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Nos ultimos anos as empresas estatais federais foram submetidas a um rigido controle
financeiro por parte do governo. Tal controle foi inspirado pela busca de um maior alinhamento do
comportamento do setor publico descentralizado aos objetivos da politica de estabilizagdao
macroecondmica, com vistas a aumentar a efetividade desta politica. Este trabalho analisa
criticamente alguns aspectos desta experiéncia, apontando distor¢des e equivocos envolvidos, tanto
ao nivel da forma como o controle tem sido exercido quanto ao nivel das suas bases conceituais.

A préxima secdo discute a preocupagdo — indevida — em se centrar o controle nos dispéndios
globais das empresas estatais, o que significa uma simples extensdo a organizagdes empresariais de
uma forma de controle financeiro adequada apenas a segmentos do governo propriamente dito. A
secdo 3 examina os problemas resultantes da maneira indiscriminada com que o orcamento das
empresas estatais lida com entidades de naturezas totalmente heterogéneas, o que decorre do carater
residual da abrangéncia deste or¢amento.

A sec¢do seguinte discute o conceito de necessidade de financiamento das empresas estatais,
arguindo que uma politica de orcamento equilibrado para o setor publico ¢ plenamente consistente
com a manutenc¢ado a longo prazo de uma necessidade positiva de financiamento das empresas estatais,
desde que esta decorra da simples incapacidade destas empresas de autofinanciar integralmente os
seus investimentos. E claro que isto ndo significa dizer que ndo deve haver qualquer controle do
governo sobre esta necessidade. De fato, na secdo 4 sdo exatamente examinadas as razdes para a
existéncia de um controle que limite o acesso das empresas estatais aos fundos disponiveis para o
financiamento dos investimentos na economia. Contudo, tal controle deveria basear-se em
considera¢des muito distintas das que vem sendo levadas em conta pelo governo. Consideragdes que
dizem respeito a busca de uma alocagdo 6tima de recursos crediticios entre os setores privado e
publico, o que ndo deveria necessariamente implicar em uma alo ca¢ao nula destes recursos as
empresas estatais.

Uma forma possivel de controle ¢ a fixacdo de tetos no minais para a necessidade de
financiamento das varias empresas estatais. Implicitamente ¢ isto que vem sendo feito nos ultimos
anos no pais, ainda que os tetos venham sendo fixados através de critérios que nada tem a ver com a
busca da otimiza¢do da alocacao dos fundos inversiveis. No entanto, a fixacdo de tetos nominais ¢
uma forma pouco sofisticada e inadequada de se limitar o acesso das empresas estatais ao crédito em
uma economia com as caracteristicas atuais da economia brasileira, ¢ tem levado a sé rias distor¢des
no setor publico produtivo, como se mostra na se¢do 5. Na pentltima secdo sao discutidas formas
alternativas de controle das necessidades de financiamento das empresas estatais que tenham um

embasamento teérico mais sélido. A se¢do final apresenta as principais conclusdes obtidas.



1. A Preocupacdo com os Dispéndios Globais

A busca de um maior grau de controle sobre o chamado setor publico descentralizado, embora
detectavel desde meados da década de setenta em uma série de decisdes politico-administrativas do
governo federal, adquiriu contornos mais nitidos, bem como maior efetividade, com a criagdo da
Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST), vinculada a Secretaria de Planejamento da
Presidéncia da Republica (SEPLAN), no final de outubro de 1979.

A natureza da preocupagdo primordial que norteava esta busca de maior controle fica
claramente evidenciada pelo instrumento basico de que foi adotada a SEST para exercer o controle
requerido: o orgamento de dispéndios globais das “empresas estatais”.

Caberia a SEST ... elaborar anualmente, com base nas informagdes fornecidas pelas empresas
estatais, a proposta de fixacdo de limites méximos de dispéndios globais dessas entidades para a
aprovagdo da Presidéncia da Republica, no ambito do Conselho de Desenvolvimento Economico —
CDE. Este Or¢amento, que sintetiza toda a programacao financeira anual das empresas, se constitui
na pega chave de controle da agdo das empresas™’.

Através deste orgamento — cuja estrutura pode ser visualizada na tabela 1.1 — estendeu-se ao
setor publico descentralizado uma forma de controle que, se bem pode ser adequada a entidades
governamentais propriamente ditas, ¢ completamente despropositada para o segmento empresarial do
setor publico, como se vera.

Na tentativa de se consolidar as contas do setor publico federal, tratou-se indiscriminadamente
as receitas e as despesas, ndo importando a natureza da rubrica. Assim, a titulo de exemplo, um
dispéndio no valor de x cruzeiros na folha de pessoal do Ministério da Justiga passou a ser tratado de
forma idéntica a um dispéndio de igual montante na compra de carvao pela Companhia Siderturgica
Nacional. Ambos implicando, supostamente, no mesmo impacto sobre o orcamento consolidado do
setor publico federal.

Naturalmente este tipo de enfoque deu lugar a uma visdo extremamente distorcida das reais
propor¢des do setor publico descentralizado na economia brasileira, o que contribuiu para realimentar
a preocupagdo com o controle do dispéndio global das entidades que o compdem. Somando as
despesas globais destas entidades, um analista constatou que o valor obtido alcangou cerca de 28,7%
do PIB em 1981, o que o levou a concluir que “a julgar pelo dispéndio global, a fun¢do empresarial
do Estado, parece ser incomparavelmente mais relevante que o desempenho das suas demais fungoes,

0 que caracteriza, no minimo, uma hipertrofia deste tipo de atribui¢io™.

! Ver SEPLAN, SEST, Empresas Estatais no Brasil e o controle da SEST: Antecedentes e Experiéncia de 1980, p. 19
(grifos do autor).

2 Ver Doellinger (1982). A comparagio do valor do dispéndio global das referidas entidades com o PIB ¢ também feita
em Brasil, SE- PLAN, IPEA/IPLAN, C. P. P. G./82-85, p. 86.



Tabela 1.1

Estrutura do Or¢amento de Dispéndios Globais da SEST

I. Dispéndios

Despesas de Capital Investimentos Amortizagdes

Outras Despesas de Capital

Despesas Correntes

Pessoal e Encargos Sociais Encargos Financeiros Outros Custeios
Dispéndios Globais/Or¢amento SEST Aplicagdes Liquidas

Total - Dispéndios e Aplicagdes

I1. Recursos

Receita Operacional Receita Nao Operacional Outros Recursos
Recursos do Tesouro- Operagdes de Crédito
Variagdes Operagoes de Crédito de Curto Prazo Variagdes de Valores de Terceiros

Variagao do Disponivel Total dos Recursos

Fonte: Brasil, SEPLAN, SEST, Orcamento SEST, 1984.

