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5 ANALISE DA DEMONSTRACAO DE ORIGENS E APLICACOES DE
RECURSOS CONSOLIDADAS E O INVESTIMENTO DAS COMPANHIAS
ABERTAS

5.1 PANORAMA GERAL

Antes de entrar no detalhamento dos resultados cabe um panorama geral para a
contextualizacdo da época. Os dados podem ser divididos de forma clara entre dois
periodos: o primeiro periodo compreende os anos de 1987 até¢ 1994 e, o segundo abrange os
anos que se seguem até 2002. Esta divisdo se da por uma razdo elementar, a taxas
inflacionérias. O primeiro periodo se caracteriza por taxas altissimas assim como planos
tentativos de estabilizagdo do nivel de precos e troca de moedas, enquanto o segundo
compreende o periodo pds Plano Real com taxas inflaciondrias em niveis mais razoaveis e
apenas uma moeda vigorando durante todo o periodo.

A inflagdo ndo ¢ uma novidade para o brasileiro, desde a segunda metade do século
XX ela se transformou em um problema cronico da economia, entretanto, foram nos anos
de 1989, 1990 e 1993 que ela atingiu seu apice chegando até mesmo a ultrapassar a barreira
dos 2.000% (no ano de 1993), quando se considera o indice de pregos ao consumidor amplo
(IPCA) do IBGE.

Um dos efeitos mais nocivos da inflagdo ¢ “danificar” as demonstragdes contabeis
das empresas baseadas nos valores historicos de aquisicdo de ativos e de contratacdo das
exigibilidades. Segundo Simonsen (1995) a passagem da contabilidade historica para a real
se faz em duas etapas: a dos ajustes dos balangos e a da corregdo da conta de lucros e
perdas. Esta atualizacdo dos valores histéricos denomina-se corre¢do monetaria. A correcao
monetdria terd grande impacto nos balancos dos anos de altas taxas inflaciondrias como

sera visto na analise dos dados.
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Entre 1986 e 1991, o Brasil experimentou cinco choques heterodoxos que
objetivavam combater a inflacdo via desindexacdo da economia. Em fevereiro de 1986
houve o Plano Cruzado, em junho de 1987 o Plano Bresser, em seguida o Plano Verao
(janeiro de 1989), Collor I (margo de 1990) e Collor II (janeiro de 1991). Em 1° de margo
de 1994 foi introduzida a Unidade Real de Valor, doravante URV, uma medida de conta
indexada diariamente com valor inicial igual a CR$ 647,50 que serviria como padrao de
valor monetario e, juntamente com o cruzeiro real, integraria o sistema monetario nacional.
Esta unidade de valor seria posteriormente denominada real, o que ocorreu em 1° de julho
de 1994 com a primeira emissd@o do Real quando o cruzeiro ndo mais faria parte do Sistema
Monetario Nacional. Durante estes meses de transicdo o Banco Central fixou uma paridade
diaria entre o cruzeiro real e a URV.

Os cinco planos anteriores ao Real de combate a inflacdo tinham como base a
desindexagdo geralmente acompanhada pelo congelamento de prego. Trés desses planos
(Cruzado, Verao e Collor I) mudaram a moeda nacional e, um aspecto comum a todos foi o
fracasso na tentativa de combate ao gigante inflacionario, além do langamento surpresa a
populacdo através de decreto-lei ou medida provisoria, congelamento de pregos dentre
outros aspectos técnicos que nao cabem ser aqui discutidos. Contrariamente aos demais
planos que o antecederam, o Plano Real ndo pretendeu nem ser um choque e nem um plano
heterodoxo. Seu ponto de partida, como de qualquer plano ortodoxo de combate a inflagao,
era o ajuste fiscal e o controle monetario.

Um caso especifico que merece ser mencionado ¢ o Plano Collor I onde foi
utilizado o confisco dos Cruzados Novos. Apoés um ano de plano, as finangas publicas
foram equilibradas e as reservas externas aumentaram, no entanto o pais entrava em
recessdo profunda. O PIB apresentou uma queda de cerca de 4% em 1990 e os
desempregados engrossavam as filas enquanto a inflagdo retornava ao patamar de 20% ao
més.

Ja o ultimo plano, o Real, tem como grande trunfo, a estabilizacdo dos pregos, que ¢
mantida gragas a rigidas politicas monetarias e fiscais, que ocasionaram um grande
crescimento da divida publica e taxas de crescimento econdmico aquém do desejado.

Os anos estudados s@o ricos em mudangas para o Brasil, além das tentativas de

conter a inflagdo. Muito foi modificado em varias frentes; tanto politicas como econdmicas
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e sociais. Na esfera politica houve uma ampliagiao sobre o controle dos gastos dos governos
a procura de racionalizar o processo orgamentario ¢ o endividamento brasileiro. Foi criada a
Lei de Diretrizes Orcamentarias e implementado um caixa unico dentre outras coisas. Em
relacdo as reformas constitucionais, foram impostos limites ao endividamento dos Estados e
Municipios, assim como ao Governo Federal, através da Lei de Responsabilidade Fiscal.
Houve reforma administrativa onde se destaca a revisao das regras de estabilidade do
servidor publico.

Mais especificamente ao longo da década de 90 e inicio da década seguinte, houve
um grupo de mudangas dentre as quais ndo podemos deixar de citar as privatizagdes,
especialmente com o Programa Nacional de Desestatizagcdo. Nesta fase, durante o governo
Collor, os principais setores vendidos foram os siderurgicos, petroquimicos e fertilizantes.
De 1995 em diante, maior destaque foi dado a privatizagdo das empresas ligadas a
concessao de servigos publicos além de privatizagdes estaduais.

A vpartir de 1991 ocorreu a abertura comercial brasileira, a expansdo de
multinacionais pelo pais, fusdes entre empresas, privatizagcdes, além disso, planos
econdmicos fizeram desses 16 anos um tempo de mutagdes e incertezas para as empresas
estudadas. Muitas delas surgiram ao longo do periodo e outras tantas faliram ou mesmo
fecharam capital, poucas sdo aquelas que conseguiram uma sobrevivéncia satisfatoria em
todos estes anos. A incerteza trazida pelas constantes mudangas faz do ambiente economico
um lugar ndo tdo seguro e confidvel quanto o desejado. E, ao longo desses 16 anos,
inimeras mudangas econdomicas ocorreram que dificultaram a vida das grandes empresas
aqui instaladas. Vale lembrar que dentre as mudangas ocorridas na década de 1990,
algumas foram extremamente benéficas ao andamento da economia, tais como a
estabilizagdo, a responsabilidade fiscal, a privatizagdo, a maior abertura ao mercado
externo, o saneamento do sistema bancario, reconhecimento de “esqueletos” dentre outras.

Um outro aspecto que vale ser mencionado em relagdo as maiores empresas esta
relacionado ao endividamento. No Quadro abaixo podemos ter uma idéia do aumento do

endividamento desde 1987 até seu apice em 2002.
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QUADRO 5.1 - INDICADORES FINANCEIROS
DAS 500 MAIORES EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

Ano End / PL* CP / End** ROE***
1987 89,9% 46,6% 12%
1988 80,4% 49,8% 5,7%
1989 78,7% 55,2% 9,3%
1990 86,8% 57,8% -1,2%
1991 49,1% 54,4% -1,3%
1992 54,1% 55,3% 0,4%
1993 47,1% 50,0% 1,2%
1994 53,1% n.d. 3,9%
1995 54.8% n.d. 0,9%
1996 66,6% 49,1% 1,6%
1997 72,7% 48,3% 2,8%
1998 78,8% 45,9% 3,7%
1999 100,0% 44,5% -0,6%
2000 106,7% 44,7% 5.6%
2001 123.2% 44,5% 6,1%
2002 158,2% 44,8% 3,2%

Fonte: Conjuntura Econdmica, varios numeros.

