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Trés problemas: 1) riscos de iliquidez/insolvéncia no setor publico; 2)
demanda agregada excessiva,; 3) viés anti-investimento da politica de ajuste

fiscal. Uma constatacao: No Brasil, estatais entram no calculo das NFSP
consolidadas.

1 e 2 2> Necessidade de controle do superavit primario (excedente de caixa
antes de pagar o servico da divida). 3 ou viés pro-gasto corrente pos CF-88
mais inclusédo das estatais - investimentos publicos abaixo do desejavel.
lliqguidez/insolvéncia: foco - evolucao de DL/PIB

dada DL/PIB no momento inicial,

cal com Sup.Prim./PIB e APIB/PIB

sobe com a taxa de juros real implicita

Sup.Prim. que estabiliza DL/PIB =

(Tx.Juros Real — APIB/PIB)/100 * DL/PIB no momento inicial

, . 2
Hapouco: 11.3)/100*50 = 4% do PIB



Demanda agregada excessiva:

--Governo - decisdes de natureza politica
--Setor privado: reacao a estimulos econdmicos (Taxa de Cambio
e Taxa de Juros)

Setor publico consolidado:
Por uso para outras

Governo Central / finalidades (Am.Lat.
Sim, Europa né&o)

Empresas Estatais

Governos Estaduais e Municipais A longo prazo, a
economia cresce

_—— " |menose a

Viés anti-investimento da politica de ajuste fiscal: propria solvéncia
é prejudicada

--Governo Central, EE & MM: modelo de expanséo dos gastos
correntes (ou de expansao da carga tributaria) pos
Constituicao de 1988

--Inclusao de empresas no conceito induz ao corte dos
iInvestimentos para atingir metas (presuncao:sua excluséo 3
aumentaria os investimentos)



O NO DA QUESTAO: VIES ANTI-INVESTIMENTO PUBLICO
(mesmo na Europa, mais na América Latina)

C.Prazo: corte de gastos correntes ou de investimento: faz diferenca?
L.Prazo? (investimento - maior PIB potencial e mais arrecadacao)

Varios autores, FMI, Banco Mundial - criticas a compressao dos
investimentos publicos nos programas de estabilizacdo com larga evidéncia
empirica

Razbes basicas:
alto custo politico associado a cortes de gastos correntes. (Maior rigidez institucional)

cortes de programas de investimentos tendem a prejudicar a sociedade de forma mais
difusa

Fato de que investimento é contabilizado todo de uma vez na despesa (néo é diferido
no tempo), enquanto gastos correntes a conta-gotas

Obras de vulto tendem a mobilizar recursos elevados

=» Saida 6bvia: liberar as empresas estatais de cumprir metas de
resultado primario, concedendo-lhes autonomia na gestao de seus
recursos. Dai, poderem recuperar investimentos.



Pratica Internacional

Média mundial: apenas 23% dos paises incluem estatais
Ameérica Latina: sobe para 80%

'\

FMI: controle de precos,
emissao de dividas para
financiar governos
Critérios FMI para excluir:
Independéncia administrativa

S politica de precos adequada
— politica de pessoal independente

Wes com 0 governo
\subsidios e transferéncias (auséncia de)
regulacéo e regime tributario iguais
Condicdes financeiras
/" lucratividade parecida
avaliacao de créedito (custo parecido)
Estrutura de governanca
lista em bolsa (pelo menos numa)
auditoria externa e relatorios anuais (3 anos recentes)
direitos dos acionistas minoritarios resguardados

(Separar dados e acompanhar evolucao para justificar continuar fora)

Pelo menos um
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» Condicao de retirada das estatais do calculo: comportamento o mais
proximo possivel do setor privado

Segundo estudo de Peter Stella,

Critério comportamental
Manipulacéo de precos-chave (taxa de cambio, juros, tarifas aduaneiras
etc.) altera a rentabilidade dos negocios privados, induzindo empresas a
mudar comportamento; estatais mudam comportamento que nem as
privadas? (Por exemplo: reduzirad gastos de forma eficiente, considerando
Incentivos proporcionados pelo sistema de precos?) Se nao, é preciso
usar metas de ajuste do setor publico compativeis com objetivos
governamentais.