Isto envolve um sofisma que decorre, em boa parte, de uma grave confusdo entre valor agregado
e valor bruto da producdo. Na verdade, sabe-se que em uma economia moderna a simples soma dos
dispéndios globais das unidades produtivas — o que inclui empresas estatais e privadas — supera, em
muito, o que se define como produto interno bruto. O valor dos dispéndios globais de qualquer
empresa — ou de um conjunto de empresas — inclui transagdes intermedidrias, o que o torna nao
comparavel a medidas de valor adicionado, como o PIB, ou ao dispéndio com a aquisi¢ao de bens e
servigos finais por parte do governo propriamente dito. Ademais, inclui também dispéndios com
amortizacdes, o que ainda agrava o despropo6sito da comparacgao.

E licito que se compare, com o PIB, o valor do dispéndio com bens e servigos finais por parte
do governo propriamente dito, a fim de se estimar a propor¢ao do comando de poder de compra do
governo sobre o PIB. Contudo, ndo ¢ licito em absoluto que, por simples extensdo, se queira estimar
a participacao das empresas estatais no PIB, a partir da soma de seus dispéndios globais. Embora

pertencentes ao setor publico, as empresas estatais estdo em geral engajadas em atividades produtivas,



que envolvem transformagdes de bens e servicos em outros bens e servi¢os, o que implica em
dispéndios com matérias primas, produtos intermediarios etc. Quanto aos dispéndios com
amortizacdes por parte destas empresas, estes simplesmente ndo tém contrapartida no sistema de
contas nacionais. Nao representam um novo fluxo real de bens ou servicos e, sim, transferéncias de
ativos.

Poder-se-ia pensar que se fossem excluidas as despesas com amortizagdes, os dispéndios
globais das empresas estatais poderiam ser interpretados como uma estimativa do valor bruto da
produc¢do do conjunto de empresas estatais tomado como um todo, isto ¢, de forma consolidada. Mas
nem mesmo isto ¢ verdade. Embora as estimativas recentes da SEST para os dispéndios globais
tenham dupla contagem do valor dos bens e servigos envolvidos nas transacdes entre as empresas.
Por exemplo, ¢ sabido que o setor siderurgico ¢ o maior consumidor de energia elétrica do pais.
Naturalmente, o valor da energia elétrica utilizada nas empresas do Grupo SIDERBRAS est4 incluido
nas despesas destas empresas, mas estd também incluido nos dispéndios do Grupo ELETROBRAS
pelo lado dos custos. E facil imaginar uma série de outros exemplos que também en volvem dupla
contagem de valores extremamente significativos.

Conclui-se, portanto, que o valor dos dispéndios globais das empresas estatais, considerado no
or¢amento SEST, representa um agregado que nao se sabe bem o que significa ou o que me de, sendo
totalmente destituido de sentido macroecondmico. E surpreendente, portanto, a centralidade que se
atribui exatamente ao controle deste agregado pela SEST.

Esta centralidade parece decorrer, como se afirmou acima, da simples extensdo da aplicacao do
instrumento or¢amentario cldssico de controle de entidades governamentais ao segmento empresarial
do setor publico. Esta interpretacdo ganha for¢a quando se constata que o controle envolveu nao s6 o
estabelecimento de tetos para os dispéndios globais como também tetos para as varias rubricas que
compdem estes dispéndios, tais como pessoal & encargos sociais, encargos financeiros e outros
custeios. Esta pratica tem sido justificada pela SEST como necessdria para assegurar a reducdo de
custos. E de fato é uma forma usual de se conseguir tal redu¢io em reparti¢des publicas. E, contudo,
totalmente descabida em empresas, onde constitui um método rudimentar de consecugdo deste
objetivo, interferindo ineficientemente com a necessaria autonomia com que deve contar a dire¢ao
destas empresas. O controle de pregos, aliado a exigéncia de que sejam atingidas determinadas metas,
de desempenho financeiro, pode assegurar de forma muito mais eficiente a reducdo almejada.

Poder-se-ia alegar que o controle dos dispéndios globais representa apenas uma forma indireta
de se controlar os dispéndios ndo custeados com recursos proprios, € que nao estaria havendo
preocupacdo em se controlar os dispéndios globais em si. Esta interpretacao €, todavia, claramente
infundada. De fato, na Exposi¢do de Motivos que submete o or¢amento SEST referente a 1984 a

aprovacao do Presidente da Republica ¢ feito o seguinte esclarecimento:



“Cabe ter presente que, uma vez estimada a receita propria, com base nos parametros de precos
adotados para o exercicio or¢amentario, quaisquer acréscimos de recursos dai advindos somente
poderdo ser utilizados pelas empresas com aprovagdo de Vossa Exceléncia, apos exame e parecer da
SEPLAN?,

A importancia que se atribui ao controle de dispéndios globais em si ndo poderia ficar mais
clara. Na mesma exposicdo de motivos ha outra passagem na qual este ponto ¢ reenfatizado. Esta
passagem bem revela ademais a preocupacao com a fixagao de tetos por rubricas, que foi mencionada
acima: “qualquer remanejamento de limites de dispéndio entre as diversas rubricas do Or¢camento
SEST/Dispéndios Globais-1984, que ndo envolva alteracdo do teto global, dependera de prévia ¢
expressa aprovacio da SEPLAN, devendo o ato aprobatdrio ser comunicado aos interessados™.

A possibilidade de manejar as empresas estatais como instrumentos de politica
macroecondmica de curto prazo, de forma a aumentar a eficacia desta politica, foi o que inspirou a
criacdo da SEST e tem inspirado a sua atuagdo. Naturalmente, pode-se discutir se as empresas estatais
devem ou ndo ser manejadas desta forma, e até que ponto isto poderia ser feito sem acarretar
consequéncias indesejadas. Mas mesmo que se aceite que este manejo ¢ admissivel, e se examine a
questdo do ponto de vista de sua racionalidade interna, ndo ha porque, operacionalmente, centrar o

controle sobre o valor dos dispéndios globais destas empresas.

