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1 APRESENTACAO

O presente estudo tem por finalidade investigar a evolugdo do financiamento das empresas
estatais - EE no Brasil e discutir as implicagdes das mudangas nos padrdes de
financiamento para os investimentos destas empresas, no periodo 1980-93.

O relatorio divide-se em quatro se¢Ses. A primeira faz um breve historico do processo de
criagdo das EE, apontando as causas que motivaram a criagdo destas empresas e
comentando, sucintamente, a expansdo das EE nos anos 70 e seu declinio nos anos 80.

A segunda se¢3o comenta o comportamento das distintas fontes de financiamento das EE
— receita operacional, receita ndo operacional, recursos do Tesouro Nacional e operagdes
de crédito —, ao longo daquele periodo. Discute-se, em particular, a evolug@o dos pregos e
tarifas dos bens e servigos produzidos por estas empresas, dada sua importancia para a
geragdo da receita operacional, principal fonte de financiamento das EE.

A terceira se¢do, dedicada & questdo dos investimentos das EE, revela o declinio destes
investimentos e as dificuldades para sua recuperagdo, em virtude da insuficiéncia de
geragdo interna de recursos, da impossibilidade de aportes de recursos pelo Tesouro
Nacional e das restri¢gGes para o endividamento destas empresas.

A quarta e Ultima se¢do apresenta as conclusdes do estudo que apontam na diregdo da

privatizagdo das empresas estatais no Brasil.
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1§ INTRODUCAO

As empresas estatais - EE desempenharam, historicamente, importante papel na economia
brasileira. Além de terem permitido o desenvolvimento de setores estratégicos — a
exemplo do petréleo, energia elétrica, telecomunicagdes, mineragdo, siderurgia, aluminio,
cobre, petroquimica e fertilizantes — as EE figuram, ainda hoje, entre as maiores empresas
do Pais.

De acordo com informagSes da Secretaria de Coordenagdo e Controle das Empresas
Estatais - SEST, existem atualmente 149 empresas controladas direta ou indiretamente pela
Unido. Estas empresas contabilizavam, em 31.12.93, ativos totais de US$ 318 bilhdes e
patrimdnio liquido equivalente a US$ 120 bilhGes. Excluindo-se as instituigdes financeiras
federais, o ativo total das EE somava US$ 166 bilhdes e o patriménio liquido US$ 96
bilhdes.

De modo geral, a criagdo das EE no Brasil nio foi motivada por razdes politicas. Com
excegdo da Companhia Vale do Rio Doce - CVRD, da Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
e das Centrais Nucleares Brasileiras S.A. - Nuclebras, criadas por motivos nacionalistas, as
demais EE foram estabelecidas com o propdsito de desenvolver setores considerados
estratégicos que exigiam grande volume de capital e apresentavam indivisibilidade dos
investimentos, longo prazo de maturagdo dos projetos e baixa remuneragio do capital
investido, em relagdo aos quais a iniciativa privada, nacional e estrangeira, ndo havia
demonstrado interesse ou capacidade financeira ou empresarial.

O modelo da atuagdo estatal nestes setores foi semelhante ao utilizado pela iniciativa
privada, conferindo-se a empresa a necessdria autonomia e agilidade, com a conseqiiente
eliminagdo de procedimentos de natureza burocratica que, tradicionalmente, emperravam a

administragio centralizada do Governo.

Embora a criagdo das primeiras EE no Brasil remonte aos anos 30 € a partir de 1964 que
estas empresas proliferam no Pais. A expansio das EE foi consequéncia da reforma
administrativa do Governo Castelo Branco — instituida pelo Decreto-lei n° 200, de
25.02.67 — que, ao valorizar a descentralizagdo das atividades do governo, favoreceu o
surgimento de entidades na chamada administragéo indireta’..

