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AS ESTATAIS E O PLANO DE ESTABILIZACAO 

Carlos Mussí 
CEPAL Brasilia 

Como as empresas privadas, as empresas produtivas federáis teráo que alterar suas 
opera?5es, para se adequarem a um baixo nivel inflacionário. Esta nota visa a alertar sobre as 
alteraQóes necessárias para que as estatais nao resultem em instabilidade ao plano. Ao contrário 
das empresas privadas, a decisáo final de incrementar o capital ou disponibilidades financeiras 
das estatais será do Tesouro Nacional, ponto central para a nova moeda. 

Esta nota é dividida em trés segóes. A primeira resume a experiéncia das estatais em 
outro plano de estabiliza(jáo: o Plano Cruzado, de 1986. Ainda que vários fatores possam 
diferenciar aquela experiéncia do que talvez ocorra com o Real, é importante apontar quais 
forám as barreiras enfrentadas pelas estatais. A segáo seguinte lista o comportamento recente dos 
principáis grupos estatais. A partir dos dados de 1993 e estimativas para 1994, sao identificados 
os pontos de estrangulamento. Por último, discute-se algumas recomenda^Ses para as estatais, 
inclusive as estabelecidas no programa económico com o Fundo Monetário Internacional. 

I. Estabilidade de pregos e estocáis: o Plano Cruzado 

O Plano Cruzado resultou ñas menores taxas de inflagáo já observadas pela economia 
brasileira ñas últimas duas décadas. Através do congelamento dos presos internos e da taxa de 
cambio, a economia brasileira pode operar, entre margo e dezembro de 1986, com taxas de juros 
nomináis baixas e efetivos aumentos no salário real. A demanda interna explodiu e, em especial, 
o consumo e o investimento privado. O nivel de atividade, que já se recuperava desde o ano 
anterior, ocupou plenamente a capacidade instalada no país. 

As estatais já se encontravam em um processo de ajuste. Primeiro, a queda nos seus 
programas de investimentos, decorrentes das restriqóes oríjamentárias, visando ao equilibrio das 
contas públicas. Observou-se urna crescente deterioragáo do nivel real de suas tarifas, como 
instrumento de controle inflacionário. Entre 1982 e 1985, o investimento das empresas caiu 
33%, em termos reais, ou de 4,2% do PIB para 2,8%. As principáis tarifas apresentaram, neste 
mesmo período, menores valores reais médios: gasolina, 20%; diesel, 5%; energia elétrica, 
12%, e telefone, 21%. 

Em termos de resultado, conseguiu-se incrementar o saldo primário corrente em 56%, 
devido a redugóes nos gastos salaríais (-15%) e ganhos de produtividade. Porém, os encargos 
financeiros observaram um aumento de 42%. A queda na formagáo bruta das empresas 
possibilitou um menor déficit operacional. Quanto ao seu financiamento, houve mudanzas 
drásticas. Em 1982, recursos externos apontavam com 43% das necessidades das estatais; em 
1985, com a críse da divida extema, nao houve nenhum ingresso destes recursos. Para 
compensar esta perda, utilizou-se amplamente do mecanismo do MF-30, cujo saldo cresceu, no 
período, de 1,2 bilh5es de dólares para 6,3 bilhoes, sendo 3,3 bilhóes somente em 1985. O 
Tesouro Nacional reduziu as suas transferéncias para as estatais em apenas 10% reais. 



representando 34% do total das necessidades. Por último, as estatais tiveram que ampliar o uso 
de linhas de curto prazo, no valor superior a 4,8 bilhoes de dólares. 

Assim, o ano de 1986 trouxe resultados contraditórios para estas empresas. Primeiro, o 
congelamento das tarifas consolidou a deterioraqáo das tarifas em relacjáo a 1985: gasolina, 10%, 
diesel; 32%, energia elétrica, 4%; e telefone, 24%. Mesmo observando expansoes no volume 
de vendas de derivados, 24%; 8,5% no consumo de energia elétrica, e de 8,8% nos pulsos 
telefónicos registrados, a receita operacional do conjunto das estatais caiu 3% em termos reais, 
comparado ao ano anterior. Por outro lado, as despesas foram impactadas negativamente, com 
aumento real em pessoal de 12%, e positivamente, com a diminuipáo dos encargos financeiros 
reais em 20%, e de outros custeios em 12%. Com estas alteragSes, o saldo corrente primário 
mosírou um crescimento real de 20%. 

Todavia, surgiram novas dificuldades no fluxo de caixa das empresas. As receitas nao 
operacionais, que representavam o equivalente a 10% das receitas operacionais em 1985, caíram 
para a metade em 1986; e, principalmente, as amortizagóes reais cresceram 33%, aumentando 
sua participacíjáo no total de dispéndio das estatais de 10,7% para 15% no mesmo período. 
Quanto aos investimentos, as empresas mantiveram seus gastos no mesmo valor real de 1985, 
diminuindo em 13% em relagáo á programaijáo aprovada. Como permaneceu inalterada a 
escassez de recursos extemos, coube ao govemo federal, de forma mais acentuada, através do 
mecanismo MF 30 e de transferencias diretas, financiar as estatais. As transferencias do Tesouro 
subiram 30% em termos reais, ou de 1,12% do PIB em 1985, para 1,31 em 1986, e o saldo de 
operagoes do MF 30 praticamente duplicou, passando de 6,3 bilhóes de dólares para 12,1 bilhoes 
no período. Novamente, as empresas incrementaram em 3,4 bilhoes o seu endividamento de 
curto prazo. 

Pode-se resumir o efeito da estabilizagao de 1986 ñas estatais da seguinte forma: 

1) nao se observaram elasticidades de preijos e renda suficientes para gerar incrementos 
significativos na receita; 

2) os custos salaríais recuperaram as perdas anteriores; 
3) manteve-se o nivel de investimento e aceitou-se o corte sobre uma programagáo otimista; 
4) os contratos financeiros registraram queda nos encargos de juros, mas elevou-se o 

impacto da amortiza^áo de principal no fluxo de caixa; e 
5) na auséncia do capital extemo, coube ao govemo federal substituí-lo, como fonte de 

recursos de longo prazo. 

Porém, mesmo com a redugáo do déficit operacional entre 1985 e 1986, de 3,6% do PIB 
para 2,65%, a deterioragáo financeira foi significativa. Em 1987 e 1988, implementou-se um 
programa de recuperará© das estatais, transferindo recursos do Tesouro, equivalentes a 5,7% 
do PIB. Em 1987, as tarifas médias anuais registram aumentos reais de 22% na gasolina, e de 
51% na energia elétrica. O resultado final deste movimento foi a ampliagáo da deterioragáo das 
contas públicas, em especial do Tesouro, contribuindo para a aceleragáo inflacionária. Para as 



empresas, ainda que diminuindo a sua taxa de investimento, postergou-se a busca de um 
equilibrio em suas necessidades de financiamento. 

