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Introdução 

A dificuldade em averiguar as mudanças aos niveis patri 

monial e financeiro que se processaram no setor produtivo da eco 

nomia nestes últimos anos de recessão econômica reside no  mate- 

rial empírico disponivel. A rigor, o exame da performance das em- 

presas nestes anos, em termos de rentabilidade e margens de lucro, 

endividamento e geração interna de poupanças, investimentos produ 

tivos versus aplicações financeiras, etc., que exprimem o impacto 

da recessão sobre as empresas produtivas e as reações empresa- 

riais face à crise, deveria se pautar em estudo abrangente, nos 

quais um número representativo de empresas pudesse ser submetido 

à avaliação segundo a propriedade do capital, os diversos setores 

da economia e tamanho da empresa. 

Existe um único trabalho para a economia brasileira com 

estas caracteristicas: o de Calabi, Reiss e Levyl. Este trabalho , 

que pesquisou os demonstrativos financeiros de mais de 10.000 em 

presas com dados da Receita Federal, compreende contudo um perio- 

do és características inteiramente diversas do período mais re- 

cente. O estudo cobriu os anos de 1969 a 1976, abrangendo assim , 

em boa parte, o chamado “milagre brasileiro". 

De diversas fontes partem, no entanto, evidências que, 

embora deixem a desejar na abrangência das empresas consideradas 

e/ou na profundidade da análise, denotam ter havido, nos últimos 

anos, profundas mudanças ao nível da estrutura de capital e pa- 

  

(1) Calabi, A.Reiss G. e Levy, P. Ceração de Poupanças e Estrut j : É ura do das Empresas no Brasil. IPE/USP, Relatório de Pesquisa nº 6, 1982 PERA



drões de rentabilidade das empresas produtivas. Dentre as fontes 

que cabe salientar encontram-se os levantamentos anuais como O 

"Quem é Quem na Economia Brasileira" (Revista Visão) e o "Balanço 

Anual" (Gazeta Mercantil) e pesquisas com base em amostras de em” 

presas como as de Rogério F.Werneck, referente às empresas esta- 

tais e, ainda, uma outra, de nossa própria autoria, referente à u 

ma seleção de grandes empresas estatais e privadas. 

A vantagem dos levantamentos anuais é que reúnem número 

muito expressivo de empresas! de variados portes, setores e pros 

cedências. O quadro a seguir, extraído do Quem é Quem, apresenta 

um panorama de triênio 1981/83, caracterizado, inequivocamente P£ 

las seguintes tendências: 

- queda generalizada da rentabilidade”, sobretudo no 2 

no de 1983 (em alguns setores, após uma pequena recuperação em 

1982). As exceções ficam por conta de setores mais vinculados 2 

exportaçao: mineração, calçados e produtos alimentares; 

- queda nas médias setoriais e global do indicador ae 
, , 3 pe 

liquidez”, embora não generalizadamente (setores como a  constiD 

ção civil, mecânica e eletroeletrônica e os que obtiveram cresci” 

mento de rentabilidade melhoraram substancialmente a liquidez inm 

terna); 

  

(q) nica e 8500 empresas no levantamento da Visão e 800 no da Gazeta Mercan 
di. 

(2) Definida como a relação entre lucro líquido e patrimônio líquido. 

(3) Trata-se do indicador clássico, ativo circulante/passivo circulante- 

- queda expressiva no grau de endividamento! em todos 

os setores onde a presença de empresas estatais nao é preponderan 

te. Setores onde a presença de grandes empresas do Estado & mar- 

cante tenderam a elevar o endividamento, como em transporte e ar 

mazenagem, serviços públicos e quimica. 

As evidências resumidas acima precisam ser devidamente 

ressaltadas. A recuperação do indicador de endividamento e mesmo 

da liquidez no caso de vários setores deu-se nos anos da mais agu 

da recessão (que jogava no sentido de deprimir a rentabilidade) , 

da mais intensa elevadação das taxas de juros nos planos externo 

e interno (que, juntamente com a política cambial em vigor-no pe- 

ríodo, valorizava os saldos de dívidas),além da mais violenta con 

tração da liquidez global da economia jamais vista. 

A Tabela a seguir, tomada dos levantamentos da Gazeta 

Mercantil, traz evidências adicionais, também bastante interessan 

tes. Os indicadores de rentabilidade”, de liquidez e endividamen- 

to são apresentados segundo a propriedade do capital e pelas suas 

medianas, estatística menos vulnerável à elevadíssima concentração 

entre as empresas? 

Note-se a melhoria significativa quanto à rentabilidade 

e grau de endividamento, sobretudo no ano de 1983 e que abrangem, 

  

1) Avaliado pela relação entre exigível total e passivo total. 

2) Fentabilidade & aqui definida como lucro antes da correção monetária scbre 
o patrimônio liquido. Os demais indicadores têm a mesma definição do qua- 
dro extraído do "Quem ê Quem". 

3) Segundo a "Quem & Quem", de 1984, "as 300 maiores 
representam mais de 60% do patrimônio total e mai 
juntas das 8.480 empresas" (p.16). 

empresas não-financeiras, 
s de 40% das vendas con-



atê mesmo, as empresas estatais, que, no entanto, persistiram com 

uma situação de rentabilidade, de liguidez e de endividamento ex- 

tremamente deteriorados em face dos segmentos do capital privado. 