Essa tendéncia 4 autonomia ganhou reforgo com a Constituigdo de 1967 que, em seu artigo
62, estabelecia que o orgamento da UniZo compreenderia as receitas e despesas relativas a
todos os Poderes, orgdos e fundos, tanto da administragiio direta quanto da indireta,

! O Decreto-Lei n°® 200/67 classificava os érgdos e entidades da administrag3o federal em duas categorias: a administracio direta,
constituida pelos servigos integrados na estrutura administrativa da Presidéncia da Repiblica e dos Ministérios; ¢ a administra¢do indireta,
formada pelas autarquias, empresas publicas e sociedades de economia mista. Posteriormente, a Lei n° 7.596. de 10.04.87, incluiu as
fundagdes publicas na administragdo indireta,




excluidas apenas as entidades que ndio recebiam subvengdes ou transferéncias a conta do
orgamento. As receitas e despesas dos 6rgios da administragdo indireta constavam no

orgamento sob a forma de dotagdes globais, e ndo lhes prejudicava a autonomia de gestao
(Art. 62, § 1°).

Entre 1969 e 1979 foram criadas 358 entidades na administragio indireta, incluindo
empresas publicas, sociedades de economia mista e fundagdes. Os anos 70 caracterizam-se

como o periodo do auge e, também, do esgotamento do processo de crescimento das EE
no Brasil.

A crise do setor externo da economia brasileira, iniciada com o primeiro choque do
petroleo (1973) e que se aprofunda com o segundo choque (1979) e com o crescimento da
divida externa, transformou-se progressivamente em uma crise fiscal, levando a aceleragdo
da inflagdio e a desorganizagdo do Estado. Nesse contexto, o sistema de financiamento das
EE entrou em colapso. O Governo viu-se obrigado a diminuir as transferéncias de recursos
do Tesouro Nacional, os empréstimos externos foram interrompidos, os financiamentos
internos foram fortemente reduzidos e a capacidade de geragdo interna de recursos das
empresas ficou comprometida, em virtude da contengdo de pregos e tarifas, utilizada como
instrumento da politica antiinflacionaria.

m AS FONTES DE RECURSOS DAS EMPRESAS ESTATAIS

As EE dispdem de quatro fontes de recursos: a) a receita operacional, oriunda da venda de bens
e servigos e das aplicagdes financeiras; b) a receita ndo-operacional; ¢) os recursos provenientes
do Tesouro Nacional, mediante aportes de capital ou subvengdes econdmicas; e d) as operagdes
de crédito.

Embora a estrutura de recursos das EE tenha variado consideravelmente ao longo do periodo
1980-93, a venda de bens e servigos — principal fonte de recursos —, respondeu por, pelo
menos, 2/3 do total (Tabela 1). Além disso, a2 medida em que avangava a crise fiscal dos anos 80
e restringiam-se as transferéncias de recursos do Tesouro Nacional e a oferta de novos
financiamentos — principalmente de origem externa —, a receita operacional cresceu em
importéncia, passando a representar, em média, a partir de 1989, cerca de 90 % dos recursos
totais’.

:cabcmquemdadasaprlsqmdmmTabelalnﬁofmme!abomdmfdemdccomonmocﬁlﬁ-io. No periodo 1980-87 a SEST utilizava,
mmhrmeMmmEEom@mde'mApﬂmdﬂ 1989 passou 2 adotar o regime de competéncia, Embora os dois
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venda de bens e servigos no total dos recursos financeiros das EE. i  relativa da receita da
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As receitas operacionais sdo afetadas, obviamente, por duas variaveis: os pregos dos bens e
servigos produzidos e as quantidades vendidas. Durante os anos 80, especialmente a partir de
1986 — com o Plano Cruzado e demais planos de estabilizagio que o sucederam — o governo
passou a utilizar mais intensamente a contengio dos pregos e tarifas das EE como instrumento

da politica de combate a inflagio. Os pregos e tarifas dos principais setores de atuagdo das EE
evoluiram, nesse periodo, da seguinte maneira:

. TABELA 2
Evolucio dos Indices de Pregos e Tarifas Piiblicas em Setores Selecionados 1979-89
(Base: 1979 = 100)

