 0,00 - 0,00 95,93 123,42 129,94 144,59
Grupo Nuclebris (7) -66,27 -32,08 -34,21 —46,85 6242 76,16 45,12 34,56 103,85 55,93 89,09 112,29
Cobal 96,20 97,44 89,28 26,49 417 041 10,94 73,51 ~-0,37 2,15 -0,22 0,00
Grupo Acesita (3) -352,67 -319,63 -22244 41107 28,67 24 02 17,38 4,25 424,00 39561 30506 31532
Grupo Portobrds (10) -3,66 -31,39 -2849 -18,23 90,70 147,44 131,40 123,54 12,96 ~16,06 -292 -5,30
Grupo Infraero (2) —89,38 -53,63 -13,08 -25,17 42566 274,30 41,50 4299 -236,28 -120,67 71,58 82,18
ECT 109,62 25,86 66,38 87,36 1,92 16,38 7,69 4,10 -11,54 57,76 25,93 8,54
Carafba 38,21 32,71 -10,95 2,84 0,00 0,00 0,00 0,00 61,79 67,79 110,95 97,16
Lloydbrés 105,60 1,36 173,78 128,69 0,00 0,00 0,00 0,00 -560 98,64 -73,78 ~28,69
Grupo Embraer (4) 276,92 84 91 44,13 6940 0,00 0,00 0,00 5,11 -17692 15,09 55,87 25,50
Fosfértil 11,44 8.000,00 354,73 188,40 0,00 0,00 0,00 0,00 88,56 ~-7.900,00 -254,73 —-88,40
Serpro 133,82 121,32 100,00 100,26 0,00 0,00 0,00 0,00 ~33,82 -21,32 0,00 -0,26
Usimec —-1.880,00 1.83333 -1.420,00 212,14 142000 -44444 1.240,00 85,55 560,00 -1.288,89 280,00 -197,69
Cobra —686,96 162,00 146,89 22862 0,00 0,00 0,00 0,00 786,96 -62,00 -46,89 12862
Total 43,67 3331 28,01 3233 17,84 20,90 17,24 16,02 38,49 45,79 54,75 51,65




contribui¢do das fontes préprias. Isto advém do fato de que o grupo nao tem con-
seguido custear as suas despesas correntes com recursos proprios, como se viu no
item 3. A diferenca — equivalente em 1983 a 45,47% dos investimentos e outras
aplicagdes realizadas pelo grupo — absorveu recursos advindos das outras duas
fontes. O fato de que a contribui¢do do crédito naquele ano foi maior do que
100% significa apenas que o fluxo l{quido de recursos desta fonte superou o valor
dos investimentos e outras aplicages, parte sendo utilizada para financiamento
da mencionada diferenca. Estes esclarecimentos devem ser suficientes para o ple-
no entendimento da tabela.

A anilise dos dados revela que, para a maior parte dos grupos, podem ser ve-
rificadas as mesmas tendéncias observadas para a amostra como um todo: diminui-
¢30 da contribui¢do das fontes proprias e aumento de importancia dos recursos
crediticios. Uma exce¢do clara a isto, entre os maiores, foi o Grupo Telebrds. Jd a
brusca reversdo de tendéncia obtida pelo Grupo Acesita deve ser atribufda ao gran-
de aporte de capital realizado em 1983 — pelo Banco do Brasil, seu acionista con-
trolador — aporte que teve o efeito de inflar a rubrica outros recursos proprios.

Como mostra a tabela 15, a contribui¢do dos recursos do Tesouro tem sido
importante nos grupos ligados ao setor de transportes — RFFSA, Portobris e In-
fraero — nos quais tem ndo s6 financiado os investimentos como também coberto
as diferengas entre despesas correntes e recursos proprios. Algo semelhante ocor-
reu nos Grupos Siderbras, Nuclebrds, Usimec e, até 1982, no Grupo Acesita.

Finalmente, um fato que ndo se pode deixar de assinalar € o rdpido aumento
da importancia das fontes crediticias vis-da-vis fontes proprias nos Grupos Petrobras
e CVRD que, juntamente com o Grupo Nuclebrds, foram os unicos. entre os 10
maiores, capazes de aumentar seus investimentos reais entre 1980 e 1983, como se
viu anteriormente.

6. Comentdrios finais

A anilise desenvolvida nos itens anteriores permitiu uma visualizagdo de algumas
modificagbes importantes ocorridas no padrdo de financiamento e na capacidade
de investimento das empresas estatais tederais nos dltimos anos. Tais modifica¢des
refletem primordialmente as consequéncias da ampla utilizagdo dessas empresas
como instrumento da politica macroecondmica durante o periodo.

J4 ha muito tempo, as empresas estatais vém sendo utilizadas na captag¢do
de recursos externos necessdrios ao financiamento do balango de pagamentos. O
rapido crescimento dos seus passivos em moeda estrangeira tornou-as particular-
mente vulneraveis a alta da taxa de juros internacionais e as desvaloriza¢des cam-
biais implementadas no pais a partir do final da década passada.