//. As estatais na década de 90: na ame-sala do Real 

Sem dúvida, somen te a partir de 1990 as empresas estatais conseguiram reduzir, de forma 
dramática, o seu déficit. Em grande parte, este ajuste deveu-se ao impacto da recessao de 1990 
sobre as empresas estatais. A abrupta queda ñas receitas (23% reais) e o firme propósito para 
um processo de privatizagáo alertaram os gestores das estatais sobre a necessidade de rever suas 
estratégias. 

Dada a nova trajetória da economía, os gastos de investimentos sofreram um corte de 
42% reais, caindo de 2,5% do PIB, em 1989, para 1,5%, em 1990. Os gastos com pessoal 
foram reduzidos em 43% reais, e de outros custeios, em 35%, no mesmo período. Como novos 
recursos ex temos ainda nao estavam disponíveis e o Tesouro nao repetiu as aqóes do Plano 
Cruzado, as empresas ampliaram o seu passivo vencido, que subiu de 6,4 bilhoes de dólares, 
em 1989, para 12,5 bilhóes de dólares, em 1990. Os principáis credores deste passivo eram 
outras empresas estatais e o setor público. Consolidou-se o encurtamento dos prazos das dividas 
das empresas, com os vencidos e curto prazo respondendo por 53% do total quando, em 1986, 
eram apenas 33%. 

A recuperagáo das vendas e a adequagáo das operagoes das estatais a níveis estáveis de 
investimento, cerca de 2,1% do PÍB em 1991 e 1992; de pessoal, 2,0% do PIB; e de encargos 
financeiros, 2,2% do PIB possibilitaram urna drástica reduqáo do déficit operacional. O déficit, 
que em 1990 foi de 2,7% do PIB, caiu para 1,5% em 1991, e para 1,3% em 1992. Porém, as 
estatais aumentaram as dividas vencidas e o endividamento de curto prazo. De um passivo de 
101 bilhóes de dólares, no final de 1992, 16 bilhóes estavam vencidos e dividas até um ano 
alcan^avam 38,7 bilhóes de dólares. 

Em 1993, segundo dados preliminares, as estatais continuaram a contribuir para a 
redugáo do déficit operacional, diminuindo seu resultado para menos de 1 % do PIB. No entanto, 
este resultado foi possível principalmente pela queda nos juros reais pagos, de 2,1% para 1% 
do PIB, e cortes de investimentos para 1,54% do PIB. 

Trés fatores importantes surgem ao longo de 1992 e de 1993. O primeiro é o retomo das 
empresas para a captagáo de recursos extemos. Em 1992, as empresas conseguiram levantar um 
bilháo de dólares e, ano seguinte, 2,1 bilhoes de dólares. Também, em fun^áo do acordo com 
o FMI, as tarifas das empresas iniciaram um processo de recuperagáo de seu valor real. Em 
dezembro de 1993, a tarifa dos combustíveis, índice composto, aumentou 5,8% em relagáo a 
dezembro do ano anterior; as telecomunicaqoes, 18,4%; energia elétrica, 45,3%; e correios, 
24,6%. Finalmente, ocorreram signifigativas negocia^óes com o Tesouro Nacional, para o acertó 
de dividas intra-estatais, como no setor elétrico, e de passivos pendentes, conta-petróleo. 



Estes fatores, mais o aumento no nivel de atividade, estimularam as empresas a mudarem 
suas estratégias de controle e consolidagáo de resultados, para urna de expansao da capacidade 
produtiva. O projeto de lei de agosto passado registrava um aumento de 20% em dólar nos 
investimentos das estatais. Estimava-se urna captagáo de quase 3 bilhoes de recursos extemos. 

Desta forma, poder-se-ia resumir que, no momento, as empresas teriam os seguintes 
objetivos: 

1) recuperar e ampliar seus programas de investimentos; 
2) reestruturar seu endividamento, introduzindo os acordos com o Tesouro e captando 

recursos extemos, incluindo a emissao de ADRs; e 
3) defender suas posi?5es de mercado, tanto politicamente contra as privatÍ2aQoes, como 

incrementar produtividade e conseqüente repasse para salários, diminuindo tensóes 
trabalhistas. 

Quanto aos controles extemos sobre as empresas, aJém do ornamento de investimento^ 
amplamente superado em 1993, existe a Resoluíjao 2008, do BACEN, que limita o saldo das 
opera^óes de empréstimos e financiamentos, e estabelece a rolagem de apenas 80% destas 
operagóes financeiras no mercado interno. Porém, excluiu-se o adiantamento do cambio e 
operagóes de curtíssimo prazo, possibilitando, aparentemente, a ampliagáo das operaqoes de 
empresas exportadoras, como a PETROBRÁS e a CVRD, atraídas pela rentabilidade das mesmas 
e de empréstimos de hot money, como o grupo TELEBRÁS . 

Assim, as empresas devem estar observando o Real como urna oportunidade para 
realizarem, até de forma mais suave, os objetivos listados acima. Porém, caso prevale?am as 
metas acordadas com o FMI, de que as empresas gerem, em 1994, um superávit primário de 
1,4% do PIB, e um superávit operacional de 0,8% do PIB, estes objetivos deveráo ser 
significativamente alterados. Afinal, em rela(jáo ao resultado de 1993, o ajuste será equivalente 
a quase 1,5% do PIB, ou algo próximo a 7 bilhoes de dólares. 

Em primeiro lugar, as empresas terao que rever, substancialmente, o seu programa de 
investimentos, reduzindo o nivel em 12% real em relacjáo a 1993; terao que utilizar recursos 
próprios, para a redugáo das suas dividas líquidas; e, em terceiro lugar, terao que manter os 
controles sobre seus gastos correníes, adiando programas de revisao salarial e de melhorias 
operacionais. 

Alguns problemas desta altera(;ao de estratégia sao: o pouco tempo concedido para o 
ajuste, menos de sete meses; o desconhecimentó pelas empresas do impacto do Real e das 
políticas de salários e tarifas: e algumas hipóteses otimistas embutidas no programa com o FMI. 



III. Mensuragáo de impactos do Real 

O Plano Real concentra-se na introduqáo de novos regimes cambial e monetário para a 
economía brasileira, além de urna forte austeridade fiscal. Estes novos regimes trazem 
importantes alteragóes para as estatais. 

A implementagáo de um regime cambial de paridade fixa, que nao incorpore ajuste pela 
inflagáo interna, produz distorqoes sobre a alocagao de recursos na economía. Ñas empresas 
estatais o valor real das receitas externas é limitado. Ñas duas principáis exportadoras estatais, 
CVRD e PETROBRÁS, as exporta(;5es foram responsáveis por cerca de 59% e 7%, 
respectivamente, das suas vendas totals em 1993. A valoriza^áo da taxa de cámbio terá efeitos 
maiores na CVRD, pois nao existirá uma pronta substituigáo pelo mercado interno, como na 
PETROBRÁS e, também, o setor de minério-de-ferro enfrenta uma queda em seus pre<;os 
intemacionais que, em 1993, foi de 11%. Por outro lado, os presos extemos de petróleo nao 
indicam nenhuma alteragáo no curto prazo, ao contrário de 1986, quando houve uma queda de 
51% em seu valor. 

