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RESUMO

As estatisticas fiscais geram importantes informagdes para que se possa avaliar
como as a¢des do governo impactam a economia, além de servirem para mensurar a solvéncia
e o tamanho do setor publico. E preciso ser cauteloso quando da incorporacdo, as estatisticas

fiscais, dos dados referentes as empresas estatais.

No caso das estatisticas fiscais da Unido, podem ser observados aspectos que
podem impedir que os objetivos das estatisticas sejam alcancados. O primeiro diz respeito as
distor¢des que podem ser verificadas nas estatisticas de endividamento liquido e de resultado
primario, em fungdo da incorporagcdo dos dados referentes ao endividamento das “Empresas
Estatais de Mercado” sem os necessdrios ajustes relacionados ao percentual de participagdo

aciondria da Unido no capital das referidas empresas.

O segundo aspecto diz respeito ao regime de caixa para o registro das operagdes
do governo geral e, em especial, das empresas estatais, que impedem que sejam avaliados, da
melhor forma, a solvéncia das esferas envolvidas e o impacto de suas operagdes sobre a
demanda agregada. Desse modo, o presente trabalho apresenta a idéia de que o melhor
indicador de solvéncia a ser adotado, tanto para as “Empresas Estatais de Mercado” quanto

para o governo geral, seria o valor de mercado dessas empresas.

O terceiro aspecto estd relacionado a obrigatoriedade de obtengdo de resultados
primdrios superavitarios por parte das “Empresas Estatais de Mercado”. De um lado, via
mecanismo de compensacdo de metas, que permite o uso de recursos de origem privada para
evitar contingenciamento de despesas dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social; de
outro, o constrangimento de despesas primarias importantes, o que influencia sobremaneira a
formacdo do valor de mercado das empresas estatais e, consequentemente, a percepcao de

solvéncia da propria Unido.

Por fim, o trabalho apresenta possiveis solugdes para os efeitos apresentados e
conclui que a tnica solucdo possivel seria a exclusdo das “Empresas Estatais de Mercado” da

abrangéncia das estatisticas fiscais oficiais
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1. INTRODUCAO

Quando o governo de determinado pais compila e faz publicar informacgdes
relacionadas ao endividamento publico e ao desempenho fiscal, tem por objetivo evidenciar

como suas operagdes impactam a demanda agregada e a sua solvéncia.

Governos, no entanto, também executam politicas por intermédio de suas
empresas, de tal forma que s6 € possivel avaliar corretamente os efeitos advindos das politicas
governamentais se as estatisticas fiscais também estiverem evidenciando dados relativos as

empresas estatais.

E preciso, contudo, adotar certa cautela quando da incorporagdo e da consolidagcdo
das informacgdes das estatais as estatisticas fiscais, vez que o setor governo e o setor
empresarial do governo possuem caracteristicas distintas quanto a estrutura de financiamento

de suas operacdes, quanto aos custos envolvidos, entre outros aspectos.

As estatisticas fiscais oficiais no Brasil sdo apuradas e publicadas pelo Banco
Central do Brasil, mediante 0 uso de metodologia conhecida como “abaixo da linha”. Tais
estatisticas abrangem dados referentes ao governo geral e as empresas estatais nao-financeiras

das trés esferas de governo: federal, estadual e municipal.

Dentro desse contexto, o presente trabalho tem por objetivo principal evidenciar
que os custos advindos da inclusdo das chamadas “Empresas Estatais de Mercado (EEM)” no
ambito das estatisticas fiscais oficiais sdo maiores que os beneficios proporcionados.
Secundariamente, o texto que agora se apresenta tem por objetivo identificar quais seriam tais
custos e beneficios, para que seja possivel avaliar se existem justificativas suficientes para

excluir tais empresas da abrangéncia das estatisticas fiscais oficiais.

Para tanto, o trabalho introduz, em primeiro lugar, o conceito de “Empresa Estatal
de Mercado”, evidenciando suas caracteristicas e diferencas em relacdo as demais empresas
estatais. Apds, na segunda, terceira e quarta secdes, o trabalho apresentard questdes
relacionadas as estatisticas fiscais. A segunda apresentard os objetivos das estatisticas fiscais,
seus propositos e utilidade. Na terceira, serd apresentada discussdo sobre a presenca das

empresas estatais na abrangéncia de estatisticas fiscais, evidenciando as justificativas, os
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objetivos e os aspectos que devem ser levados em consideracdo para a inclusio e a
consolidacdo de informagdes fiscais referentes as empresas estatais. A quarta se¢do enumerara
os conceitos e principios relacionados a metodologia utilizada para a compilacdo das
estatisticas fiscais oficiais da Unido, conhecida como “abaixo da linha”. Uma quinta sec@o
identificard os custos e beneficios advindos da inclusdo das empresas estatais nas estatisticas
fiscais oficiais da Unido. Por fim, a sexta secdo tratard de resumir as principais conclusdes e
de evidenciar as justificativas que levam a sugestdo de exclusdo das “Empresas Estatais de

Mercado” das estatisticas fiscais oficiais da Unido.
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2. O CONCEITO DE EMPRESA ESTATAL DE MERCADO

Para os efeitos deste trabalho, entende-se por Empresa Estatal de Mercado (EEM)
a empresa controlada pela Unido, que seja de capital aberto, e que ndo pertenca ao setor
publico financeiro. Ou seja, € a empresa estatal federal, de capital aberto, pertencente ao Setor

Publico Produtivo'.

Estdo compreendidas nesse grupo as seguintes empresas:

a) Petrdleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS; e
b) Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS

2.1 Participacao acionaria da Unido nas (EEM)

A Eletrobras é uma empresa de economia mista e de capital aberto, com agdes
listadas nas Bolsas de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), de Madri (na Espanha) e de Nova
York (nos Estados Unidos). A participacdo da Unido no capital da Eletrobras, ao final do ano
de 2006, era de 54% das acdes Ordinérias e de 15,3% das Preferenciais, totalizando uma

participacao de 46,4% no capital total da empresa.

A Petrobréds é uma sociedade andnima de capital aberto, que atua na industria de
Oleo, gis e energia. Criada em 1953, € hoje a 14* maior companhia de petréleo do mundo.
Suas agdes sao listadas nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e de Madrid (na
Espanha), e na Bolsa de Comércio de Buenos Aires na Argentina. A participacdo da Unido no
capital da Petrobrds, ao final do ano de 2006, era de 55,7% das acdes Ordindrias e de 0% das

Preferenciais, totalizando uma participacao de 32,2% no capital total da empresa.

' O Departamento de Coordenacio das Empresas Estatais Federais — DEST, do Ministério do Planejamento,
Orcamento e Gestdo divide as empresas estatais da Unido em dois grupos: as empresas do Setor Financeiro,
composto pelas instituicdes financeiras, e as empresas do Setor Publico Produtivo. Em 2005, as empresas do
Setor Financeiro correspondiam a 20,5% do total das empresas estatais federais, enquanto as empresas do Setor
Publico Produtivo correspondiam a 79,5% do universo das estatais federais.
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A tabela abaixo mostra o percentual de participa¢do da Unido no capital das EEM

entre os anos de 1997 a 2006.

Tabela 01 — Participacao da Unido no capital total das EEM.
1997 1998 |1999 [2000 (2001 |[2002 |2003 |2004 [2005 [2006

Eletrobras (48,2% (48,2% (52,4% |52,4% |52,4% |52,4% |52,4% |52,4% |46,4% |46,4%
Petrobras [54,5% [52,8% [49,0% |32,4% [32,5% [32,5% [32,5% [32,2% |32,2% |32,2%

Fonte: DEST — Departamento de Coordenacdo das Empresas Estatais Federais — Perfil das Estatais
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3. OBJETIVO DAS ESTATISTICAS FISCAIS

A producdo e a compilagdo de estatisticas fiscais tém por objetivo gerar
informagdes que possam ser utilizadas para mensurar o tamanho do setor publico e o impacto

de suas operacdes sobre a demanda agregada.

O FMI - Fundo Monetério Internacional ja elaborou e fez publicar dois Manuais
que tratam de compilacdo de estatisticas fiscais. De acordo com o GFSM 1986 - Government
Finance Statistics Mannual (FMI, 1986, p. 1), o objetivo do Manual é a sumarizacio e a
organizacdo de estatisticas apropriadas para andlise, planejamento e determinacdo de
politicas; enquanto que o GFSM 2001 - Government Finance Statistics Mannual (FMI, 2001,
p.1) informa que o propdsito principal do Manual é fornecer um conjunto de conceitos e de
aspectos contdbeis que possam ser utilizados para andlise e avaliagdo de politicas fiscais,

especialmente o desempenho do setor de governo geral e do setor publico de qualquer pais.

O Banco Central do Brasil (Bacen), 6rgdo responsdvel pela compilacdo e
publicacdo das estatisticas fiscais do setor publico brasileiro, informa que ‘“as estatisticas
fiscais sdo tradicionalmente utilizadas para avaliar o tamanho do setor publico, o impacto da
politica fiscal no produto e a sua contribuicdo para o nivel de investimento e poupanca

agregados”.

Cada vez mais os numeros referentes ao desempenho fiscal do setor publico, seja
em relacdo ao montante de endividamento ou em relacdo aos resultados fiscais obtidos, sao
demandados pelos analistas de finangas publicas. O GFSM 2001 informa que os analistas tém
demonstrado cada vez mais interesse na efetividade do gasto do governo para reducdo da

pobreza; na sustentabilidade das politicas fiscais e na divida liquida.

As estatisticas fiscais servem nao sé para mensurar a dimensao do setor publico,
mas, também, para servir como alicerce para a formulacido de politicas publicas. De acordo
com Blejer e Cheasty (1993, p. 3), a mensuracdo correta das necessidades de recursos
demandada pelo setor publico é requisito importante para gerenciar a macroeconomia. Tanzi
(1993, p. 15) informa que “antes de se desenhar uma politica fiscal ideal para um pais que
deseja alcancar estabilidade com crescimento e justica social, € preciso entender uma questao

fundamental: como é possivel medir a demanda excedente que se origina do setor publico”.



15

4. A DISCUSSAO SOBRE A PRESENCA DE EMPRESAS ESTATAIS NA
ABRANGENCIA DAS ESTATISTICAS FISCAIS

4.1 O setor publico e seus segmentos

O setor governo deve ser avaliado de forma separada do setor privado da
economia. Os manuais relacionados a compilacdo de estatisticas fiscais separam o setor
governo, basicamente, em trés segmentos: o governo geral, as empresas estatais ndo-
financeiras e as empresas estatais financeiras. Por fim, dois desses segmentos, o governo geral
e a empresas estatais nao-financeiras, sao consolidados para formar o setor publico nao-

financeiro’.

Os manuais do FMI, GFSM 1986 ¢ GFSM 2001, definem governo geral® como o
conjunto das entidades que cuidam da implementagdo de politicas publicas, através do
fornecimento de bens e servi¢os que, primariamente, nao sao de mercado, e da transferéncia
de renda, mantidos, principalmente, por arrecadagdes compulsdérias em outros setores da

economia.

. L, . - . . 4 .

Definem, também, as empresas estatais ndo-financeiras® como sendo entidades
controladas pelo governo que vendem produtos ou servicos industriais para o publico em
larga escala; e as empresas estatais financeiras como sendo aquelas entidades que estdo

engajadas no fornecimento de produtos financeiros ao mercado.

? The public sector consists of the general government sector plus government-controlled entities, known as
public corporations, whose primary activity is to engage in commercial activities. (GFSM 2001)

? In short, the general government sector consists of entities that implement public policy through the provision
of primarily nonmarket services and the redistribution of income and wealth, with both activities supported
mainly by compulsory levies on other sectors. (GFSM 2001)

* Nonfinancial public enterprises are government-owned and/or government-controlled units which sell
industrial or commercial goods and services to the public on a large scale or are corporate. (GFSM 1986)
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4.2 Razoes para a inclusao das empresas estatais nas estatisticas fiscais

As estatisticas fiscais, em sua maioria, evidenciam informagdes apenas sobre o
governo geral. Porém, os proprios manuais e analistas de politicas publicas informam que é
importante introduzir nas estatisticas fiscais informacgdes sobre as empresas estatais, pois estas

servem de instrumento do governo para a execugdo de politicas governamentais.