As dificuldades de acomodagdo dos crescentes encargos financeiros nessas
empresas foram agravadas, muitas vezes, pela queda real das suas receitas opera-
cionais durante o periodo em andlise. Embora isto possa, em parte, ser atribuido a
recessdo, em boa parte decorre também da politica pouco realista de reajuste de
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pregos e tarifas dos bens e servigos produzidos por essas empresas, ditada pelo ob-
jetivo de controle da inflagdo no curto prazo. Ndo obstante uma diminuigdo signi-
ficativa nos dispéndios com pessoal ¢ encargos e uma relativa estabilidade nos ou-
tros custeios, verificou-se, para o conjunto das empresas, um rapido estrangula-
mento da sua capacidade de autofinanciamento desde 1980.

Os efeitos deste processo sobre a capacidade de investimento das empresas
jd seriam bastante sérios, ndo tivessem sido ainda ampliados pelo corte significati-
vo de recursos provenientes do Tesouro e pela redugdo substancial do fluxo liqui-
do de recursos advindos das operagdes de crédito. ocorridos durante o mesmo pe-
riodo. Como € notodrio. o cerceamento do acesso das empresas estatais a estes re-
cursos tem sido um componente-chave da politica de redu¢do das necessidades
globais de endividamento do setor publico e de controle da demanda agregada.

Esta politica resultou em um corte real dos investimentos totais realizados
pelos 20 maiores grupos estatais de cerca de 27% entre 1980 e 1983. Naturalmen-
te, a reducdo do ritmo dos investimentos em alguns grupos poderia ser justificada
pela conclusdo de projetos que vinham sendo implementados, ou pela reversao de
expectativas quanto a evolugdo da demanda em alguns setores. Contudo, isto por
si s6 ndo justificaria uma queda tdo acentuada dos investimentos totais e muito
menos 0s cortes substanciais ocorridos em 1983 nos investimentos de grupos co-
mo Petrobras e CVRD, cujas inversdes tém tido efeitos da maior importancia no
sentido de aliviar a gravidade da restricdo de divisas imposta a economia brasileira.

Se implementados integralmente os cortes reais adicionais previstos para
1984, os investimentos diretos totais dos 20 grupos analisados seriam reduzidos a
cerca de 60% do que eram em 1980. Quando se leva em conta que estes investi-
mentos entre 1980 e 1982 foram equivalentes, em média, a mais de um quinto da
formagdo de capital da economia — alcangando cerca de um quarto quando se
computam também as outras despesas de capital (excluindo amortiza¢des), que re-
presentam investimentos indiretos — pode-se ter uma percep¢do adequada do im-
pacto destes cortes sobre a economia como um todo.'®

Por ultimo. cabe ressaltar que, ndo obstante a grande redug¢do nas despesas
com investimentos, as empresas estatais federais tém-se tormado cada vez mais de-
pendentes de recursos de terceiros para financiar tais despesas. O que significa di-
zer que o corte de investimentos nem mesmo contribuiu para que fosse atingido o
objetivo estabelecido pela Sest de “busca gradativa de auto-suficiéncia financeira”
nessas empresas.'’

16 Note-se que estas estimativas da importancia dos investimentos dos 20 maiores grupos na
formacdo de capital da economia foram obtidas comparando-se os dados da Sest, que se refe-
rem a fluxos de caixa — como se advertiu anteriormente — com os dados das contas nacionais,
0 _que ndo ¢ inteiramente correto.

17 Este objetivo tem sido repetidamente explicitado, ano apés ano. Ver, por exemplo: Brasil,
Seplan/Sest. Orcamento Sest — 1984. p.21.
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Entidades tipicas de governo™

Tabela 1

Investimentos
(Cr$ bilhdes de 1980)

Arno 1980 1981 1982 1983

Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice | Valor Indice
Entidades /Ministérios
DNER/Transportes 3394 100 3102 9140 2572 7577 2522 7431
DNOCS/Interior 365 100 4,75 130,26 5,12 140,19 10,61 290,69
DNOS/Interior 801 100 759 9481 616 7688 464 5799
SFEE/MEC 8,26 100 7,18 86,92 658 79,63 457 5535
Codevasf/Interior 2,16 100 394 18241 475 220,08 4,34 200,84
Sudene/Interior 0,72 100 343 47708 395 549,19 2,81 390,52
Incra/Agricultura 093 100 1,14 12295 193 207,08 093 99389
Sudam/Interior 027 100 045 16586 090 332,27 0,90 33341
Embrapa/Agricultura 127 100 108 84,78 1,31 103,27 0,71 5603
FSESP/Saude 155 100 101 65,47 0,84 5395 0,70 45735
Total 60,76 100 6161 10139 57,25 9422 5544 9125
* Os 10 maiores grupos de entidades.

Tabela 2
Entidades tipicas de govemno*
Distribui¢@o do investimento (%)
Ano
1980 1981 1982 1983

Entidades/Ministérios
DNER/Transportes 55,86 50,35 4492 45,49
DNOCS/Interior 601 7,72 894 19,14
DNOS/Interior 13,18 12,33 10.76 838
SFEE/MEC 13,59 11,65 11 .40 825
Codevasf/Interior 3,55 6,40 8.30 7,83
Sudene/Interior 1,18 5,58 691 507
Incra/Agricultura 1,53 1,86 3,36 1,68
Sudam/Interior 044 0,73 1,57 1,62
Embrapa/Agricultura 2,09 1,75 2,29 1,28
FSESP/Saide 2,55 1,65 1,46 1,27
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

* Os 10 maiores grupos de entidades.
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