Anos Energia  Derivados Produtos Correios  Transporte  Servigos
Elétrica  de Petréleo Siderirgicos Ferroviario Portudrios
1979 100 100 100 100 100 100
1982 88 131 117 92 92 98
1985 85 109 97 45 89 89
1989 76 60 55 51 87 34

Fonte: dados basicos do Banco Central do Brasil. Apud FONTENELE E SILVA, P. e MUSSI, C. H. F. Ascensdo e queda do
Estado desenvolvimentista: aspectos da crise fiscal no Brasil, documento apresentado no Semindrio sobre Politica Fiscal no
Brasil, Ministério da Economia Fazenda e Planejamento, Banco Mundial/EDI e Ministério das Finangas do Japdo, Brasilia,
junho de 1992, p. 15.

Entre 1979-89, os pregos ou tarifas de energia elétrica, derivados de petrdleo, produtos
sidenirgicos, transporte ferroviario e servigos portuarios reduziram-se, em média, 40 % em
termos reais. Com excegdo dos derivados de petroleo e dos produtos siderirgicos, cujos pregos
tiveram aumentos reais ou foram mantidos até meados dos anos 80, os demais setores
apresentaram queda continua de pregos. No caso dos derivados de petréleo, o aumento real de
pregos, entre 1979 e 1985, reflete, de um lado, a elevagio do prego intemacional do petroleo e,
de outra parte, a politica deliberada de aumento dos pregos dos derivados com o propésito de
induzir a redugdo do consumo e permitir a geragdo de recursos para o financiamento de
subsidios em favor de fontes alternativas de energia, especialmente o alcool combustivel. Ao
final dos anos 80, todavia, até mesmo os pregos dos derivados de petréleo haviam sido
reduzidos, em termos reais, em 40 %.

A despeito da redugdo dos pregos e tarifas da maior parte das EE, notadamente a partir de
meados dos anos 80, observa-se na Tabela 1 que a receita operacional do conjunto das EE
* continuou crescendo. Trés fatores principais explicam esse crescimento. Primeiro, a entrada em
operagdo ou a maturagdo de varios projetos, a exemplo das usinas hidrelétricas de Itaipu e
Tucurui, da Il Fase do Programa Siderirgico, do Projeto Carajas, de unidades industriais de
fertilizantes e de produtos petroguimicos, com a consolidagio do Pélo de Camagari e do
Copesul. Segundo, a adoggo de politicas de discriminago de pregos e de vendas antecipadas de




produtos e servios — a exemplo de linhas telefénicas e de produtos siderirgicos —
permitindo, de um lado, a apropriagio de parcelas do excedente do consumidor e, de outra
parte, a antecipagdo de receitas de vendas futuras. Terceiro, a expansdo das vendas de minérios
e de produtos siderirgicos ao exterior, favorecida pela politica de estimulo as exportag3es,
inclusive as desvalorizagSes cambiais ocorridas no periodo.

A partir de 1990, verificou-se uma tendéncia & recuperago dos pregos e tarifas de importantes
produtos vendidos pelas EE, que atingiu seu auge em 1992. Simultaneamente a essa
recuperagdo o governo adotou uma politica de reajuste dos pregos relativos dos derivados de
petroleo, visando reduzir as diferencas entre a gasolina e o 6leo diesel e 0 GLP que vinham
estimulando o uso ineficiente destes dois tltimos combustiveis. No caso da gasolina observe-se,
porém, que, apesar da diminui¢3o no seu prego real, a redugio foi menor do que a verificada no
prego do petrdleo importado (Tabela 3).

TABELA 3

Evolugiio dos Indices de Precos e Tarifas Piiblicas em Setores Selecionados 1990 - 94
(Médias anuais: 1991 = 100)

Anos Energia Telecomy Oleo GLP  Gasolina  Petréleo  Correios
Elétrica  nicacdes  Diesel Importado

1990 107,3 125,6 102,7 95,1 108,2 92,9

1991 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1992 113,9 109,3 1229 1117 95,1 94,3 95,9

1993 100,8 109,9 121,7 1090 86,9 74,2 102,5
114,1 86,5 109,6 113,4 68,7 61,1 92,6

1994"

Fonte: Banco Central (Dados originais DAP/MF, Telebris, Petrobras e ECT)
Notas: 1 - 1994: Indices de pregos e tarifas, média JAN-NOV, e Petrélec importado JAN-SET.