Stella (1993, p. 253) informa que isso se fundamenta principalmente na crenga de
que a influéncia do governo e o impacto sobre a economia operam também através de
empresas de sua propriedade e/ou controle, as quais ele pode usar como instrumento para a
execucdo de politicas governamentais significativas. O GFSM 1986 (FMI, 1986, p. 274)
informa que governos tém escolhido alcancar os objetivos das politicas publicas de outras
formas, por exemplo, através da detencdo do controle de empresas engajadas na produgdo e

venda de bens e servicos de mercado.

Os manuais e os analistas informam, ainda, que apenas com a avaliacdo de
informacdes referentes a todo o setor publico — governo geral mais estatais nao-financeiras — é
que se torna possivel efetuar andlises consistentes sobre o impacto das politicas
governamentais sobre a economia. O foco das andlises, portanto, deveria ser expandido para
todas as operacdes do setor publico, incluindo as empresas estatais. O GFSM 1986 (FMI,
1986, p. 274) informa que a condugdo de empresas estatais ndo-financeiras envolve questdes
que devem ser consideradas no contexto das politicas econdmicas nacionais do governo, pois
afetam o crescimento, formagdo de capital, emprego, estabilidade de precos que podem

efetivamente taxar ou subsidiar determinados grupos ou atividades.

Mais recentemente, adotando argumento semelhante, o GFSM 2001 (FMI, 2001,
p. 1) informa que para que seja possivel efetuar as analises necessdrias, sempre € preciso
estender o uso das estatisticas fiscais para o setor puiblico como um todo, ndo apenas para o
governo geral. Empresas publicas, financeiras ou nio, podem executar politicas publicas de
inimeras maneiras. A andlise de suas atividades fiscais freqiientemente requer estatisticas de
todas as suas atividades, ndo apenas de aspectos isolados. As estatisticas deveriam ser

compiladas para o setor publico como um todo, ndo apenas para o governo geral.
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4.3 Cuidados para a consolidaciao de informacoes de governo geral e de empresas

estatais

Contudo, € preciso adotar certa cautela ao se consolidar informacgdes referentes as
empresas estatais com aquelas referentes ao governo geral, para ndo confundir os dados
relativos as empresas estatais com aqueles do governo geral. De acordo com o GFSM 1986
(FMI, 1986, p. 2), é preciso cuidado especial ao se agregar informagdes a respeito das
operacoes do governo e das empresas estatais, de tal forma que apenas aquelas cujo

significado seja semelhante possam ser consolidadas.

Tal cuidado é necessario pelo fato das empresas estatais estarem engajadas em
operacdes que sdao de natureza distinta daquelas executadas pelo governo geral. Além disso,
enfrentam problemas de produgdo, custo e financiamento que envolvem considera¢des nao
governamentais. Por fim, como informa o GFSM 1986 (FMI 1986, p. 274) as medic¢des das
fungdes de uma empresa requerem principios de compilagdo e classificacio que ndo sao
aplicaveis ao governo geral. Sendo assim, € preferivel apresentar de forma separada, em vez
de em conjunto, as informacdes sobre as operacdes correntes do governo geral e das empresas

estatais.

Nas estatisticas fiscais oficiais da Unido, por exemplo, tal preocupagdo faz com
que as empresas estatais dependentes tenham suas informacgdes publicadas em conjunto com o
governo geral, ao passo que as estatais independentes, que possuem caracteristicas de
financiamento® distintas das dependentes, tém suas informacdes evidenciadas de forma

separada daquelas referentes ao governo geral.

4.4 As empresas estatais também sao diferentes entre si

Além das empresas estatais apresentarem caracteristicas que as diferenciam do

governo geral, determinados fatores fazem com que seja possivel diferencid-las entre si, tais

5 . J . P . .

As empresas estatais dependentes utilizam recursos de origem publica para o seu financiamento, enquanto que
as empresas estatais independentes, no desenvolvimento de suas atividades, geram os recursos proprios para o
financiamento de todos os seus dispéndios. Portanto, nio utilizam recursos de origem publica para funcionar.
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como: composi¢ao do capital, estrutura de financiamento, atuacdo em mercados altamente
competitivos, entre outros. A apresentacdo de algumas dessas caracteristicas pode fazer com
que a empresa estatal, ainda que sofra influéncia de seu acionista controlador estatal®, seja

mais parecida com empresas do setor privado.

Stella (1993, p. 255) alerta para o fato de que o que € relevante na andlise do
impacto fiscal das empresas € que estas — sejam de propriedade do governo ou do setor
privado — podem estar dentro da mesma categoria comportamental se operarem da mesma
forma. Informa, ainda, que algumas corporagdes estatais — notadamente as companhias de
petréleo que sdo ativas em mercados internacionais — comportam-se de forma muito parecida

com seus concorrentes privados.

Sendo diferentes das demais empresas estatais, tais entidades, as empresas estatais
de mercado, deveriam receber tratamento diferenciado, como ocorre com as empresas estatais

. . 7 . P ~
financeiras’, em virtude das especificidades de suas operacdes.

Tal tratamento diferenciado, possibilitaria a evidencia¢cdo de informacdes precisas
sobre tais empresas, facilitando a andlise dos efeitos fiscais advindos de sua operacdo. O
GFSM 1986 (FMI, 1986, p. 2) informa que a utilidade analitica das informacdes fiscais
referentes as empresas estatais, em cada pais, depende da efetiva utilizacdo de tais instituicoes
como instrumentos para a execucdo de politicas publicas. Quando este € o caso, continua, a
publicacdo de informagdes sobre as empresas que sao utilizadas para esses fins pode ser muito
util na compreensao da magnitude das operacdes do governo geral, bem como pode servir
para avaliar como as ag¢des do governo, através dessas empresas, estdo influenciando a

formacgdo de poupancga e de capital fixo.

Consolidar informagdes sobre as empresas estatais de mercado com as

informacdes das demais empresas estatais e, posteriormente, com as informagdes do governo

® Riscos Relacionados ao Relacionamento entre a Petrobras e o governo brasileiro: o governo brasileiro, na
qualidade de nosso acionista controlador, tem buscado, e pode buscar no futuro, alguns de seus objetivos
macroecondmicos e sociais através da Petrobras. As leis brasileiras exigem que o governo brasileiro detenha a
maioria de nossas acdes com direito a voto, e enquanto ele detiver essa maioria, o governo brasileiro terd o poder
de eleger a maioria dos membros de nosso Conselho de Administraco e, através dele, uma maioria dos diretores
executivos que sdo responsdveis por nossa administracdo do dia a dia. Como resultado, podemos nos dedicar a
atividades que ddo preferéncia aos objetivos do governo brasileiro ao invés de nossos proprios objetivos
econdmicos e comerciais. (Disponivel em <http://www.petrobras.com.br> — acesso em 15/06/2006.)

7 Considerando o objetivo principal das informacdes apuradas, que é medir, pela 6tica do financiamento, o
impacto das operacdes do setor puiblico sobre a demanda agregada, justifica-se a exclusdo das institui¢des
financeiras, ainda que controladas pelo setor puiblico, dadas as especificidades de suas operacdes, centradas na
intermedia¢do financeira. (Disponivel <http://www.bcb.gov.br/?7RED1-MANFINPUB> - acesso em
15/06/2006).
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geral, para formar o setor publico como um todo, pode gerar dificuldades relacionadas a
mensuracdo do tamanho do setor publico; a avaliagdo do impacto das agdes do setor publico
sobre a demanda agregada; a avaliacdo da solvéncia da prépria empresa e do seu respectivo
ente controlador; e pode influenciar negativamente no valor de mercado dessas empresas

estatais.
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5. AS ESTATISTICAS FISCAIS OFICIAIS DA UNIAO

As estatisticas fiscais utilizadas oficialmente no Brasil sdo produzidas pelo Banco
Central do Brasil. Mensalmente, desde o ano de 1.991, o Bacen apura e publica informagdes
sobre o saldo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e sobre as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP). Para tanto, utiliza metodologia conhecida como

“abaixo da linha”®.

Tal metodologia de apuracdo, que segue muito das bases conceituais implantadas
pelo GFSM 1986, € reconhecida internacionalmente e aceita por diversos paises e pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), sendo utilizada como fonte oficial de informagdo para o
cumprimento de metas estabelecidas em acordos internacionais e pelas Leis de Diretrizes

Orcamentarias da Unido (LDO).

5.1 Abrangéncia das estatisticas fiscais

As estatisticas fiscais oficiais englobam informagdes sobre o setor publico ndo-
financeiro’ mais o Banco Central do Brasil. Fazem parte do setor puablico ndo-financeiro as
administracdes diretas federal, estaduais e municipais, as administracdes indiretas, o sistema
publico de previdéncia social e as empresas estatais nao-financeiras federais, estaduais e

municipais, além da empresa Itaipu Binacional.

¥ As informagdes sobre NFSP sio calculadas a partir da variagio da divida liquida, utilizando o critério
conhecido como “abaixo da linha”. Por esse critério, o resultado fiscal do setor ptiblico € medido pela variacdo
do estoque do endividamento liquido do setor puiblico ndo financeiro, ou seja, pelo financiamento concedido pelo
setor financeiro e pelos setores privado e externo ao setor publico ndo financeiro. (Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/?7RED1-MANFINPUB> — acesso em 15/06/2006)

? As empresas estatais de mercado fazem partes das estatisticas fiscais oficiais, dentro do segmento das empresas
estatais federais.
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5.2 Forma de divulgacao das informacoes

As informagdes sobre a DLSP e a NFSP sao divulgadas por segmento e de forma

consolidada, como mostrado a seguir:

Setor Publico Consolidado
Governo Central

Governo Federal

Banco Central do Brasil
Governos Regionais

Governos Estaduais

Governos Municipais
Empresas Estatais

Empresas Estatais Federais

Empresas Estatais Estaduais

Empresas Estatais Municipais

As empresas estatais federais, estaduais e municipais, consolidadas no item
Empresas Estatais, compreendem as informagdes referentes as estatais ndo-financeiras

independentes'® de cada uma das respectivas esferas.

Os governos estaduais e municipais compreendem a administragdo direta, a
.. . 11 .
indireta e as empresas estatais dependentes = de cada uma das esferas envolvidas. Os dados

referentes aos governos estaduais e municipais sdo consolidados no item Governos Regionais.

Por sua vez, o Governo Central compreende os dados referentes ao Banco Central
do Brasil e ao Governo Federal, sendo que este dltimo engloba, entre outras entidades, as
empresas estatais dependentes da Unido. Por fim, todos os segmentos — Governo Central,

Governos Regionais e Empresas Estatais — sdo reunidos no Setor Publico Consolidado.

As empresas estatais de mercado estdo inseridas nas Empresas Estatais Federais, e
seus dados sdo apresentados de forma consolidada, em conjunto com as demais empresas

estatais independentes federais.

19 S0 as empresas estatais que geram recursos proprios suficientes para o financiamento de seus dispéndios.

" Empresas estatais dependentes sdo aquelas que dependem de recursos piblicos para financiamento de parte ou
da totalidade de seus dispéndios.
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5.3 Conceitos relacionados ao endividamento

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) corresponde ao balanceamento entre
os Ativos Financeiros e as Obrigagdes do setor publico ndo-financeiro e do Banco Central do

Brasil.

Uma entidade apresentara divida liquida se o montante de suas obrigagdes for
maior que o montante de seus ativos financeiros. Porém, se o montante de ativos financeiros
dessa entidade for maior que o montante de suas obrigagdes, entdo ela apresentard crédito

liquido.

Pode-se definir ativo financeiro como sendo os direitos de cada segmento do setor
publico consolidado junto aos demais segmentos do proprio setor publico consolidado, ao

setor publico financeiro, ao setor privado e ao resto do mundo.

De outro lado, uma obrigacdo representa os direitos que o setor publico
financeiro, o setor privado, o resto do mundo e os demais segmentos do setor publico t€ém

registrado junto a cada segmento do setor publico consolidado.