TABELA 1 

RENTABILIDADE, LIQUIDEZ E ENDIVIDAMENTO 

1980/83 - MEDIANA (%) 

  

Nacional Privado Estrangeira Estatal 

1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 1980 1981 1982 1983 

Rentabilidade do 
Patrimônio 13,7 9,7 6,0 17,3 2,7 10,3 -0,5 23,2 -10,6 -21,8 842 -7,9 

Liquidez 2,5 2,6 3,1 1,5 1,8 1,8 1,6 1,4 1,7 1,7 10 0,8 

Endividamento 47,1 45,4 44,8 37,5 58,6 62,7 67,0 45,3 61,5 59,4 57,8 5310 
  

Fonte: Balanço Anual, vários anos. 

As informações disponíveis não permitem avançar mais. Par 
ti ã : ES icularmente, não admitem uma avaliação de como foi o impacto da 
crise sobre empresas de porte médio e pequeno. tir dos Ficam,a par 
dados apresentados, as sugestões de que mudanças importantes tive 

ram lugar na estrutura patrimonial e no desempenho, sobretudo fi- 

nanceiro, das empresas nos últimos anos e de que uma desagregação 

relevante para a análise € a do corte privado x estatal, para O 

qual, felizmente, existem estudos mais aprodondidme. d desagrega” 

ção por tamanho não estã coberta por nenhum estudo e, como já in 

Sinuamos, esta constitui uma lacuna grave no conhecimento das mu” 

danças ocorridas ao nível do setor produtivo nos anos de crise- 

Jã fizemos referência ao trabalho que estamos realizando. 

Ele se baseia em uma seleção de empresas estatais, privadas nacio 

nais e estrangeiras, cobrindo um período muito significativo: 

1978-84, Nao inclui apenas as empresas lideres em seus respectivos 

setores, Em resultados preliminares deste trabalho é que nos a- 

poiamos para as observações a seguir acerca das mudanças ao nível 

da estrutura do capital e do desempenho corrente das empresas pri 

vadas (seção 2) e empresas estatais (seção 3). 

2 - As empresas Privadas 

O trabalho selecionou 218 grandes empresas, das ' quais 

118 nacionais privadas, 61 estrangeiras e 39 estatais”, para as 

quais foram coletados dados do balanço patrimonial, demonstrativos 

de resultados e fontes e usos de recursos. 

Preliminarmente, vejamos as condições que vigoraram na 

economia brasileira no período coberto pela pesquisa (1978-83).Foi 

um período predominantemente recessivo, no qual as taxas de juros 

internas e externas sofreram forte elevação e agravou-se, sobrema 

neira no plano interno, a incerteza sobre os rumos futuros da eco 

nomia (sobretudo devido à crise cambial) e a instabilidade finan- 

ceira, motivos para que fossem exacerbadas tendências jã presen- 

tes na economia: retração dos investimentos, fuga de capitais pa 

  

(1) Trata-se de uma pesquisa que estã sendo conduzida no Centro de Estudos e 
Projetos em Economia do Setor Público (CEPESP, FUNDAR). Há um relatório 
preliminar, intitulado “Estrutura Patrimonial e Desempenho Financeiro: A 
Empresa Estatal e a Grande Empresa Privada na Crise Atual - 1978-83", 
CEPESP, 1985. 

(2) Ver a lista de empresas ao final do texto. Estas 218 empresas foram res ponsáveis por cerca de 40% do faturamento do E 8.000) listadas no Balanço Anual. PERES pa does



ra aplicações financeiras, aceleração inflacionária e contração 

da demanda de crédito novo, em se tratando de grandes e poderosas 

empresas. 

Os resultados da pesquisa vão ao encontro das linhas a- 

cima, particularmente para os anos de 1981 e 1983, quando as con- 

dições relativas a crescimento econômico, taxas de juros, políti- 

ca cambial, incerteza e instabilidade financeira tornam-se ainda 

mais graves. 

Assim & que a composição ativa das empresas alterou-se 

profundamente, de um lado,no sentido da redução dos saldos que ex 

Pressam o estoque de ativos operacionais e do crédito primário cn 

cedido a clientes, de outro,na direção do aumento dos ativos não 

operacionais das empresas, vale dizer, ativos financeiros e parti 

cipações acionárias em outras empresas, Do lado passivo, regis- 

trou-se recuo do endividamento, sobretudo da dívida junto ao sis- 

tema bancário, o que pode também ser entendido dentro da perspec- 
tiva acima quanto ao direcionamento das novas aplicações das gran 

des empresas, no caso, pela antecipação de pagamentos de dívidas, 

a não contratação de crêdito novo e, mesmo, a recomposição das di 
E 1 vidas entre as fontes”, como forma de aplicação alternativa ao in 

vestimento em capital fixo ou capital circulante. 

Reagrupamos as contas ativas e passivas para ilustrar O 

que foi dito acima. Note-se na Tabela 2 que, para várias contas,0 

período 1978-50 apresenta características opostas às do período 

  

(1) Entre moeda estrangeira e moeda nacicnal, com occã Õ 432; 5 
tra E opção de depósito de = tre fonte bancária e crédito de fornecedores cu debêntures, etc. 

1981-83. Contas como clientes e estoques aumentam de expressão e 

aplicações financeiras* reduzem-se, certamente em função da prefi 

xação da correção cambial e monetária em 1980 e da especulação cm 

mercadorias que se seguiu. Estas mesmas contas mudam rapidamente 

de direção a partir de 1981. Note-se, ainda, sobretudo quanto as 

empresas nacionais, como cresce, também a partir deste ano, a con 

ta investimentos, que expressa o saldo das participações em empre 

sas controladas ou coligadas. 