Outro impacto da valorizaíjáo cambial será a redu^áo dos encargos extemos. Ñas 
empresas estatais, ela irá trazer beneficios limitados, pois a divida extema representa apenas 
24% do seu passivo total. Além do mais, desde fevereiro de 1994, observa-se uma elevagao da 
taxa de juros internacional, que poderá compensar o movimento cambial. Por outro lado, as 
novas operaqoes de créditos no exterior teráo que aumentar seu valor em dólares, para manter 
a sua contribuiqáo real em moeda doméstica. 

Ainda que nao seja conhecido o regime monetário do Real, pode-se prever que deverá 
resultar em uma maior escassez de crédito interno e taxas de juros reais elevadas. Caso nao 
ocorra um superávit primário suficiente para o pagamento destes encargos, e uma redugáo na 
divida líquida, as empresas voltarao a registrar déficit e exigir novas formas de financiamento. 

Esta nota descreveu como foram realizadas estas linhas de endividamento em 1986 e 
1990, ou seja, Tesouro ou acumulo de dividas vencidas. Além do mais, ao contrário destas duas 
experiencias, as empresas estatais tém, hoje, um significativo endividamento de curto prazo, que 
absorverá imediatamente os aumentos ñas taxas de juros, e exigirá maiores amortizagoes líquidas 
de principal. Em 1993, o endividamento de curto prazo bruto aumentou 2,2 bilhóes de dólares 
e, para 1994, estima-se uma necessidade de 4,6 bilhoes de créditos adicionáis. 

A abrupta queda na infla<;ao nao será neutra sobre o fiuxo de caixa das empresas. 
Dependendo do diferencial de prazo entre recebimentos e pagamentos, as empresas f)erderáo 
receitas de float ou ganharáo uma menor deterioragáo de suas receitas. Segundo informagoes 
levantadas nos principáis grupos, o diferencial entre contas a receber e contas a pagar é 
favorável em 22 dias na PETROBRÁS (30 dias para pagar, e 8 para receber); 4 dias na CVRD 
(41 dias para pagar e 37 para receber); é igual na TELEBRÁS (30 vs 30 dias); e é negativo na 
ELETROBRÁS (30 dias para pagar, e 45 para receber). Assim, a PETROBRÁS e a CVRD 
perdem ganhos pelo float e o grupo ELETROBRÁS terá um efeito "Tanzi" a seu favor. Porém. 



dependendo da trajetória dos juros reais e do perfil de endividamento das empresas, um prazo 
negativo como o da ELETROBRÁS será muito dañoso. As empresas distribuidoras de 
eletricidade, por exemplo, poderáo se sentir prejudicadas com a perda do float e voltarao a 
suspender pagamentos ás centráis. 

No final de 1993, o passsivo de curto prazo e vencido das empresas estatais era de 52,1 
bilhóes de dólares, sendo 16,2 bilhóes de débitos em atraso. A maior parte deste atraso, 8 
bilhóes, decorre das opera^óes externas que aguardavam a renegociacjáo com os credores pelo 
Tesouro para serem repassadas ás empresas. Dividas intrá-estatais e com o Tesouro por impostes 
alcangavam 3,6 bilhoes de dólares. 

A Tabela I discrimina os saldos de dividas financeiras por período e grupo no final de 
1993. Nota-se claramente a existencia de urna pressáo de financiamentos até 360 dias. Em 
termos de divida interna, o setor elétrico é o principal demandante de recursos. Para 1994, 
estima-se novas operagóes de empréstimos de longo prazo - de 4,2 bilhoes de dólares, sendo 1,3 
bilhóes de fontes internas. Em termos de custo do endividamento, prevé-se que o dispendio com 
juros e outros encargos alcancem 3,6 bilhóes de dólares, sendo 2,9 bilhóes somente nos grupos 
CVRD, ELETROBRÁS, PETROBRÁS e TELEBRÁS'. 

As Tabelas II e III apresentam as estimativas para os resultados dos quatro principáis 
grupos para 1994, em dólares. A Tabela II retrata a situagáo básica acordada com o FMI em 
fevereiro passado, na qual estimava-se urna conversáo favorável das tarifas para a URV 
- aumento de 7% na média -, com ganhos de 4% para os combustíveis, 3% para a telefonía, e 
34% para a eletricidade. Neste cenário, apenas a PETROBRÁS demonstra incapacidade de gerar 
recursos próprios para financiar os seus investimentos programados. Nos demais grupos, existe 
significativa folga de recursos, especialmente depots de incluir as opera^óes de crédito e, no caso 
da TELEBRÁS, os recursos oriundos da venda de termináis. Esta folga deveria resultar, como 
citado, numa reversao do resultado operacional das empresas em 1994. 

No entanto, a conversáo das tarifas nao gerou os ganhos esperados. Segundo a SEST, 
as tarifas deveráo apresentar ama perda de 2,5% na média de 94 em relacjáo ao ano anterior. 
Os combustíveis e a telefonía, em especial, observaráo uma reversao de ganho para perda, 
chegando a 4,5% nos combustíveis e 18% na telefonía. Para a eletricidade, a metodología de 
conversáo adotada resultou num ganho maior na tarifa média anual: 42%. O impacto destas 
novas tarifas no resultado dos quatro grupos estudados é apresentado na Tabela II, que incluí, 
também, os novos parámetros de infiagáo e desvalorizagáo cambiaF. Neste segundo cenário, 
além da PETROBRÁS, a TELEBRÁS é deficitária na geragáo de recursos próprios para 

Esta estimativa pode ser considerada otimista. Ein 1993, forain gastos 4,5 bilhóes em juros, quando a taxa de 
juros real era inferior prevista para 1994. Assim, há que se rever o estoque de dividas das empresas, 
especialmente após o acertó do setor eiétrico. 

A Tabela 11 também inclui aumentos reais a partir da data-base das catecorias de petróleo (setembro), 
eletricitários (novembro), e telecomunicai;oes (dezembro). 



financiar o seu programa de investimentos. Porém, sua situaqáo diferencia-se da PETROBRÁS, 
pois prevé-se a captagao de recursos diretos pelo aumento de capital (venda de termináis). Na 
CVRD, a maior valorizagáo cambial reduz o valor real das suas receitas, diminuindo os recursos 
disponíveis em 30%. Por outro lado, a maior tarifa média da ELETROBRÁS incrementa em 
29% o montante disponível. 

Em termos de gestáo de caixa, desde o primeiro cenário do FMI, apontava-se que os 
principáis grupos apresentariam uma evolugáo favorável em seu caixa. Na CVRD, a gestáo 
indicava a utilizac^o de empréstimos de curto prazo para redugáo do capital de giro, ou seja, 
menor fmanciamento junto a fomecedores e menor prazo ñas contas a receber. Na TELEBRÁS, 
esperava-se uma redugáo tanto do capital de giro como dos empréstimos de curto prazo, 
utilizando a cap¡taliza<;áo da empresa. Para a ELETROBRÁS, considerava-se um significativo 
ganho no capital de giro, resultante da menor perda pela diferenqa entre pagamentos e 
recebimentos. Finalmente, na PETROBRÁS, seriam necessários aumentos nos empréstimos de 
curto prazo e a obtenqáo de um maior capital de giro. 