Assim, em outras palavras, um ativo financeiro é a contrapartida de uma
obrigacdo; ou seja, corresponde a uma obrigacdo registrada em outra entidade, e uma

obrigagdo corresponde a um ativo financeiro registrado em outra entidade.

5.4 Critérios para registro de Ativos Financeiros e de Obrigacoes

De acordo com a metodologia oficial adotada, para que possam compor o
montante da Divida Liquida de cada uma das esferas envolvidas, os ativos financeiros e as

obrigagdes precisam apresentar as seguintes caracteristicas:

a) devem se originar de operacdes sancionadas ou intermediadas por institui¢oes

do sistema financeiro;
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b) devem representar contas cuja variacdo de saldo ocorram em funcdo de

operacdes caixa; e

c) devem estar registradas no ativo ou no passivo das entidades credoras ou

devedoras.

5.5 Critérios contabeis para o registro das operacoes

As estatisticas fiscais sdo compiladas para cada um dos meses que compdem o
exercicio fiscal, que corresponde ao ano civil. Os saldos dos ativos financeiros e das
obrigacdes sdo levantados no ultimo dia de cada més. As NFSP nominais sdo apuradas em
critério misto, uma vez que 0s juros nominais sdo apurados com base no critério competéncia

e as operagdes primdrias sdao captadas apenas no momento caixa.

De acordo com o GFSM 1986 (FMI, 1986, p. 311), que traz as bases conceituais
para o levantamento das estatisticas fiscais oficiais no Brasil, apurar as necessidades de
financiamento pelo critério caixa significa registrar as operacdes no momento em que OS
recursos sao efetivamente pagos ou recebidos. J4 o GFSM 2001 (FMI, 2001, p. 4), ainda ndo
implementado no Pais, ao determinar que as operacdes sejam registradas em base
competéncia, informa que apurar estatisticas fiscais tendo como critério o regime de
competéncia significa registrar as operacdes no momento em que o valor econdomico € criado,

transformado, trocado, transferido ou extinguido.

5.6 Conceitos relacionados as Necessidades de Financiamento ou ao Resultado Fiscal

Para fins do presente trabalho, os conceitos de ajustes patrimoniais,
metodologicos e de privatizagdo ndo serdo levados em consideracdo, pois em nada
contribuirdo para o atendimento dos objetivos propostos. Assim, os conceitos de resultado

fiscal, a seguir delineados, irdo considerar que os ajustes mencionados nao existem.
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Os conceitos de resultado fiscal ou de necessidades de financiamento podem ser
e e g N . . 12 . s -1
divididos em trés conjuntos: o resultado nominal °, o resultado com juros nominais *eo

resultado primadrio.

O resultado nominal representa a variagdo da Divida Liquida do Setor Publico
entre dois instantes, de tal forma que aumentos do endividamento liquido, via aumento da
divida liquida ou reducdo do crédito liquido, representam déficit fiscal nominal; e reducao do
endividamento liquido, via aumento de crédito liquido ou reduc¢do da divida liquida,

representam superavit fiscal nominal.

O resultado fiscal nominal, ou necessidades de financiamento nominais, pode ser

dividido em dois componentes: o resultado com juros nominais e o resultado primério.

O resultado com juros nominais representa a variacdo ocorrida no saldo do
endividamento liquido, em fun¢do da apropriagdo de juros nominais, por competéncia, aos
saldos do endividamento liquido. Quando os juros nominais apropriados contribuem para o
aumento do endividamento liquido, o resultado com juros nominais é deficitario. No entanto,
o resultado com juros nominais serd superavitdrio quando contribuir para a reducdo do

endividamento liquido da respectiva entidade.

O resultado primério, por sua vez, representa a variacao do endividamento liquido
ocorrida em fun¢do de operagdes que ndo estdo relacionadas a apropriacdo de juros nominais
aos saldos do endividamento liquido. Ou seja, representa a parcela de variagdo da divida

liquida ou do crédito liquido que ocorre em funcdo de operacdes “ndo-juros™*.

A separagdo do resultado nominal em resultado com juros nominais e resultado

primério tem por objetivo mensurar quanto da variacdo do endividamento liquido ocorreu em

2 As NFSP no conceito nominal correspondem 2 variagio nominal dos saldos da divida liquida, deduzidos os
ajustes patrimoniais efetuados no periodo (privatizagdes e reconhecimento de dividas). Excluem, ainda, o
impacto da variacdo cambial sobre a divida externa. Abrangem o componente de atualizagdo monetdria da
divida, os juros reais e o resultado fiscal primdrio. (Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/?REDI-
MANFINPUB> — acesso em 15/06/2006)

" J4 os juros nominais referem-se ao fluxo de juros, apropriados por competéncia, incidentes sobre a divida
interna e externa. Englobam os juros reais e o componente de atualizacdo monetaria da divida. Correspondem ao
componente financeiro do resultado fiscal. Os juros incidentes sobre a divida do setor piblico sdo determinados
pelo nivel da taxa de juros nominal interna e externa e pela dimensdo dos déficits anteriores (divida atual).
(Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/7RED1-MANFINPUB> — acesso em 15/06/2006)

' Operagdes “ndo-juros” sdo operagdes que nio estdo relacionadas com a apropriacio de despesas ou receitas de
juros, pelo critério competéncia, aos saldos de ativos financeiros ou de obrigagdes. Sdo também conhecidas
como operacgdes primdrias.
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funcdo do custo incorrido pelo préprio saldo do endividamento liquido e quanto ocorreu em

~ ~ o 15
funcdo de novas operacgdes primdrias .

5.7 Conceito de operacoes primarias superavitarias e deficitarias

A metodologia “abaixo da linha” mensura as necessidades de financiamento, ou o
resultado fiscal, a partir da variagdo do endividamento liquido. Dado que o resultado primario
¢ a parcela da variacdo do endividamento liquido ocorrida em funcdo de operacdes “‘ndo-
juros”, é possivel deduzir as definicdes de operagdes primdrias superavitdrias e operacoes
primadrias deficitdrias.

Operacdo primdria superavitdria, também conhecida na metodologia “acima da

516

linha”” como receita primaria, € toda operacdo realizada pelas entidades integrantes da

abrangéncia das estatisticas fiscais que possui as seguintes caracteristicas:

a) reduz o saldo do endividamento liquido, via aumento de ativos financeiros ou

reducdo de obrigacgdes; e

b) ndo esté relacionada a apropriacio de juros nominais.

Operacdo primdria deficitaria, também conhecida na metodologia ‘“acima da
linha” como despesa primaria, é toda operacdo realizada pelas entidades integrantes da

abrangéncia das estatisticas fiscais que possui as seguintes caracteristicas:

a) aumenta o saldo do endividamento liquido, via redugdo de ativos financeiros ou

aumento de obrigacgdes; e

b) ndo esté relacionada a apropriacdo de juros nominais.

'3 0 resultado primério corresponde ao resultado nominal menos os juros nominais incidentes sobre a divida
liquida interna e externa. A inclus@o dos juros no cédlculo do déficit dificulta a mensurag@o do efeito da politica
fiscal implementada pelo governo. (Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/sgspub — acesso em 15/06/2006.

' “acima da linha” é 0 nome que se dd 2 metodologia que utiliza fluxos de receitas e despesas para a apuragdo do

resultado fiscal de um determinado ente.



26

6. CUSTOS E BENEFiCIOS ADVINDOS DA PRESENCA DAS ESTATAIS DE
MERCADO NAS ESTATISTICAS FISCAIS DA UNIAO

A presenca das empresas estatais de mercado nas estatisticas fiscais da Unido
provoca efeitos que podem causar distorcdes importantes nas andlises e avaliacdes que sdao
efetuadas sobre a situagdo fiscal do setor publico. Tais efeitos estdo relacionados aos

seguintes aspectos:

a) auséncia de ajuste no valor dos ativos financeiros e obrigacdes, de tal forma

que representassem o percentual de participacao aciondria da Unido no capital da empresa;

b) a evidenciacdo dessas informagdes, em base caixa, para andlise da solvéncia e

do impacto em demanda agregada; e

c) a obrigatoriedade da obtencdo de metas de resultado primdrio superavitdrias

por parte das empresas estatais de mercado.

6.1 Relacionados a auséncia de ajuste pela participacao acionaria da Unido no capital

da empresa

De acordo com a metodologia oficial de apuracdo das estatisticas fiscais adotada
pelo Banco Central do Brasil, alguns requisitos devem ser atendidos para que ativos
financeiros e obrigacdes possam ser registrados no saldo da divida liquida das empresas
estatais: sejam contas de ativos ou passivos cujas variagdes de saldo ocorram em fungdo de
operacdes caixa; sejam contas que tenham se originado de operacdes sancionadas ou
intermediadas por institui¢des do sistema financeiro; e sejam contas que estejam registradas

no Ativo ou Passivo das respectivas empresas estatais.

No entanto, a metodologia oficial, ao incorporar tais ativos financeiros e
obrigacdes aos saldos do endividamento liquido das empresas estatais, ndo efetua qualquer
tipo de ajuste ou correcao de acordo com o percentual de participacdo da Unido nas referidas

empresas. A metodologia oficial considera, assim, que a totalidade do saldo de tais contas
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pertence ao setor publico ou € de responsabilidade do setor publico, mesmo para aquelas

empresas nas quais a participacdo da Unido seja inferior a cem por cento.

Considerando que as EEM sao aquelas que possuem acdes negociadas em bolsas
de valores e que, pois, grande parte do capital ndo pertence a Unido, € possivel afirmar que a

auséncia do referido ajuste provoca os seguintes efeitos sobre as estatisticas fiscais:
a) distor¢des no montante do endividamento liquido;
b) distor¢des no montante do resultado primério; e

¢) criagdo do chamado espaco de privatizagao.

6.1.1. Distorc¢oes no montante do endividamento liquido

Quando o saldo da divida liquida ou do crédito liquido da EEM € incorporado ao
saldo da Divida Liquida das Empresas Estatais Federais, sem o ajuste da participacdo
aciondria, as estatisticas fiscais referentes ao endividamento liquido dessas empresas ficam
distorcidas. Essa distor¢do se manifesta de duas formas distintas, de acordo com a situagcdo de

endividamento da empresa: se de crédito liquido ou de divida liquida.

A situacdo de crédito liquido € aquela na qual o montante dos ativos financeiros é
maior do que o montante das suas obrigacdes. Nesse caso, o crédito liquido que € incorporado
as estatisticas fiscais é maior do que o crédito liquido que seria incorporado na hipétese de ter
sido previamente ajustado pelo percentual de participacdo. Assim, o montante da Divida
Liquida das Empresas Estatais Federais e da Divida Liquida do Setor Publico seria

apresentado em situacao mais favordvel do que a realidade.

De outro lado, a situacdo de divida liquida é aquela na qual o montante das
obrigacdes € maior do que o montante do crédito liquido. Assim, a divida liquida que €
somada as estatisticas fiscais € maior do que aquela que seria somada na hipétese de ter sido
previamente ajustada pelo percentual de participacdo. Nessa situagdo, o montante da Divida
Liquida das Empresas Estatais Federais e da Divida Liquida do Setor Publico seria

apresentado em situacao mais desfavordvel do que a realidade.
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A distor¢do causada no montante do endividamento liquido pode ser obtida pela
diferencga entre o montante do endividamento incorporado as estatisticas fiscais € 0 montante
do endividamento ajustado pela participacdo aciondria da Unido na empresa estatal, como

segue:

@ D,=(s,-S5,)

Onde,

D4 — distor¢ao no montante da divida liquida.
S; — saldo do endividamento da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
Sa — saldo do endividamento da EEM ajustado pelo percentual de participacgdo.

O saldo do endividamento da EEM ajustado pelo percentual de participacio é
dado pelo produto do saldo do endividamento da EEM incorporado as estatisticas pelo

percentual de participagao da Unidao na EEM:

@ S,=(S,xp)

Onde,

Sa — saldo do endividamento da EEM ajustado pelo percentual de participacao.
S; — saldo do endividamento da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
p — percentual de participacao da Uniao na EEM.