*End / PL = (Passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo) / Patriménio Liquido
**CP / End = Passivo circulante / (Passivo circulante + passivo exigivel em longo prazo)
***ROE = Lucro liquido / Patrimonio liquido

Este quadro nos mostra que as empresas aumentaram seu endividamento
consideravelmente, dando alguns saltos como no ano de 1999, outro no ano de 2001 e
também em 2002. Este salto no endividamento pode ser atribuido, em parte, as
desvalorizagdes do cambio, ou seja, nota-se a partir destes dados o grande endividamento
das companhias abertas em moeda estrangeira € como conseqiiéncia, o aumento das dividas
em momentos de desvaloriza¢bes cambiais como nos anos de 1999, 2001 e 2002. Isto relata
que a obtencdo de recursos de terceiros que, nos anos de 1991 e 1992 representava apenas
metade do patriménio das empresas na média, passaram a competir de igual para igual
como fonte de recursos a partir do ano de 1999 e superando esta barreira nos anos
seguintes. Isto mostra que, cada vez mais, as empresas estdo obtendo seu financiamento de
fontes externas. A terceira coluna nos mostra o endividamento de curto prazo em
comparagdo ao endividamento total (tanto de curto como de longo prazo). Esta série ¢
bastante estavel e ao longo desses anos ndo retratou grandes deturpagdes. Entre os anos de
1989 e 1993 este percentual atenta para um pequeno aumento no endividamento de curto
prazo que nao se perpetua nos anos seguintes. Em periodos de altas taxas inflaconarias, ha
o encurtamento do prazo no mercado de crédito decorrente da instabilidade economica,
desta forma, nos anos de picos inflaciondrios ¢ comum que haja um aumento da divida de
curto prazo. Este percentual se mantém bem estdvel em torno de 50% durante todo o

periodo. Ressalta-se ao fato do endividamento de curto prazo permanecer nas mesmas
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proporgdes em termos percentuais, mas os valores brutos provavelmente estao crescendo,
certamente de forma a manter esta proporcionalidade.

A ultima coluna ¢ um indice de rentabilidade das 500 maiores empresas nao
financeiras coletadas pela FGV. Este indice mostra o quanto representa do patrimdnio da
empresa o lucro liquido retido naquele ano. Em geral, o lucro se mostra bastante baixo em
relacdo ao patriménio chegando ao pico de 9,3% no ano de 1989, o que sera confirmado
pelos dados obtidos neste trabalho. Ja os anos de 1990, 1991, 1999 e 2002 apresentaram
uma lucratividade negativa em relagdo ao patrimonio liquido da empresa, em outras
palavras, na média, as empresas obtiveram prejuizos nas suas demonstragdes financeiras.

Viérias sdo as tentativas para explicar o alto endividamento, muitas delas, o atribuem
as altas taxas de juros brasileiras. O cenario brasileiro nestes anos ndo foi de fartura e sim
de escassez de crédito, aumento de inadimpléncia e baixa liquidez. Em um ambiente cheio
de planos instaveis, pouco crédito, flutuagdes no cambio, mudangas de moedas e incerteza
dos rumos futuros ndo se poderia esperar “rios de prosperidade”. O baixo crescimento do
Produto Interno Bruto consegue traduzir algumas das dificuldades da economia brasileira: a
maior variagdo real do produto, se compararmos o ano com o ano imediatamente anterior,
foi de 5,85% em 1994, e em média, o produto interno bruto cresceu apenas 1,88% nos 16
anos da série.

E nesse contexto brasileiro que iremos estudar detalhadamente as contas da
Demonstragdo de Origem e Aplicacdo de Recursos das companhias abertas listadas em

bolsa nos anos de 1987 até 2002.

5.2 ANALISE CONTABIL

O Quadro a seguir resume o comportamento das origens dos recursos de forma

percentual.
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1987 29,3 53 18,2 2,0 -1,0 1,7 09 22 152 44,6 13,1 26,1 5,3 16,3
1988 56 206 141 -253 -131 41 22 29 126 395 10,8 21,2 7,5 42,4
1989 -50,7 36,6 11,1 -958 -13,7 41 19 52 76 628 36,5 186 7,8 80,3
1990 -43,2 -14,3 13,0 -48,7 28 18 05 1,7 49 37,8 157 157 6,4 100,4
1991 -57,1 -18,2 254 -70,8 3,7 15 06 06 56 64,3 33,2 199 11,2 87,2
1992 -77,8 -48 21,2 -1029 56 29 08 -0,7 7,1 376 13,9 18,7 5,0 133,1
1993 69,0 7,6 206 -1044 59 -02 10 04 71 67,7 35 391 250 94,2
1994 83 603 295 -740 -33 22 06 -70 85 832 17,8 34,9 304
1995 416 6,6 36,4 05 -06 54 06 -7,3 94 474 93 27,1 10,9 1,6
1996 31,8 6,7 145 04 -08 24 01 84 7,0 46,2 5,7 18,7 21,8 15,0
1997 416 151 176 -0,8 -0,6 58 0,1 45 16,2 422 129 222 71
1998 294 8,3 158 2,1 -04 20 02 15 59 559 58 208 293 8,9
1999 454 4,0 241 7,4 -04 44 01 58 7,3 40,3 6,1 26,8 7,5 7,0
2000 40,0 11,3 13,8 1,9 77 33 01 18 31 56,8 58 240 271
2001 45,0 104 18,0 4,2 01 33 01 74 14 416 31 214 26,7 12,0
2002 41,0 3,5 148 8,9 0,3 05 0,1 128 09 424 4,2 156 22,6 15,7
1987-2002 3,8 99 193 -310 -05 28 06 25 75 50,6 12,3 23,2 157 47,2
1995-2002 39,5 8,2 194 3.1 0,7 34 02 44 64 466 6,6 221 19,1 10,0

* Monetarias, cambiais e corregdes
Fonte: Preparada pelo proprio autor. Dado retirado dos bancos de dados SABE e Economatica.

E também, o quadro em valores até 1995 para facilitar a compreensao dos dados:

QUADRO 5.3 - ORIGENS DE RECURSOS
(Valores em moeda da época — milhdes)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Origem dos Recursos 856 7.820 126.966  2.692.714  15.739.275 203.514.341 3.651.164 26.141 45.051
Recursos Gerados das Operagoes 251 435 -64.374  -1.162.244 -8.989.388 -158.334.149 -2.521.073 2.179 18.761
Lucro Liquido 45 1.614 46.437 -384.934  -2.870.977  -9.708.423 277.392 15.759 2.957
Depreciagdo e amortizagdo 156 1.105 14.151 351.187 4.000.271 43.080.793 750.865 7.714 16.420
Variagdes* 17 -1.977  -121.679  -1.311.520 -11.138.983 -209.316.932 -3.811.395  -19.342 244
Equivaléncia patrimonial -9 -1.025 -17.446 76.388 589.467 11.493.478 216.522 -853 =273
Venda de ativo fixo 15 323 5.229 47.460 240.182 5.968.325 -7.850 569 2.454
Dividendos Recebidos 8 170 2.386 12.558 101.580 1.617.275 38.021 150 255
Outros 19 225 6.549 46.618 89.072 -1.468.666 15.373 -1.817 -3.296
Integralizagao de Capital 130 987 9.678 132.947 881.027 14.501.916 261.034 2.219 4.217
Recursos de Terceiros 381 3.085 79.744 1.018.351  10.117.459  76.502.301 2.470.356 21.744 21.344
Redugdo do Realizavel de LP 112 844 46.288 423.762 5.227.736 28.248.021 127.442 4.650 4.210
Aumento do Exigivel de LP 224 1.654 23.562 422.515 3.133.173 38.104.616 1.428.611 9.136 12.212
Outros Recursos 46 587 9.894 172.074 1.756.550 10.149.665 914.303 7.958 4.922
Var Neg do Capital Circulante Liq 139 3.312 101.918  2.703.659  13.730.178  270.844.273  3.440.847 0 729

*Monetarias, cambiais e corre¢do monetaria

Preparado pelo autor. Dados retirados dos bancos de dados SABE e Economatica
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Origens

As origens de recursos foram divididas em quatro grandes grupos: os Recursos
Gerados das Operagoes, Integralizacdo de Capital, Recursos de Terceiros e a Variacao
Negativa do Capital Circulante Liquido.

