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o anigo identifica e analisa algumas modificações importantes ocorridas no padrão 
de financiamento e na capacidade de mvestlmento das empresas estatais federais nos 
últimos anos, que refletem, primordialmente, as conseqüências da ampla utilização 
destas empresas como instrumento da política macroeconômica durante o período. 

1. Introdução; 2. Os 20 maiores grupos; 3. A capacidade de auto[manciamento; 
4. Recursos do Tesouro e operações de crédito; 5. Os investimentos e seu financia­
mento; 6. Comentários [mais. 

1. Introdução 

Nos últimos anos assistiu-se no país a um manejo sistemático das empresas esta­
tais federais como instrumento de política macroeconômica, seja no controle da 
demanda agregada, ou na redução da necessidade global de financiamento do 
setor público ou, ainda, no combate direto à.inflação. As transferências de recur­
sos do Tesouro às empresas foram severamente cortadas, o acesso ao crédito cer­
ceado e os preços e tarifas reajustados freqüentemente de forma pouco realista. 
Tais medidas têm acarretado sérias conseqüências 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 análise tomou-se mais fácil pela maior disponibilidade de informações 
confiáveis e compatíveis sobre as empresas estatais federais, que hoje se tem graças 
ao sistema estatístico que teve que ser desenvolvido pela própria Secretaria de 
Controle de Empresas Estatais (Sest) da Secretaria de Planejamento (Seplan) da 
Presidência da República, como parte do esforço de montagem de sua infra-estru­
tura de controle. 1 

• O autor agradece o apoio da Finep e do PNPE. 
**00 Departamento de Economia da PUe-RJ. 

lOS dados utilizados neste artigo foram computados a panir de dados básicos que vêm sen­
do publicados pela Sest/Seplan (ver Referências bibliográficas, no final deste artigo). 
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~1as ~ eXJtanh.'Ilte a di'pUnIbllIGJde Lk dJJus que estJbe!t:ce a eXiensão du 

per j'udu analisadll lieste JrlIgl1; Il)SO-S_~, C OIIlLl a êíia~';ío dJ Sest OêOi r~u em outu­

bro de 1979, só se con,eglllll (ulbtruir JS scries estatlsticJ.'> neCeSSállJS J partir de 

1980, emoora a dispunibiiidade de dados CLlmp~t Í\eIS p:Ha 1979 pudesse ter enri­

quecIdu bastal1 te a Jná!ise, 

É importante qllC ~e fa~J um e~êble(IJllenlO ~obre a êOllülaç;Io precisa que, 

neste artIgo, se da à e.',press:iu "empre,as estalais", Há clguns :inos a Scst \ratava 

de forma indiscflr\1lnada uma variada gdma de cntidades de cujo controle havia 
,ido incumbida, rotuiando-as tudas de "empresas estatais", Tais entidadcs in­

clulam empresas propnameme ditas - t1nanceiras e não-financeiras - e órgão,> da 

admll1istração indireta, que exercem atividades tipicamente governamentais, além 

de órgãos da pre\id~ncia sociaL Recelltemente, todavia, sensíH:1 a críticas que 

alertavam para a impropri~dajc deste procedimento e os equ ívo(os a que podia 

conduzir. a Sest passou a dividir - e a tratar separadaIOente - as entidades sob seu 

con t ro le, em cin co conjuntos disti ntos, 2 Estes conjuntos foram de tln idos da 

seguime forma: 

a) empresas do setor produrivo estatal: "são as (~34) empresas que produzem ,bens 

(; serviços, quase sempre de forma 1J0mopolista ou oligopolista (. , ,) Normalmen­

te, essa:, empresas são regidas pela Lei n? 6.404/76, que regula a atuação das socie­

dades por ações e. em geraL Somente dependem de aportes do Tesouro nas fases 
de impiantação ou de ampliação de seus projetos de investimento, Os gastos ope­
racionais são atendidos através de recursos praprios salvo poucas exceções (. , ,),,3 ; 

b) entidades típicas de governo: "são as (190) instituições regidas em geral pe la 

Lei n? 4320/64 (órgãos autônomos. autarquias e fundações, entre outros), que 

possuem objetivos típicos da atividade governamental (educação, saúde, fiscali­

zação, normalização) e dependem baslcarnen te de recursos do Tesouro ";4 

c) previdêficia social: "são as (sete) entidades que compõem o Sistema Nacional 

de Previdência e Assistência Sociai (Sinpas), cuja fonte básica de recursos são as 

contribuições legais feitas por empregados e empregadores ";5 

d) bancos oficiais federais: "são as (14) institUições financeiras oficiais regidas pela 

Lei nO 4.595/64, cujas aplicações dependem do Conselho Monetario Nacional";6 

e) cOfices~ionárias: "são as (~6) empresas [dos estaáos] que operar11 no setor de 
energia elétrica por autorização do governo federal [e que são incluídas no Cadas­

tra Sest 1 dado o grau de dependência de decisões na área federal no que diz res­
peito ao programa de ÍJlvestimentos ", 7 

2 Para uma dIscussão crítica do proccciimento anterior, ver Werneck 0982, 1983), 
3 Ver: BrasiJ, Scplar.jScsLRelat6rio anualSest - 1983, p.IO, 

4 1d, ibiu, 
5 Id, ibid, 
6 Id, ibid, 
7 Id ,lbid,p,31, 

4 R,BL 1/85 



Apesar da separação. todas as entidades continuam sendo inapropriadamen­
te rotuladas pela Ses! de "err..presas estatais". Neste artigo a expressão "empresas 
estatais federais" refere-se apenas às entidades classificadas pela Sest coma "em· 
presas do setor produtivo e~tatar'.~ 

No item 2 será melhor delimitado o escopo da an.álise. O item 3 discute 
como evoluiu a capacidade de autofinanciamento das empresas. O item 4 trata 
do papel dos recursos do Tesouro e das operações de crédito. Já o item 5 analisa 
a evolução dos investimentos realizados pelas em~resas e da forma Como estes 
vêm sendo financiados. O item 6 ê dedicado a alguns comentários finais. 

2. Os 20 maiores grupos 

Na busca de uma visualização mais clara do que se vem passando com as empresas 
estatais federais nos últimos anos, procurou-se evitar tanto uma simples análise 
agregada dos lbdos dispon íveis, quanto uma análise minuciosa de cada uma das 
mais de duas centenas de empresas existentes. A primeira opção impediria uma 
percepção adequada do rico e variado matizado formado pelas experiências das 
distintas empresas. Já a segunda tornariJ extremamente difícil uma visão de con­
junto dessas experiências. 

L'm exame mais cuidadoso dos dados dispo:liveis permitiu concluir que a 

análise poderia perfeitamente limitar-se às maiores empresas ou grupos empre­
sariais. ja que o pouco que se perde com esta limitação do escopo do estudo é ple­
namente compensado com o que se ganha pela maior faci lidade de se conseguir 
uma percepção global de cada aspecto considerado. 

Consolidados os dados referentes a empresas pertt'l1centes a um mesmo grupo 
e estabelecida uma ordenação dos vários grupos empresari::lis e empresas isoladas, 
verificou-se que os 20 maiores grupos ou empresas desta ordenacão em 1983 cons­
tituíam uma amostra adequada para os objeúvos da análise. 

A dimensão escolhida para definir o critério de ordenacão foi o fluxo de 
recursos mo~ilizados por essas empresas ou grupos durante 1983. Tais recursos 
incluem receitas operacionais e não.()peracionais, operacões de créditn. recursos 
do Tesouro e outros recursos. Seria absolutamente equivalente a ordenação de 
acordo com os totais de dispêndios, que representam nada mais que as aplicações 
dos recursos mobilizados. Esses dispéndios incluem todos O'i dispêndios de custeio 
e de capital realizados por essas empresas. 

Poder-se-iam adotar. como dimensão para efeito da definição do critério de 
ordenação. apenas as receitas operacionais. Contudo. isto poderia deixar fora da 
análise empresas e grupos que têm mobilizado volumes muito significativos de 
recursos, embora tenham receitas operacionais nulas (lU relativamente pequenas 

8 A rigor, os banco, aliciai, são também l?mpre~s estatais fecicrais. mas no que se ,e,l!ue o in­
teresse estará restrito às empresas não-financeiras. 
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por estarem ainda em fase de implantação de sua capacidade produtiva, como é o 
caso de Itaipu, Caralba e do Grupo Nuclebrás. 