Se se toma então o ano de 1980 como ano-base, fica evi 

dente na Tabela 2 como os anos de agudização da crise econômica e 

da instabilidade financeira assistiram à contração dos ativos ope 

racionais (sobretudo do capital circulante)*, tanto para as empre 

sas privadas nacionais (de 45,2% do total do ativo para 42,6%) 

quanto para as estrangeiras (de 53,3% para 49%); à retração do 

crêdito primário a clientes (24,2% para 21% - nacionais e 19,7% pa 

ra 18% - estrangeiras) e à escalada dos ativos não operacionais : 

de 20,6% para 26,2% para as nacionais e de 13,8% para 18,1% entre 

as empresas estrangeiras. 

Os reagrupamentos do lado passivo são apresentados na 

Tabela 3. Note-se que se é utilizado o conceito mais geral de en- 

dividamento, a relação entre exigível total e o passivo (indica- 

dor, aliás, utilizado pelo Quem é Quem e o Balanço Anual, referi- 

dos na Introdução), o ano de 1981 tambêm é um marco na reversão 

do grau de endividamento, tanto de um, grupo de empresas, quanto 
  

(1) "Aplicações financeiras" é entendida como a soma do disponível com títulos 
e valores mobiliários. 

(2) Devemos advertir para a relativa rigidez do imobiliz 
correção monetária. êdo, devido à própria



TABELA 2 - LSTRUPURA DO. ATIVO - 1978/83 (2) 

  —— anais a e em 

Nacional Privada Estrangeira 
  

CONTAS DO ATIVO 
1978 1979 1960 1951 1952 1983] 197% 1979 1980 J961 1952 1963   
  

Circulante 4 = 48,0 48,2 52,3 49,2 47,6 43,5 54,3 53,2 54,3 50,1 47,5 47,6 

R.L. Prazo 4,5 4,8 4,2 4,8 3,9 4,0 2,6 3,9 4,4 3,9 3,8 5,6 

Permanente 47,5 47,0 43,6 46,0 48,5 52,5 43,2 43,3 41,3 45,8 48,7 46,8 

Imobilizado 32,4 31,5 29,0 30,5 31,4 32,6 32,8 31,9 30,4 34,3 35,8 33,2 

Estoques 14,0 13,7 16,2 13,8 12,0 10,0 | 17,5 18,8 22,9 18,7 17,1 15,8 

Sub-total 46,4 45,2 45,2 44,3 43,4 42,0 50,3 59,7 53,3 53,0 52,9 49,0 

Apl. Financeiras 7,2 Re 7,3 6,7 115 7,6 7,4 6,5 5,9 6,3 5,3 7,3 

Investimentos 13,3 13,3 13,3 14,3 16,1 18,6 6,9 7, 7,9 8,6 9,9 10,8 

Sub-total 20,5 20,5 20,6 22,8 23,6 26,2| 14,3 13,6 13,8 14,9 15,2 18,1 

Clientes 19,6 20,9 24,2 23,6 23,4 21,0 17,6 16,5 19,7 19,2 19,4 18,0 

Ativo Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 160,0 100,0 100,0 100,0 100,6 

(Em Cr$trilhões de 
Dezerbro de 1984) 42,69 41,37 37,50 42,10 46,06 42,68] 43,56 42,22 35,37 37,57 38,38 35,67   
  

TABELA 3 - ESTRUTURA DO PASSIVO - 1978/83 (8) 

  ! Nacional Privada Estrangeira 

CONTAS DO PASSIVO 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 | 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Circulante 33.3 34.7 38,7 35.1 31.4 28,0 | 41.9 44,4 474 45.0 42.4 42.1 

15.6 15.5 17.5 | 17.3 16.9 14,1 14.5 14.6 14.8 Ezg. Longo Prazo 17.3 16.4 14.8 

Sub-Total - Exg.tot 50.6 51.1 53.5 50,7 46.9 45,5:| 59.2 61.3 61.5 59.5 57.0 56.9 

Endividamento Bancário 24.7 24,8 22.8 22,2 171 18,3 | 26.6 28,7 26.1 27,2 24.9 25.7 

Fomecedores 8,7 8.8 9.0 8.2 7,8 7.3 | 14,5 14,6 12.4 9.6 10.7 11.9 

Debêntures Ê - 0.1 0,7 2,2 Be! 2.1 0,1 0.2 0.3 0.4 1.0 0.4 

Sub-tot - End.Extermno 33.4 33,7 32.5 32,6 28.6 28.3 | 41,2 43.5 38.8 37.2 36.6 38.0 

Patrimônio Liquido 49.4 48,9 46,5 49,3 53.1 54,4 | 40.8 38.6 38,5 40.5 43.0 43.2 

Passivo Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 |100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

(im Cr$ trilhões de 
, , 

43.56 42.22 35.37 37.57 38,38 35.67 
Doezernbro de 1984) 42.69 41,37 37.50 42.10 46,06 42,6  
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do outro. O endividamento decresce rapidamente entre as grandes 

empresas nacionais, atingindo 44,5% em 1983, após ter aumentado 

de 50,6% para 53,5% entre 1978 e 1980. Decresce também, embora mais 

lentamente, para a estrangeira: alcança 56,9% em 1983, quando che 

gara a 61,5% em 19801. 