Analisando as origens de recursos, fica claro que, em todos os anos da pesquisa, a
grande fonte de obtengdo de recursos € proveniente de terceiros. Este dado vai de encontro
a teoria da Hierarquiza¢dao das Fontes de Recursos que enfatiza a utilizagdo dos recursos
internos e, como ultima fonte, as origens externas. Contrariando a teoria, 0s recursos
originarios desta fonte estiveram bem acima dos 40%, na maioria dos anos estudados, na
participacdo do total obtido; em alguns anos alcangou uma participacdo superior a 83%
como no ano de 1994. Exce¢do apenas nos anos de 1988, 1990 e 1992 onde o percentual de

participacao nas origens totais foi de 39,5%, 37,8% e 37,6%, respectivamente.

QUADRO 5.4 - RECURSOS DE TERCEIROS

(% sobre o total dos recursos de terceiros)

Redugdo do Realizavel Aumento do Exigivel
Outros Recursos
longo prazo de longo prazo
1987 29,4 58,6 12,0
1988 274 53,6 19,0
1989 58,0 29,5 12,4
1990 41,6 41,5 16,9
1991 51,7 31,0 17,4
1992 36,9 49,8 13,3
1993 5,1 57,8 37,0
1994 21,4 42,0 36,3
1995 19,7 57,2 23,1
1996 12,3 40,5 47,2
1997 30,6 52,6 16,8
1998 10,4 37,2 52,4
1999 15,1 66,4 18,5
2000 10,2 42,2 47,6
2001 7,4 51,6 64,3
2002 9,9 36,9 53,3

Fonte: Preparada pelo autor. Dados retirados dos Bancos de dados SABE e Economatica.

A importancia desta informa¢do merece um estudo mais a fundo nesta conta.
Abrindo os recursos de terceiros em “Reducao do realizavel de longo prazo”, “Aumento do
Exigivel de Longo Prazo” e “outros”, pode-se dizer que o responsavel pela grande
participacao desta fonte ¢ o “Exigivel de Longo Prazo”, que inclui novas emissdes de
endividamento de longo prazo, eventuais negociacdes dessas emissdes e novas adi¢des aos

passivos contingentes como aumento de Imposto de Renda ou Contribui¢do Social sobre o
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Lucro Liquido Diferidos. Em 13 dos 16 anos estudados, o aumento do endividamento foi
superior a redugdo do realizavel de longo prazo. No ano de 1995, o aumento do
endividamento representou 57% dos recursos de terceiros, deixando apenas 20% na
reducdo do realizdvel de longo prazo e o restante na conta “Outros”. Durante trés anos
seguidos foi invertida esta tendéncia deixando a maior participagdo na redugdo do
realizavel de longo prazo, curiosamente isto ocorreu nos anos de picos inflacionarios (89,
90 e 91). E no ano de 1992, onde a redugdo do realizdvel e o aumento do exigivel
apresentaram valores proximos, 36,9% ¢ 49,8%, respectivamente, apesar de estar clara a
predominancia do exigivel de longo prazo dentro dos Recursos de Terceiros. A redugdo do
Realizavel de longo prazo ¢ causada principalmente pelas transferéncias de parte dos
valores a receber de longo para curto prazo (em razdo da proximidade do recebimento)
assim como eventuais baixas de depositos judiciais anteriormente constituidos,
recebimentos antecipados ou baixas de valores a receber, etc.

Em todos os anos a “Integralizacdo de Capital” - ou seja, a realizacdo do capital
social e contribui¢des para reservas de capital - se mostrou pouco expressiva, participando
sempre com menos de 20% do total das Origens de recursos. O seu valor médio foi de
7,5% sobre o total das origens. Em 2002, esta fonte de recursos chegou mesmo a
representar apenas 0,9% do total das origens.

A ultima fonte de financiamento de recursos, os provenientes das operagoes, se
tornou a mais complexa. Porque nela estdo ajustadas contas como variagdes monetdrias e
cambiais e de corre¢do monetaria. Foi necessario desmembrar esta fonte de recursos para
que ficasse claro o efeito da inflagdo sobre as demonstragdes contabeis.

Nos anos de alta inflagdo', como 1989 e 1990, os resultados sdo atipicos ¢ merecem
um enfoque maior, estes anos foram os responsaveis pela abertura das contas acima citadas.
Em 1989, como pode ser percebido no quadro 5.3, os Recursos Gerados das Operagdes, na
verdade devem ser considerados uma aplicagdo de recursos ja que foram uma aplicagdo e
nao uma fonte de financiamento. (Ver Anexo V com valores brutos)

O resultado de 1988, assim como de outros anos, nas contas de variagdes e

correcdes monetarias sofre grande influéncia da correcdo monetaria. Vale ressaltar aqui

" Em periodos inflacionarios, a DOAR, quando elaborada em valores nominais, perde totalmente sua
importancia para andlise, pois seus saldos sdo representados por valores em poder aquisitivo diferente.
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que, durante o periodo de 1987 e 1995, foram inimeros os indices utilizados para corrigir
monetariamente os valores. Dentre alguns, podemos citar: ORTN, OTN, BTN, FAP e
UFIR.? Pode-se notar que o lucro liquido foi positivo e significativo, mas a corrego
monetaria superou seu resultado, diminuindo o total das origens de recursos das operagdes.

Nos anos de 1989 e 1990, o mesmo ocorre, porém a influéncia da correcao
monetaria ¢ tdo forte que € capaz de tornar os Recursos Gerados das Operacdes negativos,
ou seja, no caso de analisarmos exatamente como esta, o que nao ¢ correto, teriamos um
ano sem origem de recursos sendo gerados internamente, os recursos Gerados pelas
Operagdes seriam considerados uma aplicagao de recursos.

Vale ressaltar que poucas empresas de grande porte em setores intensivo de capital
como energia elétrica (Cemig, Cesp e Eletrobras, Light, Paulista Forca e Luz), siderurgia
(Acesita, Met. Gerdau, Acos Villares, Aliperti), petroleo (Petrobras), petroquimica
(Braskem), material de transporte (Embraer) e papel e celulose (Aracruz) foram
responsaveis por R$ - 103.373.525 dos R$ - 121.679.405 milhares de reais desta conta da
DOAR no ano de 1989. Estas empresas tiveram ativo permanente maior que patrimonio
liquido e assim corre¢do monetaria positiva do balanco que evidentemente superou as
variacdes monetarias ¢ cambiais do passivo (menos as variagdes do ativo). Assim, na
DOAR esta correcdo monetaria teve que ser subtraida no calculo de recursos gerados pelas
operagoes. Isto explica estes altos valores negativos da conta de Variagdes monetarias /
cambiais e corre¢des monetarias.

Em 1990, ressalte-se que o proprio lucro liquido agregado das empresas foi
negativo, revelando a péssima situacdo das empresas de um modo geral. Nos anos que se
seguem, 1991, 1992 e 1993 as contas de variagdes e corregdes’ continua a exercer um papel
fundamental na totalizacdo dos RGO, tornando ainda o resultado abaixo de zero. Este valor
negativo nada mais ¢ do que o reflexo da perda do poder de compra da moeda corrente, por
1sso, quanto maior a inflagdo, maior € a perda do poder de compra e maior € o ajuste que se

, . . . 4
faz necessario para que os itens estejam em uma “mesma moeda”.

> ORTN: Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional; OTN: Obrigagdes do Tesouro Nacional; BTN:
Bonus do Tesouro Nacional; FAP: Fator de Atualizag¢ao Patrimonial e; UFIR: Unidade Fiscal de Referéncia.
? Variagdes monetarias e cambiais representam despesas ou receitas de aplicagdes financeiras e dividas
onerosas. Corre¢des monetarias patrimoniais constituem o efeito liquido das corregdes Ativo Permanente ¢
Patriménio Liquido.