Substituindo (2) em (1):

(3) Dd:Si_(Sixp)

Resolvendo:
@ D,=8x(0-p)

Onde,

D4 — distor¢@o no montante da divida liquida.
S; — saldo do endividamento da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
(1 —p) — € o indice de distorcao.
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Como o saldo do endividamento liquido da EEM incorporado as estatisticas
fiscais corresponde a diferenca entre o montante das obrigacdes da EEM e dos ativos

financeiros da EEM, que foram incorporados, como segue:

Onde,

S; — saldo do endividamento da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
O; — montante das obrigacdes da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
A; — montante dos ativos financeiros da EEM incorporado as estatisticas fiscais.

Substituindo (5) em (4):
(6) Dd=(0i_Ai)X(1_p)

Onde,

D4 — distor¢dao no montante da divida liquida.

O; — montante das obriga¢des da EEM incorporado as estatisticas fiscais.

Aj — montante dos ativos financeiros da EEM incorporado as estatisticas fiscais.
(1 —p) — € o indice de distorcao.

Assim, € possivel dizer que, quanto maior for a divida liquida ou o crédito liquido
da empresa estatal de mercado e quanto menor for a participagdo aciondria da Unido no
capital da empresa, maior serd a distor¢do causada sobre o montante da divida liquida das

empresas estatais e do setor publico.

Em dezembro de 2007, o saldo do crédito liquido das empresas estatais federais
publicado pelo Bacen era de R$ 71,5 bilhdes. Considerando que a Petrobras € responsavel por
cerca de 90% desse saldo, é possivel afirmar que, de acordo com as estatisticas fiscais
oficiais, a contribuicdo da Petrobras para a formacao do referido saldo € de um crédito liquido

no valor de R$ 64,3 bilhdes. Aplicando-se o indice de distorcdo relativo a Petrobras'’ é

70 tndice de distor¢do relativo a Petrobras € de 0,678; e o indice de distor¢ao relativo a Eletrobras é de 0,536.
Considerando que Petrobras e Eletrobras contribuem fortemente para a formacao do Crédito Liquido das
Empresas Estatais Federais e, consequentemente, para o Setor Publico consolidado, a distor¢do causada nas
estatisticas fiscais pode ser muito representativa.
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possivel calcular a distor¢dao causada pela auséncia do ajuste de participagao: R$ 64,3 bilhoes

x 0,678 = R$ 43,6 bilhoes.

Esse valor representa, na verdade, crédito liquido pertencente ao setor privado e
nao a Unido. Assim, o saldo da Divida Liquida do Setor Ptblico consolidado estaria R$ 43,6
bilhdes abaixo do que deveria estar. Se considerado em relagdo ao montante do Produto
Interno Bruto'® publicado pelo préprio Bacen, tal valor representaria a evidenciacdo de uma
Divida Liquida do Setor Publico em 1,62 ponto percentual abaixo daquele que seria
publicado, caso fosse considerado apenas o endividamento de responsabilidade do setor

publico.

6.1.2. Distorc¢des no montante do resultado primario

O resultado primadrio calculado pela metodologia oficial corresponde a parcela de
variacdo da Divida Liquida que ocorreu em funcdo de operacdes nao associadas a
apropriacdo, pelo critério competéncia, de juros nominais aos saldos da Divida Liquida. Em
outras palavras, o resultado primario das Empresas Estatais Federais € igual a variacdo da
Divida Liquida das Empresas Estatais Federais, nelas incluidas as EEMs, menos o montante

dos juros nominais apropriados no periodo.

Assim, € possivel calcular o resultado primério das EEMs da seguinte forma:
7 P=(s-J,)

Onde,

P, — resultado priméario das EEMs no periodo t.

A — variagao

S — saldo da divida liquida das EEMs.

J; — juros nominais apropriados ao saldo da divida liquida das EEM no periodo t.

Como:

'8 R$ 2.686.052 milhdes. PIB dos tltimos 12 meses a precos do més assinalado. Deflator IGP-DI centrado
(média geométrica das variacdes do IGP-DI no més e no més seguinte).



® AS=(S,-S,.,)

t

Onde,

A — variacao

S — saldo da divida liquida das EEMs.

St — Saldo da divida liquida das EEMs ao final do periodo t.

Si.1 — Saldo da divida liquida das EEMS ao final do periodo t-1.

E que:
9 S=(0-A4)

Onde,

S —saldo da divida liquida das EEMs.
O —saldo das obrigacdes das EEMs.
A —saldos dos ativos financeiros das EEMs.

E, ainda, que:
a0y J=(S,%j,)

Onde,

J — juros nominais apropriados no periodo
Sq — Saldo da divida liquida das EEMs durante o periodo t.
Ji — taxa de juros incidente sobre a divida liquida das EEMs durante o ano t.

Substituindo (8), (9) e (10) em (7):
an P=[0,-4)-(0,_-4_)]-(,xj)

Onde,

O, — saldo das Obrigac¢des das EEMs no instante t.

Oy.; — saldo das Obrigacdes das EEMs no instante t-1.

A —saldo dos Ativos Financeiros das EEMs no instante t.
A1 — saldo dos Ativos Financeiros das EEMs no instante t-1.
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Sq — Saldo da divida liquida das EEMs durante o periodo t.
Ji — taxa de juros incidente sobre a divida liquida das EEMs durante o ano t.

Como o resultado primdrio se obtém a partir da variagdo dos saldos do
endividamento liquido, excluindo-se os juros nominais; € como 0S juros nominais sao
calculados a partir do saldo existente de endividamento liquido; e, por fim, como o saldo do
endividamento liquido foi incorporado as estatisticas fiscais sem o ajuste de participacdo da
Unido na empresa estatal de mercado, entdo € possivel afirmar que o valor do resultado
primdrio também sofre distorcdo. Distorcdo essa que pode ser calculada multiplicando-se o

resultado primdrio das EEMs pelo indice de distor¢ao.
(1220 D,=Px(-p)

Onde,

D, — distor¢@o no resultado primdrio das EEMs.
P — resultado primario das EEMs
(1 — p) — indice de distor¢ao.

Assim, quanto maior o montante do resultado primério, deficitdrio ou
superavitario, e quanto menor for a participacdo da Unido na empresa estatal de mercado,

maior serd a distor¢do causada sobre o resultado primario.

O resultado primério das EEMs publicado pelo Bacen para o ano de 2007 foi de
R$ 11,9 bilhdes. Considerando que a Petrobras é responsavel por cerca de 90% desse
resultado, € possivel afirmar que, de acordo com as estatisticas fiscais oficiais, a contribui¢dao
da Petrobras para a formacdo do superavit primdrio é de R$ 10,7 bilhdes. Aplicando-se o
indice de distor¢ao relativo a Petrobras, € possivel calcular a distor¢do causada no montante

do resultado primario: R$ 11,9 bilhdes x 0,678 = R$ 7,3 bilhdes.

Ou seja, dos RS 11,9 bilhdes publicados pelo Bacen como superavit primario das
empresas estatais federais, cerca de R$ 7,3 bilhdes estariam, na verdade, sendo representados
por recursos de origem privada. Se considerado em relagdo ao montante do Produto Interno
Bruto' publicado pelo préprio Bacen, tal valor representaria a evidenciacdo de um superdvit
0,28 ponto percentual acima daquele que seria publicado, caso fosse considerado apenas o

superavit gerado com recursos de responsabilidade do setor publico.
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6.1.3. Criacao de espaco de privatizacao

Uma vez que a metodologia oficial de apuracdo das estatisticas fiscais determina
que sejam incorporados ao saldo do endividamento liquido o valor total dos ativos financeiros
e das obrigacdes das empresas estatais controladas pela Unido, independentemente do
percentual de participacdo desta nas referidas empresas, e diante do fato de que o controle de
uma empresa pode ocorrer mesmo se o ente publico possuir pequena parcela do capital total
da empresa, cria-se, entdo, “espaco” para que o ente controlador, no caso a Unido, efetue

alienacdo de participacdo aciondria.

Este espaco pode ser entendido como a diferenga entre a participacdo atual do ente
controlador e a participacdo minima necessdria para continuar a ser o ente controlador da

empresa.

13 E=(p-c)

Onde,

E — espaco de privatizacdo
p — Participag@o aciondria da Unido na EEM.
¢ — Participa¢do minima para deter o controle da EEM.

Caso a Unido tome a decisdo de alienar o excesso de participagdo aciondria na
empresa estatal de mercado, os recursos obtidos com a conversdo, em espécie, desse espago
de privatizacdo irdo reduzir o montante da divida liquida da propria Unido, em fun¢do do
aumento de seus ativos financeiros; sem, no entanto, modificar a posi¢ao de endividamento

liquido registrado nas estatisticas fiscais das empresas estatais federais.

6.2 Relacionados a analise do impacto sobre a demanda agregada e da solvéncia

1 R$ 2.552.510 milhdes. PIB acumulado no ano.
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As estatisticas fiscais produzidas pelo Banco Central do Brasil t€m como principal
objetivo medir, pela 6tica do financiamento, o impacto das opera¢des do setor publico sobre a
demanda agregada, bem como buscam evidenciar a solvéncia deste setor publico, ou seja, a

capacidade do governo de honrar seus compromissos.

A inclusdo das “Empresas Estatais de Mercado™ nas estatisticas fiscais, de acordo
com os critérios estabelecidos pela metodologia oficial, pode sugerir anélises distorcidas por
parte dos analistas de politica fiscal, principalmente no que se refere a avaliagdo do impacto
das acodes dessas empresas na demanda agregada e a avaliagdo da solvéncia dessas empresas e

do préprio governo geral.

A metodologia oficial utilizada para levantamento das estatisticas fiscais ainda
estd baseada, grande parte, no GFSM 1986. Um dos pontos mais importantes dessa
metodologia é que todas as operacdes, exceto a apropriacdo de juros nominais aos saldos do
endividamento liquido, sdo registradas com base no critério caixa. Stella (1993, p. 274), ao
comentar sobre a apuragdo de estatisticas fiscais utilizando o critério caixa, informa que a
principal motivacdo para construir constas de governo neste regime € o interesse nas
necessidades de financiamento liquido, e complementa, alertando que deve ser reconhecido

que ha obsticulos praticos para derivar contas governamentais em regime de competéncia.

Embora sejam mais simples de serem registradas, principalmente em relagdo as
operacdes do governo geral®’, as estatisticas fiscais em base caixa sdo objeto de duras criticas
quando se prestam a avaliagdo do impacto das ac¢des do proprio governo geral sobre a
demanda agregada, uma vez que o momento em que O regime caixa registra tais operagoes
pode divergir significativamente do momento em que os efeitos econdmicos advindos dessas

operacdes sao percebidos na economia.

O préprio GFSM 2001 (FMI, 2001, p. 29) reconhece tal dificuldadem, ao informar

que o regime de competéncia fornece uma melhor estimativa dos impactos macroecondmicos

20 . L .

Isto se deve ao fato de que muitas das obrigacdes e dos haveres gerados para o governo nascem de operagdes
em que este ndo é um dos participantes diretos ou sobre as quais ndo possui conhecimento, o que dificulta, na
prética, o acompanhamento das informagdes com base no critério competéncia.

>' O GFSM 2001, apesar de reconhecer as dificuldades que serdo enfrentadas para sua implementa¢io no
ambiente do governo geral, determina que as estatisticas fiscais sejam registradas de acordo com os principios
exarados do regime de competéncia. A mudanga para o critério competéncia imposta pelo GFSM 2001 baseia-se,
principalmente, nas limitacdes do critério caixa no que tange a andlise do impacto das operacdes fiscais
realizadas pelo governo geral e pelas empresas estatais na demanda agregada e nos estudos que tentam estimar a

solvéncia do setor piblico como um todo.
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advindos da execucdo das politicas fiscais governamentais, uma vez que permite captar os
efeitos econdOmicos no mesmo momento em que estes ocorrem. Esta também € a opinido de
Diamond e Schiller (1993, p. 156) ao informarem que “as compras de bens e servigos do
governo muito provavelmente terdo um impacto sobre a renda e o crédito doméstico, mesmo

quando o pagamento nao for feito”.