Estas estratégias financeiras podem sofrer alteragoes, decorrentes da execugáo de 
investimentos superiores aos programados - na TELEBRÁS, a capitalizagáo gera um movimento 
idéntico de acelerar os investimentos para o pronto cumprimento da entrega dos termináis -; e 
pela incapacidade de alterar o capital de giro, obrigando a utilizagáo de maiores empréstimos 
de curto prazo. Igualmente, a conversao dos pre<;os para a URV pode ter resultado em maiores 
custos de bens e servigos, caso nao aplicado o conceito de média. Desta forma, a geragao 
propria de recursos pode ser menor á estimada, estimulando o descompasso com o nivel de 
investimentos. 

Estes resultados, mesmo que preliminares, apontam algumas recomendagoes gerais e 
especificas aos grupos: 

1) revisao e atualizagáo na conversao das tarifas antes da entrada do Real, para 
retomar média inicial^; 

2) controle dos níveis de endividamento das empresas, obrigando-as a manter os 
investimentos dentro do nivel programado ou qualquer excesso ser financiado por 
recursos próprios. Assim há que se eliminar possíveis "vazamentos" da Resoluqáo 
2008, reduzir drásticamente dividas vencidas, e controlar contas a pagar, 
especialmente o movimento financeiro intra-empresas estatais (grupo 
ELETROBRÁS); 

3) o segundo semestre será marcado por importantes datas-bases de negociapao 
salarial. Assim, caberia á SEPLAN estabelecer parámetros de negociaqáo, como 

o cenário utilizado na Tabela II incluía a perspeciiva de reeoinposi<;5o de tarifa no segundo semestre, segundo 
a inflaijáo projetada no Real. Caso a recomposiijáo nao ocorra, a tarifa inedia real para o conjunto das estatais 
terá uma variaijao negativa de 1% em relaijáo a de 1993. 



congelar o valor real da massa salarial, cu com parámetros de produtividade, 
indicando que excessos terao que se ajustar com demissáo de pessoal e atraso ñas 
revisoes de quadros. Poder-se-ia incluir que a diretoria teria que aceitar menor 
remuneragáo, bonifica^óes e gastos em custeio; 

4) pronto implemento de um controle fínanceiro que permita avaliar custos de 
encargos de divida e alternativas de captagáo no sistema financeiro. Por exemplo, 
iniciar um programa de abertura de capital, visando a absorver alteragoes de 
aplicagoes na nova moeda; 

5) alteragáo e coordenagáo da agáo dos representantes da SEPLAN nos Conselhos 
de Administragáo das empresas. Ao contrário de atividade eventual, o 
representante deverá ter urna maior presenta na empresa. Independentemente do 
Conselho, o representante deverá ter reunioes penodicas (semanais ou quinzenais) 
com os membros da diretoria e assegurar pleno acesso as decisoes financeiras da 
empresa. Numa situagáo ideal, a diregáo financeira deveria estar a cargo de 
pessoa de confíanga da equipe económica. 

Quanto as recomendagóes específicas aos principáis grupos e ás negociagóes com o FMI, 
poder-se-ia listá-las como: 

1) o principal foco de atengáo é o grupo PETROBRÁS. Mesmo no cenário básico, 
o grupo nao gerava recursos suficientes para o programa de investimentos. A 
menor tarifa real acentuará estas dificuldades. A auditoria, sendo realizada na 
empresa, poderá indicar como efetuar ganhos de produtividade e reestruturar o 
Grupo. No curto prazo, as operagóes financeiras das empresas do Grupo 
deveriam ter um seguimento especial, para evitar qualquer escassez de caixa; 

2) no grupo TELEBRÁS, deve-se revisar a política de captagáo de recursos pela 
venda de termináis. Este mecanismo permite o financiamento direto de 
investimentos, desde que nao exista prejuízo ñas operagoes correntes. No entanto, 
ele nao se direciona para reduQáo de passivos ou geragáo de superávits 
operacionais; 

3) a transferéncia de superávits operacionais entre as empresas estatais e o Govemo 
Central ocorre básicamente ñas operagoes extra-mercado de títulos públicos. 
Porém, o grau de autonomia obtido pelas empresas nos últimos anos, ao mesmo 
tempo que limitou o seu acesso a recursos do Tesouro, também reduziu o grau 
de coesáo na implementagáo desta transferéncia. Assim, grupos como CVRD e 
TELEBRÁS preferem adotar políticas de diversificagáo, fortalecí mentó de fundos 
de pens5es e aumentos salariais que corroem os ganhos que seriam transferidos. 
A implem.entaqao de regulamentagáo que inibe esta diversificagáo e demais 
controles sobre encargos com pessoal deverá gerar um saldo de caixa, o qual 
poderia ser captado pelos bancos oficiáis, para o financiamento do Tesouro; 



4) é urgente urna conciliacjáo na metodologia do FMI para as empresas estatais entre 
a SEST e o BACEN. O fator de ajuste entre as duas fontes de informagóes chega 
a provocar variagoes de 100% no cálculo da SEST. Para 1993, por exemplo, este 
ajuste pode representar a totalidade do superávit de 1,14% do PIB pela SEST, 
pois o Banco Central registrou um déficit de 0,5% para as empresas; 

5) após esta conciliagáo, determinar o esfor<;o das empresas para o superávit do setor 
público. Na melhor das hipóteses, o resultado de 1994 nao deverá ser muito 
diferente ao obtido no ano passado. 

(Versúo preliminar 04.06) 



TABELA I 

DIVIDAS FINANCEIRAS D O S PRINCIPAIS G R U P O S ESTATAIS EM US$MIL 
e m 31 d e d e z e m b r o d e 1 9 9 3 

C V R D 
valor % % 

T E L E B R A S 
valor % % 

TOTAL 2 . 4 4 5 , 0 0 7 1 0 0 . 0 2 . 2 4 8 , 0 3 8 1 0 0 . 0 

Interna 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d ias 
ex ig íve i l .prazo 

1 , 1 2 4 , 9 6 2 
1 8 9 , 8 1 2 
1 5 9 , 3 3 8 
7 7 5 . 8 1 2 

4 6 . 0 100.0 
1 6 . 9 
1 4 . 2 
6 9 . 0 

6 9 4 , 1 9 1 
1 7 0 , 8 7 3 
2 1 4 . 1 7 4 
3 0 9 . 1 4 4 

3 0 . 9 100.0 
2 4 . 6 
3 0 . 9 
44 -S 

Externa 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d ias 
ex ig ive l l .prazo 