* Entenda-se como mesma moeda o mesmo valor.
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Em 1994, no ano de implantagdo do Real e, como ¢ sabido, de queda inflacionaria
ainda se tem um valor bastante alto relativo as corre¢des, no entanto, ele ndo ¢ suficiente
para inverter o sinal do resultado final.

Pelo art. 4° da Lei 9.249 / 95 foi revogada a corregdo monetéaria’ das demonstracdes
contabeis de que trata a Lei 7.799 de 10 de Setembro de 1989, ¢ o art. 1° da Lei 8.200 de 28
de junho de 1991. Desta forma, ficava vedada desde 1996 a utilizagao de qualquer método
de corregdo monetaria, inclusive para fins societarios. Assim, com o fim da corre¢ao
monetaria nos balangos, a conta “Variagdes monetarias/cambiais/corregcdes” passa a ser
menos significativa em comparacdo aos demais anos, exceto no ano de 1999 em diante,
mas neste caso sao as desvalorizagdes cambiais que a influenciam.

Apesar da enorme volatilidade explicada nos anos inflacionarios pelo ajuste da
correcdo monetaria, podemos notar uma estabilidade a partir de 1995 e até mesmo
vislumbrar uma tendéncia de aumento dos Recursos Gerados das Operagdes no total das
origens, atingindo sua quarta maior participagao (41,0%) no ano final da série, 2002.

Alguns anos que saltam aos olhos, exemplos sdo os anos de 1989 e 1990,
justamente aqueles onde o IPCA atingiu 1.973% e 1.621%, respectivamente e, podemos ver
através das proporgdes que a grande responsabilidade ¢ atribuida as variagdes, basicamente
a correcdo monetaria como ja foi dito anteriormente.

Durante toda a amostra, os dividendos recebidos ndo obtiveram uma participacao
importante dentro das RGO, ficando com parcela “marginal” do total. Por outro lado, a

conta de depreciac¢do se mostrou bastante relevante ao longo dos 16 anos.
Aplicacdes

As aplicacdes de recursos, comparando com as Origens, s30 mais numerosas, €
ainda assim, esbocam um padrao de comportamento distinto.

As aplicagdoes foram divididas em sete categorias: Distribuicdo de Dividendos,
Aumento do Ativo Imobilizado, Aumento do Ativo Diferido, Aumento do Ativo
Investimento, Aumento do Ativo Realizavel de longo prazo, Diminui¢do do Exigivel de

Longo Prazo, Outras aplicacdes e a Varia¢ao Positiva do Capital Circulante Liquido.
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Var
Distribuigdo Ativo Ativo Ativo Ativo Redugdo Outras Pos
Dividendos  Imobilizado  Diferido  Investimento  Realizavel LP  Exigivel de LP CCL*
1987 6,0% 34,4% 3,2% 6,0% 6,0% 36,9% 7,4%
1988 9,4% 27,8% 3,9% 5,3% 9,1% 21,7% 22,8%
1989 9,2% 27,4% 12,6% 5,0% 21,0% 19,3% 5,5%
1990 3,5% 31,0% 30,6% 2,3% 8,1% 18,8% 5,8%
1991 1,8% 30,2% 27,6% 3,5% 15,5% 17,9% 3,4%
1992 5,1% 27,3% 2,0% 3,6% 7,0% 14,3% 40,8%
1993 3,8% 26,0% 25,2% 3,4% 6,8% 17,2% 17,7%
1994 4,1% 24,0% 7,8% 4,1% 13,2% 17,1% 10,8%  19,0%
1995 7,6% 41,0% 2,3% 4,8% 13,1% 23,8% 7,4%
1996 3,9% 22,2% 1,3% 4,7% 6,3% 10,3% 51,5%
1997 8,7% 29,8% 1,2% 10,1% 13,7% 18,5% 14,8%  3,3%
1998 6,7% 28,8% 2,2% 9,4% 6,3% 16,4% 30,2%
1999 7,4% 33,1% 1,6% 12,2% 7,9% 21,9% 15,8%
2000 6,3% 15,5% 1,0% 14,1% 15,1% 12,5% 9,9%  25,6%
2001 9,0% 25,3% 1,7% 9,1% 9,8% 19,3% 25,9%
2002 4,4% 17,5% 0,9% 2,5% 32,0% 14,8% 27,9%
87-02 6,1% 27,6% 7,8% 6,2% 11,9% 18,7% 18,6%  2,5%
95-02 6,8% 26,7% 1,5% 8,4% 13,0% 17,2% 22,9%  4,9%

Fonte: Preparado pelo autor. Dados retirados dos bancos de dados SABE e Economética.
*Variagdo Positiva do Capital Circulante Liquido.

Hé4 que se dizer que as aplicagdes de recursos sdo mais numerosas € mais

regularmente distribuidas que as origens. Nas origens ha uma ordem predominante das

participacdes € uma explicacdo mais simples, enquanto nas aplicacdes uma ordenacdo se

torna mais complexa.

Os dividendos participam durante todos os anos com um percentual inferior a 10%

do total de recursos aplicados. Cabe dizer aqui que quando o estatuto da companhia for

omisso quanto a parcela de lucro de cada exercicio que devera ser distribuida a titulo de

.. . . L, qe . . . 6
dividendo, o acionista tera direito a metade do lucro ajustado.

A pequena participa¢do dos dividendos no total das aplicagdes pode ser justificada

pela baixa lucratividade das empresas, de um modo geral, no periodo estudado. Além dos

> A finalidade maior do sistema de corregio integral é produzir demonstragdes em uma tnica moeda para
todos os itens componentes desta demonstrag@o além de explicitar os efeitos da inflagdo sobre cada conta.
% Isto é o Lucro Liquido subtraido da parcela de lucros destinada a constitui¢do de reserva legal, subtraido do

valor destinado a formagdo de reserva para contingéncias, acrescido da reversao da reserva para contingéncia,
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baixos lucros durantes os anos analisados, as empresas ainda tém a possibilidade de reté-los
com a “promessa” de maior valor futuro da empresa, ha casos também onde eles nao sao
propostos simplesmente por escassez de recursos € nestes termos ¢ sempre bom lembrar
que o capital de terceiros tem sempre vantagem na fila de recebimento do seu retorno.

O ativo imobilizado ¢ de particular importancia para este trabalho ja que nele se
encontram contas como Terrenos, Edificios, Maquinas e Equipamentos, Veiculos, Obras
em andamento, dentre outros itens que por definicdo fazem parte da formagao bruta de
capital fixo presente no PIB nacional (salvo terrenos).

O investimento do ativo imobilizado se mostrou bastante representativo durante
todos os anos estudados, sendo responsavel por uma parcela significativa da aplicagdo de
recursos. Alcangou seu segundo maior valor no primeiro ano do estudo, 1987, com 34,4%
das aplicagdes, seu auge foi no ano de 1995 com 41,0% do total. Nos anos iniciais ele
respondia por volta de 30% das aplicagdes de recursos, deixando os 70% restantes para
serem divididos entre as demais seis contas. A partir de 1991, o ativo imobilizado
apresentou uma queda na participagdo dos recursos aplicados, somente brevemente
interrompida pelo ano de 1995 e, dai em diante, apenas descendo de patamar. Sua mais
baixa participacao se deu em 2000.

Em 1999, o ativo Imobilizado ensaiou uma recuperacdo na sua participagdo,
superando a casa dos 30%, logo “ndo confirmada” pelo valor de 2000 (15,5%), o menor da
série. De um modo geral, pode se dizer que foi o item mais importante das aplicacdes de
recursos entre os anos de 1987 e 2002, apesar da tendéncia de queda relativa ao longo de
todo o periodo como pode ser visto no grafico abaixo. Seu valor inicial de 34,4% se dilui
em meros 17,5% ao fim dos 16 anos, isto representa uma queda brutal de participacdo. Vale
notar que seu menor desempenho foi alcangcado em 2000 com apenas 15,5% de participagdo

do total das aplicagdes.

subtraido do valor transferido para conta reserva de lucro a realizar e adicionado lucros constantes da reserva
de lucro a realizar formada em exercicios anteriores e que se realizaram no exercicio.
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GRAFICO 5.1 - INVESTIMENTO ATIVO IMOBILIZADO
(% total de aplicagdes)
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Fonte: Preparado pelo autor

O ativo diferido foi, na maioria dos anos, muito pouco representativo, com uma
colaboragdo média de 7,8% do total’. Alto quando a corre¢io cambial de divida pode ser
alocada.