Por exemplo, diante de uma elevacgédo da taxa de juros, a empresa sabera quais projetos
de investimento deixam de ser rentaveis, e quais deverdo ser mantidos. Dessa forma, a
alocacdo dos recursos financeiros é mais eficiente do que a obtida quando a autoridade
fiscal fixa um limite para o investimento dessa empresa. Esse limite, somente por uma
imensa coincidéncia, serd aquele que corresponde ao nivel eficiente. O mais provavel é
que o investimento se situe abaixo desse nivel

Critério de “relacdes com o governo”

E importante saber se 0 governo, sistematicamente, transfere recursos, concede
subsidios ou depende de tributos que sédo exclusivamente gerados pela estatal em
questdo. Muitas vezes a tributacdo ou a concessao de subsidios se da de forma implicita.
Por exemplo, ao controlar o preco do bem ou servico oferecido pela estatal, o governo
esta, na realidade, taxando essa empresa e utilizando os recursos dessa taxacao para
distribuir subsidios aos consumidores.



Avaliacao da retirada da PETROBRAS pelo FMI

Em agosto de 2002 o Governo Federal assinou um Memorando
Técnico de Entendimento com o FMI como contrapartida a auxilio do
Fundo para o financiamento do balanco de pagamentos brasileiro
(acordo stand-by). Esse Memorando continha dispositivo que retirava da
contabilidade do resultado primario e da divida liquida do setor publico
consolidado, despesas da Petrobras com investimentos que superassem
as metas de investimento no ano de 2003. Ou seja, houve um acordo
entre o Brasil e o FMI de retirar parcialmente os investimentos da
Petrobras da contabilidade do déficit e da divida.

Memorando de Politica Econbmica (Brasil, 2002):

“O governo propde a criacdo de um fator de ajuste da meta de superavit primario,
conforme definido no MTE anexo. Uma verséao diferente do fator de ajuste foi adotada a
época da terceira avaliacdo do Acordo Stand-By com o FMI de forma a refletir o fato de
gue a despesa de investimento das empresas do setor publico administradas em base
comercial cria ativos com valor financeiro e, portanto, ndo reduz o patrimonio do setor
publico nem pde em risco a sustentabilidade das financas do setor ao longo do tempo.
Como reflexo da intenc&o de usar essa flexibilidade apenas para incrementar o
investimento, a meta de superavit primario do setor publico consolidado sera reduzida
pelo valor da despesa de investimento efetiva da Petrobras que exceder o nivel 7
estabelecido no programa. Esse fator de ajuste entrara em vigor no inicio de 2003.”



Em estudo de 2004, o FMI (p. 21) considera gue a Petrobras € a Unica estatal brasileira em
condicdes de ser retirada do conceito de setor publico consolidado, e descreve os resultados
gerais acerca do cumprimento, pela Petrobras, dos critérios “comportamentais” e de
“relacbes com o governo”. Os parametros avaliados positivamente pelo Fundo foram:

taxa media de retorno e relagcao divida/acéo (ajustada pelo risco-pais) similar as observadas
em outras empresas petroliferas;

participacao societaria diversificada, com o governo detendo 1/3 da empresa;

obediéncia aos padrdes internacionais de contabilidade;

sujeicao a auditorias externas;

ser listada em bolsa de valores internacional relevante;

nao receber subsidios do governo;

estar sujeita ao mesmo ambiente regulatorio e tributario das demais empresas do setor
privado.

Alguns criterios, contudo, ndo foram atendidos pela Petrobras: a empresa ndo possui uma
diretoria independente, sendo que cinco dos nove diretores sdo nomeados pelo Governo; do
ponto de vista juridico, a empresa néo possui independéncia completa em relacdo a
investimentos e salarios, embora, na pratica, venha gozando de bastante autonomia; a
Unido é garantidora de alguns empréstimos da empresa (por exigéncia contratual e nao por
necessidade efetiva de garantia).