A tabela 1 apresenta a lista dos 20 maiores grupos ou empresas em 1983. 
São apresentados também os setores principais em que atuam e o número 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 não-financeiras incluídas no cadastro da Sest em 1983. Mas esta 
percentagem subestima enormemente a real importância da amostra. 

Grupos 

Grupo Petrobrás 
Grupo Siderbrás 
Grupo Eletrobrás 
Grupo Telebrás 
Grupo CVRD 
Grupo RFFSA 
Itaipu 
Grupo Nuclebrás 
Cobal 
Grupo Acesita 
Grupo Portobrás 
Grupo Infraero 
ECT 
Caraíba 
Lloydbrás 
Grupo Embraer 
Fosférti! 
Serpro 
Usimec 
Cobra 

Total 

Tabela 1 
Os 20 maiores grupos de empresas estatais 

1983 

N? de empresas Setores principais 
pertencen teS de atuação 

21 Petróleo/química 
19 Siderurgia 
8 Energia elétrica 

29 Telecomunicações 
17 Mineração 
4 Transporte ferroviário 
1 Energia elétrica 
7 Energia nuclear 
1 Comércio de alimentos/abastecimento 
3 Siderurgia 

10 Infra-estrutura portuária 
:2 Infra-estrutura aeroportuária 

Telecomunicações/ correios 
Não-ferrosos/ cobre 
Transporte marítimo 

4 Indústria aeronáutica 
1 Química/fertilizantes 

Processamento de dados 
Mecânica/equipamentos 
Indústria de computadores 

133 

A própria Sest tem. de fato. focado a atenção apenas num subconjunto das 
empresas estatais federais. Embora o cadastro Sest de 1983 con tenha 234 empre­
sas. apenas 179 são considf'radas no orçamento Sest para o setor produtivo esta­
tal. As demais não foram incluídas ou por serem o que se chama empresas-papel 
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- constituídas apenas com a finalidade de se assegurarem reservas de jazidas - ou 
por serem simplesmente "sem expressa0 orçamentária". 9 

Tomando este conjunto de 179 empresas como base, podem-se estabelecer 
com alguma precisão a representatividade e a importância dos 20 maiores grupos 
ou empresas aqui considerados, que doravante serão 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 às 179 empresas, e 
suas operações 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 foram efetua­
dos pelos 20 maiores grupos, bem como 99,3% das amortizações. Foram eles ainda 
responsáveis por pouco menos de 95% do total de despesas correntes realizadas. 10 

Vê-se que a importância relativa dos 20 maiores grupos é tal, que justifica 
plenamente que se limite o escopo da análise a estes mesmos grupos. como se faz 
a seguir. 

Há que se fazer uma nota de advertência 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 inferência com base nos mesmos. 

3. A capacidade de autofmanciamento 

A questão que deverá ser examinada em primeiro lugar é como têm evoluído os 
gastos de custeio das empresas estatais ~'is-à-vis sua capacidade de financiá-los com 
recursos próprios. 

Entre 1980 e 1983. os vários componentes dos gastos de custeio evoluíram 
de forma bastante diferenciada em termos reais. 11 Para o total dos ~O grupos da 
amostra, as despesas agregaJas com pessoal e encargos sofreram uma queda de 
mais de 10% em termos reais durante o período. não obstante um aumento real 
acumulado de 12% até 1 q8~. A queda substancial observada no ano de 1983 foi 
em boa parte uma conseqüência da nova lei salarial. Todas as demais despesas de 
custeio - afora os encargos financeiros - tiveram apenas um crescimento real 
acumulado de cerca de 2'lr em termas agregados. 

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

9 Ver: Brasi!, Seplan/Sest. Relatório anual Sest - 1983. p. 10 ~ 17. 
10 Percentagens computadas a partir dos dados publicados em: Brasil. SeplaniSest. Relatón'o 
anual Sest - 1983. Nos valores totais - referentes às 179 empresas - considerados neste côm­
puto, os dados de empresas de um mesmo grupo estavam consolidados. 

11 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 desvalorização cambial sobre o valor em cruzeiros dos 
juros pagos sobre os passivos das empresas estatais denominados em moedas 
estrangeiras. 

~ Empresas 

Grupo Petrobrás (21) 
Grupo Siderbrás (19) 
Grupo Eletrobrás (8) 
Grupo Telcbrás (29) 
Grupo CVRD (17) 
Grupo RFFSA (4) 
Itaipu 
Grupo Nuciebrás (7) 

Cobal 
Grupo Acesíta (3) 
Grupo Portobrás (10) 
Grupo Infracro (2) 
ECT 
Calalba 
Lloydbrás 
Grupo Embraer (4) 
Fosfértil 
Serpro 
Csímec 
Cobra 

Total 

Tabela 2 
Encargos financeiros 

(CrS bilhões de 1980) 

1980 1981 

Valor (ndice Valor rndice 

8,60 100,00 10,77 125,20 
15,15 100,00 48,12 317,61 
35,98 100,00 45,21 125,66 
18,57 100,00 17,53 94,41 
7,69 100,00 4,95 64,43 
6,22 100,00 8,24 132,51 
0.00 100,00 14,05 
3,98 100,00 4,95 124,49 
0,23 100,00 0,00 0,00 
5.20 100,00 5,19 99,86 
1.46 100,00 2,10 143.58 
1.49 100,00 0,86 57,55 
0,05 100,00 0.05 95,28 
0.00 100,00 0.00 
0,36 100,00 0.48 132,34 
0.43 100.00 0.43 99,72 
0.81 100.00 3.43 423.4 8 
0,12 100.00 0,05 39,70 
0,85 100.00 0.52 61,65 
0.87 100.00 1.05 120.4 7 

108,06 100,00 167.98 155.46 

1982 1983 

Valor Índice Valor IÍldice 

21,15 245,88 33,85 393,61 
65,83 434,50 59,37 391,89 
58,42 162,36 65,16 181,10 
16,13 86,85 13,38 72,08 
12,27 159,55 19,75 256,82 
10,02 161,05 11.76 189,12 
15.51 16.71 
6,52 163.85 9,22 231,74 
0,00 0,00 0,00 0.00 
9,50 182.60 6.31 121.29 
2,54 173,82 2,76 189,04 
3.57 239.53 5,23 351.00 
0.03 58.51 0.03 51.71 
2,25 4.13 
0.40 110.38 0,56 154.29 
1.38 321.45 0,87 202,67 
2.74 338,29 2,77 341.57 
0,00 0.00 0.00 0,00 
0.45 52,49 0.32 38.08 
0.54 61.65 0.32 36,44 

229,22 212.13 252,49 233.66 

~aturalmente. esta evolução tão diferenciada dos vários itens de custeio 
acarretou modificações importantes na composição das despesas correntes. como 
pode ser observado na tabela 3. Os dados da última linha desta tabela permitem 
que se conclua que. para o total dos 20 grupos. a participação dos encargos fi­
nanceiros nas despesas corren tes mais do que dobrou en tre 1980 e 1983. passando 
de 7 .8r·~ para 16 ,6r:. Isto teve como con trapartida uma redução bastan te pronun­
ciada na participação das despesas com pessoal e encargos. bem como uma redu­
ção. menos pronunciada em termos relativos. na participação dos demais custeios. 