Mas o interesse na Tabela 3 & que as informações ali 

contidas permitem trabalhar com outros conceitos de endividamento: 

o endividamento junto ao sistema bancário, que inclui emprêstimos 

e financiamentos, além de desconto de duplicatas, e o endividamen 

to externo, que compreende o financiamento bancário mais a dívida 

extra-bancária, que representa ônus para a empresa, como fornece- 

dores e debêntures. Se utilizarmos estes conceitos de endividamen 

to, podemos observar um fato da maior significância: o início da 

redução do grau de endividamento, sobretudo quanto ao endividamen 

to bancário, se dã a partir de 1979, antes, portanto, dos anos de 

instabilidade de crises mais agudas, e certamente em função, prin 

cipalmente, dos sinais vindos do exterior (elevação das taxas de 

Juros externas) e da política cambial (a primeira maxidesvaloriza 

ção do cruzeiro em 1979), 

Observe-se, ainda, como as empresas nacionais procura” 

ram uma modalidade de endividamento que atê a entrada dos 80 ti- 

nha expressão rigorosamente nula em seu processo de reestruturar 

ção passiva: a emissão de debêntures. 

  

(1) Uma razão plausível para a mais lenta queda entre as estrangeiras e os ni 
veis mais altos de endividamento que registram: parcela do endividamento 
pode ser entendida como mera relação filial-matriz, altemativa ao inves- 
timento direto, Alêm do mais a opção de depósito no Banco Central (Res.nº 432) reduz na prática a premência de redução da divida (no caso, externa | 
e € mais expressiva entre as empresas estrangeiras) . 

11 

Os valores absolutos em que se expressa este processo 

de contração do endividamento da grande empresa privada são tam 

bêm muito significativos. Desde 1979 atê 1983 o endividamento ban- 

cário decresceu em Cr$ 2,45 trilhões para as 118 empresas priva- 

das e em Cr$ 2,96 trilhões para as 61 empresas estrangeiras da a 

mostra (valores de dezembro de 1984). 

A Tabela 4 apresenta um outro indicador de endividamen- 

to bancãrio/patrimônio líquido que dã idéia do peso da dívida con 

traída junto aos bancos no capital próprio da empresa. Foram in-- 

cluídas nesta tabela informações sobre as empresas estatais nos 

níveis federal e estadual, bem como as taxas de crescimento do ca 

pital próprio e das dívidas bancárias. 

Aqui também pode-se observar como baixou rapidamente o 

grau de endividamento de empresas privadas (nacionais e estrangei 

ras), mais em função da contração da divida do que do aumento do 

capital próprio. 

A abordagem do endividamento da empresa estatal será fei 

ta dentro em breve, mas fica desde já o registro de que, como mos 

tram os dados da Tabela 4, sua trajetória foi diametralmente opos 

ta à das empresas privadas, 

As mudanças processadas ao nível da estrutura ativa e 

ao nivel do grau de endividamento das empresas privadas condicio- 

nou fortemente seu desempenho corrente em termos de taxas e mar 

gens de lucro. 
o
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TABELA 4 - PATRIMÔNIO LÍQUIDO E FINANCIAMENTO BANCÁRIO 

1978/83 - (3) 

  

Taxas Médias Reais de 
Variação no Período 

Relação Envividamento 
Bancário- Patrimônio 

  

  

1978 - 83 Líquido 

Racional Privada 1,9 5,8 50,8 | 44,9 | 33,7 

Estrangeira -3,0 -4,6 |74,1 |67,1 |59,6 

Estatal 0,0 8,6 |73,9 | 77,0 [105,4 

ques 1,9 7,9 175,0 | 72,8 [103,3 

- SPE 1,7 7,0 

- Não SPE 2,1 8,9 62,4 | 57,0 |106,9 

Estadual -4,6 10,5 170,6 | 88,5 |111,8             

13 

TABELA 5 - TAXAS E MARGENS DE LUCRO - EMPRESAS PRIVADAS 

  

  

1978 7 83 (3) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Taxas de Lucro 

LONO/AT 

Nacional Privada 9,2 8,4 1,1 8,8 10,3 10,4 

Estrangeira 6,9 4,2 7,0 3,5 4,7 3,9 

LONOC/AT 

Nacional Privada 9,3 8,1 11,5 7,8 9,0 Ta 

Estrangeira 7,0 4,5 8,4 5,9 71 5,9 

LONO/PL 

Nacional Privada 18,6 17,3 26,0 17,8 19,4 19,1 

Estrangeira 17,0 10,7 18,1 8,7 10,8 9,1 

LONOC/PL, 

Nacional Privada 18,8 16,5 24,8 15,8 16,9 14,1 

Estrangeira 17,1 11,7 21,9 13,5 18,0 13,8 

Margens de Tucro 

Mark-up 5 

Nacional Privada 36,1 379 38,4 39,3 45,9 49,8 

Estrangeira 25,5 26,2 23,7 26,8 27,4 32,7 

LONO/RO 

Nacional Privada 10,5 9,6 12,3 9,6 11,8 14,6 
Estrangeira 5,6 3,6 4,8 2,5 3,5 3,6 

LONOC/RO 

Nacional Privada 10,6 9,3 11,7 8,6 10,3 10,8 

Estrangeira 5,8 3,9 5,8 3,8 5,9 5,4 
  

LONO = Lucro operacional e não-operacional 

LONOC = Lucro operacional e não-operacional corrigido 

AT Ativo total 

PL = Patrimônio Liquido 

RO = Receita Operacional Liquida 

Mark-up = RO - Curto Prod, e Serviços 

Custo prod. e serviços
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A Tabela 5 reúne vários indicadores de "performance" pa 

ra as empresas privadas, isto E: 

Taxa de Lucro - note-se a acentuada instabilidade das 

taxas de lucro no período, com tendência ã queda atê 1981 (exce- 
E 1 - 

ção para 1980"), recuperação em 1982 e nova queda em 1983. para 

1984 & es = 
perada nova recuperação. Tomando o período como um todo, 

no en ê = a ntanto, e possivel observar que ao longo dos anos da recessao 

a empresa naci ê p acional mantêm aproximadamente o nível de taxa de ren- 

tabilidade 
1 enquanto para a empresa estrangeira este cai, embora 

a que j queda seja relativamente modesta se o conceito de lucro utiliza 

do & o de : - lucro operacional e não-operacional após a correção mo- 

netária do balanço”, 

M , Targens de Lucro - as margens brutas de lucro (mark-up) à 

e Presentaram crescimento acentuado a partir de 1980, seguramente 

em decorrênci as encia de remarcações de preços e da retração da folha de 

salâários em termos reais. 