N&o obstante o descumprimento de trés critérios, “the judgement was made by [IMF] staff
that there were adequate safeguards to minimize any risks linked to these arrangements”. Ou
seja, em termos de padrdes contabeis, a Petrobras, no entendimento do FMI, atende
minimamente aos critérios “comportamentais” e de “relacdes com o governo” a ponto de se
credenciar a ser tratada como uma empresa privada, excluindo-se suas contas (total ou
parcialmente) dos conceitos de déficit e divida publica. 8




Em documento de analise de politica fiscal, datado de abril de 2005, o
FMI volta a apoiar a idéia de liberacéo dos investimentos da Petrobras
nos termos do acordo stand-by de 2002:

(...) It seems appropriate to retain some limited flexibility concerning the
treatment of higher-than-budgeted Petrobras investments. In particular,
the government may wish to retain an option to adjust its public sector
primary surplus targets to accommodate some additional high-priority
energy investments by Petrobras that exceed the budget baseline,
particularly as they are geared toward further reducing the degree of
Brazil's dependence on imported oil. This would seem justifiable in light
of the continued strong financial position of the enterprise, and the
favorable medium-term outlook for oil prices. Nevertheless, the
government should ensure that these additional investments show
rates of return significantly in excess of current and foreseeable
borrowing costs. (FMI, 2005, p. 8)



No Brasil, retirar as empresas estatais do calculo envolve considerar:

1) Aumento do Sup. Prim. requerido para estabilizar DL/PIB
(porque DL/PIB aumenta de 1,5 ponto de % do PIB) e:

2) Queda no Sup. Prim. Efetivo: 0,48 ponto de % do.PIB

ADL/PIB * (Taxa de Juros Real Implicita — APIB/P1B)/100
(1,5) (0,08) =0,12

- : 3,92
Sup Prim Obs: 4,0% PIB 238

(requerido: 2,5)

APIB = 4,6% (2008)
Tx.Real Impl.Juros = 10,7% 10




Tendo passado no teste do FMI (mas nunca tendo sido posta em
pratica — tanto quanto a proposta de excluir os PPI), a exclusédo da
PETROBRAS do conceito consolidado aumentaria a eficiéncia
econdmica, sem prejudicar a atual politica de reducao de DIV/PIB.

Conclui-se, entdo, que a exclusao parcial dos investimentos de
estatais geridas comercialmente é um baldao de ensaio que deve
evoluir, naturalmente, para a total exclusao dessas empresas do
conceito de setor publico. Afinal, se ha evidéncias de que a empresa
funciona como uma empresa privada, e nao tem relacoes
privilegiadas com o governo, ndo ha porque manté-la dentro do
conceito de setor publico: suas acoes sao orientadas pelos precos-
chave da economia (juros, cambio, tarifas e impostos), nao cabendo
submeté-la a imposicoes legais de limites quantitativos, sob pena de
perda de eficiéncia.
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Razao entre a
divida publica
liguida e o
PIB
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Na mesma linha, o PPI:

Com uma linha de raciocinio similar a que fundamentou a exclusao contabil
da Petrobras, foi instituido, em 2005, o Programa Piloto de Investimento
(PPI), abarcando um conjunto de investimentos publicos executados pela
administracao direta do Governo Federal, que € assim descrito no sitio da
Secretaria do Tesouro Nacional[1]:

O Projeto Piloto de Investimentos (PPI) foi lancado em 2005, com objetivo
principal de melhorar a qualidade e eficiéncia do gasto publico, através do
rigoroso processo seletivo dos projetos, planejamento detalhado das acgoes,
garantia do fluxo de recursos necessarios ao seu andamento e
monitoramento da execucéo fisica e financeira.(...) Os gastos referentes ao
PPl podem ser abatidos da meta de Resultado Primério do Governo Federal,
prerrogativa legal que esta associada ao elevado retorno fiscal esperado com
a efetiva implementacao destes projetos. A despesa adicional, por sua vez,
nao traz maiores consequéncias para a dinamica da divida publica no curto
prazo, face aos valores envolvidos. No médio prazo, a trajetoria das contas
publicas devera ser aprimorada, na hipotese de materializacao dos retornos
fiscais previstos no processo de selecéo do PPI.

[1] http://www.tesouro.fazenda.qov.br/ppp/ppi.asp 13



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/ppp/ppi.asp

Assim como no caso dos investimentos da Petrobras, o Governo nao
usou, até o inicio de 2008, a reducao do superavit primario para financiar
os projetos do PPI. Isso porque a arrecadacao fiscal cresceu fortemente a
partir de 2005, na esteira de um maior crescimento do PIB, o que garantiu
recursos suficientes para financiar a execucao do PPl sem comprometer o
cumprimento integral da meta de superavit primario.
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