1 , 3 2 0 , 0 4 5 
2 7 , 2 8 1 

2 8 9 , 4 7 5 
1 , 0 0 3 , 2 8 9 

5 4 . 0 100.0 

2.1 

2 1 . 9 
7 6 . 0 

1 , 5 5 3 , 8 4 7 
6 6 , 3 4 8 

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

6 9 . 1 100.0 
4 . 3 

1 1 . 3 
84.4 

P r a z o 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

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

1 , 7 7 9 , 1 0 1 

8 . 9 
1 8 . 4 
7 2 . 8 

2 3 7 , 2 2 1 
3 9 0 , 4 6 7 

1 , 6 2 0 , 3 5 0 

10.6 
1 7 . 4 
7 2 . 1 

TOTAL 

E L E T R O B R A S 
valor % 
1 1 , 9 4 9 , 4 4 9 1 0 0 . 0 

P E T R O B R A S 
% valor % 

4 , 7 2 4 , 0 5 2 1 0 0 . 0 
% 

Interna 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d ias 
ex ig ive l l .prazo 
v e n c i d a 

Externa 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d ías 
ex ig ive l l .prazo 

6 , 5 4 1 , 6 5 2 
5 , 5 6 8 , 3 6 8 

1 3 4 , 9 1 6 
8 3 8 , 3 6 8 

5 , 4 0 7 , 7 9 7 
6 7 2 , 1 9 4 

1 , 6 3 2 , 2 4 9 
3 , 1 0 3 , 3 5 4 

5 4 . 7 

4 5 . 3 

100.0 
8 5 . 1 

2.1 
12.8 

100.0 
1 2 . 4 
3 0 . 2 
5 7 . 4 

5 1 8 , 6 0 0 
8 7 , 9 6 2 
5 3 , 6 8 7 

3 7 6 , 9 5 1 

4 , 2 0 5 , 4 5 2 
1 , 7 3 7 , 5 4 2 

9 7 8 , 1 1 2 
1 , 4 8 9 , 7 9 8 

11.0 

8 9 . 0 

100.0 

1 7 . 0 
1 0 . 4 
7 2 . 7 

100.0 
4 1 . 3 
2 3 . 3 
3 5 - 4 

Prazo 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n e e r 3 6 0 d ias 
ex ig ive l l .prazo 

6 , 2 4 0 , 5 6 2 
1 , 7 6 7 , 1 6 5 
3 , 9 4 1 , 7 2 2 

5 2 . 2 
1 4 . 8 
3 3 . 0 

1 , 8 2 5 , 5 0 4 
1 , 0 3 1 , 7 9 9 
1 , 8 6 6 , 7 4 9 

3 8 . 6 
21.8 
3 9 . 5 

FONTE: S E S T / S E P L A N 



TASELA I ~ f: 
DIVIDAS FINANCEIRAS D O S PRINCIPAIS G R U P O S ESTATAIS EM USSMIL 

e m 31 d e d e z e m b r o d e 1 9 9 3 
S I D E R B R A S 

valor 
ITAIPU 

valor 
TOTAL 4 , 7 3 9 , 2 2 6 1 0 0 . 0 1 1 . 8 1 7 , 6 5 7 1 0 0 . 0 

Interna 
a t e 9 0 d í a s 
a v e n c e r 3 6 0 d í a s 
ex ig ive l l .prazo 

2 . 6 7 1 . 6 1 3 
O 

2 , 6 7 1 . 6 1 3 
O 

5 6 . 4 100.0 
0.0 

100.0 
0.0 

1 1 . 4 3 2 . 5 6 0 
1 . 3 4 5 , 0 1 8 

2 1 3 , 9 8 1 
9 , 8 7 3 , 5 6 1 

9 6 . 7 100.0 
11.8 

1 . 9 
8 6 . 4 

Externa 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n c e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

2 , 0 6 7 . 6 1 3 
O 

2 . 0 6 7 . 6 1 3 
O 

4 3 . 6 100.0 
0.0 

100.0 
0.0 

3 8 5 , 0 9 7 
5 . 0 5 0 

1 0 4 . 8 7 1 
2 7 5 . 1 7 6 

3 . 3 100.0 
1 . 3 

2 7 . 2 
7 1 . 5 

P r a z o 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n c e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

O 0 . 0 
4 , 7 3 9 . 2 2 6 1 0 0 . 0 

O 0.0 

1 , 3 5 0 , 0 6 8 
3 1 8 , 8 5 2 

1 0 . 1 4 8 . 7 3 7 

1 1 . 4 
2 . 7 

8 5 . 9 

TOTAL 

SUBTOTAL D O G R U P O S 
valor % 
3 7 , 9 2 3 , 4 2 9 1 0 0 . 0 

TOTAL D A S E M P R E S A S 
valor % 
3 9 . 6 6 6 . 3 0 5 1 0 0 . 0 

% 

Interna 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n c e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

2 2 . 9 8 3 . 5 7 8 
7 , 3 6 2 , 0 3 3 
3 , 4 4 7 , 7 0 9 

1 2 , 1 7 3 , 8 3 6 

60.6 100.0 
3 2 . 0 
1 5 . 0 
5 3 . 0 

2 3 , 7 6 3 . 6 3 9 5 9 . 9 

Externa 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n c e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

1 4 , 9 3 9 , 8 5 1 
2 , 5 0 8 , 4 1 5 
5 , 2 4 8 , 6 1 3 
7 . 1 8 2 . 8 2 3 

3 9 . 4 100.0 
16.8 
35 .1 
4 8 . 1 

1 5 . 9 0 2 . 6 6 6 4 0 . 1 

P r a z o 
a t e 9 0 d i a s 
a v e n c e r 3 6 0 d i a s 
ex ig ive l l .prazo 

9 , 8 7 0 , 4 4 8 
8 , 6 9 6 . 3 2 2 

1 9 , 3 5 6 , 6 5 9 

26.0 
2 2 . 9 
5 1 . 0 

PONTE: S E S T / S E P L A N 



TABELA II 
ESTIMATIVA BASICA PARA O D E S E M P E N H O D A S ESTATAIS EM 1 9 9 4 - U S $ MIL 

C V R D . TELEBRAS E L E T R O B R A S 

R E C U R S O S 5 , 0 0 6 , 5 2 0 . 4 1 2 , 4 1 9 , 7 4 8 . 8 1 2 . 4 3 4 , 1 7 9 . 4 

R e c e i t a O p e r a c i o n a l 
V e n d a d e B e n s e S e r v i c o s 
J u r o s R e a i s 
Outras R e c e i t a s 