2 - Deflator: IGP-DI/FGV
A recuperagdo dos pregos e tarifas, associada & tendéncia de crescimento da economia, resultou,
durante o periodo 1990-93, em incremento continuo da receita operacional das principais EE
sujeitas a controle de pregos: Petrobras, Eletrobras, Telebras e Correios (Tabela 4). No caso da
Eletrobras, o excepcional crescimento desta receita, em 1992, é explicado pela incorporagdo da
corregdo monetaria de contas a receber das empresas estaduais distribuidoras de energia
elétrica, no processo de regulariza¢io das contas do setor elétrico.

A analise dos dados da Tabela 4 revela um expressivo aumento da participagdo relativa da
receita da venda de bens e servigos da Petrobras, Eletrobras, Telebras e Correios no conjunto
das EE, que passou de 49 %, em 1990, para 61 %, em 1993. Este fato é explicado,
principalmente, pelo desaparecimento das receitas de grandes empresas — a exemplo das usinas
sidenirgicas e das empresas petroquimicas e de fertilizantes —, em virtude de sua privatizagdo.




TABELA 4
Receita da Venda de Bens e Servicos:Principais Empresas Estatais e Total1990-93
(CRS bilhaes médios de 1993*)

PRINCIPAIS EMPRESAS 1990 1991 1992 1993
Petrobras 1.681,2 1.746,4 1.879,1 1.879,6
Eletrobras 530,3 987,6 1.469,2 926,5
Telebras 552,4 542,0 704,8 802,0
Correios 89,4 101,9 115,8 136,6
Demais Empresas 2.933,6 27114 2.373,1 2.391,5
TOTAL 5.786,9 6.089,3 6.542,0 6.136,2

Fante: SEST/SEPLAN-PR
Nota : * Inflator IGP-DI/FGV

As receitas ndo-operacionais e os oufros recursos — exclusive recursos do Tesouro Nacional e
de operagdes de crédito — situaram-se, no periodo 1980-93, ao redor de 10 % das receitas
totais. Sua pequena importéncia relativa e, sobretudo, sua aleatoriedade ndo justificam uma
analise mais detalhada. Registre-se, apenas, a diminuigdo da importéncia relativa destas receitas,
que passaram da média de 12 % dos recursos totais, nos anos 80, para cerca de 7 %, a partir de
1990. Estes dados devem ser encarados, todavia, com cautela. Além da mudanga do critério de
apuragio — caixa versus competéncia —, j& mencionado, os dados referentes aos tltimos anos
ainda ndo foram depurados pela SEST.

Os recursos do Tesouro Nacional transferidos as EE por intermédio do orgamento da Unio,
no periodo 1980-93, também, néo tiveram grande importancia relativa para o conjunto das EE.
Estes recursos apresentaram uma tendéncia continua de decréscimo, reflexo da crise das
finangas publicas e da desvinculagdo de receitas a elas anteriormente destinadas, a exemplo das
quotas-partes dos impostos tnicos sobre energia elétrica e servicos de telecomunicagdes.
Enquanto, nos anos 80, os recursos do Tesouro Nacional responderam, em média, por 7 % dos
recursos totais das EE, essa participa¢@o declina para a média de 1,3 %, a partir de 1990.

E importante registrar que trés dos cinco maiores grupos empresariais estatais — Petrobras,
Telebras e Vale do Rio Doce — historicamente ndo receberam, diretamente, recursos do
orgamento da Unido para financiamento das suas despesas correntes ou seus investimentos’, Os
aportes de recursos do Tesouro Nacional aquelas empresas limitaram-se aos aumentos de
capital. Ainda assim, a partir de 1992, tais aportes tém sido financiados pelas préprias empresas,
de acordo com a seguinte sistematica: a empresa adquire, do Tesouro Nacional, um titulo de
longo prazo, com cldusula de inalienabilidade até o vencimento, e o Tesouro integraliza o
anmento de capital com esta receita.