6.2.1. Critério caixa nao mensura o impacto das EEMs sobre a demanda agregada

A questdo do critério caixa de apuracdo das estatisticas fiscais torna-se mais
problemadtica quando se trata de avaliar o impacto das operagdes efetuadas pelas empresas
estatais. De acordo com Stella (1993, p. 273) “a contabilidade caixa pode ser um guia
duvidoso para o desempenho operacional das empresas que produzem e vendem bens e

servi¢os de mercado”.

Para essas empresas, que possuem formas de financiamento completamente
distintas daquelas utilizadas pelo governo geral, o momento em que as operagdes sao
realizadas pode divergir, de maneira muito significativa, daquele em que os pagamentos e
recebimentos sdo efetuados, o que permite inferir que os efeitos econdmicos que as empresas
estatais produzem nao estdo sintonizados com o registro caixa de suas operagdes, mas, sim,
com o registro por competéncia. Stella (1993, p. 277) sugere que ao mensurar o impacto do
setor publico sobre a economia seria mais apropriado medir as atividades das empresas em
regime de competéncia, pois isto evidenciaria um reflexo mais verdadeiro do desempenho do
setor de empresas, bem como evidenciaria, oportunamente, os efeitos subseqiientes sobre a

demanda agregada.

Outro ponto relevante é que as despesas do governo e, principalmente, das
empresas estatais nem sempre sdo limitadas ou restringidas ao montante que conseguem
financiar em termos de caixa durante o periodo fiscal. De acordo com Blejer e Cheasty (1993,
p. 6) “as dividas vencidas que excedem o periodo contdbil normal geram obrigacdes para o
setor publico, as quais impdem problemas especificos na interpretacdo e medi¢do do déficit

publico”.
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Corroborando com esse entendimento, Tanzi (1993, p. 21) mostra que, ao nio
evidenciar tais dividas, chamadas de atrasos, as estatisticas com base caixa permitem que um
pais aumente suas despesas, atrasando os pagamentos, sem aumentar o “déficit global”

enquanto, na verdade, estaria aumentando a demanda agregada.

6.2.2. Estatisticas em base caixa restringem o universo das informacoes utilizadas para

avaliar a solvéncia das EEMs.

Um dos principais objetivos da avaliagdo das politicas fiscais € mensurar a
solvéncia do governo, ou seja, a capacidade que este possui de honrar os seus compromissos.
Manter a condi¢do de solvéncia do governo geral e das empresas estatais € requisito
necessario para que o pais possa continuar a ter acesso aos mercados internacionais de
capitais. Sendo assim, € fundamental que as estatisticas fiscais produzam, de forma clara e

integra, informacdes que possam ser utilizadas para mensurar a solvéncia de um setor publico.

No entanto, para que seja possivel apurar as estatisticas fiscais com base no
critério caixa, € preciso incorporar aos saldos do endividamento liquido do setor publico
apenas contas de ativos financeiros e de obrigacdes que ndo representem operagdes por

»22 entre 0 momento caixa e

competéncia. Ou seja, nenhuma conta que represente uma “ponte
0 momento competéncia, como é o caso das contas “fornecedores a pagar” e “contas a
receber”, poderé fazer parte do rol de ativos financeiros e obrigagdes que irdo compor o saldo

da Divida Liquida calculado pelas estatisticas fiscais.

A metodologia oficial adotada pela Unido determina que o endividamento liquido
das empresas estatais de mercado seja apurado levando-se em consideracdo apenas as contas
“caixa”, deixando de fora as contas que representem operacdes por competéncia. Tal
determina¢do faz com que universo muito representativo de haveres e deveres das empresas

estatais de mercado nao seja captado pelas estatisticas fiscais oficiais, ja que grande parte das

*2 Contas do tipo “ponte” seriam contas registradas no ativo ou no passivo de uma entidade com o objetivo de
interligar o momento competéncia, no qual ocorre o evento econdmico, a0 momento caixa, no qual ocorre a
transferéncia dos recursos financeiros de uma entidade para outra. As contas desse tipo servem para que 0S
efeitos do evento econdmico sejam percebidos no patrimdnio liquido da entidade no momento em que seus fatos
geradores ocorrem. Por exemplo: saldrios a pagar; impostos a recolher, duplicatas a receber etc.
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operacoes efetuadas por essas empresas produzem seus efeitos em momentos completamente

distintos daqueles nos quais os compromissos advindos de tais operacdes sdo honrados.

As tabelas 01 e 02 a seguir, referentes as demonstragdes financeiras das empresas
ficticias “Empresa 123” e a “Empresa WXZ”, evidenciam a situacdo de endividamento

liquido de cada uma dessas empresas.

Tabela 02 — Demonstracdes Financeiras — “Empresa 123”.

Demonstra¢des Financeiras — “Empresa 123”

Ativos Passivos
A | Depdsitos a vista R$ 10.000 | D | Financiamentos | R$ 50.000
B | Titulos publicos R$ 5.000 | E |Fornecedores R$ 5.000
C | Clientes R$ 100.000
Total R$ 115.000 | Total R$ 55.000
Crédito liquido R$ 60.000

Tabela 03 — Demonstracoes Financeiras — “Empresa WXZ”.

Demonstracdes Financeiras — “Empresa WXZ”
Ativos Passivos
A | Depésitos a vista | R$ 50.000| D |Financiamentos R$ 50.000
B | Titulos publicos R$ 5.000 |E |Fornecedores R$ 100.000
C |Clientes R$ 10.000
Total R$ 65.000 | Total R$ 150.000
Divida liquida R$ 85.000

Abaixo estdo os quadros 03 e 04, referentes as estatisticas fiscais de
endividamento liquido de cada uma das empresas citadas, apds seus ativos financeiros e
obrigacdes, que representam operagdes por competéncia (clientes e fornecedores), terem sido

excluidos com o objetivo de se reunir apenas contas em base caixa.
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Tabela 04 — Estatisticas Fiscais — “Empresa 123”.

Estatisticas Fiscais — “Empresa 123”

Ativos Passivos
A |Depésitos a vista | R$ 10.000 |D |Financiamentos | R$ 50.000
B | Titulos publicos R$ 5.000
Total R$ 15.000 | Total R$ 50.000
Divida liquida RS$ 35.000

Tabela 05 — Estatisticas Fiscais — “Empresa WXZ”.

Estatisticas Fiscais — “Empresa WXZ”

Ativos Passivos
A |Depésitos a vista | R$ 50.000 | D |Financiamentos | R$ 50.000
B | Titulos publicos R$ 5.000
Total R$ 55.000 | Total R$ 50.000
Crédito liquido R$ 5.000

A situacdo exemplificada mostra como a exclusdo de contas que representam
operacdes por competéncia pode provocar a evidenciacdo de informagdes completamente

distorcidas no que se refere a avaliagdo da solvéncia das respectivas empresas.

No caso da “Empresa 123”, a exclusao das contas “clientes” e “fornecedores” fez
com que a empresa saisse de uma situacdo de crédito liquido, no valor de R$ 60.000, para
uma situagdo de divida liquida, no montante de R$ 35.000. De outro lado, a “Empresa WXZ”,
detentora de uma divida liquida no valor de R$ 85.000, ao ter as contas ‘“clientes” e
“fornecedores” retiradas para fins de consolidac@o de estatisticas fiscais, passou a apresentar

saldo de crédito liquido, no valor de R$ 5.000.

As estatisticas fiscais oficiais em base caixa, assim, acabam por dificultar,
demasiadamente, a avaliacdo da solvéncia das empresas estatais de mercado, uma vez que nao
abrangem todas as contas representativas dos ativos financeiros e das obrigacdes dessas

empresas.

N3ao seria demais afirmar, portanto, que, quando o interesse for analisar a situacdo
de solvéncia das empresas estatais de mercado, as estatisticas fiscais oficiais poderiam ser

plenamente dispensadas.



39

6.2.3. Valor da participacao acionaria da Unido como indicador de solvéncia

Como regra, a variacdo do montante do endividamento liquido do governo geral é
tomada como uma estimativa de sua solvéncia, de tal forma que é possivel estabelecer uma
relacdo entre a queda do endividamento liquido e o aumento da solvéncia do ente publico; ou,
ao contrario, € possivel inferir que o aumento do endividamento liquido piora suas condi¢des

de solvéncia.

Uma vez que podem ser levantados sérios questionamentos sobre o uso do
endividamento liquido das empresas estatais de mercado, apurado em base caixa, para avaliar
a solvéncia das préprias empresas estatais de mercado, € importante avaliar se tais
informacdes, em especial aquelas relacionadas ao montante do crédito liquido, poderiam ser
utilizadas como complemento para a avaliacdo da solvéncia do ente controlador, no caso, a
Unido.

Para tanto, € preciso avaliar se eventual montante de crédito liquido de
determinada empresa estatal de mercado, registrado nas estatisticas fiscais oficiais, poderia ser
utilizado pela Unido para honrar seus proprios compromissos; ou se, caso fosse essa a

situacdo, o montante da divida liquida de determinada empresa representaria o valor a ser

efetivamente desembolsado pela Unido, para honrar os compromissos da empresa estatal.

Por outro lado, ainda que ajustado® pela participacdo aciondria, o montante do
crédito liquido da empresa estatal ndo representa a quantia total que a Unido poderia obter
para quitar seus proprios compromissos; tampouco, a divida liquida ajustada representaria o
total de recursos que a Unido deveria despender para quitar os compromissos da empresa
estatal. Dessa forma, é possivel afirmar que as informagdes sobre endividamento liquido das
empresas estatais de mercado da Unido ndo sdo uteis para avaliar a solvéncia do seu ente

controlador.

O melhor indicador de solvéncia seria, sim, evidenciar o valor de mercado da
participacdo do governo na empresa estatal, pois este representa o montante que a Unido, em

ultima instancia, poderia obter para honrar seus compromissos; € também representaria o

3 As anilises efetuadas nas Subsecdes “6.1.1” e “6.1.2” deixaram claro que ndo é possivel utilizar o montante
total da divida liquida ou do crédito liquido registrado nas estatisticas fiscais para qualquer tipo de avaliacdo sem
que antes sejam efetuados ajustes em seus valores, de forma a que representem a participagao aciondria da Unido
na empresa estatal.
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montante que teria de desembolsar caso fosse necessdrio cobrir participagdes aciondrias com

valor negativo.

O GFSM 2001 (FMI, 2001, p. 1) informa que sempre que estatisticas fiscais
estiverem sendo compiladas apenas para o governo geral, alguma informagdo das empresas
estatais deve ser levantada para que seja possivel mensurar o valor, bem como sua variagao,

das participagdes aciondrias do governo geral.

2

E interessante observar que no caso das empresas estatais federais, o valor
registrado nas estatisticas fiscais oficiais como crédito liquido dessas empresas ¢é
historicamente menor do que o valor de mercado da participacdo aciondria da Unido na

Petrobras.

A tabela abaixo mostra, para os anos de 2002 a 2006, o montante do crédito
liquido das empresas estatais federais publicado pelo Banco Central do Brasil e o montante do
valor de mercado da participacio aciondria da Unido na Petrobrés. E interessante observar que
o montante do valor de mercado da participacdo aciondria da Unido na Petrobrds ¢ sempre
maior que o montante do crédito liquido publicado pelo Bacen para todas as empresas estatais

federais.