2. O Tratamento Homogéneo de Entidades Heterogéneas

O chamado orcamento das “empresas estatais” abrange as contas de centenas de entidades
distintas que compdem o setor publico federal descentralizado. A delimitacdo da abrangéncia deste
orgamento seguiu consideragdes que equivalem a defini-la de forma residual. Pretendia-se elaborar
um orcamento consolidado do setor publico federal, que fosse além do simples orcamento da Uniao,
que inclui, de um lado, a receita do Tesouro e, do outro, as despesas efetuadas pelos 6rgdos da
administracao direta da Unido, bem como as transferéncias do Tesouro as Autoridades Monetarias e
as entidades que compdem o setor publico descentralizado.

Percebia-se que o or¢amento da Unido por si s6 era claramente um instrumento pouco eficaz
de controle financeiro do setor publico federal como um todo, na medida em que nao incluia uma
fragdo ponderavel da despesa publica federal. Como parte desta despesa tem sido feita através das
proprias Autoridades Monetarias, procurou-se exercer sobre ela um maior grau de controle através
do aprimoramento do computo e do acompanhamento das contas fiscais no orcamento monetario,

que ja era, had muito, a peca chave de manejo da politica monetaria. Contudo, isto ainda deixava fora

3 E. M. n° 023/83 — CDE, reproduzida em Brasil, SEPLAN, SEST, Orcamento SEST, 1984, p. 21.
4 E. M. n° 023/83 — CDE, reproduzida em Brasil, SEPLAN, Orcamento SEST, 1984, p. 33 (grifos do autor).



de controle a parte importante da despesa que tem sido feita através das entidades que compdem o
setor publico federal descentralizado.

Surgiu dai a ideia de mais um or¢amento, € apenas um, para controlar toda a despesa publica
federal que ndo estivesse sendo feita diretamente pela Unido ou através das Autoridades Monetarias.
Isto deu origem ao orcamento SEST, que ficou, portanto, com uma abrangéncia residual, incluindo
toda a variada gama de entidades que compdem o setor publico descentralizado: autarquias, 6rgaos
auténomos, fundagdes, empresas publicas, sociedades de economia mista e sociedades civis e
limitadas. Para assegurar a abrangéncia pretendida todas estas entidades foram rotuladas de
“empresas estatais” para efeito do controle a ser exercido pela SEST.

Isto significou submeter entidades de naturezas completamente distintas a um mesmo tipo de
controle financeiro, uma solucao claramente inadequada. Ter que acomodar em uma mesma estrutura
or¢amentaria, de um lado, agéncias governamentais — cuja autonomia vis-a-vis ao governo central ¢
apenas um arranjo administrativo para adota-las de maior flexibilidade — e, de outro, empresas
organizadas como sociedades andnimas controladas acionariamente pelo governo federal, conduziu
a distor¢des sérias, como a discutida na se¢do anterior. As empresas propriamente ditas foram
submetidas a camisa de forca de uma orcamentacido que, se bem ¢ defensavel para o controle de
agéncias governamentais descentralizadas, ¢ totalmente inadequada para o controle financeiro de
empresas.

O dispéndio global de uma agéncia governamental descentralizada, que geralmente tem uma
receita propria desprezivel, representa apenas um gasto indireto de recursos advindos do Tesouro e
tem um impacto fiscal semelhante a qualquer outra forma de dispéndio publico realizado pela Uniao.
E como tal é natural que seja objeto de controle. Ja o dispéndio global de uma empresa estatal, capaz
de financiar o seu custeio com receita propria, frequentemente nao tem qualquer impacto fiscal, e
quando o tem, ele se mede pelo montante de recursos do Tesouro transferido a esta empresa. Do
ponto de vista exclusivamente fiscal o que importa, no que tange as empresas estatais ¢ o volume de
recursos do Tesouro que direta e indiretamente a elas se transfere e ndo os seus gastos globais. Isto
nao significa em absoluto que ndo ¢ importante que se exerca controle sobre o acesso das empresas
estatais a outras fontes de recursos. Significa apenas que o tipo de preocupacdo que deve nortear tal
controle ndo ¢ de forma alguma uma preocupacdo eminentemente fiscal, como sera visto nas
proximas secoes.

Tratando de uma maneira homogénea entidades tdo heterogéneas, e rotulando-as todas as
empresas estatais, o orgamento SEST levou também a visdes distorcidas sobre o significado da
absor¢do de recursos do Tesouro por estas entidades. Ha centenas de entidades incluidas neste
or¢amento que, sendo simplesmente agéncias governamentais que operam com relativa autonomia,

tém nos recursos do Tesouro a fonte basica do financiamento dos seus dispéndios. Sao hospitais,



universidades, escolas técnicas, fundagdes de pesquisa, agéncias executoras de politicas regional ou
setorial. Sendo basicamente unidades de dispéndio, ndo hé porque classifica-las como empresas. Mas
tendo sido assim classificadas, passou a ser mal compreendido o carater natural das transferéncias de
recursos do Tesouro a estas entidades. Principalmente quando o discurso oficial com frequéncia
chamava a atengdo para o fato de que boa parte dos recursos do Tesouro acabava tendo que ser
utilizada para “cobrir o déficit” do or¢gamento das “empresas estatais”.

Isto tem levado a uma visdo duplamente distorcida. De um lado, alardeia-se a ideia de que as
transferéncias de recursos do Tesouro sdo primordialmente absorvidas pelas empresas estatais
propriamente ditas, que passaram a ser frequentemente vistas como causadoras de uma forte pressao
sobre o or¢gamento da Unido. De outro lado, coloca-se em duvida a legitimidade das transferéncias do
Tesouro as agéncias que desenvolvem atividades tipicamente governamentais, € que estdo
classificadas no orcamento SEST como empresas estatais.

Na verdade, a distribuicao das transferéncias do Tesouro as entidades incluidas no orgamento
SEST, apresentada na tabela 2.1, revela que entre 1981 e 1983 as empresas estatais propriamente
ditas absorveram no maximo cerca de 1/3 dos recursos transferidos, sendo que recentemente esta
participag@o atingiu apenas pouco mais de 1/4. A maior parte dos recursos, como se vé, tem sido

destinada as entidades tipicas de governo e, em menor escala, a previdéncia social.