Outros R e c u r s o s 

4 , 8 2 0 , 2 6 3 . 3 
2 , 8 5 5 , 2 9 8 . 6 

5 1 2 , 5 9 8 . 9 
1 , 4 5 2 , 3 6 5 . 8 

1 8 6 , 2 5 7 . 2 

1 2 , 0 0 7 , 0 8 3 . 3 
1 0 , 3 2 1 , 5 6 4 . 3 

2 0 , 6 3 2 . 4 
1 , 6 6 4 , 8 8 6 . 6 

4 1 2 , 6 6 5 . 4 

1 1 , 0 3 3 , 6 3 7 . 4 
1 0 , 4 6 4 , 5 1 1 . 4 

2 4 6 , 3 7 0 . 5 
3 2 2 , 7 5 5 . 5 

1 , 4 0 0 , 5 4 2 . 0 

D I S P E N D I O S C O R R E N T E S 
P e s s o a l 
Outros C u s t e i o s 

2 , 9 1 1 , 5 8 0 . 1 
5 5 5 , 3 7 7 . 5 

2 , 3 5 6 , 2 0 2 . 6 

6 , 8 0 5 , 7 9 7 . 5 
2 , 2 8 6 , 5 5 7 . 3 
4 , 5 1 9 , 2 4 0 . 3 

8 , 1 5 3 , 6 8 6 . 0 
1 , 4 4 3 , 6 1 1 . 2 
6 , 7 1 0 , 0 7 4 . 7 

G E R A C A O P R O P R I A 2 , 0 9 4 , 9 4 0 . 3 5 , 6 1 3 , 9 5 1 . 2 4 , 2 8 0 , 4 9 3 . 4 

J U R O S E O U T R O S 
Internos 
Externos 
Outros 

2 3 1 , 5 9 9 . 4 
5 7 , 3 4 9 . 0 

1 2 9 , 5 0 2 . 1 
4 4 , 7 4 8 . 2 

3 4 1 , 7 9 2 . 2 
8 5 , 9 0 6 . 5 

2 5 5 , 8 8 5 . 7 

1 , 1 7 9 , 9 9 3 . 0 
7 0 , 6 5 0 . 7 

6 9 1 . 1 5 4 . 1 
4 1 8 . 1 8 8 . 2 

G E R A C A O P R O P R I A LIQUIDA 1 , 8 6 3 , 3 4 0 . 9 5 , 2 7 2 , 1 5 9 . 0 3 , 1 0 0 , 5 0 0 . 4 

AMORTIZACOES 
Internas 
E x t e r n a s e R e s . 6 3 
Outros 

6 5 9 , 5 3 7 . 6 
9 2 , 2 2 4 . 6 

4 9 4 , 7 5 9 . 1 
7 2 , 5 5 3 . 8 

3 6 2 , 3 1 6 . 3 
7 4 , 3 6 1 . 2 

2 8 7 , 9 5 5 . 1 
0 . 0 

6 5 8 , 5 9 3 . 6 
5 9 , 9 1 5 . 1 

4 7 9 , 0 6 3 . 6 
1 1 9 , 6 1 5 . 0 

O U T R O S D I S P E N D I O S D E CAPITAL 2 9 2 , 4 7 4 . 1 8 8 4 , 5 1 2 . 0 5 7 9 , 6 9 3 . 4 

P O U P A N C A LIO. P / INVEST. 9 1 1 , 3 2 9 . 3 4 , 0 2 5 , 3 3 0 . 7 1 , 8 6 2 , 2 1 3 . 3 

INVESTIMENTOS 2 3 5 , 9 9 9 . 9 2 , 9 5 8 , 9 9 9 . 5 1 , 4 0 2 , 0 0 0 . 0 

SALDO (A FINANCIAR) 6 7 5 , 3 2 9 . 4 1 , 0 6 6 , 3 3 1 . 2 4 6 0 , 2 1 3 . 3 

R E C U R S O S D E A U M E N T O PATRIM 0 . 0 1 , 9 1 5 , 7 8 3 . 8 6 , 4 9 6 - 7 

R E C U R S O S O P E R A C O E S CREDITO 
Internas 
Externas e R e s . 6 3 
D e b e n t u r e s 
Outros 

8 6 7 . 4 8 8 . 3 
1 0 1 . 1 3 7 . 4 
7 3 1 , 5 0 7 . 2 

0 . 0 
3 4 , 8 4 3 . 7 

8 9 9 , 3 8 7 . 6 
6 8 6 , 7 4 9 . 4 
2 1 2 , 6 3 8 . 2 

0 . 0 
0 . 0 

1 , 0 2 6 , 7 9 4 . 6 
1 2 8 , 1 2 4 . 1 
6 7 9 , 7 8 2 . 5 
1 7 4 , 2 1 8 . 4 

4 4 , 6 6 9 . 6 

R E C U R S O S DISPONIVEIS 
VAR. ENDIV. C U R T O P R A Z O 
VAR. EMP. C U R T O P R A Z O 
VAR. GIRO 
CAIXA 
Variacao d o Disponive l 

1 . 5 4 2 . 8 1 7 . 8 
{ 4 3 1 . 9 0 0 . 9 ) 

2 , 0 5 5 , 4 0 5 . 6 
( 2 , 4 8 7 , 3 0 6 . 4 ) 
1 . 1 1 0 . 9 1 6 . 9 
1 , 1 1 0 , 9 1 6 . 9 

3 , 8 8 1 , 5 0 2 . 7 
( 3 9 5 , 9 0 0 . 2 ) 

( 4 9 , 3 3 3 . 4 ) 
( 3 4 6 , 5 6 6 . 9 ) 

3 , 4 8 5 , 6 0 2 . 4 
3 . 4 8 5 , 6 0 2 . 4 

1 . 4 9 3 . 5 0 4 . 7 
4 , 1 0 2 , 9 3 3 . 2 

( 1 5 , 7 4 5 . 4 ) 
4 , 1 1 8 , 6 7 8 . 6 
5 . 5 9 6 . 4 3 7 . 8 
5 , 5 9 6 , 4 3 7 . 8 

FONTE.SEST/SEPLAN 



i » 
P E T R O B R A S SUBTOTAL TOTAL E M P R E S A 

R E C U R S O S 2 7 , 8 7 0 , 5 4 9 . 3 5 7 , 7 3 0 , 9 9 7 . 9 6 3 . 6 6 7 . 7 4 2 . 3 

R e c e i t a O p e r a c i o n a l 
V e n d a d e B e n s e S e r v í c o s 
J u r o s R e a i s 
Outras R e c e i t a s 