Quando se vai além da análise da amostra como um todo e se observam os 
dados referentes aos vários grupos. o aumento de participação dos custos finan­
ceiros se revela particularmente crítico para muitos deles. O Grupo Siderbrás cons­
titui um bom exemplo: entre 1980 e 1983. esta participação aumentou de 9,7r; 
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Tabela 3 
Composição das despesas correntes 

(%) 

Pessoal e encargos Encargos financeiros Outros custeios 

~ 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 
Empresas 

Grupo Petrobrás (21) 7,01 7,55 8,62 5,93 1,26 1,44 3,01 4,07 91,72 91,01 88,38 90,00 
Gr.lpO Siderbrás (19) 21,91 19,81 17,72 15,80 9,70 26,53 34,19 34,62 68,39 53,66 48,10 49,58 
Grupo Eletrobrás (8) 17,31 14,59 18,88 14,02 26,23 35,Q4 48,68 52,29 56,46 50,37 32,44 33,69 
Grupo Telebrás (29) 45,09 48,83 50,75 50,21 21,32 23,96 20,84 20,68 33,60 27,21 28,41 29,12 
Grupo CVRD (17) 13,46 20,48 24,40 16,13 7,47 7,12 19,70 25,56 79,08 72,40 55,90 58,30 
Grupo RFFSA (4) 52,24 52,64 52,80 48,89 11,42 14,95 17,30 23,49 36,34 32,41 29,89 27,62 
Itaipu 0,00 0,00 0,00 - 100,00100,00100,00 0,00 0,00 0,00 
Grupo Nuclebrás (7) 17,88 5,62 7,81 4,70 53,49 58,43 57,05 77,13 28,63 35,96 35,15 18,17 
Cobal 25,76 34,96 6,77 5,81 3,33 0,00 0,00 0,00 70,91 65,04 93,23 94,19 
Grupo Acesita (3) 16,50 18,20 15,46 16,56 17,22 19,26 29,19 26,53 66,28 62,54 55,35 56,92 
Grupo Portobrás (lO) 31,35 51,41 48,72 46,50 7,63 8,87 9,53 13,26 61,02 39,72 41,75 40,24 
Grupo Infraero (2) 31,29 37,14 27,26 18,99 29,50 17,14 44,54 54,27 39,21 45,71 28,20 26,74 
ECT 41,32 71,56 70,30 65,94 0,16 0,23 0,13 0,13 58,52 28,21 29,57 33,93 
Caraiba 16,43 9,65 31,33 27,37 5:,24 62,98 
Lloydbrás 9,28 11,97 16,74 12,68 1,61 2,35 2,54 3,49 89,12 85,68 80,71 83,83 
Grupo Embraer (4) 28,46 27,94 31,65 27,38 4,62 4,41 12,49 8,99 66,92 67,65 55,87 63,63 
Fosfértil 9,93 12,90 14,03 10,48 17,11 38,71 32,04 33,30 72,95 48,39 53,93 56,22 
Serpro 65,42 69,95 58,41 55,23 1,40 0,55 0,00 0,00 33,18 29,51 41,59 44,77 
Usimec 22,60 24,39 28,98 28,49 11,64 8,94 9,02 10,82 65,75 66,67 62,00 60,69 
Cobra 25,17 24,79 25,74 22,07 14,40 18,80 9,71 6,31 60,43 56,41 64,55 71,63 

Total 16,71 17,03 18,13 13,68 7,84 11,86 16,07 16,61 75,45 71,12 65,81 69,70 

para cerca de 34,6'7c. Em vários outros, embora o aumento tenha sido menos pro­
nunciado. produziu situações ainda mais críticas, uma vez que em 1980 a partici­
pação dos encargos financeiros nas suas despesas já 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: o Grupo Nuclebrás. em fase de implantação. com despesas correntes 
relativamente baixas. Em 1983. no entanto. 10 dos grupos tinhanl encargos supe­
riores a 20r;: das despesas correntes. Em cinco deles esta participação havia supe­
rado 3D\( e em três alcançará mais de SO'7c .12 

Delineada a evolução das despesas corren tes dos grupos da amostra. cabe 
verificar de que forma evoluiu a capacidade desses grupos de custear estes dis­
pêndios através de recursos próprios. A principal fon te de recursos próprios é 
naturalmente a receita operacional. que durante o período em consideração cons­
tituiu. em média cerca de 8S'7r dos recursos próprios. como pode ser verificéldo 

na tahela 4 

12 Note-se que neste cômputo foi excluída Itaipu. A Sest às vezes considera todas as despesas 
correntes de empresas em fase de implantação e sem receita operacional, como. por exemplo, 
Gua1ba antes de 1982. como gastos de capital. Contudo. não o faz sistematicamente. No 
caso de Itaipu. por exemplo. m encargos financeiros são considerados despesas correntes a 
partir de 1981. 
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Tabela 4 
Composição dos recursos próprios em 

(%) 

Receita operacional Receita não-<lperacionaJ Outros recursos 

~ 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 
Empresas 

Grupo Petrobrás (21) 95,67 97,58 96,63 95,13 4,23 1,91 3,14 3,96 0,10 0,52 0,23 0,91 
Grupo Siderbrás (19) 94,98 93,40 89,13 77,68 5,02 2,53 2,64 2,Q9 0,00 4,06 8,23 20,23 
Grupo Eletrobrás (8) 61,70 45,54 41,43 37,16 34,97 5,99 5,35 3,56 3,33 48,47 53,22 59,28 
Grupo Telebrás (29) 81,46 78,46 80,75 81,75 12,68 8,79 7,81 9,66 5,86 12,75 11,43 8,58 
Grupo CVRD (17) 77,23 84,11 73,07 61,47 22,69 13,59 22,14 31,01 0,08 2,30 4,79 7,53 
Grupo RFFSA (4) 93.63 87,56 82,17 89,56 2,78 4,07 2,82 0,06 3,59 8,36 15,02 10,38 
Itaipu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00100,00100,00100,00100,00 
Grupo Nuc1ebrás (7) 75,92 99,17 21,02 39.63 24,08 0,00 62,49 53,52 0,00 0,83 16,49 6,85 
Cobal 45,92 50,13 97,37100,00 2,72 0,00 0,00 0,00 51,35 49,87 2,63 0,00 
Grupo Acesita (3) 87,71 87,93 65,05 32,72 11,53 2.~4 15,89 4,70 0,76 9,73 19,06 62,58 
Grupo Portobrás (Ia) 90,01 88,82 86,65 88,81 9,67 11,16 10,06 10,78 0,32 0,02 3,28 0,42 
Grupo Infraero (2) 93,56 95,57 67,73 71,23 4,~1 3,50 29,82 25,43 2,23 0.93 2,45 3,34 
ECT 59,13 98,62 96,94 93,68 0,75 1,38 3,06 6,32 40,12 0,00 0,00 0,00 
Caralba 0,00 11,42 1,93 56,49100,00 0,00 0,00 1,65 0,00 88,58 98,07 41,85 
Lloydbrás 96,42 92,95 94,70 94,41 3,58 6,79 4,55 4,25 0,00 0,26 0,75 1,33 
Grupo Embraer (4) 86,60 85,65 76,78 70,81 13,40 1,77 7,35 13,25 0,00 12,58 15,87 15,94 
FosfértiJ 31,96 93,21 90,69 70,82 68,04 1,23 2,20 3,19 0,00 5,56 7,11 25,99 
Serpro 99,47 84,26 82,81 88,52 0,53 15,74 17,19 11 ,35 0,00 0,00 0,00 0,13 
Usimec 92,86 94,44 86,43 51,93 7,14 0,00 0,00 0,00 0,00 5,56' 13,57 48,07 
Cobra 98,65 81,83 85,89 89,57 0,00 0,00 0,00 10,40 1,35 18,17 14,11 0,03 

Total 85,37 86,17 85,54 82,01 10,83 3,91 5,23 5,96 3,81 9,92 9,24 12,03 

A tabela 5 mostra como evoluiu a receita operacional real dos grupos da 
amostra. A última linha desta tabela revela que, para amostra como um todo, a 
receita operacional permaneceu basicamente estável durante o período, apresen­
tando pequenas flutuações inferiores a 1,5%. Contudo. quando se examinam os 
dados grupo a grupo, podem-se veriticar padrões menos estáveis. Há, evidentemen­
te, casos de aumentos muito pronunciados, cOmo o da Fosfértil, que são explicá­
veis pela en trada de fato em operação de suas unidades produtivas a partir de 
1981. Caso se tomem apenas os 10 maiores grupos - que são responsáveis por 
mais de 90'7c do valor total das receitas operacionais da amostra - apenas o Grupo 
Petrobrás e a Cobal apresentam aumentos reais nas suas receitas operacionais. O 
que é conseqüência. em parte. da polftica de manejo dos preços de bens e serviços 
produzidos pelas empresas estatais como instrumento de política antiinflacioná­
ria e. em parte. dos efeitos da recessão. 