Nos anos 80, a partir da crise da divida externa, as EE passaram a receber recursos do Tesouro,
indiretamente, por intermédio do or¢amento monetdrio, ac amparo dos chamados Avisos GRB.

3
Deve-se ressalvar, lodavia, que no caso da Telebras os investimentos foram parcialmente cobertos, até o inicio dos anos 80,
ariendos do Funda Nacional de Telecomunicagdes - FNT. com recursos vinculados
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588 e MF-30. Este mecanismo obrigava o Tesouro a honrar, nas datas de vencimento das
obrigagdes, os avais concedidos, principalmente, a empréstimos externos contratados pelas EE.
Este mecanismo, que havia sido concebido para uso extraordinario, com o propésito de
preservar a credibilidade do Pais junto aos credores internacionais, passou a ser utilizado de
forma cada vez mais frequiente pelas EE & medida em que avangava a crise do setor externo e se
reduzia a oferta de recursos externos ao Pais.

Assim, os recursos totais do Tesouro destinados as EE alcangaram cerca de 15 % do total, ou
seja, aproximadamente, o dobro daqueles indicados no orgamento da Unidio. As operagdes
referentes aos Avisos GB-588 e MF-30, e seus sucessores, foram registradas pela SEST na
rubrica de operag¢Ges de crédito de curto prazo (ver Tabela 1). Com a extingdo do orgamento
monetario, em 1986, as operag3es dessa natureza passaram a ser incluidas no orgamento da
Unido, mais especificamente no or¢camento das operagdes oficiais de crédito, primeiro como
empréstimos-ponte, de duragdo anual, e posteriormente como financiamentos de prazo mais
longo, observados os limites das operagGes preexistentes. A partir de 1991, esta fonte de
financiamento da Unido para as EE foi, praticamente, extinta.

Finalmente, as operagdes de crédito constituiram-se, ao longo da década de 80, em importante
fonte de recursos para o financiamento dos investimento das EE. No periodo 1980-87 tais
recursos mantiveram-se ao redor de 20 % das receitas totais, declinando acentuadamente, desde
entdo, até atingir valores insignificantes a partir de 1991; média anual de 3 % (Tabela 1).

O desdobramento das operagdes de crédito em empréstimos de curto prazo e de longo prazo
revela comportamentos opostos destes tipos de empréstimo, sobretudo no periodo 1985-89. As
operagdes de longo prazo declinaram do patamar de 18 % dos recursos totais, no inicio dos
anos 80, para cerca de 8 %, no final desse periodo e, finalmente, para 4 % nos anos 90.
Enquanto isso, os recursos de curto prazo, insignificantes no inicio dos anos 80, passaram a
representar 8 % dos recursos totais, no periodo 1985-89, reduzindo-se desde entdo. Em 1991 e
1993 este fluxo de recursos foi negativo, refletindo a redug@o das dividas de curto prazo das

EE.

A medida em que o acesso das EE ao crédito de longo prazo foi progressivamente se
estreitando — em virtude da redugdo da oferta de empréstimos externos ao Brasil e da
contengdo do crédito interno para o setor publico —, as empresas passaram a se financiar por
meio de operagdes de curto prazo ou da inadimpléncia de obrigagdes da divida externa
garantida pela Unido, bem como pelos atrasos de pagamento a fornecedores e empreiteiros.