Tabela 06 — Valor de mercado da participacdo aciondria da Unido na Petrobras e Crédito

Liquido das Empresas Estatais Federais nas Estatisticas Fiscais Oficiais

Dez./2002 | Dez./2003 | Dez./2004 | Dez./2005 | Dez./2006
Crédito liquido -14 bi -20 bi -32 bi -46 bi -63 bi
Valor de mercado da Petrobras 54 bi 87 bi 112 bi 174 bi 230 bi
Participacdo acionédria da Unido
na Petrobrés 32,6% 32,2% 32,2% 32,2% 32,2%
Valor da participagdo aciondria
da Unido na Petrobras 18 bi 28 bi 36 bi 56 bi 74 bi

Fontes: Banco Central do Brasil — Séries Temporais; Notas Explicativas as demonstracdes contdbeis da

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
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6.3 Relacionados ao comprometimento com a obtenciao de metas fiscais

Os reflexos advindos da inclusio das empresas estatais de mercado na
abrangéncia das estatisticas fiscais tornam-se mais problemdticos quando passam a existir
determinagdes legais para que essas empresas obtenham metas de resultado primério

superavitario. Tais efeitos podem ser divididos em dois grupos:

a) a possibilidade de utilizar recursos de origem privada para compensar as metas

fiscais dos Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social; e

b) a redugdo do valor de mercado das empresas estatais de mercado.

6.3.1. Quanto a possibilidade de utilizar recursos de origem privada para compensar

metas dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social

Da mesma forma que as estatisticas fiscais oficiais publicadas pelo Banco Central
do Brasil, a legislacdo brasileira referente a gestdo fiscal e ao orcamento divide as empresas

estatais em dois grandes grupos: as empresas estatais dependentes e as independentes.

Empresa estatal dependente”, de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, é

aquela que depende de recursos do ente controlador para financiar seus dispéndios.

Seria uma empresa estatal independente, portanto, aquela que nao depende de
recursos do ente controlador para o financiamento de seus dispéndios, quaisquer que sejam
eles. Ou seja, empresa estatal independente é aquela que, mediante o desempenho de suas
operacdes, consegue gerar recursos proprios suficientes para o pagamento de todos os seus

gastos.

** LRF - Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000.

Art. 2° Para os efeitos desta Lei Complementar, entende-se como:

[...]

II - empresa controlada: sociedade cuja maioria do capital social com direito a voto pertenca, direta ou
indiretamente, a ente da Federacgao;

IIT - empresa estatal dependente: empresa controlada que receba do ente controlador recursos financeiros para
pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no dltimo caso, aqueles
provenientes de aumento de participac¢do aciondria;
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A grande diferenca entre empresas estatais dependentes e independentes est4,
pois, no fato de a primeira depender de recursos de origem publica para o seu funcionamento,
enquanto que as empresas estatais independentes nao dependeriam de tais recursos,

financiando-se com recursos proprios.

Por dependerem de recursos publicos para seu financiamento € que as empresas
estatais dependentes sdo incluidas nos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Lei
Orcamentéria Anual da Unido®, de tal forma que seus dispéndios s possam ser executados

apo6s devida autorizacao legislativa no or¢amento.

As empresas estatais independentes, por ndo utilizarem recursos publicos para seu
funcionamento, sdo incluidas no Or¢amento de Investimento apenas em relagdo a aquisicao de
ativos imobilizados®®, uma vez que parte desses gastos é financiado com recursos que

possuem origem publica: retencdo de lucros®’.

6.3.1.1 Fixacdo das metas de resultado primério

. . - . - 2 ..
As metas fiscais sdo fixadas em funcdo de mandamento 8 positivado no texto da

Lei de Responsabilidade Fiscal, que determina que a Lei de Diretrizes Or¢amentarias contera

**LDO 2007 - Lei n° 11.439, de 29 de dezembro de 2006.

Art. 6° Os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social compreenderdo a programacdo dos Poderes da Unido, seus
fundos, 6rgaos, autarquias, inclusive especiais, e fundagdes instituidas e mantidas pelo Poder Ptblico, bem como
das empresas publicas, sociedades de economia mista e demais entidades em que a Unido, direta ou
indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto e que dela recebam recursos do Tesouro
Nacional, devendo a correspondente execu¢do orcamentdria e financeira, da receita e da despesa, ser registrada
na modalidade total no Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal - SIAFI.

Parédgrafo tnico. Excluem-se do disposto neste artigo:

[...]

III - as empresas que recebam recursos da Unido apenas sob a forma de:

a) participag@o aciondria;

b) pagamento pelo fornecimento de bens e pela prestacdo de servigos;

c¢) pagamento de empréstimos e financiamentos concedidos; e

1D0O 2007 - Lei n° 11.439, de 29 de dezembro de 2006.

Art. 61. O Or¢amento de Investimento, previsto no art. 165, § 50, inciso II, da Constituicdo, abrangerd as
empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto,
ressalvado o disposto no § 5o deste artigo, e dele constardo todos os investimentos realizados, inclusive aqueles
de que resultem bens incorporados ao patrimdnio da Unido, independentemente da fonte de financiamento
utilizada.

2" Lucros retidos sdo lucros que ndo foram distribuidos na forma de dividendos. Se tivesse havido a distribuigdo,
tornar-se-iam receitas publicas do Orcamento Fiscal ou da Seguridade Social.

B1RF - Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000.
Art. 4° A lei de diretrizes orcamentdrias atenderd o disposto no § 2o do art. 165 da Constituicdo e:
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Anexo de Metas Fiscais, no qual serdo estabelecidas, entre outras, metas de resultado
primaério.

Todos os anos, desde 199929, as Leis de Diretrizes Orcamentédrias da Unido
estabelecem metas de resultado primdrio para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social e
para as empresas estatais independentes — estas através do Programa de Dispéndios Globais™
—, dentro do qual estdo inseridas as empresas estatais de mercado. Porém, as metas fixadas
pela LDO vao além da exigéncia estabelecida pela LRF, uma vez que as empresas estatais

independentes ndo estdo sob a abrangéncia®' desta Lei.

6.3.1.2  Permissdo para a compensacao de metas fiscais

As Leis de Diretrizes Or¢amentarias da Unido, desde o ano de 200032, permitem

que as metas estabelecidas para o Orcamento Fiscal e da Seguridade Social possam ser

§ lo Integrard o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de Metas Fiscais, em que serdo estabelecidas
metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a receitas, despesas, resultados nominal e primério e
montante da divida publica, para o exercicio a que se referirem e para os dois seguintes.

* LDO 2000 - Lei n° 9.811, de 28 de julho de 1999

Art. 18. A elaboracdo do projeto, a aprovacdo e a execug@o da lei orcamentdria de 2000 deverdo levar em conta a
obtencdo de um superdvit primario de, no minimo, 2,7% (dois virgula sete por cento) do Produto Interno Bruto -
PIB, sendo 2,6% (dois virgula seis por cento) dos Or¢amentos Fiscal e da Seguridade Social, constando em
anexo a proposta do texto da lei a metodologia de apuracdo desses resultados.

39 LDO 2007 - Lei n° 11.439, de 29 de dezembro de 2006.

Art. 2° A elaboracdo e aprovacdo do Projeto de Lei Or¢camentdria de 2007 e a execugdo da respectiva lei deverdo
ser compativeis com a obtencdo da meta de superdvit primdrio para o setor piblico consolidado, equivalente a
4,25% (quatro inteiros e vinte e cinco centésimos por cento) do Produto Interno Bruto - PIB, sendo 2,45% (dois
inteiros e quarenta e cinco centésimos por cento) para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social e 0,70%
(setenta centésimos por cento) para o Programa de Dispéndios Globais, conforme demonstrado no Anexo de
Metas Fiscais constante do Anexo IV desta Lei.

S'LRF - Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000.

Art. 1°[...]

§ 30 Nas referéncias:

I - a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, estdo compreendidos:
[...]

b) as respectivas administragdes diretas, fundos, autarquias, fundagdes e empresas estatais dependentes;

2 Lei n° 9.995, de 25 de julho de 2000 [...]

§ 1° Durante a execugdo dos orcamentos mencionados no caput deste artigo, poderd haver compensacio de
eventual frustragdo da meta dos orcamentos fiscal e da seguridade social por excedente do resultado apurado no
programa de que trata o inciso IV do § 2° deste artigo.

Lein® 11.439, de 29 de dezembro de 2006 [...]

§ 1° Podera haver compensagdo entre as metas estabelecidas para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social e
para o Programa de Dispéndios Globais de que trata o art. 11, inciso VI, desta Lei.
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compensadas com as metas estabelecidas para as empresas estatais independentes, caso haja

frustracdo no alcance das metas de qualquer uma das esferas envolvidas.

Estabelecem a LRF e as LDOs, ainda, que o cumprimento das metas fiscais deve
ser garantida mediante o contingenciamento de recursos dos Orcamentos Fiscal e da
Seguridade Social. Significa dizer que, quando o comportamento das receitas primdarias nao
for suficiente para a obten¢do das metas fiscais estabelecidas, deverdo ser efetuadas limitag¢des
nos gastos publicos. Esta determinacio j4 estd presente nas LDOs desde o ano de 1999%, ¢ a

partir do ano de 2000°*, passou a estar presente no texto da LRF.

6.3.1.3  As estatisticas fiscais elaboradas pelo Bacen como parametro para o cumprimento
das metas fiscais

Para a verificagdo do cumprimento das metas fiscais estabelecidas pela Lei de
Diretrizes Or¢amentdrias sdo utilizados os dados de resultado apurados pelas estatisticas
fiscais publicadas pelo Banco Central do Brasil, de acordo com determinacdo exarada pela
LDO™ e pela Mensagem Presidencial®® que encaminha o Projeto da Lei Orcamentdria Anual

ao Congresso Nacional.

¥ Lein® 9.811, de 28 de julho de 1999

Art. 18. A elaborag@o do projeto, a aprovagdo e a execucdo da lei orcamentaria de 2000 deverdo levar em conta a
obtencdo de um superdvit primdrio [...]

§ 1° O Poder Executivo tomard as providéncias necessarias para o cumprimento das metas de que trata o caput
deste artigo, mediante ajuste do cronograma, bem como dos limites para movimentacio e empenho, de que trata
o art. 77 desta Lei, observado o que determina o respectivo pardgrafo tnico.

3 LRF - Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000

Art. 9° Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizacio da receita poderd ndo comportar o cumprimento
das metas de resultado primdrio ou nominal estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério
Pdblico promoverdo, por ato préprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias subseqiientes, limitacdo de
empenho e movimentacgdo financeira, segundo os critérios fixados pela lei de diretrizes orcamentérias.

% Lei n° 11.439, de 29 de dezembro de 2006.

Art. 11. A Mensagem que encaminhar o Projeto de Lei Orcamentdria conter4:

[...]

IV - indicagdo do 6rgdo que apurard os resultados primdrio e nominal, para fins de avaliacdo do cumprimento
das metas;

3% Mensagem Presidencial — Projeto de Lei Orcamentéria Anual — Cumpre ressaltar que a responsabilidade pela
apuracdo e divulgacdo dos resultados fiscais, para fins de cumprimento da meta fixada no Anexo de Metas Fiscal
do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2007 (PLDO-2007) ao final do exercicio é do BACEN.
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6.3.1.4 A possibilidade de uso dos recursos “privados” das empresas estatais de mercado

Uma vez que as empresas estatais de mercado estdo na abrangéncia das
estatisticas fiscais referentes as empresas estatais independentes, entdo o resultado priméario
superavitario dessas empresas poderia ser utilizado para compensar frustracoes das metas de

resultado primdrio dos OF e OSS.

E preciso observar, porém, que grande parte do capital das empresas estatais de
mercado ndo pertence ao setor publico, mas ao setor privado. As autorizacdes exaradas pelas
Leis de Diretrizes Orcamentdrias, quanto a possibilidade de compensac¢do de metas, pode
acarretar situacdo interessante do ponto de vista da gestdo fiscal, qual seja: é possivel aos
Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social utilizar esforcos fiscais primérios3 7 efetuados por
acionistas privados para evitar que, em funcao do ndo cumprimento de suas respectivas metas,

tais orcamentos nao sofram contingenciamento de dispéndios.

Para evitar tal situacdo, os resultados primdrios obtidos pelas empresas estatais
ndo deveriam fazer parte da compensagdo permitida pela LDO, ou, no minimo, deveriam ser
ajustados previamente para que representassem o esfor¢o fiscal despendido pelo seu acionista

controlador, no caso, a Unido.