A contraposição desta evolução das receitas operacionais à evolução das 
despesas correntes pode ser feita através da tabela 6. Tomando-se a amostra como 
um todo. pode-se verificar. pelos dados da última linha desta tabela. que, embora 
a relação entre gastos com pessoal e encargos e a receita operacional tenha caído 
cerca de 8.3'7c. a relação entre encargos financeiros e a receita operacional aumen­
tou cerca de 137.4'7c. Ademais. a razão entre os demais custeios e a receita opera­
cional sofreu um aumento de aproximadamente 3.5'7c. o que não deve ser subesti­
mado. uma vez que em média 0<; demais custeios alcançaram mais de 7070 das 
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Tabela 5 
lÍ1dices de receita operacional real 

~ 1980 1981 1982 1983 

Grupo Petrobrás (20 100,00 111,52 109,76 115,07 
Grupo Siderbrás (19) 100,00 100,20 97,79 86,01 
Grupo Eletrobrás (8) 100,00 72,66 59,16 51,02 
Grupo Telebrás (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 Nuclebrás (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 Portobrás (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 
Uoydbrás 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 92,38 
Usimec 100,00 97,34 95,58 41,74 
Cobra 100,00 118,02 139,23 128,78 

Total 100,00 101,09 98,20 98,43 

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

A evoluçãO da capacidade dos vários grupos de custear a despesa corrente 
através de seus recursos próprios pode ser analisada na tabela 7. À esquerda da 
tabela são apresentados os valores da despesa corrente como percentagem da soma 
das receitas operacionais e não-operacionais para os diversos grupos durante o pe­
ríodo em consideração. Conforme se pode notar na última 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 não-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 
Relações entre os componentes da despesa corrente e a receita operacional 

~ MO 

Empresas ~ 
Grupo Petrobrás (21) 
Grupo Slderbrás (9) 
Grupo Eletrobrás (8) 
Grupo Tekbrá~ (291 
Grupo CVRu ( I 7) 
Grupo RFFSA (4) 
ltalpu 
Grupo ~uckbrá<; (7) 

Cebal 
Grupo Ace5Ila (3) 

Grupo Ponobrá" (10) 
Grupo lnffaero (2) 
ECT 
Caraí'ba 
L1oYdbrá, 
Grupo Embr2er (~) 
FosféruJ 
Serpro 
l:sunec 
Cobra 

Total 

Empre..a' 

Grupo Petrobrás (21) 
Grupo Slderbrás (19) 
Grupo Eletr0brás (8) 
Grupo Te1ebrás (29) 
Grupo C\"RD (17) 
Gru,o RFFSA (4) 
ItatpU 

Ano 

Grupo ~uc1ebrá" (7) 
Cobal 
Grupo Aceslta O) 
C.upo Ponobrá'i (la) 

Grupo lnfraero L!) 
EC, 
Caratba 

Lloydbrá" 
Grupo Embraer i4) 

Fosfértil 
Serpro 
C<;lmec 
Cobra 

Total 

Pe,~oal e ..:n\"argo~ receita 
operacIOnal 

fndIce, 

1980 1981 1982 1983 1980 

100.00 105.70 115.70 ~9.7.) 100.00 
100.00 104.82 101.99 92.15 IOO.\Jil 
100.00 1('9.09 161.lU IH.l8 100.00 
100.00 104.68 103.52 91.46 100.00 

Op'-'f..!ClOn-il 

(nL!lc,,:, 

112,26 
316.96 
172,93 
108.65 

~24,OI 342.07 
144,33 455,6.5 

IOO.OU 
100.00 

354,92 100,00 
-9.68 100.0(, 

1981 1982 

97.44 90.75 
90.9 7 88:0 

115,47 &-;',9 7 

78,29 '7.75 

1983 

104.16 
92,6C1 

106,2: 
-1.1" 

100,00 125,18 192,87 158.30 10(1,00 78,48 
100.\10 114.69 127.n 107.01 1(\0.00 149.ü7 

2'4,46 
e9.92 

280.69 
190 r 

452.09 IOn,no "".5,30 :5,18 97.3~ 

23.5 .. ~~ 100,00 1(\1.51 103,52 &6,88 
100.00 10(l.UO 100.00 
100.00 116.54 234.79 132.62 100.nO 405.03 
100,00 108.55 102.48 87.78 100,00 0.00 
100,00 120.14 121,87 108.75 100,UO 121,76 
100.00 178.97 177,53 157,29 100.00 126.91 

573A.5 ~~".13 100,00 465:3 660.14 320D9 
73,56 512.28 5i6Jn 

102.76 108.60 93.03 
'1.03 78.15 69.92 

111.'5 100.04 117.56 

(1.00 0.00 100.00 

100.00 113.79 121.18 104.62 100.00 55,69 
100,00 106.02 101.54 94.88 loo.no 91,79 

220,35 166,H4 100,OU 
142.-9 I ~4.25 100.110 
209.95 317.1)3 1110.00 
50.10 51.05 IOO.O() 29,51 30,16 34,47 

100.00 luo.on 
100.00 148.10 195.18 138.49 loo.no 
100.00 123.96 168,17 108,1)9 loo.un 
100,00 55.12 4'\.57 33.05 100.00 
100,00 118.26 102,72 97,12 100.00 
100,00 88.98 90.89 123.77 100.0\\ 
100.00 77.U] 67.16 56.65 lno.OO 

16 7 ,79 171.15 220,05 

120,6: 4n8.93 ~2n.05 

95.95 59.09 0".95 
43,27 0.00 0.00 
63.34 54.91 91.24 

102,08 44,:8 28,29 

100,00 
100.00 110.35 97.94 95.28 
!OO,nO 1~-,65 126.29 107,44 
100,00 28,14 23,33 2~,14 

100.00 98.38 144.20 155,20 
100,00 83,61 66,85 9Ll,63 
100.00 -2.99 70.13 76.58 

100.00 103.66 114.38 91.'6 100.00 153-'8 216.lll 237.39[100.OU 95.91 91.97 !03,54 

Tabela 7 
Capacidade de autofinanciamento 

Des?e~a correntt: reo.?Ita oper~ .... lOn.il" ... não­

°reraClon31<; 

1980 

85.83 
\06 .95 

71.72 

66.14 
'i5,lJ 

176.60 
0.00 

303.67 
24.1 7 

122.18 
103.13 
12 1 ,85 

161.28 
0,00 

90.15 
., 2,11 

92.80 
91l,42 

162.95 
13- .27 

1981 

86.33 
127.11 

128.52 
66.44 
68.84 

197.78 
0.00 

IA83.33 
20.53 

1·\6,63 
110.71 
123.53 
98.62 

O.UO 
100.00 
103.03 
121,57 

84.72 
144.'1 
107:34 

(%) 

81.'6 
13~ .94 
14 -.17 
64.09 
'9.35 

221.2g 
0.00 

541.45 
99.76 

144.4" 
116.88 
129,00 
9';.50 

5.842.00 
96.47 

114.96 
89.4 7 
86.60 

124.40 
90.1 3 

1983 

91,35 
14UJ1"! 
182.56 

56.14 
85.3 I 

207 :77 
0.00 

858,21 
99.61 

130.96 
107.98 
169 :11) 