Tabela 2.1
Distribui¢ao das Transferéncias do Tesouro a Entidades Federais

Nao-Financeiras incluidas no Orgamento SEST, 1981-83 (Cr$ bilhdes corrente)

Ano 1981 1982 1983
Discriminagao Valor % Valor % Valor %
Transferéncias a Entidades Tipicas de Governo 492.4 51,31 966,6 53,33 2.180,6 58,90
Transferéncias a Previdéncia Social 132,6 13,82 -325,4 17,95 545,7 14,70
Subtotal 625,0 65,13 1.292,0 71,28 2.726,3 73,64
Transferéncias a Empresas do Setor Publico Produtivo 3346 34,87 520,6 28,72 975,8 26,30
Total 959,6 100,00 1812,6 100,00 3.702,1 100,00
Fonte: SEST

Estes dados também expdem o equivoco envolvido no alardeado argumento de que “o aumento
das transferéncias que se destinam a financiar gastos de empresas estatais [...] tende a atingir
principalmente aplicagdes nos programas sociais...”.

Como se V€ na tabela 2.1 as referidas transferéncias ndo t€ém na verdade sido primordialmente

destinadas as empresas estatais propriamente ditas, mas a entidades governamentais — boa parte das

> Ver Doellinger (1982), p. 105.



quais dedicadas a desenvolver exatamente programas sociais — erroneamente classificadas como
empresas estatais.

Na sua forma atual o or¢amento SEST somente contribui para a subsisténcia destas visdes
distorcidas. E bem verdade que, mais recentemente, sensivel a criticas que vinham sendo feitas ha
algum tempo®, a SEST passou a dividir e a tratar separadamente as entidades sob seu controle em

cinco conjuntos distintos, que foram definidos da seguinte forma:

a) Empresas do setor produtivo estatal — “sdo as (234) empresas que produzem bens e servigos,
quase sempre de forma monopolista ou oligopolista... Normalmente, essas empresas sao
regidas pela Lei n° 6.404/76, que regula a atuagao das Sociedades por Agdes e, em geral,
somente dependem de aportes do Tesouro nas fases de implantagdo ou de ampliagdo de seus
projetos de investimento. Os gastos operacionais sao atendidos através de recursos proprios
salvo poucas excecdes...”’;

b) Entidades tipicas de governo — “sdao as (190) instituicdoes regidas em geral pela Lei n°
4.320/64 (o6rgdos autdbnomos, autarquias e fundagdes, entre outros), que possuem objetivos
tipicos da atividade governamental (educacdo, saude, fiscalizagdo, normalizagdo) e
dependem basicamente de recursos do Tesouro™;

¢) Previdéncia Social — “sdo as (7) entidades que com pdem o Sistema Nacional de Previdéncia
e Assisténcia Social (SINPAS) , cuja fonte basica de recursos sdo as contribuigdes legais
feitas por empregados e empregadores™;

d) Bancos oficiais federais — “sdo as (14) institui¢cdes financeiras oficiais regidas pela Lei n°
4.595/64, cujas aplicacdes dependem do Conselho Monetario Nacional!?;

e) Concessionarias — “sdo as (26) empresas [dos Estados] que operam no setor de energia
elétrica por autorizagdo do Governo Federal [e que s3o incluidas no Cadastro SEST] dado o
grau de dependéncia de decisdes na area federal no que diz respeito ao programa de

investimentos™'!.

Contudo, apesar da separacdo, todas estas entidades continuam sendo inapropriadamente
rotuladas de “empresas estatais”. E, embora os orgamentos e os relatorios SEST apresentem os dados

separados, eles continuam sendo também agregados e ¢ assim que tém sido mais frequentemente

6 Ver, por exemplo, Werneck (1982) e Werneck (1983).

7 Ver Brasil, SEPLAN/SEST, Relatorio Anual SEST-1983, p. 10, idem.
8 Idem.

% Idem.

10 1dem.

" dem e p. 31.



analisados no debate econdmico nacional, o que permanece dando lugar a todo tipo de equivoco.
Ademais, a separagdo em conjuntos distintos ndo significou uma mudanga no problematico

tratamento orcamentario homogéneo de entidades fundamentalmente heterogéneas.

3. A necessidade de financiamento das Empresas Estatais

A parte restante tem sido atribuida ao que foi rotulado de déficit das empresas estatais. A
reducdo destes dois componentes do déficit global do setor publico federal tem sido vista como um
elemento crucial na politica de combate 2 inflagdo e de estabilizagdo do balango de pagamentos. E
exatamente desta visdo que decorre a busca de uma compressao nos dispéndios globais das empresas
estatais, tal como discutido na se¢do anterior. E importante, por conseguinte, que se analise com mais
detalhe o que vem sendo chamado de déficit das empresas estatais.

Na tabela 3.1 abaixo pode-se verificar como, a partir das contas que compdem o or¢amento
SEST de dispéndios globais, se estabelece a definicdo do déficit das empresas estatais. Pode-se
verificar que, fixado o nivel da transferéncia de recursos do Tesouro para o orcamento SEST, este
déficit ¢ definido de tal forma que ele somente seria nulo caso também fosse nulo o fluxo liquido
consolidado de operagdes crediticias de qualquer natureza realizadas pelas entidades cujos
or¢amentos estao ai incluidos. Ou seja, se os recursos crediticios, advindos de operagdes de crédito,
variagoes nas operagdes de crédito de curto prazo e variagcdes de valores de terceiros (que refletem
basicamente modificagdes nas posigoes devedoras com fornecedores e empreiteiros), fossem
exatamente compensados pela soma dos dispéndios com amortizagdes e das aplicagdes liquidas
realizadas por tais entidades. Visto de outra forma, isto significa que qualquer uma destas entidades,
tomada isoladamente, s6 ndo seria classificada como deficitaria, caso todo o seu dispéndio — de
custeio e de capital, exclusive gastos com amortizagdes e aplicacdes liquidas — fosse autofinanciado
ou coberto com transferéncias do Tesouro. Ou seja, se ndo houvesse qualquer aumento da divida real

desta entidade.