A ele à Sic levação do mark-up foi um dos fatores responsáveis 

pela manutenção das margens líquidas de lucro (entre as empresas 

es i trangeiras, conceito de lucro corrigido) ou mesmo elevação das 
sã margens liquidas, Reno: 5 observa para as empresas nacionais nã 

Ta , bela 5. Mas, segundo os dados disponíveis, um outro fator conm 

correu de forma decisiva para a recuperação do desempenho corren 

te das grandes empresas privadas durante a crise: a rentabilidade 
  

e a o prefixação da correção monetária, muito inferior à taxa de in” 
ação sobre o patrimônio líquido deve ter sido decisiva para o resultado. 

(2) Ad este conceito de lucro no caso das empresas estrangeiras e es” 

s devido a problemas e manipulações contábeis. 

A
 

C
b
r
 

15 

financeira que passaram a auferir de forma crescente nos últimos 

anos, aliada à contenção dos custos financeiros, obtida a partir 

da redução do endividamento. 

Foi possível acompanhar a trajetória financeira de 41 

empresas nacionais e 17 estrangeiras que apresentaram dados de 

despesa financeira bruta. Considerou-se esta última como receita 

não-operacional e aquela como despesa operacional, com o que fo- 

ram modificados os conceitos de lucro operacional e de lucro não- 

operacional, tais como aparecem usualmente nos demonstrativos fi 

nanceiros das empresas! Os resultados, reproduzidos na Tabela 6, 

apontam para as seguintes conclusões: 

a) as taxas e margens no conceito de lucro operacional 

(redefinido) apresentaram, de fato, forte redução nos anos 80,sen 

do apenas refreadas pelo crescimento muito acentuado no mark-up; 

b) o lucro não-operacional sustentou a rentabilidade e 

as margens de lucro durante a crise; 

c) por outro lado, no lucro não-operacional tiveram peso 

decisivo e crescente, no periodo, as receitas de operações finan- 

ceiras*, 

à) as despesas financeiras evoluiram para níveis muito 

elevados da receita operacional entre o início'e o fim do periodo, 

  

(1) Nos demonstrativos, despesas e receitas financeiras são apresentadas em 
termos líquidos (despesa menos receita), como despesa operacicnal. 

(2) A empresa nacional apresenta um cutro componente de destaque no lucro não 
operacional: rendas provenientes de participaçãos societárias.



º 
| 

17 

sob o impacto da elevação das taxas reais de juros e da política 

  

  

  

  

      
    

cambial. Ma a í 
s as receitas de operações financeiras cresceram ainda g EN e Ga 

i 

= E or m a avo mascar 

mais rapidamente, sobretudo nos anos 80 
e a A i É on Am 

. 
l o 

| o a E faso aa emma 
3 a onnAa ovo nona 
= dA 1 AA Dina 

e) a relação Despes ; 
q 

a Financei i - - 
E ct ra Bruta/Financiamento Ex ; q are ERR E Ando ts 

o Pin, 
! E la E Ab 

Ext.), que pode ser tomada como um indicador da ta + g o nas q. “g2ºa 

xa de juros interna à 
E a 

a às empresas, aument 
8 MM 09 orvm ena<o 

o 
q e q rea MESA o 

a bo , u de tal forma ao longo : a +49 moda 1 irmas 

eriodo 

a 
x 

E gue superou de longe a taxa de lucro sobre o capital ia 

próprio (PL), seja 
: area dios inrnnioi 

' ja qual for o conceito de lucro utilizado.As gran q a a QN Dna = <ddoes 

des empresas 
- E fo va 

rocur 
L o 

F aram contornar o problema reduzindo o endivida A A rmon mam noodo 

E 
aro E me DR ee 

mento. 

q & vor-m 700 n-909 
[ dd + end m 

q 
É 
q Sn 0 nnoun emana 

Eis 

3 Ó 8 ncomm- ANA ANOnNndO 

uma idê 
a 

+ as evidências (pelo menos no que se refere às a & ! ! 

grandes empre 1 

sã A gs +00 HOY omnes 

sas E 
: nn, Le E Te 

privadas) são de que estas conseguiram nos anos E] “a gas ana nsoea 

de crise sust 
a 

entar ta xas e margens de lucro (sobretudo pela via já m = 6 rd c9 1 4 00 nu co 

financeira) 
= ú dema aNda qadgrm 

e gerar recursos i 
a ad E amo A 

intern 
Eus = 

a os que permitiram redução do 
3 1 i 1 1 

grau de endividamen a 
Sam Amo osmas 

to e aplicações vultosas de capital, porém o- i E SrnS v<oo = 

rientadas priori 
dj 

P itariamente para aplicações financeiras e partici- 

pações em outras 

ps nam AMO oO (= 00 = 9 

ei n 
, LAR At prada 

presas. A sugestão que parece evidente é a de tá o a “ara amam “aa? 
1 1 

que se as altas E] 
5 a : 

(e, via de regra, crescentes) taxas de juros que . a A & Gra ines mio 

vigoraram no período constituíram fator deci g ara eta Santa 

r decisivo para que estes 

movimentos se pr 

3º 

processassem, dado que permitiram elevada rentabili 5 

dade financei 
é ç 

ceira e promoveram desvalorização do patrimônio das em á 

- 

mn 

resas ] + : - - 
Pp + sua redução constitui hoje condição para que a acumulação g 

inter d i 

i 

na das empresas seja orientada às inversões diretamente pro- + À 

dutivas. 