Gerou-se, assim, um circulo vicioso de endividamento. As EE tinham que recorrer a operagoes
de curto prazo que, além de mais instaveis, tornavam-se cada vez mais onerosas, 4 medida em
que a inflagio se acelerava. Além disso, os proprios fornecedores e empreiteiros, desejosos de
manter as suas carteiras de projetos, de um lado, sancionavam os atrasos de pagamento das EE
e, por outro lado, embutiam custos crescentes no fornecimento de bens e servigos.

v A QUESTAO DOS INVESTIMENTOS DAS EE

Os investimentos das EE estiveram, historicamente, concentrados em um reduzido ntimero de
empresas. Os grupos Petrobras, Telebras, Vale do Rio Doce, Eletrobras, RFFSA e Siderbras
responderam, nos anos 80, por mais de 80 % dos investimentos.
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_A cris_e do setor externo na economia, no inicio dos anos 80, afetou de maneira generalizada os
investimentos das EE, inclusive daquelas que dispunham de maior capacidade de geragao de

Tecursos e de captagdo de empréstimos, a exemplo dos grupos Petrobras, Telebras e Vale do
Rio Doce.

Os investimentos passaram de um patamar médio anual de CR$ 2,0 bilhdes — pregos médios
de 1993 —, no periodo 1980-82, para CR$ 0,8 bilhdo, no periodo 1990-93 (Tabela 5). Este
declinio ocorreu a despeito do crescimento das receitas operacionais, em termos reais. Os
investimentos passaram a representar proporgdes decrescentes dos dispéndios totais das EE,
passando da média anual de 27 %, no biénio 1980-82, para a média anual de 12 %, no periodo
1990-93. Houve, portanto, uma redugio dos investimentos, ndo apenas em termos absolutos,

mas também como proporgio da despesa agregada das EE. Os seguintes fatores explicam esse
declinio:

» primeiro, a contengio dos empréstimos, especialmente os de origem externa que
representaram, historicamente, uma importante fonte de financiamento dos investimentos das
EE; com efeito, a relagio operagdes de crédito/investimentos reduziu-se a metade, passando
da média anual de 0,69, entre 1980-82, para 0,31, no periodo 1990-93;

« segundo, a eliminagdo dos recursos vinculados de origem fiscal, desde meados dos anos 80,
e a incapacidade de o Tesouro financiar novos investimentos das EE, conforme referido
anteriormente;

- terceiro, a dificuldade de destinagdo dos recursos internos liquidos para investimentos,
especialmente no periodo 1982-89, em fungio do aumento dos gastos de pessoal e de outros
custeios — matérias-primas e outros insumos — e, sobretudo, do servigo da divida,
acumulada a partir da segunda metade dos anos 70; a disponibilidade de recursos internos
liquidos (receita operacional + receita ndo-operacional + variagdo do disponivel +
transferéncias internas - despesas de pessoal - despesas de custeio - servigo da divida) que,
a precos médios de 1993, era de CR$ 610 milhdes (média 1980-81) tornou-se negativa
entre 1982-89, somente voltando a valores positivos, a partir de 1990, alcangando a média
de CR$ 585 milhdes, entre 1991-93* (Tabela 6).

“ Conforme j& mencionado, os dados referentes a 1992 ¢ 1993 devem ser considerados com reserva, visto que ainda n3o foram depurados
pela SEST.
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Empresas Estatais: Apcrte Interno Liquido de Recursos
para Investimento e Outras Despesas de Capital

Tabela 6

Em valores constanies, a pregos médios de 1933 ( CR$ milhde

Recursos ‘ | Outras l Hiato de

Anos Internos l Investimentos ! Despesas Recursos

Liquidos (*) de Capital l Internos

(a) | (b) , (¢) (a-b-c)
| | |

1980 : 807,2 | 1.901,3 | 3483, (1.442,4)
1981 4126 2.080,5 | 311,11 (1.979,1)
1982 (615,9) 2.011,8i 169,6 | (2.797,2)
1983 (1.057,7) 1.412.2 | 207.6 (2.671,5)
1984 (955,4) 1.294,7 2292 (2.479.3)
1985 (1.100,7) 1.3354 357,1 (2.793.2)
1986 (1.069,2) 1.317,8 315,7 | (2.702,7)
1987 (1.834,4) 1.603,5 | 165,0 ; (3.602.9)
1988 (746.1) 1.286.8 | 3758 | (2.408.7)
1989 | (486.2) 1.119.2 1944 | (1.799,8)
1990 67,7 639,2 141,9 (713,4)
1991 613,9 859,7 353,5 (599,3)
1992 581,4 860,9 2274 (506,8)
1993 560,1 716,9 163,7 (320,3)