Tabela 3.1
O Orgamento SEST e o computo do déficit das Empresas Estatais

L. Dispéndios
Despesas de Capital
Investimentos
Amortizagdes

Outras Despesas de Capital
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Despesas Correntes
Pessoal e Encargos Sociais
Encargos Financeiros
Outros Custeios
Dispéndios Globais/Or¢amento SEST
Aplicacdes Liquidas
Total Dispéndios e Aplicagdes

II.  Recursos
Receita Operacional
Receita Nao Operacional
Outros Recursos
Recursos do Tesouro
Operagdes de Crédito
Variagdes nas Operagdes de Crédito de Curto Prazo
Variacdes de Valores de Terceiros
Variagdes do Disponivel

Total de Recursos

1. Déficit
(Receita Operacional + Receita Nao Operacional + Outros Recursos + Recursos do
Tesouro + Variagdes do Disponivel) — (Despesas Correntes + Investimentos + Outras

Despesas de Capital)

IV. Financiamento do Déficit
Operacdes de Crédito + Variagdes nas Operagdes de Crédito de Curto Prazo + Variagdes

de Valores de Terceiros — Amortizacdes — Aplicagdes Liquidas

O déficit significa, portanto, apenas a necessidade de financiamento, através de recursos
crediticios, das entidades incluidas no orgamento SEST. A heterogeneidade destas entidades,
discutida no capitulo anterior, dificulta o entendimento claro do real significado desta necessidade
em termos agregados. A posicdo deficitaria deve ser interpretada de maneiras distintas, dependendo
do carater da entidade considerada. Caso se trate de uma entidade tipica de governo, que em geral

conta com uma receita propria negligenciavel e que custeia seus gastos correntes basicamente com
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transferéncias do Tesouro, uma posi¢ao deficitaria deve ser vista da mesma maneira como se veria
um déficit no or¢gamento da Unido. Seria um segmento do governo ainda que pertencente a
administracao indireta — cujos dispéndios, correntes e de capital, tem que ser em parte financiado
através de recursos crediticios. Conceitualmente, a emissdo de divida advinda desta necessidade de
financiamento ndo deveria ser encarada de maneira diferente de uma emissao de divida ptblica stricto
Sensu.

E totalmente distinta, contudo, a forma como deve ser interpretada a posi¢do deficitaria de uma
empresa estatal propriamente dita. Uma empresa, que consegue custear seus gastos correntes e parte
dos seus gastos de capital com receita propria — derivada primordialmente da venda dos bens e
servicos que produz — pode ter necessidade de financiar parte dos seus investimentos com recursos
crediticios. Seja ela estatal ou privada, € natural que isto ocorra. Uma empresa estatal, tal qual uma
empresa privada, tem uma parcela importante de seus ativos financiados através de capital de
terceiros. Se ela estiver empenhada em um esfor¢o ponderavel de investimento — e varias empresas
estatais de fato estdo — os seus ativos deveriam estar crescendo em termos reais. E o normal ¢ que
parte deste crescimento seja financiado por capital de terceiros. O que da origem a uma necessidade
de financiamento positiva. A rigor, esta necessidade de financiamento sé poderia ser rotulada de
déficit no sentido em que se usa esta expressao em uma analise de fluxos de fundos. Normalmente,
em uma economia moderna, os agentes investidores sao deficitarios. Absorvem recursos poupados
por outros agentes da economia, que poderiam ser vistos como superavitarios.

O que ndo pode ser justificado ¢ que se transponha, do governo propriamente dito para as
empresas estatais, a 6tica do orcamento equilibrado. E que se tenha como meta a eliminagdo do déficit
das empresas estatais, e se siga uma politica de induzir cada empresa a reduzir o seu déficit a zero,
tao logo quanto possivel. Tal déficit reflete, como se viu, apenas a necessidade de financiamento a
ser coberto com operagdes crediticias, e ndo ha porque se pressupor que o ideal € que esta necessidade
se anule. Ao contrario, se a empresa estd empenha da em um programa de investimentos, como se
espera que esteja a longo prazo, esta necessidade deveria normalmente ser positiva.

O pleno entendimento desta questdo foi certamente dificultado pelo fato de que,
frequentemente, nos tltimos anos, esta necessidade tem sido tratada no debate econdmico nacional
nao s6 como déficit, mas também como “rombo” ou “estouro” das estatais, e a sua existéncia atribuida
primordialmente a ineficiéncia e ao descontrole financeiro destas empresas.

A pratica de se trabalhar com o or¢gamento consolidado do setor publico nao deve obscurecer o
fato de que o setor publico ¢ composto de segmentos extremamente distintos, e que ndo ha porque ter
como objetivo financiar integralmente as suas necessidades de recursos sem apelar para operagdes
crediticias que ndo sejam de divida publica stricto sensu. Tal objetivo é totalmente destituido de

sentido no caso do segmento do setor publico inserido no aparelho produtivo da economia — as
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empresas estatais. Nao €, portanto, razoavel que do ponto de vista estritamente fiscal se busque a
eliminacao do déficit consolidado do setor publico federal, na forma com que tem sido definido. A
permanéncia de um certo déficit, advindo da necessidade de financiamento das empresas estatais ¢
plenamente justificavel do ponto de vista fiscal, mesmo quando no resto do setor ptiblico esteja sendo
adotada uma politica estrita de orcamento equilibrado!?.

Isto evidentemente nao significa que o governo deva abrir mao do controle sobre a necessidade
de financiamento das empresas estatais. Significa apenas que as considera¢des que de vem nortear tal

controle devem ser um tanto distintas.

4.  Razdes para o controle da necessidade de financiamento

Na se¢do anterior arguiu-se que mesmo a ado¢do de uma politica estrita de orgamento
equilibrado no setor publico ndo deve ter como corolario a anulagdo da necessidade de financiamento
das empresas estatais. Para estas empresas — que nisto em nada se distinguem das empresas privadas
— o equilibrio financeiro pressupde a persisténcia de uma necessidade de financiamento positiva a
longo prazo. E 6bvio, contudo, que esta necessidade deve estar submetida 4 alguma forma de
limitagao.

Quando se trata de uma empresa privada, as formas com que esta limitacdo opera sdao bem
conhecidas. Necessidades de financiamento exageradas podem vir a enfraquecer a estrutura
patrimonial da empresa, aumentando excessivamente a participagdo do capital de terceiros vis-a-vis
ao capital proprio. Isto leva a que o risco de a empresa vir a se defrontar com uma situagdo de
insolvéncia aumente. Normalmente a simples aversdo ao risco por parte da dire¢do da empresa leva
a que se estabeleca um limite para a sua necessidade de financiamento'’. Por outro lado, e
independentemente da empresa, a avaliagdo de risco feita pelo proprio mercado de capitais opera no
sentido de encarecer ou simplesmente racionar o acesso da empresa a novos recursos a partir de
determinado ponto.