S 
a 

| B º õ é 
? à 3 q á 
X q a à U 9 2 H a à 

ER] mÚ a A É 3 ú g 

ud Has q o2S9 Ê aZhod 

| ã Lose i CSS SABRAR 
14 qe dlazséó aLhche 

Bg4dS AgaMA aglubuuis 

Ná
c-
Op
er
ac
ic
na
l 

Co
rr
ig
id
o 

2 
N
ã
o
-
O
p
e
r
a
c
i
o
n
a
l
 

e 1 
Lí

qu
id

a 

»
c
r
a
c
i
o
n
a
l
 

a
c
i
o
n
a
l
 

e 

L
í
q
u
i
d
o
 

it
a 

O
p
e
r
a
c
i
o
n
a
 

a 
F
i
n
a
n
c
e
i
r
a
 

Br
ut
a 

L
u
c
r
o
 

O
p
e
r
 

a
c
i
o
n
a
l
   

>
o
r
a
c
i
o
n
a
l
 

“
j
n
a
n
c
e
i
r
a
 

B
r
u
t
a
 

f
a
m
e
n
t
o
 
E
x
t
e
m
o
 

t 

p
a
t
r
i
m
ô
n
i
o
 

R
e
c
e
 xo

sa
 

| 
il 

L
u
c
r
o
 
N
a
o
 

L
u
c
r
o
 

Óp
cr
: 

L
u
c
r
o
 

R
o
c
e
i
t
 

De
; 

r
i
n
.
E
x
t
=
 

F
i
n
a
n
c
 

4 4 

R
r
 

D
r
i



18 

3 - As Empresas Estatais , 

O quadro relativo à empresa estatal ao longo do periodo 

é, em Edi oposto ao das empresas privadas: as mudanças do nível 

patrimonial concorreram para agravar seriamente a questão do endi 

vidamento e, a respeito dos indicadores de desempenho corrente,es 

tes acusaram rapidissima deterioração, em termos de rentabilidade, 

Tiquides e capacidade de alavancar recursos. 

Os dados do trabalho, embora restritos a um conjunto de 

39 E o - 
empresas estatais”, sao claríssimos ao mostrar a profunda dete 

rioraçao patrimonial e corrente das empresas estatais. O trabalho 

mais abrangente de Werneck aponta na mesma direção? 

N ama ta : 1 
ote-se, na questao do endividamento, como evoluem os 

niveis e indi ivi indices de endividamento das empresas estatais. Esta evo 

lução deu- i ç se de forma generalizada, ou seja, envolvendo os planos 

ne e estatal, bem como empresas do SPE e não-SPE. (Tabelas 

4 e 7)". Note-se ainda o montante da evolução da dívida, de forma 

particularmente intensa nos anos de 1982 e 1983, quando cresceu 

para o conjunto das 39 estatais em Cr$ 31 trilhões (a preços - de 

1984), contra aumento de Cr$2,2 trilhões entre 1978 e 1981. (Tabe 

la 7). 

  

(1) Nas quais se inclvem, entretanto i á q À E «as maiores estatais. A ausência mais nota 
vel é em Serviços Públicos, a ECT. Consultar a lista do final do Capítulo. 

é Es rieRta EE nálise do Financiamento e dos Investimentos das Emprer 

RE ion rais no Brasil - 1980-83. PUC, Texto para Discussão nº79, 

(3) O conceito d ; 
conceito do SPE - Setor Produtivo Estatal - utilizado é o de empresas es 

tatai. inda i i ê tai e da energia elétrica, Difere do conceito SEST, para 
quem globa as empresas “que produzem bens e serviços". 
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A problemática do endividamento das empresas estatais 

diz respeito também à composição do saldo da dívida. 

Obtivemos dados para 17 estatais referentes à composi- 

ção do endividamento bancário. Estes dados estão reproduzidos na 

Tabela 7, onde pode-se observar como cresceu à participação do en 

dividamento em moeda estrangeira no total da dívida bancária. 

Ambos os movimentos - crescimento do grau de endivida- 

mento e crescente peso da componente em moeda estrangeira — cuja 

rationale teve origem na própria política de ajuste macroeconômi- 

co de curto prazo (a indução das empresas, sobretudo estatais, a 

tomada de empréstimos externos para fechar o balanço de pagamento), 

estão na raiz do agravamento sem precedentes das condições de ren 

tabilidade e liquidez das empresas do Estado. 

Quando na entrada dos anos 80 as condições que vigora- 

vam nos mercados financeiros internacionais se alteram, sobretudo 

quanto às taxas de juros, e a política econômica patrocina a eleva 

ção das taxas de juros e a desvalorização real do câmbio como me- 

didas de ajuste no plano interno, à vulnerabilidade das empresas 

estatais quanto ao endividamento externo se patenteou na incapaci 

dade em reverter o quadro pela via de reforço da acumulação inter 

na e dos cortes de gastos correntes. 