90.98 
171.17 
90.62 
1 9.26 

87.05 
92,68 

\ 72,31 
79.47 

85,-5 
106.95 
69,33 
62,26 
"".5,ns 

170 ,,, 

0.00 
303,6 7 

11.76 
I: 1.24 
1 (12."'9 
125.0n 

96.58 
0.00 

gn.15 
-~.ll 

9 2 .t~O 
90,42 

162.95 
135.43 

85.,9 
121.94 

66.22 
5- .96 
67,25 

J 81,2~ 

817.17 
IA7I.Ui 

10.29 
132.37 
110.69 
122"S 

98.62 
o.nn 

99.'4 
90.07 

11.; 81 
1\4 .-2 

136.67 
87 .84 

81.57 
126.59 

68.S4 
56.~ 6 
-5.55 

188.06 
2.43S,31 

452.17 
q-:, .14 

116.94 
113.L15 
125.84 

94.50 
114.01 

95,'5 
96,-:: 
83.11 
86 .60 

IIl'':;3 
-7.41 

1983 

90.52 
I1 I.74 

74.14 
51 j2 

-8.89 
1 i-S6,21 

2-' .281.16 
799.-12 

99.61 
49.01 

107 .53 
164 !ll 
9n.9k 
99.53 
SSl.41 
66.62 
6~.42 

92.56 
89,49 
79.44 

--------------,---------------------
86 .37 94,72 96.71 101.69 S3!)8 ~5 .33 87.78 89,45 

decorrer dos três anos seguintes, contudo, esta margem foi rapidamente erodida, 
a ponto de, em 1983, as despesas correntes totais terem sido cerca de 1,7CJc maio­
res do que a soma das receitas operacionais e não-operacionais. 
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A análise na me~ma tabela 7 dos dados referentes a cada um dos grupos revela 
um espectro bastante vanado de experiências. Grupos importantes como Petro­
brás, Telebrás e CVRD ainda apresentavam em 1983 uma certa folga na sua capa­
cidade de custear as despesas corremes com receitas operacionais e não-operacio­
nais. Grupos cuja capacidade produtiva estava ainda em fase de impiantação, co­
rno Nuc!ebrá, e Caraíba, tiveram naturalmente gastos wrrentes bastante supe­
riores as suas receitas. Há casoS de grupos cronicamente incapazes de financiar seu 
custeio com seus próprios recursos, como o Grupo RFFSA, cuja situação deriva 
da política, seguida já há décadas, de subsídio implícito ao transporte ferroviário 
de passageiros no país. i3 Há também casos de clara recuperação da capacidade de 
custeio, como o da ECT. Finalmente, há dois casos de rápida deterioração desta 
capacidade que, pela importância dos grupos envolvidos, devem merecer atenção 
especial. De fato, pode-se ver que, nos Grupos Siderbrás e Eletrobrás esta deterio­
ração é flagrante. Isto é apenas uma decorrência natural da conjugação 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 os grupos. como foi visto anteriormente. 

Quando. além das receitas operacionais e não-operacionais, se levam em 
con ta os outros recursoS próprios com que têm contado as empresas estatais, a 
capacidade dos vários grupos de custear seus dispêndios sem recorrer a operaçôes 
de crédito ou a recursos do Tesouro aumenta de forma significativa, como pode 
ser verificado nas quatro últimas colunas da tabela 7, que já vinha sendo analisada. 
Os dados da última linha desta tabela revelam que, embora a relação entre despe­
sas correntes e o total de recursos próprios para a amostra como um todo tenha 
aumentado hastante durante o período, mais de 10o/c do total de recusos próprios 
ainda estavam disponíveis para o financiamento de despesas de capital em 1983. 
Mas o fato de que esta taxa era quase 17'7c em 1980 não deixa dúvidas sobre a im­
portância da redução na capacidade global de autofinanciamento. Não obstante. 
uma análise grupo a grupo revela que, em 1983, 14 dos 20 grupos estavam aptos a 
prescindir de recursos do Tesouro ou de operaçôes de crédito para custear os seus 
dispêndios correntes e ainda financiar parte dos seus investimentos. Note-se que 
dois dos grupos restantes - Itaipu e Nuclebrás - ainda estavam basicamente em 
fase de implantação da sua capacidade produtiva. 

4. Recursos do Tesouro e operações de crédito 

A tabela 8 apresenta a distribuição dos recursos do Tesouro recebidos pelos 20 
maiores grupos para os vários anos do período em análise. A alocação desses 
recursos tem-se concentrado de forma acentuada em alguns poucos grupos, parti­
cularmente os ligados ao setor de transportes - RFFSA, Portobrás e Infraero -
que em média receberam mais da metade de tais recursos, tendo sua participação 

13 Ver uma explicitação clara desta política em: Brasil. Seplan/Sest. Relatório anual Sest 
1983. p. 10 e 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 período. 

Tabela 8 
Distribuição dos recursos do tesouro (%) 

~ 1980 1981 1982 1983 

Grupo Petrobrás (21) 3,37 2,28 0,65 0,75 
Grupo Siderbrás (19) 12,12 13,12 20,45 13,90 
Grupo Eletrobrás (8) 9,35 15,86 6,93 5,40 
Grupo Telebrás (29) 8,27 8,99 10,00 6,57 
Grupo CVRD (17) 0,00 0,73 1,58 1,54 
Grupo RFFSA (4) 43,15 35,85 34,14 43,46 
Itaipu 0,00 0,00 0,00 0,00 
Grupo Nuclebrás (7) 4,10 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 Portobrás (10) 11,24 7,01 11,59 11,13 
Grupo Infraero (2) 4,20 3,06 4,27 7,24 
ECT 0,02 0,12 0,12 0,10 
Caraíba 0,00 0,00 0,00 0,00 
L10ydbrás 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. não se trata de uma coincidência o fato de que os três grupos 
assinalados fazem parte da lista daqueles poucos cujo total de recursOS próprios 
tem sido insuficiente para custear seus gastos correntes, como foi visto há pouco. 
O mesmo se pode dizer com relação ao Grupo Siderbrás, cuja participação média 
durante o período no total de recursos do Tesouro canalizados para os 20 grupos 
atingiu quase 15%. 

Na grande maioria dos demais grupos, os recursos do Tesouro têm apenas 
complementado o financiamento das despesas de capital, como se verá com mais 
detalhes no item 5. Contudo, o volume desses recursos tem sido severamente con-
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traído nos últimos anos, em decorrência da política de redução de dispêndio pú­
blico e de cerceamento da capacidade de investimento das empresas estatais. 

De fato. o exame da última linha da tabela 9 revela um corte global de quase 
23'7c em termos reais entre 1980 e 1983 nos aportes desses recursos aos 20 grupos 
em análise. Afora os grupos Nuclebrás, lnfraero e ECT, todos os demais, que têm 
recebido esses recursos, tiveram em 1983 dotações drasticamente inferiores em 
termos reais às de 1980, como pode ser verificado com detalhe na mesma tabela. 

Tabela 9 
IÍldices de recursos reais do Tesouro 

~ 1980 1981 1982 1983 

Grupo Petrobrás (21) 100,00 94,39 20,72 17,17 
Grupo Siderbrás (19) 100,00 150,94 179,99 88,87 
Grupo Eletrobrás (8) 100,00 236,34 79,07 '44,70 
Grupo Telebrás (29) 100,00 151,53 128,94 61,50 
Grupo CVRD (17) 100,00 
Grupo RFFSA (4) 100,00 115,80 84,38 78,02 
Itaipu 100,00 
Grupo Nuclebrás (7) 100,00 417,06 249,80 164,23 
Cobal 100,00 9,96 5,42 15,24 
Grupo Acesita (3) 100,00 120,39 85,61 59,46 
Grupo Portobrás (10) 100,00 86,95 110,01 76,73 
Grupo lnfraero (2) 100,00 101,62 108,56 133,58 
ECT 100,00 945,74 755,73 450,11 
Caralba 100,00 
Uoydbrás 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 77,47 

Resta examinar como evoluiu o fluxo de recursos advindos das operações 
de crédito. Isto pode ser feito através da tabelà 10. A última linha revela uma re-
dução real de quase 36% no valor total das operações 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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~ Empresas 

Grupo Petrobrás (21) 
Grupo Siderbrás (19) 
Grupo Eletrobrás (8) 
Grupo Telebrás (29) 
Grupo CVRD (17) 
Grupo RFFSA (4) 
Itaipu 
Grupo Nuclebrás (7) 

Cobal 
Grupo Acesita (3) 
Grupo Portobrás (10) 
Grupo Infraero (2) 
ECT 
Caralba 
Lloydbrás 
Grupo Embraer (4) 
Fosfértil 
Serpro 
Usimec 
Cobra 

Tabela 10 
OperaçOes de crédito 

(Cr$ bilhões de 1980) 

1980 1981 
Valor mdice Valor mdice 

24,48 100,00 30,73 125,53 
88,59 100,00 113,96 128,64 

1982 
Valor Indice 

47,22 192,88 
98,81 111,54 

84,35 100,00 78,15 92,65 102,10 121,04 
21,96 100,00 14,04 63,96 14,18 64,56 
9,86 100,00 23,50 238,31 42,64 432,48 

27,24 100,00 21,89 80,36 18,06 66,32 
56,37 100,00 67,71 120,11 66,81 118,52 

8,88 100,00 14,59 164,33 25,62 288,48 
0,00 100,00 0,00 0,00 

20,03 100,00 5,95 29,68 6,39 31,91 
5,31 100,00 2,83 53,38 3,47 65,28 
0,00 100,00 0,00 11,02 
0,00 100,00 0,00 0,01 
9,35 100,00 9,98 106,70 7,95 85,08 
0,75 100,00 3,37 449,74 0,22 29,58 
3,96 100,00 2,99 75,43 1,15 28,93 
3,69 100,00 0,36 9,68 0,59 15,99 
0,73 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
4,89 100,00 1,39 28,45 0,69 14,01 
6,08 100,00 0,96 15,75 0,00 0,00 