Embora estes processos limitadores possam eventualmente falhar, em geral eles funcionam
razoavelmente bem no caso de empresas privadas. Contudo, ndo se pode de forma alguma esperar
que o fagam no caso de empresas estatais. Em primeiro lugar, o mercado de capitais tende a atribuir
— quase sempre acertadamente — riscos reduzidissimos as operagdes de crédito efetuadas com
empresas estatais, que sdo vistas como merecedoras permanentes da garantia implicita, se nao

explicita, do Estado. Neste sentido, uma empresa estatal acaba se defrontando com uma curva de

12 Criticas nesta linha vem sendo feitas ja h algum tempo. Ver Werneck (1982) e Werneck (1983). Naturalmente, isto
ndo tem evitado que o governo continue insistindo em considerar altamente prioritaria a eliminagao total der déficit global
do setor ptblico, ou mesmo a transformacao deste déficit em ligeiro superavit, corro revela a politica seguiria em 1984.
13 Para uma andlise detalhada deste aspecto ver, por exemplo, Malkiel (1971).
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oferta de crédito infinitamente elastica para efeitos praticos. Em segundo lugar, embora se possa supor
que a direcao da empresa estatal possa também levar em conta os riscos advindos do endividamento
excessivo, ¢ quase certo que, na avaliagcdo destes riscos, ndo seja imputada a um cenario de
insolvéncia a mesma gravidade que tenderia a ser imputada em condic¢des idénticas em uma empresa
privada. As consequéncias de um cendrio de insolvéncia tendem a ser vistas — de novo, acertadamente
— como menos catastroficas no caso da empresa estatal. Ademais, a propria percepcao de que a
empresa pode contar com uma oferta de crédito ilimitada leva a que se ja atribuido ao cendrio de
insolvéncia uma probabilidade muito pequena.

Poder-se-ia contra argumentar que uma empresa estatal, constituida como uma sociedade
andnima cujo controle estd em maos do Estado, pouco diferiria, nos aspectos relevantes para o
problema aqui discutido, de uma moderna sociedade anonima privada. Nesta tltima, o processo
progressivo de separacao entre propriedade e controle, detectado no estudo classico de Berle a Means
(1932), e observavel em estagio mais avangado nas economias capitalistas mais desenvolvidas,
também colocaria o problema da escolha delegada. Nao ha nada que assegure que os dirigentes da
empresa ajam sempre no sentido de maximizar os interesses dos acionistas. Assim, nada assegura que
a avaliagdo de riscos feita pelos dirigentes a cada momento reflita corretamente a aversao ao risco
dos acionistas. Em particular, escolhas sobre a necessidade de financiamento adequada tendo em vista
o impacto sobre o endividamento da empresa e o consequente aumento da probabilidade de um
cenario de insolvéncia, poderiam também acabar levando ao recurso exagerado ao capital de
terceiros.

Embora se deva reconhecer que hé espago para a ocorréncia deste tipo de comportamento no
setor privado, € inegdvel que o espago para isto € ainda muito maior no caso das em presas estatais.
Nao s6 porque a avaliagao independente dos riscos feita pelo mercado de capitais tende a ser muito
mais leniente com as empresas estatais, mas também porque as sang¢des sofridas pelos dirigentes em
consequéncias de erros graves de avaliacdo de risco tendem a ser muito menos sérias.

Evidentemente ndo se esta afirmando que as necessidades de financiamento das empresas
estatais devam ser dimensionadas com base em algum critério de avaliacdo “correta” do risco de
insolvéncia. Simplesmente se argui que o mecanismo natural de limitagdo desta necessidade em uma
empresa privada acaba sendo pouco relevante, para todos efeitos praticos, no caso de uma empresa
estatal.

O fato, portanto, ¢ que se nao houver alguma forma de controle da necessidade de
financiamento das empresas estatais, haverd uma tendéncia para que estas absorvam uma parcela
excessiva dos fundos disponiveis no mercado de capitais, e para que o investimento destas empresas
assuma uma importancia maior, vis-a-vis ao investimento privado, do que se pode- ria desejar a longo

prazo.
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Uma das maneiras de se lidar com este problema ¢ a fixagdo exogena, por algum 6rgao
controlador, de tetos para as necessidades de financiamento das empresas estatais. Nos ultimos anos
a SEST tem apelado para esta forma de controle, ainda que isto tenha sido visto como uma etapa
intermediaria de um processo de controle que idealmente deveria vir a conseguir impor uma
necessidade nula de financiamento a longo prazo. A rigor, isto constitui uma forma pouco sofisticada
e inadequada de se limitar o acesso das empresas estatais ao crédito, e que tem levado a sérias

distor¢des no setor publico produtivo.

5.  Tetos nominais, inflagdo e desvaloriza¢do cambial

Um modelo bastante simples pode ajudar a compreensado das distor¢des que a fixagdo de tetos
nominais para a necessidade de financiamento das empresas estatais pode acarretar, em uma
economia com as caracteristicas atuais da economia brasileira.

Seja A o valor dos ativos de uma empresa estatal em um dado ano, A, o valor do seu capital
proprio e D o valor do capital de terceiros. Naturalmente, isto permite escrever

A=A,+D
Decompondo-se o capital de terceiros em divida interna Dy e divida externa Dy, tem-se que
A=A, + Dy + Df (1)

Ao final de um ano, o aumento nominal do ativo (AA) deverd ter sido compativel com a
expansao nominal dos varios componentes do passivo:

AA = AA, + ADy + ADy

Uma equacdo equivalente, para variagdes reais, pode ria ser obtida simplesmente escrevendo-
se:

AA—rA=AA,+AD; + ADf —TA
onde r ¢ a taxa anual de inflagdo esperada.
Usando-se (1), a equagdo acima pode ser reescrita
AA —rA=AA, —rA, — ADy — Dy + ADy — rDf

0 que, por sua vez, permite escrever

——r=\—-1)—4+|——-71)|—7—+|—=——-71|— (2)
A Ay A Dy A Dy A
Seja agora
D Dy + Dy
= — = — 3
v=— " 3)

a taxa de endividamento da empresa e
(4)
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_D