O nosso trabalho e a pesquisa de Wernéck apresentam da 

dos indicativos de que a empresa estatal buscou as vias de cortes 

de gastos correntes e de investimentos e elevações de preços para 

neutralizar a deterioração da lucratividade pelo esmagamento  fi-
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nanceiro. Ver, a propósito, tanto os dados da Tabela 8, onde se 

observa, após 1980, crescimento contínuo do mark-up, quanto os 

das tabelas 10 e 11, extraídas de trabalho de Werneck, onde se po 

de acompanhar a redução dos valores reais dos gastos com pessoal 

e encargos sociais, bem como dos gastos com investimentos. nao e- 

vitaram, contudo, a queda muito acentuada das taxas e margens 11 

quidas de lucro (Tabela 8), do indicador de liquidez e da capaci- 

dade de alavancagem financeira (ver Tabela 9, inclusive para com- 

parações com a trajetôria de empresas nacionais privadas e estran 

geiras). 

A razao mais do que evidente para este insucesso, aliãs 

ja referido anteriormente, estã amplamente documentada: O cresci- 

mento. em velocidade espantosa dos encargos da dívida. Note-se na 

Tabela 9 como no ano de origem do trabalho de nosso levantamento 

(1978), a despesa financeira liquida como proporção da receita 0- 

peracional das empresas estatais federais (4,2%) não se distancia 

va dos padrões privados de empresas nacionais e empresas estran= 

geiras, sobretudo para as empresas do SPE que, inclusive, apresen 

tavam relação inferior das empresas privadas nscionade” . Os 

anos de 1979, 1981 e 1983 — anos de maxidesvalorização do cruzei- 

ro e de elevação das taxas de juros externas — colocaram em pata 

mares sucessivamente mais elevados o peso dos encargos da divida: 

7,6% em 1989, 10,1% em 1981 e 23,15 em 1983. 

(1) O Indice relativo à ã te comprometido 
tir as empresas estaduais estã fortemen 

energia elétrica, que têm grande peso na amostra. 
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TABELA 7 - ENDIVIDAMENTO BANCÁRIO E ENDIVIDAMENTO EXTERNO - 

  

  

  

  

ENPRESA ESTATAL - 1978/83 (3 sobre o total do 

Passivo) 

1978 1979 1980 1981 1082 1983 

Endiv. Extemo (8) 

Estatal 41,2 43,7 39,0 39,3 45,5 50,1 

Estatal Federal 42,3 43,6 36,9 37,2 45,5 49,5 

SPE 42,9 50,2 43,3 44,8 49,8 50,8 

Não SPE 41,7 37,8 30,7 30,0 41,3 48,4 

Estatal Estadual 38,5 44,3 45,7 45,4 45,6 51,5 

Endiv. Bancário (8) 

Estatal 35,1 35,6 34,0 34,3 40,6 43,8 

Estatal Federal 37,1 35,8 31,2 31,5 40,1) 42,4 

SPE 36,3 37,4 35,2 25,9 41,3 39,4 

Não SPE 38,0 34,4 27,3 27,4 39,0 45,6 

Estatal Estadual 29,1 34,8 43,5 42,6 41,9 48,3 

Valores Reais- End. | 

Bancário (cr$ trilhoes E 

doe doz/84) . 

Estatal 
64,78 78,00 59,24 67,08 86,30 98,23 

Estatal Federal 49,42 56,31 40,88 46,23 63,91 72,76 

SPE 
24,88 27,30 22,58 25,61 31,94 35,03 

Não SPE 24,54 29,01 18,30 20,62 31,97 37,73 

Estatal Estadual 15,36 17,69 18,36 20,85 22,39 25,41 

Partipação da 
divida em moeda 

estranceira na 51,5 63,5 671 65,7 72 719 

divida bancaria- 

17 estatais (8) 

 



TABEIA 8 — TAXAS E MARGENS DE LUCRO - EMPRESAS ESTATAIS 1978/83 (3) 
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1978 1979 1980 1981 1982 1983 

LCHO/AT 

Estatal -3,1 -6,7 - 6,7 -11,1 -12,5 -17,5 

Estatal Federal -2,4 -5,8 - 4,5 - 8,7 -10,0 -15,3 
SEE e 3,0 - 1,8 1,6 -1,3 - 2,5 - 8,9 

Nao-SFE -8,2 - 9,3 -10,3 -15,8 17,1 -22,2 

Estatal Estadual -70 - 9,6 -13,6 -18,1 -19,9 -24,7 

LOINOC/AT 

Estatal 3,0 0,7 2,0 2 1,6 1,8 
Estatal Federal 3,6 0,6 28 30 1,9 1,3 
DE si 5,8 16 4,0 31 07 1,5 

Nao-SPE 1,2 -0,2 1,7 3,0 3,0 1,0 
Estatal Estadual 1,5 1,1 - 0,4 1,6 0,8 - 0,6 

MARK-UP 

Estat tatal 34,0 36,9 26,4 27,2 29,2 37,6 
Estatal Federal 30,3 32,6 22,8 24,0 25,9 35,0 
cor ne 337 37,5 21,6 22,6 25,9 37,0 
ienê 23,6 24,0 25,3 27,3 25,7 30,5 
Estatal Estadual 83,8 91,5 88,3 76,3 78,6 78,0 

LONOC/RO 
Estatal 10,4 3,0 5,8 7,8 5,4 3,4 

“statal Federal 9,9 2ro 6,6 7;2 5,2 4,3 

spE 12,2 3,9 6,7 553 1,4 3,8 
Não-SPE Sl - 1,2 6,3 11,3 13,2 5,6 

Estatal Estadual 14,6 10,5 - 3,5 14,4 8,1 - 7,8 

  