Fonte: SEST/SEPLAN-PR e Relatério das Empresas Estatais 1989

(*) Recursos Internos liquidos =

(Receita Operacional + Receita ndo Operacional + Variagio de
Disponivel + Transferéncias Intemas ) - ( Pessoal + Outros
Custeios + Encargos Financeiros + Amortizages )
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A redugio das despesas de custeio das EE ¢ tema recorrente nas discusses sobre aumento de
eficiéncia e geragdo de poupanga interna. Dois componentes de custo destacam-se nessas
discussdes: a despesa de pessoal e os outros custeios.

Os gastos de pessoal, no periodo 1980-93, evoluiram segundo trés trajetorias distintas. Entre
1980 e 1984, ap6s uma expansio inicial, inicia-se sua conten¢do, no contexto do ajuste do
setor publico, que se seguiu a crise do setor externo, deflagrada em 1982. Em 1984, as despesas
de pessoal do conjunto das EE consumiam 9 % dos recursos totais, contra 12 %, em 1980. O
Governo Sarney adotou uma postura liberal em matéria de politica de pessoal, permitindo a
recuperagdo de perdas salariais e, até mesmo, ganhos reais em varias EE. As despesas de
pessoal mais do que dobraram em valor real, passando de CR$ 685 milhdes, em 1984, para
cerca de CR$ 1.537 milhGes, em 1989, ano em que consumiram 17 % dos recursos totais. Novo
esforgo de ajuste foi empreendido pelo Governo Collor, quando as despesas anuais de pessoal
se estabilizaram em tomo de 13 % dos recursos totais.

As demais despesas de custeio exibiram, ao longo do periodo, 1980-93, tendéncia de
crescimento, exceto no biénio 1986-87, quando da implantagio do Plano Cruzado (1986) e do
seu ajuste, o Plano Bresser (1987). Estas despesas que, no periodo 1980-89, consumiam, em
média, 44 % dos recursos totais, passaram para o patamar médio de 53 %, nos lltimos quatro
anos. E importante lembrar, mais uma vez, a mudanga no critério de apuragio das despesas —
caixa versus competéncia —, a partir de 1989, o que pode afetar as comparagdes entre os dois

periodos.

Finalmente, um fator de limitagdo da disponibilidade de recursos para investimento foi o
aumento do servi¢o da divida das EE. O endividamento das EE esta associado a trés causas
distintas. A primeira decorre dos acordos para a implantagdo de grandes projetos em diversos
setores, a exemplo do setor elétrico (Itaipu, Tucurui, Itaparica), do setor de petroleo, da
consolidagio da Fase II e inicio da Fase III do programa sidenirgico, de projetos de metalurgia
(Albras, Alunorte, Projeto Caraiba), petroquimicos, de fertilizantes e de trens urbanos, entre

outros.

A segunda, a partir de 1982, foi a utilizag3o da capacidade de endividamento das grandes EE
para a captagdo de recursos externos, com o objetivo de cobrir parcialmente os déficits do
balango de pagamentos, Com este proposito foram contratados empréstimos de curto prazo e
foi realizado o langamento de bénus da Petrobras e da Vale do Rio Doce no exterior.

A terceiro diz respeito a realimentagdo do processo de endividamento, a partir do momento em
que essas empresas ndo conseguiam pagar os juros e encargos da divida e, a0 mesmo tempo,
financiar os projetos de investimento em implantagdo. O aumento do endividamento provocaria
a conseqiiente ampliagio do servigo da divida, principal restri¢io para a geragio interna de

15



poupanga por parte das EE que afetaria, até mesmo, aquelas inicialmente mais capitalizadas e
com mator capacidade de geragdo de receita propria.