D

a propor¢do entre o valor da divida externa e a divida total da empresa.
Isto permite reescrever a equagao (2) da seguinte forma:

o _ =(%—r>(1—u)+<ADﬁ—r>(1—cb)v+<ADﬂ—r>¢v 5)

p

Em termos desta equacdo o processo de controle poderia ser — otimisticamente — visto da
seguinte forma. Da negociacdo da empresa estatal e do ministério relevante com a SEST, e tendo-se
em vista prioridades setoriais, poderia resultar a determinagdo do programa de investimentos

considerado razoavel para o ano, o que implicaria em uma determinada taxa de expansao real do ativo

da-
Ou seja,

AA

AT

A partir do que se espera venha a ser a taxa de inflacdo (7) e o acréscimo de capital proprio com

podera vir a contar (AA,), pode-se fixar um par de valores AD, € m, tais que

(DA, AD; _ AD; _
r= (B2 a-u+ () a-ows (P ©

p a f

O que poderia ser visto como a fixagdo de um teto (AD) para a necessidade de financiamento

da empresa estatal, onde
AD = AD4 + ADy

Com isto, so seria permitido & empresa acesso a recursos crediticios adicionais estritamente
compativeis com o programa de investimentos considerado razoavel.

Como se viu, tudo isto pressupde uma estimativa do acréscimo de capital proprio com que a
firma podera contar. E importante verificar quais sdo os determinantes deste acréscimo.

O aumento real de capital proprio (AA, — rA,) podera advir ou da retengdo de lucros Ilg,; ou
da subscricao de agdes (S) pelo Tesouro e por acionistas privados, 0 que permite escrever

AA, — 1A, =Tlge + S (7)

Pode-se ver Il,; como uma fungdo da taxa de reten¢do de lucros (w) , da aliquota do imposto
sobre o lucro (7) , da taxa real de retorno sobre o ativo (pg) e dos encargos financeiros sobre o capital
de terceiros da empresa. Isto permite escrever

Mger = (1 —T)[prAd — igDg — (0 + if)Df]

onde iy € a taxa de juros real média incidente sobre a divida interna da empresa, if a taxa
correspondente incidente sobre a sua divida externa e O a taxa de desvalorizagdo cambial real.

Usando-se (3) e (4), a equacao acima pode ser reescrita da seguinte forma:
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Mgee = w(1 —7)[pg — ia(1 — PIv — (O + if)pv]A
Introduzindo-se esta expressao na equagao (7), obtém-se
Ay, —1A, = w(1—D)[pg —ig(1 — PIv — (0 + if)pv]A+ S

O que permite escrever, quando se dividem ambos os lados da expressdo por 4,

AA A-D|pg—ig(d—p)v—(0+ir)p S
qu:A_p_r_w T[pR ldl_v v ( lf) U]+A_p (8)

p

onde qflp ¢ a taxa efetiva de crescimento real do capital proprio.

Deixando de lado por um momento esta equacao e voltando a equagdo (5), ¢ facil dar a ela uma

interpretacdo diferente, reescrevendo-a da seguinte forma,

AD AD
vy o) ()
[ p— ! )
Uy = r= 1—v
p

onde qﬁp ¢ a taxa necessaria de crescimento real do capital proprio. Necessaria para que? Para

viabilizar o programa de investimentos que implica em g4, dados os acréscimos nominais nos dois
tipos de capital de terceiros.

Se a orcamentacdo feita através da equacdo (6) for perfeita, devera haver ao final do ano uma
coincidéncia entre a taxa necessaria e¢ taxa efetiva de crescimento do capital proprio da empresa,

implicando em

A4,

Q§p=Qle=QA,,=A——T
P

onde qa, ¢ a taxa esperada de crescimento real do capital proprio utilizada na equagao (6) para efeito
da fixa¢do de um teto para a necessidade de financiamento da empresa.

Contudo, dadas as condic¢des atuais da economia brasileira, tem havido na realidade amplo
espaco para que a orgamentacao nao seja tao perfeita, em decorréncia principalmente da possibilidade
de erros graves nas estimativas da taxa de inflacdo e da desvalorizagdo cambial real.

Examinando-se a equagdo (9) pode-se verificar que, tudo mais permanecendo constante, um
aumento na taxa de inflagdo implica em um crescimento na taxa necessaria de aumento do capital
proprio, ja que

d qzl,, v
or 1-v

Um aumento em r reduz o valor real dos acréscimos nominais de capital de terceiros, e exige

>0

um aumento compensatério na necessidade de crescimento do capital proprio, para que se viabilize
um dado programa de investimentos, implicito em um valor inalterado da taxa de expansao real dos
ativos.

Por outro lado, derivando-se a equagdo (8) em relagdo a r obtém-se
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094, w(1l—1)0pg +ia_s

or 1-v or A,or
Ha boas razdes para se supor que esta derivada seja, em geral, negativa. Em primeiro lugar,
quando a inflagd@o se acelera, o governo tem frequentemente apelado para a conten¢do nos aumentos
de precos de bens e servigos produzidos pelo setor publico, na tentativa de minorar esta aceleracao.

Isto tende a reduzir a taxa real de retorno das empresas o que significa que € razoavel supor que

dpr

Em segundo lugar, uma outra resposta a acelera¢do da inflacdo tem sido maior restricdo de
gastos no orcamento da Unido, o que muitas vezes implica em cortes nas transferéncias previstas de

recursos do Tesouro as empresas estatais, 0 que permitiria também supor que

65<O
or

O sinal desta ultima derivada também poderia ser justificado pelo fato de que as transferéncias
de recursos da Unido costumam ser fixadas em termos nominais e que, portanto, o valor real S cai
quando r aumenta. De qualquer forma, pode-se, portanto, presumir que

n
d 4a,
or

O gréfico da figura 1 permite analisar o efeito da subestimativa da taxa de inflagao. No eixo

<0

horizontal tem-se a taxa de inflacdo efetiva e no eixo vertical medem-se as taxas reais efetiva e
necessaria de crescimento do capital proprio. Se a taxa de inflagdo efetiva coincidir com 7 — a taxa
usada para fixacdo do teto para a necessidade de endividamento da empresa, através da equacado (6)
— ndo haverd qualquer discrepancia entre a taxa necessaria e a efetiva de crescimento do capital
proprio.

Contudo, se 7 representar uma subestimativa da taxa de inflacdo, e esta atingir de fato r’, a taxa
necessaria devera tender a superar a efetiva, € o ajustamento exigira o corte de parte do programa de
investimentos, que inicialmente a agéncia controladora julgara razoavel. Como se pode verificar,

examinando-se a equag¢do (9), uma redug¢do adequada em g, faria a curva qﬁp deslocar-se para baixo
o suficiente para que a intersecdo entre a nova curva € a curva qflp se fizesse exatamente a taxa de
inflagdo r'.