Veja a Tabela 5 para O significado dos indices. 
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TABELA 9 - INDICADORES FINANCEIROS - 1978/83 - (3) 

  

1980 1981 

  

  

  
  

    

1978 1979 1982 1983 

Desp.Fin.Lig. 
Feceita Op.Líquida 

Nacional Privada 3,9 4,9 4,0 5,6 5,0 3,6 

Estrangeira 2,5 3,3 3,0 543 4,8 6,0 

Estatal 7,4 11,3 11,4 13,7 0,9 24,8 

Estatal Federal 4,2 76 7,9 10,1 8,9 23,1 

SPE 3,0 71 7,7 10,6 8,3 28,2 

Não-SPE 6,8 7,4 8,4 8,9 10,1 11,2 

Estatal Estadual 37,0 43,6 49,7 54,3 43,6 44,4 

Liquidez - Ativo circ./ 

Passivo Circ. 

Nacional Privada 146,2 142,0 138,7 143,5 153,8 156,8 

Estrangeira 120,2 112,5 113,7 111,6 107,4 108,3 

Estatal 86,8 78,7 89,8 76,9 74,3 66,9 

Estatal Federal 91,8 84,0 91,1 83,2 81,3 74,8. 

SPE 101,9 87,1 93,1 87,9 82,9 81,4 

Não-SPE 69,8 74,8 84,4 70,0 75,9 5641 

Estatal Estadual 55,6 47,6 45,0 42,2 37,6 28,9 

Alavancagem Financeira* 

Nacional Privada 6,2 4,2 9,4 2,9 3,6 3,9 

Estrangeira 
Tod 3,4 9,1 0,7 3,8 1,2 

Estatal 0,9 -2,0 “15 1,4 1,6 4,9 

Estatal Federal 2,4 1,8 0,3 -0,3 -0,8 -5,0 

SPE 5,3 0,7 22 13 3 89 

Não-SPE: -0,3 -1,6 -06 0,9 07 -0,7 

Estatal Estadual -2,6 -3,4 6,4 -4,4 -3,1 -4,5 

* alavancagem Financeira (AF) = LONOC LONOC + DEB 

PL PT 

investidos 

  

AP | O indica que o retomo de capitais de terceiros 

empresa É superior ao seu custo.
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TABELA 10 - ÍNDICES DE INVESTIMENTO REAL 

  

  

  

1980 1981 1982 1983 

EMPRESAS: 

G.PETROBRÁS (21) 100.00 122.62 148.05 108.61 

G.SIDERBRAS (19) 100.00 83.20 60.34 33.03 

G. ELETROBRÃS (8) 100.00 96.23 89.58 64.51 

G. TELEBRÁS (29) 100.00 112.76 123.11 98,25 

G.CVRD (17) 100.00 176.94 206.71 122.92 

GC. RFFSA (4) 100,00 101.81 67,89 53,35 

ITAIPU 100.00 95.35 84,10 55.77 

G.NUCLEBRÃS (1) 100.00 259,34 337.91 280.72 

COBAL 100.00 47.95 26.89 13.72 

G.ACESITA(3) 100.00 44.98 35.78 65.39 

“G. PORTOBRÁS (10) 100.00 61.68 89,71 56.61 

G. INFRAE2O (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 

LLOYDBRÁS 100.00 458.63 54.28 68.31 

G. LMBRAER (4) 100.00 179.22 170.65 503.69 

FOSFERTIL 100.00 3.45 7.54 6,24 

SERPRO 100.00 301.73 337.23 568.22 

US IMEC 100.00 7.94 24.38 9,58 

COBRA 100.00 19.06 21,94 13,41 

TCTAL 100.00 105.60 104.48 73.33 

Fonte: Werneck,R., op.cit., Tabela 5.4 
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4 - Conclusões 

É seguro que, para um segmento amplo de empresas priva 

das, o endividamento ainda é excessivo e seus custos comprometem 

a rentabilidade e a acumulação interna. Uma retomada do crescimen 

to da economia poderia colaborar de forma importante para o ree- 

quilíbrio patrimonial e financeiro deste conjunto. Mas a condição 

fundamental & que os juros baixem, Esta tambêm & a condição para 

que a grande empresa, que mostrou força em plena recessao e crise 

financeira para reestruturar-se patrimonialmente, reduza O endivi 

damento, preserve a rentabilidade e recupere a capacidade de acu- 

mulação interna, voltando-se novamente, ã& acumulação produtiva. 

Isto se faz necessário não só como meio de recuperar OS 

ã imento 
niveis de investimento real, fator para à retomada do crescime 

: z í 
com estrutura de capital mais equilibrada, mas tambêm como condi 

edi imári s esto 
ção para a recomposição do crédito comercial primário e do o 

imi ndo per 

ques que se acham a níveis extremamente deprimidos, ameaça per 

a ioná i eja no ca 
manentemente de reaceleraçao inflacionária a economia, 5€] a 

j ê de cres- 

so de uma retomada sustentada da demanda, seja atê mesmo 

Cimento espasmódico do consumo. 

s que 
Para as empresas estatais, e sobretudo para aquelas q 

pilares da infra-estrutura e da pró- 
indubitavelmente constituem 

el 
“lei j õ isponiveis 

pria dinâmica da economia brasileira, as informações disp 

1 j ão finan- 
Sugerem claramente que evoluiu a tal ponto a deterioraç 

alti ão hã cor cartar 
Ceira destas empresas nos últimos anos, que nao ha como des 

uma revisão em profundidade quanto ao padrao de financiamento e 

formas de capitalização.
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