Total 376,52 100,00 392,40 104,22 446,93 118,70 

1983 
Valor mdice 

26,49 108,21 
62,82 70,91 
21,67 25,69 
6,13 27,92 

25,78 261,48 
20,53 75,37 
28,13 49,91 
26,57 299,18 
0,00 
0,31 1,54 
1,57 29,54 

13,73 
0,01 
3,33 35,60 
0,18 23,75 
2,79 70,37 
0,00 0,13 
0,00 0,00 
3,32 67,90 
0.00 0,00 

243,36 64,63 

Contudo, a queda efetiva do Buxo líquido de recursos advindos das opera­
ções de crédito foi ainda muito mais drástica. Conforme revela a última linha da 
tabela 11, a mencionada redução nas operações de crédito foi acompanhada de um 
aumento do total de amortizações de mais de 27% em termos reais. Após uma que­
da de 14'7c entre 1980 e 1982, o valor total das amortizações experimentou um 
salto de 50'7c durante o ano de 1983, derivado, em boa parte, dos efeitos da desva­
lorização cambial sobre as amortizações de empréstimos em moeda estrangeira. 
Tudo isso levou a que o fluxo líquido de recursOs advindos das operações de crédi­
to sofresse uma queda real da ordem de 68% durante o período. A análise grupo a 
grupo revela quedas significativas e generalizadas neste fluxo. Exceções importan­
tes foram os Grupos CVRD e Nuclebrás. Para vários grupos o fluxo líquido passou 
a ser fato negativo, como se verá com mais clareza no item 5. 

5. Os investimentos e seu financiamento 

Os itens anteriores delinearam com algum detalhe a extensão da drástica redução 
real da capacidade de financiamento dos investimentos nas empresas estatais. Na 
verdade, tal redução foi apenas um instrumento da política deliberada de corte 
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Tabela 11 
Amortizações 

(CrS bilhões de 1980) 

Ano 
1980 1981 1982 1983 

Valor Índice Valor Índice Valor Índice Valor Índice 
Empresas 

Grupo Petrobrás (21) 6,92 100,00 8,18 118,21 10,93 157,90 15,94 230,35 
Grupo Siderbrás (19) 14,64 100,00 21,58 147,38 24,96 170,48 58,89 402,27 
Grupo Eletrobrás (8) 23,D9 100,00 24,03 104 ,05 27,92 120,90 31,55 136,66 
Grupo Telebrás (29) 24,60 100,00 22,70 92,26 14,05 57,12 16,35 66,45 
Grupo CVRD (17) 9,05 100,00 4,59 50,70 4,73 52,29 4,82 53,31 
Grupo RFFSA (4) 12,87 100,00 8,81 68,48 5,23 40,65 13,55 105,28 
Itaipu 0,00 100,00 2,70 2,25 3,34 
Grupo Nuclebrás (7) 1,08 100,00 3,07 284,09 1,41 130,92 1,49 137,98 
Cobal 0,19 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 
Grupo Acesita (3) 13,67 100,00 5,45 39,90 7,76 56,80 4,47 32,67 
Grupo Portobrás (10) 3,43 100,00 3,24 94,59 3,27 95,38 3,65 106.,38 
Grupo Infraero (2) 2,51 100,00 2,18 86,93 1,98 78,87 1,45 57,88 
ECT 0,10 100,00 0,08 80,99 0,07 65,82 0,08 76,61 
CaraIba 0,12 100,00 2,07 1.727,01 1,12 934,50 1,26 1.050,25 
LJoydbrás 0,86 100,00 0,47 54,84 0,52 60,38 0,60 69,71 
Grupo Embraer l4) 6,25 100,00 2,79 44,59 0,81 12,95 0,96 15,29 
Fosfértil 0,83 100,00 1,52 182,53 1,00 120,72 2,05 246,69 
Serpro 0,94 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Usimec 4,05 100,00 0,70 17,17 1,31 32,32 3,62 89,29 
Cobra 4,25 100,00 0,15 3,48 0,35 8,15 0,73 17,17 

Total 129,45 100.00 114,30 88,29 109,66 84,72 164,79 127,30 

nesses investimentos que foi seguida durante o período. A tabela 12 permite 
uma visualização dos resultados dessa política. En tre 1980 e 1983, os investi­
mentos diretos dos 2, I 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, responsáveis em j 983 por quase 97% dos 
investimentos totais da amostra, pode-se verificar que apenas nos Grupos Petro­
brás, CVRD e Nuclebrás os investimentos experimentaram acréscimo real ent~e 
1980 e 1983. No Grupo Telebrás houve uma pequena queda, mas em todos os 
demais as reduções foram extremanente dr.ísticas. Em 1983, o Grupo Siderbrás 
investiu menos de um terço do que havia investido em 1980; o Grupo Eletrobrás 
menos de dois terços; os Grupos RFFSA e Itaipu pouco mais da metade. Ade­
mais, não se pode deixar de assinalar que mesmo os três grandes grupos mencio­
nados, que investiram mais em 1983 do que 1980, tiveram seus investimentos 
seriamente reduzidos em 1983. De fato, no Grupo Petrobrás este corte foi de 
27%; no CVRD de mais.de 4O'fc; no Nuclebrás de 17%, o que, aliás, revela critérios 
de prioridade que são no mínimo discutíveis 
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Tabela 12 
IÍldices de investimento real 

~I 1980 1981 1982 1983 

Grupo Petrobrás (21) 100,00 122,62 148,05 108,61 
Grupo Siderbrás (19) 100,00 83,20 60,34 33,03 
Grupo Eletrobrás (8) 100,00 96,23 89,58 64,51 
Grupo Telebrás (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 95,35 84,10 55,77 
Grupo Nuclebrás (7) 100,00 259,34 337,91 280,72 
Cobal 100,00 47,95 26,89 13,72 
Grupo Acesita (3) 100,00 44,98 35,78 65,39 
Grupo Portobrás (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 
Caralba 100,00 75,62 52,90 14,61 
L10ydbrás 100,00 458,63 54,28 68,31 
Grupo Embraer (4) 100,00 179,22 170,65 503,69 
Fosfértil 100,00 3,45 7,54 6,24 
Serpro 100,00 301,73 337,23 568,22 
Usimec 100,00 7,94 24,38 9,58 
Cobra 100,00 19,06 21,94 13,41 

Total 100,00 105,60 104,48 73,33 

Os investimentos diretos constituíram em média cerca de 84% do total de 
despesas de capital, exciuindo amortizações, dos grupos da amostra. A análise do 
comportamento dos investimentos incluindo estas outras despesas de capital 
leva a conclusões basicamente similares às que foram obtidas através da tabela 
12. Os cortes totais para amostra entre 1980 e 1983 tomam-se, contudo, mais 
profundos ainda, superando 31 %.14 

14 A queda acentuada observada nos investimentos das empresas do setor produtivo estatal 
federal poderia significar uma realocação do investimento estatal em favor dos órgãos da admi­
nistração indireta do governo federal, que também são controlados pela Sest. Contudo, isto 
não foi absolutamente o caso. Como pode ser visto na tabela 1, no anexo, os investimentos 
diretos globais dos 10 maiores grupos de entidades típicas de governo sofreram um corte real 
de cerca de 10% durante o período em ana1ise. Note-se que tais grupos foram em média res­
ponsáveis por aproximadamente 90% dos investimentos de todas as entidades típicas de go­
verno incluídas no orçamento Sest. Como os cortes de investimento não foram uniformes, e 
na verdade houve mesmo aumento real expressivo dos investimentos de certos grupos de enti­
dades, a distribuição dos investimentos das entidades típicas 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 variância na evolução dos investimentos reais dos 
diversos grupos provocou modificações muito significativas na composição dos 
investimentos das empresas estatais durante o período em análise. A tabela 13 
permite visualizar essas modificações. A importante participação do Grupo Petro­
brás ficou bastante acentuada. seus investimentos tendo atingido quase um terço 
dos investimentos totais dos 20 maiores grupos. Por outro lado. o Grupo Sider­
brás, que em 1980 tinha uma participação quase equivalente ao Petrobrás. teve 
esta participação reduzida a menos da metade do final do período. Os Grupos 
Telebrás e, em especial, Nuclebrás e CVRD passaram a ser significativamente 
mais importantes do ponto de vista de investimento. E os Grupos Eletrobrás e 
RFFSA tiveram suas participações reduzidas. Há que se notar também que a dis­
tribuição 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 responsáveis por quase 97% em 1983. 