6.3.2. Quanto aos efeitos sobre o valor de mercado das empresas

Outro ponto de fundamental importancia que deve ser avaliado refere-se ao fato
de que a obtencdo de sucessivos superdvits primdrios por parte das empresas estatais de
mercado, em fun¢do da reducao dos seus investimentos e do constrangimento da distribuicao

de seus lucros, produz efeitos negativos sobre o valor de mercado dessas empresas.

3 . e L. . . . ~ ~ .

7 Esforco fiscal primario pode ser definido como o conjunto das acdes que sdo efetuadas pela entidade com o
objetivo de aumentar suas operacdes primdrias superavitdrias e reduzir suas operagdes primadrias deficitdrias.
Tais a¢des podem envolver, entre outros exemplos, aumentos de tributacdo e redug@o de gastos com servidores.
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O resultado fiscal primdrio corresponde ao somatério de todas as operagdes
primdrias, ocorridas em determinado periodo de tempo. Operagdes primdrias superavitarias
sao aquelas que provocam redu¢do do endividamento liquido, via aumento de ativos
financeiros ou reducdo de obrigacdes. As operacdes primdrias deficitdrias sdo aquelas que
provocam aumento do endividamento liquido, via aumento de obrigacdes ou redugdo de
ativos financeiros. Assim, operagdes primdrias deficitdrias contribuem para o aumento do
endividamento liquido, enquanto que as operagdes primdrias superavitarias contribuem para a

reduc¢do do endividamento liquido.

A obtencdo de metas de resultado fiscal superavitdrio por parte das empresas
estatais de mercado obriga que tais entidades desempenhem suas operagdes, de tal forma que
o montante das operacdes primadrias superavitdrias venha a ser superior ao montante de suas
operacdes primadrias deficitarias. Esse objetivo pode ser alcancado, por exemplo, via aumento
de preco dos produtos e servicos vendidos ou prestados (operacdes primdrias superavitarias),
reducdo de investimentos (operagcdo primaria deficitdria) ou reducao na distribui¢do de lucros

(operagdo primadria deficitaria).

Portanto, a aplicacdo de recursos das empresas estatais de mercado em
investimentos e na distribuicdo de lucros, mediante o pagamento de dividendos, contribui
negativamente para o resultado primdrio dessas empresas, uma vez que sao operacdes
primdrias deficitdrias. A determinacdo para a obten¢do de resultados primdrios superavitarios
nido deveria se abster da avaliacdo dos reflexos negativos que provoca sobre o valor de
mercado das empresas estatais de mercado, advindos da reducdo de seus investimentos e de

suas distribuicdes de lucros, principalmente se efetuado por sucessivos periodos de tempo.

6.3.2.1 Fatores condicionantes do valor de mercado de uma empresa

O valor de mercado de uma empresa depende de como os analistas imaginam que
serd o comportamento futuro da empresa. Stella (1993, p. 282) informa que “o valor de uma
empresa privada subird se houver uma melhora nas suas perspectivas”. Ross (1995, p. 107)
informa que “o valor de uma empresa aumenta quando investe em oportunidades de
crescimento com valor presente liquido positivo”. Nessa linha de raciocinio, portanto, em suas

avaliacOes sobre as perspectivas futuras das empresas, os analistas procuram mensurar,
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basicamente, dois fatores: quais os planos da empresa para a aplicacdo dos seus recursos
disponiveis; e qual seria o valor presente dos dividendos a serem distribuidos pela empresa

em determinado horizonte de tempo.

6.3.2.2 Com relacdo a aplicag@o dos recursos disponiveis

Com relacdo a aplicagdo dos recursos disponiveis, a empresa teria as seguintes

opcoes:

a) utiliza-los para o resgate de dividas;
b) utilizd-los para o financiamento de outras entidades; e

c¢) utiliza-los para investimentos

A busca de resultados primdrios superavitarios por parte das empresas estatais de
mercado valoriza as duas primeiras opg¢des: resgate de dividas e o financiamento de outras
entidades — principalmente o financiamento da Unido, mediante a aquisi¢do de titulos
publicos de sua emissdao —, uma vez que tais operagdes nao afetam o resultado primario, pois
nao representam variacdo do endividamento liquido. No entanto, a obtencdo de resultados
primdrios caminha em sentido contrdrio a terceira op¢do, ja que representam operacoes

primdrias deficitdrias, resultando em contingenciamento de investimentos por parte das

empresas.

Stella (1993, p. 281) afirma que para que uma empresa publica seja lucrativa, é
importante tratar as despesas de capital como algo que vai aumentar o valor da empresa.
Porém, o constrangimento dos investimentos pode acarretar perda de oportunidades de
aplicacdo de recursos em projetos com valor presente liquido positivo. Tal situacdo se torna
ainda mais delicada quando, em virtude da trajetéria declinante das taxas de juros da
economia brasileira, as empresas estatais de mercado, em funcdo do acimulo de ativos

financeiros para a obtencdo de superdvits primdrios, tiverem, como uma de suas poucas
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opg¢oes, o financiamento de seu acionista controlador, a taxas de retorno menores do que

aquelas que poderia obter com os investimentos™® que poderia realizar.

E possivel inferir que, no longo prazo, mantidas as restricdes apresentadas, as
empresas poderiam enfrentar sérios problemas relacionados a obsolescéncia de seus ativos

permanentes e, consequentemente, observariam a redug@o do seu valor de mercado.
6.3.2.3 Com relacao ao fluxo futuro de dividendos

O valor da empresa estatal de mercado também pode ser afetado pela reducao dos
dividendos a serem pagos a seus acionistas, uma vez que este depende da perspectiva que se
tem sobre o montante de dividendos a serem distribuidos em determinado horizonte de tempo.
Ross (1995, p. 101) afirma que o valor da ac@o ordindria de uma empresa para o investidor €

igual ao valor presente de todos os dividendos futuros esperados.

i Div ,

= 1+r)

Onde,

Py — Valor de uma acdo ordindria.
Div — Dividendos esperados.

r — Taxa de desconto escolhida.

t — Periodo de tempo escolhido.

A equacdo precedente, afirma Ross (1995, p. 101), “é um modelo bastante
genérico que € aplicdvel independentemente de estar o nivel dos dividendos esperados

crescendo, oscilando ou mantendo-se constante”. E possivel afirmar, também, que o modelo

* Projeto-Piloto de Investimentos Piblicos (PPI): apesar de compor o valor total de despesas discriciondrias do
Poder Executivo, as despesas com o PPI possuem tratamento diferenciado na apuracao do resultado primdrio do
Governo Federal. Esses projetos, embora tenham impacto sobre o resultado primdrio, t€m por caracteristica a
constitui¢do de ativos que contribuirdo para gerar resultados positivos no futuro para o setor piblico e para a
economia como um todo, superiores ao aumento do endividamento deles decorrentes. (Disponivel em
<http://www.planejamento.gov.br/arquivos_down/sof/orcamento_2007/mensagem_presidencial 2007.pdf> -
acesso em 15/06/2007).
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poderia ser aplicado, sem nenhum problema, no caso das empresas estatais de mercado. Certo
€ que, quanto maior o montante dos dividendos a serem distribuidos, maior tenderd a ser o

valor das acoes das referidas empresas.

A prépria Secretaria do Tesouro Nacional, responsavel pelo cdlculo “acima da
linha” do Resultado Fiscal do Governo Central, ao publicar Nota Técnica sobre o pagamento
de dividendos de empresas estatais e seus efeitos no resultado primdrio do setor publico
consolidado, informa que, de acordo com levantamentos realizados por consultorias, as a¢des
que apresentam maior valorizagdo estariam na lista das empresas que mais pagaram
dividendos aos seus acionistas®’. Informa, adicionalmente, que os fundos de pensdo do pais
téem preferido adquirir agdes de empresas com politicas agressivas de distribuicdo de

dividendos.

6.3.2.4  Impacto primério do pagamento de dividendos pelas empresas estatais

2

E preciso avaliar, porém, até que ponto o pagamento de dividendos por uma
empresa estatal da Unido pode gerar impactos primdrios, superavitarios ou deficitarios, sobre
o setor publico consolidado, de acordo com os parametros definidos pelas estatisticas fiscais
oficiais.

Para tanto, torna-se necessério verificar os seguintes fatores: a presenca ou nao da
empresa estatal na abrangéncia das estatisticas fiscais; e o percentual de participacio aciondria
pertencente a entidades que nao fazem parte da abrangéncia das estatisticas fiscais, sejam elas

de natureza publica ou privada.

Para a presente avaliacdo, a distribuicdo dos dividendos precisa ser considerada
pela 6tica de quem efetua o pagamento e de quem recebe o pagamento. Quem efetua o

pagamento pode ser uma empresa estatal financeira ou uma empresa estatal nao-financeira.

¥ Esse comportamento vai ao encontro de levantamentos realizados por consultorias, segundo os quais as acdes
que apresentaram maior valorizacdo estariam na lista das empresas que mais pagaram dividendos aos seus
acionistas. Adicionalmente, nota-se que os fundos de pensao do pais tém preferido adquirir a¢cdes de empresas
com politicas agressivas de distribui¢do de dividendos, em funcdo da existéncia de fluxo mensal de pagamento
de beneficios elevado, contribuindo para maior liquidez de seus ativos. (Disponivel em
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/Dividendos Nota 311006.pdf — acesso em 15/06/2007)
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Quem recebe o pagamento pode ser a Unido, outro ente que faca parte da abrangéncia das

estatisticas fiscais, ou uma entidade fora da abrangéncia das estatisticas fiscais.

Do ponto de vista de quem efetua o pagamento, se a instituicdo que efetua o
pagamento é uma empresa estatal financeira — fora da abrangéncia, portanto — entdo todo
pagamento de dividendos terd efeito nulo sobre o resultado primdrio das empresas estatais
federais. No entanto, se o pagamento é efetuado pelas demais empresas estatais, as nao-
financeiras, entdao o pagamento de dividendos ird provocar déficit primério para as empresas
estatais federais, no montante do pagamento, em fun¢do do aumento do endividamento

liquido da respectiva esfera, causado pela reducdo do saldo de seus ativos financeiros.

Pelo lado de quem recebe os dividendos, € importante verificar qual a
contribuicdo do resultado primario superavitirio que ocorrerd, em fung¢do da reducdo do
endividamento liquido da respectiva esfera. Se o recebedor estiver fora da abrangéncia das
estatisticas fiscais, o efeito superavitario serd neutro. Se o recebedor estiver na abrangéncia
das estatisticas, o efeito superavitdrio dar-se-a na propor¢do de sua participacio no capital da

empresa, ou seja, de acordo com sua participacao no montante dos dividendos distribuidos.

Tabela 07 — Impacto primdrio do pagamento de dividendos no setor publico consolidado

IMPACTO PRIMARIO NO QUEM PAGA
RESULTADO DO SETOR PUBLICO Fora da abrangéncia Dentro da abrangéncia
CONSOLIDADO (estatais financeiras) | (estatais ndo-financeiras)
Fora da Neutro Déficit igual ao montante
abrangéncia do dividendo pago.

% participacdo | Superavit igual ao

QUEM =100% montante do Neutro
RECEBE | Dentro da dividendo distribuido.
abrangéncia Superdvit igual ao Déficit igual ao montante
% participagdo | montante do do dividendo pago versus

< 100% dividendo distribuido | % de participacdo das
versus % de entidades que ndo estdo na

participacao. abrangéncia.
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E interessante notar que, enquanto o pagamento de dividendos por parte das
empresas estatais financeiras gera impacto primdrio superavitidrio para o setor publico
consolidado, o pagamento de dividendos pelas empresas estatais nao-financeiras — ai inseridas
as EEMs — causam impacto primario deficitdrio para o setor publico consolidado, exceto se a
participacao aciondria na empresa for igual a 100% (cem por cento), caso em que o impacto

sera neutro.

Assim, ja que, por definicdo, as EEMs sdo aquelas que possuem acdes negociadas

em bolsas de valores, € possivel afirmar que todo pagamento de dividendo efetuado por essas
Z0n - SRR RE . .

empresas causa déficit primério 0 para o setor publico consolidado, pois uma parte de seu

A L, . - A . 41
patrimOnio pertencerd a entidades que estio fora da abrangéncia™ .