Outros R e c u r s o s 

2 7 , 4 4 4 , 8 1 0 . 5 
2 3 . 1 9 5 . 7 1 9 . 8 

6 4 8 . 3 6 3 . 6 
3 . 6 0 0 , 7 2 7 . 1 

4 2 5 . 7 3 8 . 9 

5 5 , 3 0 5 , 7 9 4 . 4 
4 6 , 8 3 7 , 0 9 4 . 0 

1 . 4 2 7 . 9 6 5 . 3 
7 , 0 4 0 , 7 3 5 . 1 
2 . 4 2 5 . 2 0 3 . 4 

6 0 , 9 3 5 , 4 3 7 . 2 
5 1 , 0 8 5 , 3 7 4 . 0 

1 . 4 7 9 , 2 1 0 . 7 
8 , 3 7 0 , 8 5 2 . 5 
2 , 7 3 2 , 3 0 5 . 2 

D I S P E N D I O S C O R R E N T E S 
P e s s o a l 
Outros C u s t e i o s 

2 6 . 3 7 1 . 4 5 1 . 9 
2 , 3 5 6 . 9 1 6 . 8 

2 4 . 0 1 4 , 5 3 5 . 1 

4 4 . 2 4 2 . 5 1 5 . 6 
6 . 6 4 2 . 4 6 2 . 8 

3 7 . 6 0 0 . 0 5 2 . 7 

4 7 , 5 9 7 , 6 9 7 . 4 
9 , 6 5 6 , 7 5 3 . 8 

3 7 , 9 4 0 , 9 4 3 . 6 

G E R A C A O P R O P R I A 1 , 4 9 9 , 0 9 7 . 4 1 3 , 4 8 8 , 4 8 2 . 3 1 6 , 0 7 0 , 0 4 4 . 9 

J U R O S E O U T R O S 
Internos 
E x t e r n o s 
Outros 

1 , 1 4 6 , 4 1 7 . 1 
1 0 5 , 0 2 3 . 3 
3 0 8 , 9 3 1 . 9 
7 3 2 , 4 6 2 . 0 

2 . 8 9 9 . 8 0 1 . 7 
3 1 8 , 9 2 9 . 5 

1 . 3 8 5 . 4 7 3 . 8 
1 , 1 9 5 , 3 9 8 . 4 

3 , 6 4 4 , 9 6 1 . 1 
9 1 6 . 1 5 2 . 0 

1 . 5 2 8 , 7 5 3 . 1 
1 , 2 0 0 , 0 5 5 . 9 

G E R A C A O P R O P R I A LIQUIDA 3 5 2 , 6 8 0 . 3 1 0 , 5 8 8 , 6 8 0 . 6 1 2 , 4 2 5 , 0 8 3 . 9 

AMORTIZACOES 
Internas 
E x t e r n a s e R e s . 6 3 
Outros 

3 9 4 , 9 2 9 . 8 
4 4 , 1 1 1 . 5 

3 4 4 , 3 3 3 . 3 
6 , 4 8 5 . 0 

2 , 0 7 5 , 3 7 7 . 3 
2 7 0 , 6 1 2 . 4 

1 , 6 0 6 , 1 1 1 . 1 
1 9 8 , 6 5 3 . 8 

2 . 8 3 5 . 0 6 9 . 5 
6 9 6 . 2 8 3 . 7 

1 , 8 7 3 , 4 5 0 . 8 
2 6 5 , 3 3 4 . 9 

O U T R O S D I S P E N D I O S D E CAPITAL 4 2 9 , 4 0 9 . 7 2 , 1 8 6 , 0 8 9 . 2 2 , 1 1 0 , 1 7 3 . 3 

P O U P A N C A LIO. P/ INVEST. ( 4 7 1 , 6 5 9 . 2 ) 6 , 3 2 7 , 2 1 4 . 1 7 , 4 7 9 , 8 4 1 . 0 

INVESTI M E N T O S 2 , 1 3 9 , 9 9 9 . 4 6 . 7 3 6 , 9 9 8 . 8 7 , 0 9 4 , 0 0 0 . 3 

S A L D O (A FINANCIAR) ( 2 , 6 1 1 , 6 5 8 . 6 ) ( 4 0 9 . 7 8 4 . 7 ) 3 8 5 , 8 4 0 . 7 

R E C U R S O S D E A U M E N T O PATRIM 1 1 , 2 4 1 . 8 1 . 9 3 3 , 5 2 2 . 3 2 , 0 0 5 , 2 1 1 . 8 

R E C U R S O S O P E R A C O E S CREDITO 
Internas 
E x t e r n a s e R e s . 6 3 
D e b e n t u r e s 
Outros 

1 , 5 3 3 , 1 2 0 . 0 
3 4 9 , 5 9 1 . 4 

1 , 1 7 9 , 0 7 2 . 2 
0 . 0 

4 , 4 5 6 . 4 

4 , 3 2 6 , 7 9 0 . 6 
1 , 2 6 5 , 6 0 2 . 3 
2 , 8 0 3 , 0 0 0 . 2 

1 7 4 , 2 1 8 . 4 
8 3 , 9 6 9 . 7 

4 . 4 7 4 . 8 6 2 . 6 
1 , 2 9 8 , 4 0 3 . 8 
2 . 9 1 7 . 6 5 5 . 7 

1 7 4 , 2 1 8 . 4 
8 4 , 5 8 4 . 6 

R E C U R S O S DISPONIVEIS 
VAR. ENDIV. C U R T O PRAZO 
VAR. EMP. C U R T O PRAZO 
VAR. GIRO 
CAIXA 
Var iacao d o Disponive i 

( 1 , 0 6 7 , 2 9 6 . 8 ) 
8 , 0 8 4 , 9 7 5 . 4 
2 , 2 8 0 , 5 4 5 . 6 
5 , 8 0 4 , 4 2 9 . 8 
7 , 0 1 7 , 6 7 8 . 6 
7 , 0 1 7 , 6 7 8 . 6 

5 . 8 5 0 . 5 2 8 . 3 
1 1 , 3 6 0 , 1 0 7 . 4 

4 . 2 7 0 . 8 7 2 . 4 
7 , 0 8 9 , 2 3 5 . 1 

1 7 , 2 1 0 , 6 3 5 . 7 
1 7 . 2 1 0 . 6 3 5 . 7 

6 . 8 6 5 , 9 1 5 . 1 
1 1 , 3 6 8 , 6 4 3 . 7 

4 , 5 6 8 , 3 2 8 . 9 
6 , 8 0 0 . 3 1 4 . 8 

( 2 , 2 3 1 , 9 8 5 . 8 ) 
9 , 0 3 2 , 3 0 0 . 6 

FONTE:SEST/SEPLAN 



T A B E L A III 
ESTIMATIVA P R O V A V E L PARA 0 D E S E M P E N H O D A S E S T ATAIS EM 1 9 9 4 - U S $ MIL 

C V R D T E L E B R A S E L E T R O B R A S P E T R O B R A S 

R E C U R S O S 4 , 8 6 5 . 3 5 4 . 0 1 0 , 5 3 9 , 4 4 7 . 5 1 3 , 2 6 3 , 9 8 8 . 4 2 6 , 8 7 3 , 2 5 9 . 2 

R e c e i t a O p e r a c i o n a l 
V e n d a d e B e n s e S e r v i c o s 
J u r o s R e a l s 
O u t r a s R e c e i t a s 