Tabela 13 
Composição dos investimentos 

(%) 

~ 1980 

I 
1981 1982 1983 

Grupo Petrobrás (21) 22,01 25,55 31,18 32,59 
Grupo Siderorás (19) 20,24 15,95 11,69 9,12 
Grupo Eletrobrás (8) 18,81 17,14 16,13 16.55 
Grupo Telebrás (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 9,24 8,24 7,78 
Grupo Nuclebrás (7) 1,36 3,35 4,41 5,22 
Cobal 0,28 0,13 0,07 0,05 
Grupo Acesita (3) 0,42 0,18 0,14 0,37 
Grupo Portobrás (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 
Caralba 2,71 1,94 1,37 0,54 
Uoydbrás 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 evolução dos investimentos recém-apresentado e a aná­
lise, em separado, do comportamento dos vários fluxos de financiamento, feita 
nos itens anteriores, não permitiram ainda uma visualização clara e precisa de 
como evoluiu o padrão de financiamemo dos investimentos dos grupos em aná­
lise. Esta visualização pode finalmente ser obtida através da análise das tabelas 
14e 15. 

A tabela 14 descreve como têm evoluído as contribuições das várias fontes 
de financiamento dos investimentos. A rigor, além dos investimentos diretos, 
tiveram que ser também consideradas outras despesas de capital, excluindo amorti­
zações, e aplicações que resultaram em variações do disponível. Contudo, os 
investimentos têm claramente dominado estaS aplicações, como pode ser verifi­
cado pelos dados do lado direito da tabela 14. E importante notar que, como está 
devidamente esclarecido na própria tabela, as contribuiçOes atribuídas ao crédito 
foram estimadas a partir de um conceito um pouco mais amplo que a simples 
diferença entre operações de crédito e amortizaçoes, discutida no item 4. Foram 
consideradas também as variações nas operações de crédito de curto prazo além 
das variações de valores de terceiros, que captam os financiamentos concedidos 
por fornecedores e empreiteiros. 15 

A análise da tabela 14 revela uma queda acentuada na contribuição das fon­
tes próprias, que passam de 43,7% em 1980 para 32,3% em 1983. Durante o mes­
mo período, a contribuição atribuível ao crédito elevou-se de 38,5'X para 51,6%. 
A contribuição do Tesouro, que mostrou uma ligeira tendência à queda, depois 
do aumento de 1981, foi em média de 18%. Estes dados deixam clara a extensão 
da queda na capacidade das empresas estatais de financiar com fontes próprias 
seus investimentos, não obstante a drástica redução no nível destes investimentos 
nos últimos anos. 

É claro que a evolução do padrão de financiamento dos diversos grupos 
tomados individualmen te foi bastan te variada. Isto pode ser analisado a partir 
da tabela 15, que desagrega, entre os vários grupos. os dados apresen tados no 
lado esquerdo da tabela 14. que são reapresentaàos na úl tima linha da tabela 15. 

A ocorrência freqüente de valores negativos e de valores maiores que 100'/é 
na tabela 15 pode ser faciimente entendida. Os dados referentes ao Grupo Tele­
brás, por exemplo. incluem uma contribuição do crédito negativa em 1983. Isto 
significa simplesmen te que as amortizações superaram os influxos de recursos 
creditícios. A diferença absorveu recursos advindos das outras duas fontes. impli­
cando uma contribuição negativa da fonte de crédito. equivalente a 12.86'7c dos in­
vestimentos e outras aplicações realizadas pelo Grupo Telebrás naquele ano. 
Naturalmente. em qualquer linha da tabela a soma algébrica de valores referentes 
a um mesmo ano é sempre igual a JOO'7c. Por outro lado. pode-se verificar que os 
dados referen tes ao Grupo Siderbrás. por exemplo. incluem valores negativos para 

15 Exceto para o ano de 1980, para o qual não foi possível conseguir dados compatíveis de 
variações nas operações de crédito de curto prazo e de variações de valores de terceiros. 
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A. Fontes próprias (A I A2) 

Tabela 14 
Financiamento e composiçao dos investimentos e outras aplicações 

Valores totais referentes aos 20 maiores grupos 

Contribuições ao financiamento (%) 

Ano 1980 1981 1982 1983 Discnrninaçfo 

Aplicações. 
43.67 33.31 28.01 32.33 D. Investimentos do ano (Dl + D2) 

AI. Recursos próprios (AI. I +AI . 2+AI . 3) D.I InvestImentos diretos 

Ano 

AI.l Receita operacional D.2 Outras despesas de capital (excluindo amortizações) 
At.2 Receita não-opcradonal 
A1.3 Outros recursos 

(-) /' .. 2 Despesascorrentes(A2.I+A2.2+A2.3) 
A2.l Pessoal e encargos 
A2.2 Encargos financeiros 
A2.3 Outros custeios 

B. Tesouro 17,84 20,90 17,24 16.02 

C. Crtdito (CI + C2 + C3 - C4) 38,49 45,79 54,75 51.65/ E. Variaç6es do dispon{vel 
CI. Operações de crédito 
e2. Variaçõcs operações de crédito de curto pruo 
C3. Variações de valores de terceiros 

(-) C4. Amortizações 
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 I Total 

Composição das aplicações (%) 

1980 1981 1982 1983 

104,53 96,52 92,84 83,48 
87,07 80,~1 82,40 73,98 
17,46 15,71 10,44 9,50 

-4,53 3,48 7,16 16,52 

100,00 100,00 100,00 100.00 
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~ 1980 

El11pres~s _ _ 

Grupo Petrobrás (21) 84,09 
Grupo Siderbrás (19) -13,01 
Grupo Eletrobrás (8) 45,74 
Grupo Telebrás (29) 88,55 
Grupo CVRD (17) 98,05 
Grupo RFFSA (4) -54,38 
ltaipu 4,07 
Grupo Nuclebrás (7) -66,27 
Cobal %,20 
Grupo Acesita (3) -352,67 
Grupo Porto brás (10) -3,66 
Grupo Infraero (2) -89,38 
ECT 109,62 
Cara1ba 38,21 
Lloydbrás 105,60 
Grupo Embraer (4) 276,92 
Fosfértil 11,44 
Serpro 133,82 
Usimec -1.880,00 
Cobra -686,% 

Total 43,67 

Tabela 15 
Contribuições das várias fontes ao financiamento dos investimentos 

e outras aplicações 
(%) 

Próprias Tesouro 

1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 

--- ------ ----L-_____________________ 

74,90 70,83 43,93 2,87 2,13 0,36 0,33 13,04 
-32,11 -55,99 -45,40 17,81 19,74 34,60 31,11 95,20 

45,47 39,40 49,98 8,08 16,76 6,15 5,57 46,18 
83,83 82,60 103,D7 15,90 21,72 17,13 9,79 -4,44 
60,54 35,06 49,39 0,00 2,00 3,35 3,26 1,95 

-58,35 --93,37 -101,75 119,64 129,46 143,76 169,35 34,74 
-23,42 -29,94 -44,59 0,00 0,00 0,00 0,00 95,93 
-32,08 -34,21 -46,85 62,42 76,16 45,12 34,56 103,85 

97,44 89,28 26,49 4,17 0,41 10,94 73,51 -0,37 
-319,63 -222,44 411,07 28,67 24,02 17,38 4,25 424,00 
-31,39 -28,49 -18,23 90,70 147,44 131,40 123,54 12,96 
-53,63 -13,08 -25,17 425,66 274,30 41,50 42,99 -236,28 

25,86 66,38 87,36 1,92 16,38 7,69 4,10 -11,54 
32,71 -10,95 2,84 0,00 0,00 0,00 0,00 Iíl,79 

1,36 173,78 128,69 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,60 
84,91 44,13 69,40 0,00 0,00 0,00 5,11 -176,92 

~.OOO,OO 354,73 188,40 0,00 0,00 0,00 0,00 88,56 
121,32 100,00 100,26 0,00 0,00 0,00 0,00 -33,82 

i.833,33 -1.420,00 212,14 1.420,00 -444,44 1.240,00 85,55 560,00 
162,00 146,89 228,62 0,00 0,00 0,00 0,00 786,96 