Os investimentos, ou as inversdes permanentes em outras sociedades
oscilaram bastante durante os anos, mostrando uma tendéncia de queda até 1993 e, a partir
dai, registrando cada vez maiores participagdes até atingir o auge de 14,1% em 2000. Nos
ultimos dois anos da amostra houve uma reduc¢éo drastica, em 2002 alcancou 2,5%. Estes
investimentos iniciaram com 6% de colaboragdo, atingiu seu menor valor, 2,3%, em 1990,
seu auge em 2000 (14,1%) e, uma queda brusca no ultimo ano. Um aspecto importante do
ativo investimento que tem que ser ressaltado foi a sua elevagdo a partir de 1997 até 2001,
este aumento pode ser explicado parcialmente pelas privatizagdes e aquisicoes ocorridas
neste periodo. Pode-se notar que estes tipos de investimentos mudam de patamar a partir
das privatizagdes. Se antes eles representavam nao mais do que 5% das aplicagdes de
recursos, a partir de 1997 ele estd, em média, em torno de 10%, ou seja, dobrou sua
participacao entre 1997 e 2001 em relagdo ao periodo anterior.

Assim como os investimentos, pode-se dizer que o Ativo Realizavel a Longo Prazo
apresentou uma enorme variabilidade. Iniciou com uma taxa de participagdo bastante

reduzida, 6%, chegou a ser uma das aplicagdes de recursos mais utilizada, 21,0% e

7 No Brasil o Ativo Diferido permite muita flexibilidade. A empresa pode registrar muitos desses gastos no
ativo diferido ou como despesas. Muitos preferem despesa pois € dedutivel para fim de Imposto de Renda.
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finalizou com grande destaque, ainda como o investimento mais aplicado em 2002, com
32% do total das aplicacdes.
GRAFICO 5.2 - APLICACOES DE RECURSOS

APLICACAO DE RECURSOS 1987 APLICACAO DE RECURSOS 2002
Dividend; Imobilizad
Qutras; Dividend; 4.4 17,5

Diferido;

74 6,0 Imobilizad Qutras;
0,9

0344 27,9

Dimin Diferido; — Invest:
Exigivel Realizav Invest; 3,2 Dimin Realizav 25
LP: 36,9 elLP; 6,0 6,0 Exigivel elLP;

LP. 14,8 32,0

Fonte: Preparado pelo autor

Diminui¢ao do exigivel de longo prazo também merece destaque nesta analise. Ao
longo de todos os anos, a preocupagdo em diminuir o Exigivel de Longo Prazo (passando
de longo para exigivel de curto prazo) esteve presente nos dados. No ano inicial este valor
esteve mais acentuado, com quase 37% dos recursos sendo transferidos para o circulante,
aumentando o passivo circulante e diminuindo o capital circulante liquido no ano de 1987.
Em média, ele participou com 18,7% das aplicagdes totais.

Nas aplica¢des nao ha como distinguir uma que seja principal ao longo dos 16 anos,
todas sdo importantes e suas participacdes se alteram ao longo dos anos, o que se pode
generalizar ¢ a pequena parcela dos dividendos e a alta participagdo relativa do ativo

imobilizado com uma tendéncia de queda.

5.3 AVALIACAO ANALITICA DA DEMONSTRACAO DE ORIGENS E
APLICACOES DE RECURSOS

Apos esta analise contabil, vale a pena olhar para os dados de uma forma analitica.

O quadro a seguir mostra os dados referentes as origens de recursos reorganizados.
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QUADRO 5.6 - ORIGENS DE RECURSOS
(% sobre o total de origens — Forma Analitica)
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1987 473 14 36,9 41 20 35 18 45 308 -220 10,8 33,0
1988 67 193 243 -436 -226 71 37 50 218 -1,0 129 730
1989  -170,7 78,0 31,8 -273,2 -392 117 54 147 21,7 2,0 222 2288
1990  -75,3 -28,7 210 -786 46 28 08 28 80 -50 103 1620
1991  -1254 -42,7 541 -1505 80 32 14 12 11,9 42 237 1855
1992  -124,1 -14,7 31,7 -1540 85 44 12 -11 107 67 7,5 1993

1993 -965 50 272 -1383 79 -03 14 06 95 29,0 332 124,8
1994 69 920 483 -121,2 -53 3,6 09 -11,4 139 293 499 0,0
1987-1994 -68,1 134 344 -1194 50 4,5 21 20 16,0 49 21,3 1258
1995 574 -18 615 0,9 -1,0 9,2 10 -123 158 56 184 2,7
1996 348 3,6 18,1 0,4 -0,9 3,0 01 105 87 106 272 18,7
1997 549 10,7 29,4 -1,4 -1,0 9,6 02 75 271 6,1 11,8 0,0
1998 31,9 23 222 2,9 -06 28 03 21 8,2 6,2 41,2 12,5
1999 588 -52 37,3 11,4 -0,6 6.8 0,1 89 113 75 116 10,8
2000 445 6,6 183 2,5 10,2 44 0,1 24 42 153 36,0 0,0
2001 448 1,7 234 55 0,2 4,2 0,1 9,7 1,9 2,8 348 15,7
2002 47,8 -12 194 11,6 0,4 0,7 01 168 1.2 1,1 295 20,5
1995-2002 46,9 2,1 28,7 4,2 0,8 51 0,3 57 9,8 6,9 26,3 10,1
1987-2002 -10,6 7,7 31,6 -57,6 -2,1 4,8 1,2 39 129 59 23,8 68,0

Fonte: Preparado pelo autor. Dados retirados dos bancos de dados SABE e Economatica

Pode-se ver que no quadro os dados foram colocados de outra forma, ou melhor, os
dados do exigivel de longo prazo foram agrupados em uma Unica conta nas origens de
recursos de forma a termos o valor liquido da captagdo de recursos via terceiros. O mesmo
foi feito com o realizdvel de longo prazo, ele foi colocado apenas nas aplicagdes de
recursos de forma liquida. E a terceira modificagdo foi com o lucro liquido, lhe foi
subtraido os dividendos propostos de maneira que se tem o lucro retido. E, os recursos
gerados das operacdes passaram a ser chamados de Autofinanciamento.

Como acabou de ser mencionado, algumas modificacdes foram feitas. Nas origens
de recursos, os Recursos Gerados das Operagdes foram renomeados de Autofinanciamento
e as demais origens sdao a Integralizagdo de Capital o Exigivel de Longo Prazo Liquido,
Outros ¢ a Reduc¢dao do Capital Circulante Liquido nos anos em que ela deve ser

considerada uma origem de recursos.
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O autofinanciamento se mostrou bastante volatil nos anos de alta inflagcdo. Entre
1988 e 1993 esta origem de recursos foi negativa, em alguns anos explicada pela
lucratividade negativa das empresas, mas principalmente pela conta de corregoes
monetdrias que, devido ao alto descontrole inflacionario produz resultados bastante
distorcidos. Ao olharmos para o autofinanciamento a partir de 1995, fica aparente sua
grande contribuicdo para a origem de recursos, ele entre os anos de 1995 e 2002 colabora
com 46,9% das origens totais.

Abrindo o autofinanciamento, a principal conta desta origem de recursos € o lucro
retido que nada mais ¢ do que o lucro liquido das empresas subtraido dos dividendos
propostos, o lucro que realmente podera ser utilizado pela empresa para investir. Em todos
os anos da série, o lucro retido se mostrou muito baixo ou entdo negativo. Isto explica
porque o autofinanciamento que teoricamente deveria ser a grande fonte de obtencdo de
recursos das empresas nao o €. Nos anos de 1987, 1990, 1991, 1992, 1995, 1999 e 2002, o
lucro retido pelas empresas ¢ na verdade um prejuizo. Entre os anos de 1995 e 2002, a
média de participacao desta origem de recursos no total ¢ de apenas 2,1%.