Outros R e c u r s o s 

4 , 6 6 8 , 8 1 4 . 5 
2 , 8 5 5 , 2 9 3 . 5 

5 4 0 , 8 9 6 . 8 
1 , 2 7 2 , 6 2 4 . 2 

1 9 6 , 5 3 9 . 5 

1 0 , 1 0 4 , 0 0 0 . 9 
8 . 6 2 3 . 3 8 5 . 7 

2 1 , 7 7 1 . 4 
1 . 4 5 8 . 8 4 3 . 8 

4 3 5 , 4 4 6 . 6 

1 1 , 7 8 6 , 1 2 9 . 7 
1 1 , 2 4 3 , 3 4 6 . 4 

2 5 9 , 9 7 1 . 3 
2 8 2 , 8 1 2 . 0 

1 , 4 7 7 , 8 5 8 . 7 

2 6 . 4 2 4 , 0 1 7 . 5 
2 2 , 5 8 4 , 7 5 2 ^ 

6 8 4 , 1 5 6 ^ 
3 , 1 5 5 , 1 0 8 . 2 

4 4 9 , 2 4 1 . 3 

DISPENDIOS C O R R E N T E S 
P e s s o a l 

O u t r o s G ú s t e l o s 

2 , 9 4 2 , 2 3 5 . 5 
5 8 6 , 0 3 7 . 1 

2 , 3 5 6 , 1 9 8 . 4 

6 . 2 2 6 . 6 9 1 . 0 
2 , 4 5 0 , 9 8 8 . 9 
3 . 7 7 5 . 7 0 2 . 1 

8 . 7 8 1 . 0 2 4 . 5 

1 . 5 7 1 . 5 4 3 . 6 

7 , 2 0 9 , 4 8 0 . 9 

2 6 , 0 2 6 , 5 4 2 . 3 
2 , 6 4 4 , 5 4 2 . 1 

2 3 , 3 8 2 , 0 0 0 ^ 

G E R A C A O P R O P R I A 1 , 9 2 3 , 1 1 8 . 4 4 , 3 1 2 , 7 5 6 . 6 4 , 4 8 2 , 9 6 3 . 9 8 4 6 , 7 1 6 . : 

J U R O S E O U T R O S 
i n t e r n o s 
E x t e r n o s 
O u t r o s 

2 3 7 , 2 3 5 . 4 
6 0 , 5 1 4 . 9 

1 2 9 , 5 0 1 . 9 
4 7 , 2 1 8 . 6 

3 4 6 , 5 3 4 . 2 
9 0 , 6 4 9 . 0 

2 5 5 , 8 8 5 . 2 
0 . 0 

1 , 2 0 6 , 9 7 8 . 1 
7 4 , 5 5 1 . 0 

6 9 1 , 1 5 2 . 9 
4 4 1 , 2 7 4 . 2 

1 , 1 9 2 , 6 4 9 . . ' 
1 1 0 , 8 2 1 . : 
3 Q 3 , 9 3 1 J 
7 / 2 , 8 9 7 . : 

G E R A C A O P R O P R I A LIQUIDA 1 , 6 8 5 , 8 8 3 . 0 3 . 9 6 6 , 2 2 2 . 3 3 , 2 7 5 , 9 8 5 . 8 ( 3 4 S , 9 3 3 J 

A M 0 R T I 2 A C 0 E S 
I n t e r n a s 

E x t e r n a s e R e s . 6 3 
O u t r o s 

6 6 8 , 6 3 3 . 3 
9 7 , 3 1 5 . 9 

4 9 4 , 7 5 8 . 2 
7 6 , 5 5 9 . 1 

3 6 6 , 4 2 0 . 9 

7 8 , 4 6 6 . 3 

2 8 7 , 9 5 4 . 6 

0 . 0 

6 6 8 , 5 0 3 . 7 
6 3 , 2 2 2 . 7 

4 7 9 , 0 6 2 . 7 
1 2 6 , 2 1 8 . 3 

3 3 7 . 7 2 2 . 

4 6 , 5 4 6 . 
3 4 4 , 3 3 2 . 

6 , 8 4 3 , 

O U T R O S D I S P E N D I O S D E CAPITAL 3 0 8 , 6 2 0 . 1 9 3 3 , 3 4 1 . 4 6 1 1 , 6 9 5 . 3 4 5 3 , 1 1 5 . 

P O Ü P A N C A LIO. PI INVEST. 7 0 8 , 6 2 9 . 7 2 , 6 6 6 , 4 6 0 . 0 1 , 9 9 5 , 7 8 6 . 8 ( 1 , 1 5 6 , 7 7 0 . 

INVESTI M E N T O S 2 3 5 , 9 9 9 . 4 2 , 9 5 8 , 9 9 4 . 2 1 , 4 0 1 , 9 9 7 . 5 2 , 1 3 9 , 9 9 5 

S A L D O (A FINANCIAR) 4 7 2 , 6 3 0 . 3 ( 2 9 2 , 5 3 4 . 2 ) 5 9 3 , 7 8 9 . 3 (3, .3, ' íf i ,766 

R E C U R S O S D E A U M E N T O PATRIM 0 . 0 1 , 6 5 5 , 6 4 4 . 9 6 , 8 5 5 . 3 1 1 , 8 6 2 

R E C U R S O S O P E R A C O E S C R E D I T O 
I n t e r n a s 
E x t e r n a s e R e s . 6 3 

D e b e n t u r e s 
O u t r o s 

8 7 4 , 9 9 3 . 9 
1 0 6 , 7 2 0 . 7 
7 3 1 , 5 0 5 . 9 

0 . 0 
3 6 , 7 6 7 . 2 

9 3 7 . 2 9 9 . 2 

7 2 4 . 6 6 1 . 3 
2 1 2 , 6 3 7 . 9 

0 . 0 
0 . 0 

1 , 0 4 5 , 9 5 0 . 2 
1 3 5 . 1 9 7 . 2 

6 7 9 . 7 8 1 . 3 
1 8 3 , 8 3 6 . 1 

4 7 , 1 3 5 . 6 

1 , 5 5 2 . 6 6 3 
3 6 3 , 8 9 0 

1 . 1 7 9 . 0 7 0 
C 

4,702 

R E C U R S O S D I S P O N I V E I S 

VAR. E N D I V . C U R T O P R A 2 0 

VAR. E M P . C U R T O P R A Z O 

VAR. G I R O 

CAIXA 

1 , 3 4 7 , 6 2 4 . 1 

( 4 5 5 , 7 4 3 . 9 ) 

2 , 1 6 8 , 8 7 4 . 0 

( 2 , 6 2 4 , 6 1 8 . 0 ) 

8 9 1 , 8 8 0 . 2 

2 , 3 0 0 , 4 0 9 . 9 
( 4 1 7 , 7 5 5 . 9 ) 

( 5 2 , 0 5 6 . 8 ) 
( 3 6 5 , 6 9 9 . 0 ) 

1 , 8 8 2 , 6 5 4 . 1 

1 . 6 4 6 . 5 9 4 . 8 
4 , 3 2 9 , 4 3 5 . 2 

( 1 6 , 6 1 4 . 7 ) 

4 . 3 4 6 . 0 4 9 . 9 
5 , 9 7 6 , 0 3 0 . 0 

( 1 . 7 7 2 . 2 4 C 

8 . 5 3 1 . 3 0 5 

2 . 4 0 5 , 4 4 í 

6 . 1 2 4 , 8 6 Z 

6 , 7 5 9 , 0 6 Í 
FONTE.SEST/SEPLAN 