Referido déficit primdrio serd tanto maior quanto maior for a participacdo das
entidades nao abrangidas pelas estatisticas fiscais no capital da empresa estatal de mercado.
Assim, quanto maior for o dividendo pago e quanto maior for a participacdo privada no
capital da empresa estatal de mercado, maior serd o déficit primério gerado pelo pagamento

de dividendos.

6.3.2.5 Constrangimento na distribuic@o de lucros das empresas estatais de mercado

Nao € demais inferir, portanto, que a necessidade de obtencdo de superdvits

primérios por parte das empresas estatais de mercado faz com que ocorram restrigdes no

% Ao efetuar o pagamento de dividendos, as empresas estatais de mercado geram déficits primarios em suas
contas, em fun¢@o do aumento de seu endividamento liquido causado pela reducdo do montante de seus ativos
financeiros. Porém, uma parte desse déficit primdrio serd compensada pelo superdvit primdrio que serd
registrado na Unido, acionista controlador, em virtude da redugcdo do seu endividamento liquido, mediante o
aumento do saldo de seus ativos financeiros. No entanto, o restante do déficit primdrio ndo podera ser
compensado, pois os recursos serdo absorvidos por instituicdes privadas,que estdo fora da abrangéncia das
estatisticas fiscais oficiais. (Disponivel em
<http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/Dividendos Nota 311006.pdf> — acesso em 15/06/2007).

*! Deve-se atentar para o fato de que os fluxos de receitas e despesas dos componentes do setor piblico podem
afetar de forma diferente a divida liquida individual e a DLSP. O pagamento de dividendos de uma empresa
estatal ao controlador publico eleva sua divida liquida — ao reduzir, por exemplo, um ativo financeiro -, mas
reduz a divida liquida do governo controlador — ao aumentar, por exemplo, as disponibilidades. O resultado para
setor publico consolidado, no entanto, é neutro, ja que houve apenas a transferéncia de ativos de um componente
para outro. O mesmo pagamento feito aos acionistas privados elevaria a DLSP no mesmo montante. Para afetar a
DLSP, € preciso que os fluxos ocorram entre o setor publico ndo financeiro e o setor privado, ou entre o setor
publico financeiro e o resto do mundo. (Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/?7RED1-MANFINPUB> - acesso
em 15/06/2007).




52

montante de dividendos a ser distribuido, além do montante minimo determinado pela

s Jacd c g 42
legislacdo societdria .

O quadro abaixo mostra que as empresas estatais nao-financeiras distribuiram
dividendos abaixo da média observada nas empresas nao-financeiras do setor privado. Mostra,
também, que as empresas estatais financeiras, por sua vez, contribuiram com distribuicdo de

dividendos acima da média observada nas empresas financeiras do setor privado.

Tabela 08 — Percentual de dividendos distribuidos em % do Lucro Liquido Ajustado

Dividendo distribuido (% do LLA) | Empresas do Setor Produtivo | Empresas Financeiras
Setor Privado 73% 51%
Setor Publico 34% 54%

Fonte: Nota Técnica do Tesouro Nacional — Distribuicao de dividendos das empresas estatais

Outro indicativo de que pode estar ocorrendo constrangimento na distribui¢do de

dividendos € evidenciado pelo Balango Patrimonial da Petrobrds, conforme tabela abaixo. De
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2001 a 2006, a conta “Reserva de retencdo de lucros”” aumentou cerca de R$ 25 bilhdes.

Tabela 09 — Evolucdo da conta Reserva de Retencio de Lucros - Petrobras

PETROBRAS 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Reserva de Retencdo de

Lucros R$ 13,6 bi | R$ 16,8 bi | R$27,1bi | R$25,7bi | R$40,9bi | R$ 42,9 bi

Fonte: Demonstragdes Financeiras Consolidadas — Balanco Patrimonial — Petrdleo Brasileiro S.A. —
Petrobras

Mostra-se, com isso, que a presenca das estatais de mercado sob a abrangéncia das

estatisticas fiscais, dada a necessidade de obten¢do de superdvits primdrios por parte dessas

2 A Lei no 6.404, de 16.12.1976 (Lei das Sociedades Andnimas), estabelece que os acionistas t€ém direito a
receber como dividendos obrigatdrios, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto social da
empresa ou, quando este é omisso, metade do lucro liquido ajustadol. No caso especifico das empresas estatais
federais, o Decreto no 2.673, de 16.7.1998, determina a obrigatoriedade da inclusdo de dispositivos nos seus
estatutos sociais que determinassem a remuneracdo aos acionistas de, no minimo, 25% do lucro liquido ajustado.
(Disponivel em <http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/Dividendos Nota 311006.pdf> — acesso em
15/06/2007).

“ Reserva de retencio de lucros: é destinada a aplicacdo em investimentos previstos em orcamento de capital,
principalmente nas atividades de explorag@o e desenvolvimento da produgdo de petréleo e gds, em conformidade
com as diretrizes estabelecidas pelo Governo Federal e com o artigo 196 da Lei n® 6.404/76 (complementada
pela Lei 10.303/2001). (Disponivel em http://www.petrobras.com.br — acesso em 15/06/2007).
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empresas, faz com que suas politicas de distribui¢io de dividendos sejam fortemente afetadas,

uma vez que representam déficits para o setor publico consolidado.

Porém, como o valor de mercado dessas empresas depende do valor presente dos
dividendos que serao pagos durante determinado horizonte de tempo, € possivel afirmar que a
obrigacdo de resultados primdrios superavitdrios por parte das empresas estatais de mercado

influencia negativamente o valor de mercado dessas empresas.
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7. CONCLUSAO

O trabalho mostrou que as estatisticas fiscais geram informacdes para que se
possa avaliar como as acdes do governo impactam a economia, além de servirem para

mensurar a solvéncia e o tamanho do setor publico.

Mostrou, também, que € preciso adotar posi¢cao cautelosa quando da incorporacao,
as estatisticas fiscais, dos dados referentes as empresas estatais, em especiais aos das

“Empresas Estatais de Mercado”.

No caso das estatisticas fiscais da Unido, no que tange as EEMs, podem ser
observados aspectos importantes. Tais aspectos, além de impedirem que os objetivos das
estatisticas sejam alcangados, geram efeitos negativos sobre o valor de mercado das empresas

e, em conseqiiéncia, sobre a percepg¢do de solvéncia do governo geral.

O primeiro aspecto diz respeito as distor¢des que podem ser verificadas nas
estatisticas de endividamento liquido e resultado primdario, uma vez que os saldos dos ativos
financeiros e das obrigacdes das EEMa sao incluidos no endividamento liquido consolidado
sem nenhuma espécie de ajuste referente a participacdo aciondria da Unido nessas empresas.
Resultado disso, é que as estatisticas sobre divida e resultado primdrio acabam revelando

nimeros mais positivos do que aqueles que seriam publicados, caso o ajuste fosse efetuado.

O segundo aspecto diz respeito ao regime de caixa para o registro das operagdes
do governo geral e, em especial, das empresas estatais. Estatisticas fiscais elaboradas em base
caixa ndo evidenciam corretamente o impacto das operacdes das EEMs sobre a demanda
agregada, bem como, em fun¢do da exclusdo das contas “ponte”, ndo geram as informagdes
necessdrias para que seja avaliada a solvéncia dessas empresas, de tal forma que € possivel

efetuar andlises completamente distorcidas em relagcdo a essas entidades.

O melhor indicador de solvéncia a ser adotado, tanto para as EEMs quanto para o
governo geral, seria o valor de mercado dessas empresas e, consequentemente, o valor de

mercado da participacao da Unido nessas empresas.

O terceiro aspecto estd relacionado ao comprometimento das EEMs, em razao de

determinacdo legal, com a obtencdo de resultado primdrio superavitdrio.
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De um lado, a possibilidade de compensacdo de metas fiscais primdrias entre as
empresas estatais da Unido e os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social, permite que
recursos de origem privada — referentes aos acionistas nao-publicos das EEMs — sejam
utilizados para evitar contingenciamento de despesas que, por principio, devem ser

financiadas com recursos publicos.

De outro, a necessidade de obtencdo de metas de resultado primdrio faz com que
as EEMs evitem aplicar recursos em operagdes primdrias deficitarias, como é o caso dos

investimentos e da distribuicao de lucros, na forma de dividendos.

A restricdo dessas operacdes gera efeitos perversos sobre o valor de mercado das
empresas, uma vez que estas deixam de aplicar seus recursos em projetos com valor presente
positivo e, a0 mesmo tempo, informam ao mercado que o fluxo futuro de dividendos serd
menor do que aquele que poderia ocorrer caso nao estivessem sob a égide das metas fiscais.
Além disso, reduzem a percep¢do de solvéncia da prépria empresa estatal e, principalmente,
de seu acionista controlador, a Unido, em funcdo da reducdo do valor de sua posi¢cdo
aciondria.

Como possiveis solucdes para os efeitos enumerados acima, poderiam ser

apresentadas trés sugestdes, todas elas excludentes, uma em relacdo a outra:

a) ajustar o saldo dos ativos financeiros e das obrigacdes antes de inclui-los nas

estatisticas fiscais;
b) efetuar o registro das operagdes das EEMs em base competéncia; e
c) excluir as EEMs da abrangéncia das estatisticas fiscais oficiais.

A primeira sugestdo faria com que o saldo do endividamento liquido e o resultado
primério das empresas estatais federais fossem evidenciados sem distor¢des. No entanto, ndo

seria suficiente para evitar os efeitos perversos sobre o valor de mercado das EEMs.

A segunda sugestdo, embora traga beneficios relacionados a avaliacdo da
solvéncia e do impacto das agOes das empresas estatais na demanda agregada, criaria os
seguintes reflexos: ndo seria suficiente para solucionar o problema dos efeitos perversos sobre

o valor de mercado das EEMs; e encontraria dificuldades operacionais relacionadas ao sigilo™

* 0 Banco Central compila e publica estatisticas monetarias e financeiras de acordo com a legislagdo em vigor,
em particular a Lei de Criacdo do Banco Central (Lei n® 4.595, de 31/12/1964) e as Resolucdes do Conselho
Monetério Nacional que ordenam a geragdo e divulgacdo de dados e informagdes, especialmente no que toca a
confidencialidade dos dados. O Banco Central garante a confidencialidade dos dados relativos a institui¢des
financeiras e individuos, em obediéncia ao estabelecido no Artigo 2 da Lei Complementar n° 105, de 11.01.2001.
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das informacgdes de tais empresas, pois, uma vez que o restante das estatisticas fiscais ainda
continuaria em base caixa, seria possivel identificar, de forma individual, ativos e passivos

ainda nao divulgados oficialmente pelas EEMs.

A terceira sugestdo, que representa a exclusdo das EEMs das estatisticas fiscais
oficiais, seria, das trés apresentadas, a Unica capaz de evitar a ocorréncia das distor¢des

apresentadas nesse trabalho.

Sem as referidas empresas na abrangéncia das estatisticas, ndo existirdo mais
distorcdes provocadas no cdlculo do resultado fiscal e no levantamento do saldo do
endividamento liquido das empresas estatais e do setor publico como um todo. Deixardo de
existir, também, informagdes que possam alterar a percepcdo do mercado em relacdo a real

situacdo de solvéncia e ao real impacto das operagdes das EEMs sobre a demanda agregada.

Por fim, o maior beneficio que pode advir da exclusdo das EEMs das estatisticas
fiscais estd no fato de que tais empresas estardo desobrigadas de obter metas de resultado
primdrio. Sendo assim, todas as suas operacdes poderdo ser desenvolvidas de forma a alcancar
0s objetivos estabelecidos para a empresa, contribuindo para o aumento de seu valor de

mercado e, por conseguinte, aumentando a percep¢ao de solvéncia da Unido.

Pode-se concluir, portanto, que os motivos apresentados pelo presente trabalho
sdo significativos o bastante para que, no minimo, sejam efetuados estudos mais detalhados
que tenham por objetivo avaliar a possibilidade de excluir as “Empresas Estatais de Mercado”

das estatisticas fiscais oficiais da Unido.
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