Visto o lucro retido, que era esperado que fosse a maior fonte de obtencdo de
recursos gerados das operacdes, descobriu-se que a depreciacdo, que ¢ apenas eliminada do
célculo, possui uma participacdo maior dentro do autofinanciamento. Enquanto o lucro
retido colabora com apenas 7,7%, esta origem de recursos representa, em média, 31,6%
durante todo o periodo.

A integralizagdo de capitais respondeu em média, por 13% das origens de recursos.
E j& o Exigivel de longo prazo, que analisado na forma contdbil era a grande fonte de
obtenc¢ao de recursos, quando o colocamos na forma liquida, ou seja, os recursos originados
de terceiros menos os recursos utilizados na diminui¢ao do exigivel de longo prazo tem-se
um resultado bem interessante. Esta fonte de obtencdo de recursos se torna bastante baixa,
em média, participa com apenas 6% no total das origens de recursos. O grande destaque
entre as origens de recursos ¢ sem duvida a variagdo negativa do capital circulante liquido,

ele colabora, em média, com 68% das origens.
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QUADRO 5.7 — APLICACOES DE RECURSOS
(% sobre o total das aplicacdes — Forma Analitica)

Aumento do Aumentodo  Aumento do ativo
ativo Aumento do ativo realizavel LP Outras Var Pos do Capital
Imobilizado ativo Diferido  Investimento Liquido aplicagdes  Circulante Liquido
1987 78,3 14 13,7 -16,2 16,8
1988 47,9 6,7 9,1 -2,9 39,2
1989 78,1 36,0 14,2 -44,0 15,7
1990 49,9 49,4 3,6 -12,4 9,4
1991 64,2 58,8 7.4 -37,7 7.3
1992 41,0 2,9 5,4 -10,4 61,1
1993 34,4 33,4 4,4 4.4 23,4
1994 39,3 12,7 6,7 -7,6 17,8 31,1
87-94 54,1 25,9 8,1 -15,8 23,8 4.4
1995 69,1 4,0 8,1 6,3 12,5
1996 27,6 1,6 58 0,7 64,2
1997 49,8 2,0 16,9 1,2 24,7 54
1998 40,5 3,0 13,3 0,7 42,5
1999 51,3 25 18,9 2,8 24,5
2000 20,6 1,3 18,6 12,4 13,1 34,0
2001 36,8 24 13,2 9,8 37,7
2002 22,9 1,2 3,3 36,3 36,4
95-02 39,8 2,2 12,3 8,8 32,0 4,9
87-02 47,0 14,1 10,2 -3,5 27,9 4,7

Fonte: Preparado pelo autor. Dados trabalhados a partir das bases de dados SABE e Economatica.

Analisando as aplicagdes de recursos pode-se constatar que o investimento do ativo
imobilizado, assim como na andlise contabil, tem uma participa¢do bastante significativa
dentro das aplicagdes. Nos anos de 1987 e 1989, ele chega a representar 78% das
aplicagdes; nos anos iniciais até 1994, em média, o ativo imobilizado responde por 54% das
aplicacdes totais. Assim como na andlise anterior, ele mostra uma queda de participacao
finalizando em 2002 com apenas 22%. Se nos anos de 1987 a 1994 sua participacdo média
foi de 54%, entre 1995 e 2002 ela caiu para 39,8%.

O ativo diferido mostrou grande volatilidade e obteve um percentual médio de
14,1%. Ele foi maior no periodo anterior ao Plano Real 1987 —1994, participando com
25,9% do total, isto se deve ao fato da desvalorizagdo estar incorporada.

O ativo investimento, assim como na analise contabil mostra uma elevagao de
patamar a partir do ano de 1997, explicada em parte pelas privatizagdes ocorridas na época.
Entre os anos de 1987 e 1994 respondia por 8,1% e, nos anos que vao de 1995 a 2002
respondeu por 12,3%, atingindo o seu auge em 1999 com 18,9%.

O realizavel de longo prazo passou a ser analisado de forma liquida, ou seja, o
aumento do ativo realizavel a longo prazo foi subtraido da reducdo do realizavel a longo
prazo que faz parte das origens de recursos. Em valores liquidos se pode notar que em todo

periodo seu valor médio € negativo. Isto mostra que em média, houve uma reducao do ativo
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realizavel de longo prazo causada principalmente pela queda de parte de valores a receber
de longo para curto prazo, em razao da proximidade do recebimento. No periodo de 1987-
1994, a média de participagdo desta aplicacdo de recursos ¢ de —15,8%, se averiguar o
periodo seguinte, percebe-se que esta média sobe consideravelmente e se torna positiva em
8,8%.

Por fim, o capital circulante liquido pode ser considerado uma aplicagdo de recursos
nos anos de 1994, 1997 e 2000. Vale notar que no ano de 2000 com uma participagao

consideravel nas aplicagdes, 34%.

5.4 FATOR DE CORRECAO DOS BALANCOS ENTRE 1987 E 1995

Pelo fato da pratica da corre¢cdo monetaria integral vigorar até o ano de 1995 para
ajuste do balango, sera necessario fazer um ajuste de contas de modo que possamos
comparar o Produto Interno Bruto e a Formagao Bruta de Capital Fixo com as contas da
DOAR. A DOAR, assim como as demais demonstracdes até¢ 1995, foi reajustada em moeda
do final do ano® enquanto o PIB, metodologicamente, ¢ computado com o valor médio do
ano. Neste caso, havera a necessidade de criar um fator que permita a comparagdo,
ajustando os pregos para uma mesma data.Vale lembrar que os valores que serdo
atualizados pelos fatores serdo o do Produto Interno Bruto e o da Formacdo Bruta de
Capital Fixo. O fator tentara ao maximo se aproximar da realidade. Para tanto, foram
pesquisadas as instru¢des normativas da CVM, assim como Decretos-lei ou mesmo Leis, de
forma que obtivéssemos os fatores utilizados pelos demonstrativos financeiros em cada um
dos anos indicados. Em todos estes anos havia um fator de corre¢do, no entanto eles foram
sendo trocados ao longo dos anos. Alguns se extinguiam ou mesmo nao eram mais
considerados ideais para atualiza¢dao dos valores nominais, desta forma, a seguir consta uma
breve descricao da seqiiéncia dos fatores.

A Instrugdo n° 64 da CVM de marco de 1987 estabelece que a corre¢do monetaria

das demonstragdes financeiras deve ser feita tomando por base as Obrigagdes do Tesouro

8 Tudo que se refere as contas dos grupos do Ativo Permanente e Patriménio Liquido estio em moeda do final
do ano. Contudo, o lucro liquido esta bem proximo, pois o seu valor exato s6 seria obtido pelo método da
correcdo Monetaria Integral — CMI.
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Nacional, OTN, calculada na forma da legislagao Vigen‘[e.9 Desta forma, de abril em diante,
o célculo da correcao serd efetuado com base no valor da OTN fixado para cada més. Neste
trabalho, portanto, teremos os valores corrigidos de acordo com a OTN nos anos de 1987 e
1988.

Em 1989 nao sera mais utilizada a OTN e sim o BTN. O BTN foi criado pelo art. 5°
da Lei 7.777/89 e extinto pelo art. 3° da Lei 8.177/91. Entre outras finalidades, foi utilizado
como referencial da corre¢io monetaria do balan¢o no periodo de 1°.02 a 30.06.89'’. Na
verdade o BTN como vigorou até junho de 1989 ndo deveria ter sido utilizado no ano de
1989 e, em seu lugar a BTN Fiscal, no entanto, pelo fato da BTNF vigorar a partir de julho
e, portanto ndo ter valores anteriores a este més, o BTN foi escolhido como base para o
fator do ano de 1989.