33,31 28,01 32,33 17,84 20,90 17,24 16,02 38,49 

Crédito 

1981 1982 1983 

22,97 28,81 55,73 
112,37 121,38 114,29 

37,77 54,44 44,45 
-5,55 0,28 -12,86 
37,46 61,59 47,35 
28,89 49,61 32,39 

123,42 129,94 Í44,59 
55,93 89,09 112,29 

2,15 -0,22 0,00 
395,61 305,06 -315,32 
-16,06 -2,92 -5,30 

-120,67 71,58 82,18 
57,76 25,93 8,54 
67,79 110,95 97,16 
98,64 -73,78 ~28,69 

15,09 55,87 25,50 
-7.900,00 -254,73 -88,40 

-21,32 0,00 -0,26 
-1.288,89 280,00 -197,69 

-62,00 -46,89 -128,62 

45,79 54,75 51,65 



contribuição das fontes próprias. Isto advém do fato de que o grupo não tem con­
seguido custear as suas despesas correntes com recursos próprios. como se viu no 
item 3. A diferença - equivalente em 1983 a 45,47% dos investimentos e outras 
aplicações realizadas pelo grupo - absorveu recursos advindos das outras duas 
fontes. O fato de que a contribuição do crédito naquele ano foi maior do que 
100% significa apenas que o fluxo líquido de recursos desta fonte superou o valor 
dos investimentos e outras aplicações, parte sendo utilizada para financiamento 
da mencionada diferença. Estes esclarecimentos devem ser suficientes para o ple­
no entendimento da tabela. 

A análise dos dados revela que, para a maior parte dos grupos, podem ser ve­
rificadas as mesmas tendências observadas para a amostra como um todo: diminui­
ção da contribuição das fontes próprias e aumento de importância dos recursos 
creditícios. Uma exceção clara a isto, entre os maiores. foi o Grupo Telebrás. Já a 
brusca reversão de tendência obtida pelo Grupo Acesita deve ser atribuída 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 próprios. 

Como mostra a tabela 15, a contribuição dos recursos do Tesouro tem sido 
importante nos grupos ligados ao setor de transportes - RFFSA, Portobrás e In­
fraero - nos quais tem não só financiado os investimentos como também coberto 
as diferenças entre despesas correntes e recursos próprios. Algo semelhante ocor­
reu nos Grupos Siderbrás, Nuclebrás, Usimec e, até 1982, no Grupo Acesita. 

Finalmente, um fato que não se pode deixar de assinalar é o rápido aumento 
da importância das fontes creditícias vis-à-vis fontes próprias nos Grupos Petrobrás 
e CVRD que, juntamente com o Grupo Nuclebrás, foram os únicos. entre os 10 
maiores, capazes de aumentar seus investimentos reais entre 1980 e 1983. como se 
viu anteriormente. 

6. Comentários finais 

A análise desenvolvida nos itens anteriores permitiu uma visualização de algumas 
modificações importantes ocorridas no padrão de financiamento e na capacidade 
de investimento das empresas estatais federais nos últimos anos. Tais modificações 
refletem primordialmente as conseqüências da ampla utilização dessas empresas 
como instrumento da política macroeconômica durante o período. 

Já há muito tempo, as empresas estatais vêm sendo utilizadas na captação 
de recursos externos necessários ao financiamento do balanço de pagamentos. O 
rápido crescimento dos seus passivos em moeda estrangeira tomou-as particular­
mente vulneráveis à alta da taxa de juros internacionais e às desvalorizações cam­
biais implementadas no país a partir do final da década passada. 

As dificuldades de acomodação dos crescentes encargos financeiros nessas 
empresas foram agravadas, muitas vezes, pela queda real das suas receitas opera­
cionais durante o período em análise. Embora isto possa, em parte. ser atribuído à 
recessão, em boa parte decorre também da política pouco realista de reajuste de 
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preços e tarifas dos bens e serviços produzidos por essas empresas, ditada pelo ob­
jetivo de controle da inflação no curto prazo. Não obstante uma diminuição signi­
ficativa nos dispêndios com pessoal e encargos e uma relativa estabilidade nos ou­
tros custeios, verificou-se. para o conjunto das empresas, um rápido estrangula­
mento da sua capacidade de auto financiamento desde 1980. 

Os efeitos deste processo sobre a capacidade de investimento das empresas 
já seriam bastante sérios, não tivessem sido ainda ampliados pelo corte significati­
vo de recursos provenientes do Tesouro e pela redução substancial do fluxo líqui­
do de recursos advindos das operações de crédito. ocorridos durante o mesmo pe­
ríodo. Como é notório. o cerceamento do acesso das empresas estatais a estes re­
cursos tem sido Um componente-chave da política de redução das necessidades 
globais de endividamento do setor público e de controle da demanda agregada. 

Esta política 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 redução do ritmo dos investimen tos em alguns grupos poderia ser justificada 
pela conclusão de projetos que vinham sendo implementados, ou pela reversão de 
expectativas quanto à evolução da demanda em alguns setores. Contudo, isto por 
si só não justificaria uma queda tão acentuada dos investimentos totais e muito 
menos os cortes substanciais ocorridos em 1983 nos investimentos de grupos co­
mo Petrobrás e CVRD. cujas inversões têm tido efeitos da maior importância no 
sentido de aliviar a gravidade da restrição de divisas imposta à 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 60'7c 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 
formação de capital da economia - alcançando cerca de um quarto quando se 
computam também as outras despesas de capital (excluindo amortizações), que re­
presentam investimentos indiretos - pode-se ter uma percepção adequada do im­
pacto destes cortes sobre a economia como um todo. 16 

Por último. cabe ressaltar que. não obstante a grande redução nas despesas 
com investimentos. as empresas estatais federais têm-se tomado 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-suficiência financeira" 
nessas empresas. 17 

16 Note-5e que estas estimativas da importância dos investimentos dos 20 maiores grupos na 
formação 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, 
o que não é inteiramente correto. 
17 Este objetivo tem sido repetidamente explicitado, ano após ano. Ver. por exemplo: Brasil, 
Seplan/Sest. Orçamento Sest - 198:1. p. 21. 
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Tabela 1 
Entidades típicas de governo * 

Investimentos 
(Cr $ bilhões de 1980) 

~ 
1980 1981 1982 1983 

Valor IÍldice Valor IÍldice Valor (ndice Valor (ndi ce 

En tidades I.Ministérios 

DNER/Transportes 33,94 100 31,ü2 91,40 25,72 75,77 25,22 74,31 
DNOCS/Interior 3,65 100 4,75 130,26 5,12 140,19 10,61 290,69 
DNOS/Interior 8,01 100 7,59 94,81 6,16 76,88 4,64 57,99 
SFEE/MEC 8,26 100 7,18 86,92 6,58 79,63 4,57 55,35 
Codevasf/lnterior 2,16 100 3,94 182,41 4,75 220,08 4,34 200,84 
Sudene/lnterior 0,72 100 3,43 477,08 3,95 549,19 2,81 390,52 
Incra/ Agricultura 0,93 100 1,14 122,95 1,93 207,08 0,93 99,89 
Sudam/lnterior 0,27 100 0,45 165,86 0,90 332,27 0,90 333,41 
Embrapa/ Agricultura 1,27 100 1,08 84,78 1,31 103,27 0,71 56,03 
FSESP/Saúde 1,55 100 1,01 65,47 0,84 53,95 0,70 45,35 

Total 60,76 100 61,61 101,39 57,25 94,22 55,44 91,25 

• Os 10 maiores grupos de entidades. 

Tabela 2 
Entidades típicas de govemo* 
Distribuição do investimento (%) 

1980 1981 1982 1983 

DNERjTransportes 55,86 50,35 44,92 45,49 
DNOCS/Interior 6,01 7,72 8.94 19,14 
DNOSjInterior 13,18 12,33 10.7 6 8.38 
SFEEjMEC 13,59 11,65 11 AO 8.25 
CodevasfjInterior 3,55 6,40 8.30 7,83 
Sudene jInterior 1,18 5,58 6,91 5,07 
Ineraj Agricultur3 1,53 1,86 3,36 1,68 
SudamjInterior 0,44 0,73 1,57 1,62 
Embrapaj Agricultura 2,09 1,75 2,29 1,28 
FSESPjSaúde 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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