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Auditoria do Balanco Geral da Uniao:
Receita de Dividendos (Ficha 3)

O Governo Federal informou que a arrecadacao de dividendos e juros sobre o capital préprio (JCP) atingiu R$ 16,91
bilhdes em 2013, com destaque para os pagamentos realizados pelas instituicdes financeiras federais, que contribuiram
com 85% do total arrecadado.

A receita de dividendos e de JCP tem sido relevante para a gestdo fiscal e de caixa do Governo Federal. Ao analisar
a relacdo entre esse tipo de receita e o resultado primario do Governo Central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social
e Banco Central), é possivel observar tal relevancia.

Evolucao da Relacao Entre Remuneracao das Participacoes
Societarias e Resultado Primario do Governo Central
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B Receita de dividendos
e juros sobre capital 4,31 4,85 9,74 6,98 13,36 | 26,69 22,41 119,96 28,02 | 16,91

préprio
B Resultado primario 49,34 | 52,67 48,75 57,65 | 71,44 | 39,44 | 78,77 | 93,52 88,26 76,99

B % Remuneracéo

participages 8.7% 9,2% | 20,0% | 12,1%| 18,7% | 67,7% | 28,4% = 21,3% | 31,7% @ 22,0%

societdrias sobre
resultado primério

Fontes: PCPR, Siafi e Resultado do Tesouro Nacional de 2004 a 2013.

Em 2009, a relacdo chegou a quase 70%, ou seja, mais de dois tercos do resultado primario daquele exercicio sé
foram alcancados devido as receitas de dividendos e JCP relativas as participagdes societarias da Unido. Apesar
da forte oscilacdo dessa importancia nos Ultimos dez anos, desde 2009 houve uma estabilizacdo acima de 20%,
estando préxima de 30% em 2010 e 2012 e de 20% em 2011 e 2013.

A reducdo da receita de dividendos e JCP de 2012 para 2013 foi a maior do periodo apresentado. Considerando
a relevancia dessa receita para a gestdo fiscal e de caixa, é importante avaliar a sustentabilidade da politica de
dividendos das participacdes societarias da Unido.
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No grafico seguinte é possivel analisar a evolucdo da relacdo entre a remuneracao de acionistas e o lucro liquido
das cinco maiores participacoes societarias da Unido: Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Banco do Brasil S.A (BB), Centrais Elétricas Brasileiras S.A (Eletrobras)
e Caixa Econdbmica Federal (CEF).
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Fontes: Demonstragdes contébeis das cinco empresas de 2004 a 2013.

No Brasil, como regra, as empresas distribuem regularmente dividendos. O art. 202 da Lei 6.404/1976 estabelece
um valor minimo de 25% do lucro liquido ajustado. Em média, nos ultimos dez anos, para as cinco empresas
analisadas, 34% do lucro liquido (total) foram distribuidos aos acionistas, sendo o percentual médio da Caixa
Econdmica Federal o maior deles, 48%.

Em 2011, houve a maior média de remuneracdo de acionistas no periodo, representando aproximadamente
47% do somatério do lucro liquido das cinco estatais. Esse resultado decorreu principalmente em razdo das
distribuicbes de dividendos do BNDES (57%), da CEF (53%) e da Eletrobras (47%).

A segunda maior média foi em 2012, alcancando 41%, agora impulsionada mais pelas duas instituicdes financeiras
mencionadas, visto que a Eletrobras apresentou prejuizo no periodo. A CEF distribuiu 86% do lucro liquido em
dividendos e JCP. O BNDES manteve o patamar do ano anterior, 56%. A Eletrobras, por sua vez, apesar do prejuizo
superior a R$ 6 bilhdes, remunerou acionistas sob a forma de JCP.

Em 2013, a média das cinco estatais foi reduzida para 26%, devido a reducéo na distribuicdo de dividendos da CEF
(86% para 61%) e do BNDES (56% para 47%).