Ja em 1990, teremos a BTNF, ou melhor, BTN Fiscal''. Como a BTN F ¢ diéria e
queremos corrigir o balango dos tltimos 6 meses do ano, foi comparado o valor do Gltimo
dia do ano, 31/12, com o valor do primeiro dia do més de julho. Assim, estamos cobrindo
os 6 meses de modo a corrigir nossos dados.

O Fator de Atualizagdo Patrimonial - FAP foi instituido pelo Decreto n® 332, de
04.11.91, para fim de correcdo monetaria do Balango a partir de fevereiro de 1991; de
1°.01.92 em diante, o FAP foi substituido, para esse fim, pela UFIR Diaria. A UFIR Diéria
foi criada pela Lei n° 8.383/91 para finalidades fiscais, entre as quais servir como
referencial de indexagdo de tributos e contribui¢des federais e também para servir de base
de corre¢ao monetaria do balango.

Desta forma, o quadro abaixo resume os indices de correcao utilizados entre 1987 ¢
1995:

QUADRO 5.8 — INDICES DE CORRECAO MONETARIA
1987 [ 1988 | 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
OTN OTN BTN BTN F FAP UFIR UFIR UFIR INPC

Fonte: http://www.escgaspar.com.br

? 0 "Plano Cruzado"(Decreto-Lei n® 2.284/86) mudou a denominagio da Obrigagdo Reajustavel do Tesouro
Nacional (ORTN) para Obriga¢do do Tesouro Nacional (OTN) e congelou o valor desta em Cr$ 106,40, no
periodo de margo/86 a fevereiro/87.

"% Lei n° 7.799/89, art. 30.
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Nao importa qual seja o fator, ele foi obtido a partir do indice medido em dois
pontos de tempo, no més 12, final do ano, e no més 06, correspondente ao meio do ano.
Desta forma, o fator foi obtido a partir da divisao do indice desses dois momentos no tempo
para os anos de 1987 até 1995. Desta forma, o fator servira para trazer tanto o PIB quanto a
FBCF para valores de final do ano. O fator foi adotado desta maneira pelas dificuldades em
coleta-los mensalmente.

Os fatores se encontram no quadro abaixo, assim como os valores do PIB ¢ da
FBCF atualizados pelos respectivos fatores. Como a partir de 1996 ndo se pode corrigir
monetariamente os balangos, ndo houve necessidade de ajuste.

QUADRO 5.9 - CORRECAO DOS VALORES PELO FATOR

Fator PIB nominal PIB corrigido FBCF nominal FBCF corrigida
1987 1,6842 11.103.966 18.701.300 2.466.669 4.154.364
1988 3,5830 80.782.983 289.445.428 18.328.265 65.670.173
1989 5,5008 1.170.387.104 6.438.065.382 288.484.605 1.586.896.115
1990 2,1472 31.759.185.000 68.193.322.032 6.557.976.236 14.081.286.574
1991 2,8210 165.786.498.000 467.683.710.858 30.019.757.815 84.685.736.796
1992 2,8500 1.762.636.611.000 5.023.514.341.350 324.715.611.305 925.439.492.219
1993 3,2103 38.767.064.000 124.453.905.559 7.473.968.255 23.993.680.289
1994 1,1786 349.204.679 411.572.635 72.454.253 85.394.583
1995 1,0960 646.200.000 708.235.200 132.753.432 145.497.761

Fonte: IBGE, www.ecsgaspar.com.br. Preparado pelo autor. Consulta em junho de 2004.

De acordo com o quadro, vemos que o ano de 1989 possui o fator mais elevado,
nada menos do que 5,5008, isto quer dizer, o PIB do meio do ano, deve ser multiplicado
por mais de 5 vezes para que esteja no valor do final do ano. Esta “anomalia” se justifica
devido as altas taxas inflacionarias de cada ano. Como podemos perceber ao longo de todo
o trabalho, os anos mais criticos foram os de 1988, 1989 e 1993. Assim sendo, os fatores
destes anos serdo os mais elevados. Enquanto que nos anos de 1994 e principalmente 1995,
p6s Plano Real, este fator ndo € tdo significativo. Nos demais anos, ele ¢ relevante como
podemos notar pelas diferencas de valores entre o PIB nominal e o PIB corrigido pela

inflagdo.

5.5 COMPORTAMENTO DA FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

'O BTN Fiscal foi criado pela Lei 7.799/89 para servir como referencial de indexagdo de tributos e
contribuigdes federais e também como referencial da corre¢do monetaria do balango. Foi extinto em 1°.02.91
pela Lei n® 8.177/91, sendo seu ultimo valor fixado em Cr$ 126,8621.
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Segundo Pastore (2004), menores taxas de crescimento estdo associadas a menores
taxas de investimento como propor¢cdo do PIB. Entre os anos de 1974 e 1987, a FBCF
flutuava entre 22% e 24% do PIB, porém declinou para o intervalo entre 19% e 20% do
PIB de 1990 em diante e, vem caindo ainda mais nos ultimos anos.

O mesmo autor, no entanto, expde que a desaceleragdo do crescimento do PIB nos
ultimos anos ndo pode ser atribuida apenas a queda do investimento, ja que seus estudos
comprovam que a desaceleragdo do crescimento do estoque de capital ndo foi na
intensidade necessaria para explicar a desaceleragao do PIB.

Analisando os dados das empresas de capital aberto registradas para negociagdo em
bolsa de valores (incluindo empresas e bancos) dentre os anos de 1987 e 2002 e,
confrontando-os com dados fornecidos pelas contas nacionais, podemos citar algumas
observagoes interessantes. Nota-se que os valores do PIB e da FBCF nos anos de 1987 a
1995 estdao em valores do final do ano, de modo a serem comparaveis com os dados obtidos
nas DOAR’s das companhias selecionadas pelo estudo. A seguir, o quadro com os dados
extraidos destas fontes:

QUADRO 5.10 - INVESTIMENTO PELAS COMPANHIAS ABERTAS

Aumento Aumento do A“.“?e““’
Namero  Numero . . Imobilizado + Aumento
Ativo Ativo . FBCF/
de de Inst. o . Aumento Imobilizado /
. Imobilizado  Investimento / . PIB
Empresas  Financ Investimento / FBCF
/ PIB PIB PIB

1987 196 0 1,48 0,26 1,73 6,6 2221
1988 202 0 0,68 0,13 0,82 3,0 22,69
1989 208 0 0,41 0,07 0,49 1,7 24,65
1990 212 0 1,14 0,08 1,22 5,5 20,65
1991 185 5 1,01 0,12 1,12 5,6 18,11
1992 192 5 0,88 0,11 0,99 4.8 18,42
1993 125 6 0,41 0,05 0,46 2,1 19,28
1994 135 3 1,70 0,28 1,98 8,2 20,72
1995 269 8 2,84 0,48 3,32 13,8 20,54
1996 310 9 3,75 0,91 4,65 19.4 19,26
1997 313 10 3,78 1,51 5,29 19,0 19,86
1998 355 9 4,72 1,74 6,46 24,0 19,69
1999 336 10 4,24 1,96 6,20 22.4 18,90
2000 296 9 3,39 3,31 6,70 17,6 19,29
2001 330 19 4,58 2,07 6,65 23,5 19,47
2002 305 18 4,62 0,75 5,37 252 18,32

Fonte: Preparado pelo autor

Antes de iniciar a analise propriamente dita, vale a ressalva de que o investimento
das companhias abertas inclui investimentos realizados no exterior que ndo sao
considerados na FBCF. Apesar desta diferenca, o montante de investimentos realizados no

exterior ndo ¢ tdo expressivo, pode-se citar como exemplo a Petrobras, uma das empresas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212231/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0212231/CB

108

brasileiras que mais investe no exterior, possui planos de investimentos totais nos anos de
2004 a 2010 de USS 53,6 bilhdes sendo USS$ 46,1 bilhdes no pais, ou seja, menos de 15%
dos recursos sdao destinados ao exterior. Um outro exemplo de empresa com grande
envolvimento externo ¢ a Weg. Ela prevé investimentos em 2004 da ordem de RS 149,6
milhdes sendo que R$ 121 milhdes no Brasil, 80% do total. Outra diferenca entre a FBCF e
o investimento das companhias abertas estd no fato de compras de terrenos serem
considerados como dentro do ativo imobilizado pelas companhias abertas enquanto nao faz
parte da formacao bruta de capital fixo computada pelo PIB.