O servigo da divida — juros, encargos financeiros e amortizacdes —, que no inicio dos anos 80
consumia, em média, 11,5 % dos recursos totais, elevou-se de forma dramatica até atingir 24,5
%, no periodo 1984-90. Com o estancamento do processo de endividamento, o servigo

da divida diminuiu progressivamente, a partir de 1991, voltando, em 1993, a 11 %, mesmo nivel
de 1980.

\Y CONCLUSOES

As EE no Brasil ja ndo conseguem mobilizar recursos suficientes para financiar os investimentos
necessarios para atender a expansio da demanda dos bens e servigos por elas produzidos.

Primeiro, as EE ji ndo tém capacidade de gerar internamente esses recursos. A busca de
padrdes internacionais de eficiéncia e competitividade faz com que ja ndo se cogite de aumentar
0s pregos ou tarifas para permitir, como no passado, a geragdo de um excedente destinado a
financiar os investimentos. Nio ha, igualmente, condigdes para o estabelecimento de
empréstimos compulsérios — cuja criagdo ficou muito restrita a partir da Constituicdo de 1988
—, vinculagSes de recursos e adicionais de pregos, que anteriormente se constituiram em
importantes fontes de recursos para a implantagdo e o desenvolvimento de varias empresas, a
exemplo da Eletrobras (empréstimo compulsorio para o setor elétrico) e da Telebras (Fundo
Nacional de Telecomunicac¢des). Da mesma forma, so menores as possibilidades da adogdo de
praticas anteriormente utilizadas para ampliar a geragdo de receitas proprias, a exemplo de
vendas antecipadas de bens e servigos. Por outro lado, as EE ndo tém demonstrado capacidade

de reduzir substancialmente seus custos e, conseqiientemente, de aumentar sua poupanga
interna.

Segundo, o Tesouro Nacional ja nfo tem, como no passado, capacidade de aportar recursos as
EE, seja sob a forma de aumentos de capital, seja a titulo de subvengdes econdmicas. Nas
condigBes atuais, qualquer ganho real de arrecadagio fiscal sera provavelmente destinado ao

financiamento das agdes classicas de governo, voltadas para o atendimento das demandas
sociais, e a redug¢do da divida pablica.

Terceiro, embora algumas empresas tenham reduzido substancialmente seu endividamento e
recuperado, conseqlientemente, sua capacidade de contratar novos empréstimos, ha restrigdes
por parte do governo para a contratagio de operagdes de crédito pelas EE, dado o objetivo de
reduzir as necessidades de financiamento do setor piblico, como condigdo essencial para a
estabilizagdo da economia. Estas restricSes se estendem, inclusive, & prestagdo de avais e
garantias pelo Tesouro Nacional.

Por outro lado, questiona-se cada vez a validade de destinar-se recursos publicos a empresas
que ndo tém gerado para a Unido retorno econdmico sob a forma de dividendos. Dados
extraidos pela SEST das demonstragdes financeiras relativas a 1993 indicam que, para um
patrimdnio liquido avaliado em US$ 119 bilhdes, as EE recolheram de dividendos o equivalente
a US$ 152 milhdes, correspondentes a 0,1 % do patriménio liquido. Enquanto isso, as EE
destinaram aos seus fundos de pensdo, em 1992, US$ 736 milhes, ou seja, quase cinco mais do
que os dividendos pagos a Unio, no ano anterior.
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Nesse contexto, ganha forga a idéia da privatizagdo das EE. A privatizagdo passa a ser, alias, a
condigdo de sobrevivéncia para importantes setores da economia nacional, a exemplo da
siderurgia, da industria petroquimica e, mesmo, do setor de energia elétrica. Para atender ao
crescimento da demanda pelos bens e servigos atualmente produzidos pelas EE, que requer
vultosos investimentos, a Unica alternativa & privatizagdo seria novamente permitir um grande
aumento no endividamento dessas empresas. A experiéncia dos anos 80 e o objetivo de
estabilizagdo da economia, escolhido como prioridade pelo Presidente Fernando Henrique
Cardoso indicam, no entanto, que o governo escolhera o caminho da privatizagio.
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