O investimento em ativo imobilizado que pode ser, de certa forma, comparado a
FBCF das contas nacionais, apresentam uma clara tendéncia de aumento como propor¢ao
do PIB ao longo dos 16 anos estudados. Olhando para o Grafico 5.3, fica mais facil a
visualizagdo deste crescimento.

GRAFICO 5.3
INVESTIMENTO ATIVO IMOBILIZADO % PIB
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Fonte: Preparado pelo autor

Este dado, se por um lado, parece ir de encontro ao estudo de Pastore (2004), por
outro, ele ¢ confirmado pelo Grafico 5.4, onde temos o investimento em ativo imobilizado
como propor¢ao da FBCF. Lembramo-nos que na andlise anterior constatou-se que o ativo
imobilizado mostrou uma queda na participagdo dentre as aplicacdes de recursos das
empresas abertas negociadas em bolsa. Neste quadro, podemos ver que o investimento em
ativo imobilizado das companhias abertas, cada vez mais, parece ganhar importancia dentro
do total da formagdo bruta de capital fixo. Isto nos mostra que as companhias abertas com

acOes negociadas em bolsa ganham importancia dentro dos investidores aqui do Brasil
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mesmo com a queda do numero de empresas registradas para negociagdo em Bolsa de
Valores. Apesar da FCBF estar sendo reduzida como percentagem do PIB, ela internamente
esta sofrendo uma mudanga nas suas proporcdes. E também, que apesar do decréscimo da
importancia do imobilizado dentro das aplicagdes, ele continua crescendo como proporcao
da FBCF, que, como constatou Pastore, revela uma tendéncia de queda ao longo dos anos
estudados. Ou seja, mesmo o investimento em ativo imobilizado mostrando uma tendéncia
de diminui¢do da sua participacdo dentro das aplicagdes de recursos, a queda da FBCF
como componente do PIB ¢ mais acentuada de modo que o investimento em ativo
imobilizado como percentagem da FBCF mostra um crescimento ao longo deste periodo.

Considerando que a FBCF ¢ contabilizada levando em conta todos os que gastaram
renda obtendo bens duraveis ou aumentando sua capacidade de producdo, sejam eles
privados ou publicos, urbanos ou rurais, se pode constatar que as empresas privadas
registradas para negociacdo estdo tomando parcela do lugar de outros investidores, ja que
sua participacdo na categoria se elevou de 6,6% para expressivos 25,2% nos anos
estudados.

Isto nos mostra que a pesquisa de Pastore (2004) estd certa em mostrar a queda do
investimento, de forma geral, no pais. No entanto, o investimento deste seleto grupo de
empresas parece crescer enormemente se comparado a FBCF. Desta forma, estas
companhias aumentaram consideravelmente a sua importancia como investidoras no pais,
tanto por mérito proprio como também por queda dos investimentos de demais
investidores, ha que se dizer que o aumento do nimero de empresas também contribui para

esta elevacdo.
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GRAFICO 5.4
INVESTIMENTO DO ATIVO IMOBILIZADO / FBCF
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Fonte: Preparado pelo autor

Como pode ser visto no grafico anterior, o0 aumento no ativo imobilizado apresentou
uma tendéncia inversa aquela confirmada nos estudos de Pastore (2004) que diz respeito a
FBCF como um todo.

O mesmo pode ser dito em relacio ao aumento no ativo investimento como
propor¢ao do PIB, na terceira coluna do Quadro 5.10 o seu crescimento pode ser melhor
visualizado. Nota-se uma elevacao consideravel na sua representatividade. Em 1987, ela
equivalia a meros 0,26% do Produto Interno Bruto, em 2000 chegou a alcangar 3,31% e,
encerrou o ano de 2002 com um valor de 0,75%, bastante distinto dos valores de 1997 e
2001.

Agregando as estimativas (ativo investimento e ativo imobilizado), pode-se ver no
quadro 5.10, a evolugdo do Ativo Imobilizado e do Ativo Investimento em conjunto. Nao
poderia ser muito diferente da analise desagregada ja que o crescimento de ambos como
uma percentagem do PIB foi notavel. O somatério de ambos foi de 1,73% do produto
interno no 1° ano da série, e finalizou em 5,37%, ou seja, triplicou.

Dois aspectos devem ser enfatizados a respeito dos dados mostrados: o primeiro diz
respeito ao aumento do investimento das companhias estudadas como propor¢dao do PIB.
Isto nos revela que a inflagdo ¢ um grande obstaculo ao investimento, ja que nos anos de
taxas inflacionarias mais altas, o investimento das companhias abertas (ativo imobilizado e
investimento) foi bastante reduzido, e podemos notar o salto dado no ano de 1995, onde a

estabilidade econdmica (leia-se inflaciondria) comega a dar sinais de permanéncia na
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economia brasileira. Considerando tanto o ativo imobilizado quanto o investimento, estas
contas, que em 1994 representavam juntas 1,98% do PIB, pularam para 3,32% no ano de
1995 chegando a atingir 6,70% do produto interno bruto no ano de 2000.

E o outro aspecto que também merece destaque ¢ o aumento da participagdao das
companhias abertas como investidoras no Brasil. Pelos dados do Imobilizado / FBCF
podemos ver que o investimento privado vem apresentando um crescimento notavel,
aumentando sua participagdo no total da FBCF. Isto mostra que outras fontes de
investimento estdo perdendo lugar.

Uma explicagdo plausivel advém do fato das companhias abertas terem uma maior
facilidade de obtencdo de crédito e financiamento que outras. Desta forma, elas
aumentaram sua participacdo no total. As taxas de juros altas e a falta de crédito no
mercado brasileiro tornam o investimento muitas vezes invidvel. O custo do crédito
inviabiliza grande parte dos projetos produtivos brasileiros e, dessa forma, as pequenas e
médias empresas ndo tém condigdes de investir como desejariam.

Outro ponto a ser citado ¢ a reduzida capacidade do setor publico em investir. Nos
ultimos anos, o governo vem se comprometendo com um esforgo fiscal, visando cumprir as
metas de superavit primario e, tendo uma carga tributaria no limite para a sociedade.
Segundo Velloso (2004), os investimentos do setor publico cairam quase pela metade na
ultima década, indo de 3,7% do PIB em 1990 para 1,9% do PIB em 1999. As receitas de
arrecadagdo batem recordes, enquanto que os investimentos foram substituidos por
despesas como beneficios assistenciais ou subsidiados (como a aposentadoria rural,
aposentadoria por idade, renda mensal vitalicia). A partir de 1988, um ntimero substancial
de beneficios foi criado sem fonte de financiamento e, além disso, depois dos anos 1990
aumentaram as despesas do tipo “programa de renda minima” como o seguro desemprego,
bolsa escola, beneficios para deficientes etc.

Desta maneira, fica claro como o governo diminuiu durante estes anos sua
capacidade de investir, assim como as pequenas € médias empresas oneradas com o alto
custo de capital e a elevagao constante da carga tributaria. Segundo Velloso (2004), a queda
persistente da poupanga publica estaria levando ao esgotamento dos investimentos
publicos, ele ainda acrescenta que as administragdes publicas se tornaram despoupadoras

liquidas no final dos anos oitenta.
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Hé que se dizer que as empresas que tem agdes negociadas no mercado de capitais
tém mostrado avangos significativos que contribuem para sua maior participagdo nos
investimentos totais, mas isto ¢ mais um dos fatores que explica o salto de 6,6% para 25,2%
do ativo imobilizado na FBCF, os demais fatores como a pequena capacidade de investir

das demais categorias também devem ser levados em conta.
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