Ha também que se verificar as consequéncias de uma subestimativa da desvaloriza¢ao cambial
real ou na taxa de juros internacional. Da equagao (8) tem-se que

095, w(1-1) (6pR )
0 - 1= ‘go
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Os aumentos em O e i, elevando os encargos financeiros, reduzem a retengdo de lucros e,
portanto, a capacidade da empresa aumentar o seu capital proprio. No caso da desvalorizagdo estes
efeitos podem ser ainda agravados pelo encarecimento dos insumos importados ndo repassado aos
precgos, quando entdo se teria

%0
a0

Alternativamente poderiam ser suavizados, ou mesmo mais do que compensados pelo impacto

<0

positivo da desvalorizacdo sobre a taxa de real retorno, no caso de uma empresa que destina uma

parte significativa de suas vendas a exportacao, o que implicaria em

%1
00

Contudo, dado o grau de endividamento externo das empresas estatais, € razoavel supor valores

>0

de ¢ e v fariam com que

dqz,
0

Dependendo do setor ao qual pertence a empresa em consideracao, seria ademais razoavel supor

<0

uma sensibilidade razoavel de q;{p a 0. De fato, até agora estamos tomando a taxa de crescimento do

valor real dos ativos (q4) na equagdo (9) como proxy de um dado programa de investimentos. Caso

se trate de uma empresa cujos investimentos envolvam participagdo significativa de equipamentos

importados, 0 mesmo programa de investimento em termos fisicos devera requerer uma taxa de
crescimento real dos ativos maior caso haja uma desvalorizagdo cambial real, ou seja

09%, 1 04,

00  1—v 00

O grafico da figura 2, permite que se analise as consequéncias da subestimativa da

>0

desvaloriza¢do cambial real. Para simplificar pode-se supor que ndo hé erro de previsdo da inflacao.

A subestimativa de © leva a que qf,p se desloque para baixo para (qf,p)" €, a0 mesmo tempo, q}}p se
desloque para cima para . Para que seja estabelecida a compatibilidade entre qu e qﬁp, a taxa de

inflagdo 7, deve haver um sacrificio do programa de investimento aprovado inicialmente pela agéncia

controladora de forma a que, reduzindo-se q,4, a curva (qﬁp)" possa deslocar-se para (q;{p)"'.

Naturalmente, uma forma alternativa de ajustamento, valida tanto no caso analisado no grafico
da figura 1 como no da figura 2, seria um relaxamento do teto nominal para a necessidade de
financiamento da empresa, a titulo de correcdo do erro de estimagdo envolvido. Como se pode

verificar na equacao (9)
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dqz,
dAD,

<0

0qz,

<0
dAD;

Assim, aumentos adequados de AD,; e ADy poderiam produzir um deslocamento para baixo na

curva qf}p em qualquer dos graficos, restabelecendo a compatibilidade entre qflp e q;{p, sem se

sacrificar o programa de investimentos do ano, para o qual a empresa conseguira inicialmente

aprovacao.

Figura 1

Ainda que renegociacdes de limites para a necessidade de financiamento tenham de fato
ocorrido em uma base ad hoc, isto contraria a propria ideia de controle da necessidade de
financiamento através de fixacao de tetos nominais. Ademais, embora a previsao correta nem sempre
seja muito facil, € ingénuo supor que subestimativas sistematicas das variaveis relevantes decorram
de um erro involuntario. Ao contrario, especialmente no que tange a taxa de inflagdo elas tém sido
certamente premeditadas. Ao nivel da economia como um todo, tem-se acreditado que isto atue de
forma favoravel sobre a formacgdo de expectativas inflacionarias. Ao nivel restrito do setor publico, a
subestimativa de inflagdo tem permitido tornar invidveis €X post programas de dispéndio e de

investimento cujo corte ex ante envolveria custos politicos excessivos nas negociacdes com as
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empresas € ministérios interessados. Além disto, tem tradicionalmente permitido que também a
receita tributéria seja subestimada, aumentando-se assim o grau de discricionariedade da Secretaria
de Planejamento da Presidéncia da Republica sobre o dispéndio ptblico em geral, ao dar-lhe controle

sobre o enorme excesso de arrecadagio'®.

Figura 2

I
I
|
r

A\

Esta forma de controle da necessidade de financiamento tem impedido uma programacao
financeira estdvel nas empresas estatais, e tem afetado negativamente de maneira desnecessaria o seu
funcionamento e o desenvolvimento de programas de investimento, que aparentemente contavam
com a aprovacao inicial da SEST. Nao ¢ dificil conceber formas de controle mais sofisticadas, que
ndo provoquem tantas distor¢des, € que deem menos espago para a propria desmoralizacdo das ideias

de controle e planejamento no ambito do setor publico.
6.  Formas Alternativas de Controle
A rigor a fixagdo de tetos nominais é teoricamente uma forma pouco sofisticada de controle da

necessidade de financiamento das empresas estatais, nao sé pelas distor¢cdes que foram discutidas na

se¢do anterior.

14 Contudo, a subestimativa da inflagdo tem criado dificuldades para o governo no que tange ao cumprimento das metas
fiscais acordadas com o FMI. Ver uma discussdo deste ponto em Werneck (1983).
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Idealmente, o que se quer evitar através do controle € que o setor publico produtivo absorva
uma parcela maior do que a desejavel do total de recursos disponiveis para o financiamento da
acumulacdo de capital na economia. Se por “desejavel” for entendida aquela parcela que conduza a
uma alocagao eficiente dos recursos inversiveis, os limites para as necessidades de financiamento ndo
deveriam ser fixados de uma forma aprioristica. A distribui¢do 6tima dos recursos inversiveis entre
as empresas estatais e as empresas privadas devera exigir uma compatibllizagdo entre as taxas
marginais de retorno obtidas no setor privado e no setor estatal.

No contexto de um modelo de first best pode-se demonstrar que a igualagdo entre estas duas
taxas ¢ uma condi¢do necessaria para uma alocagdo otima de investimentos. Um projeto de
investimento estatal somente deveria ser levado a frente se o seu retorno for no minimo igual ao que
seria obtido caso os recursos envolvidos fossem investidos no setor privado. Este resultado,
intuitivamente atraente inspirou a exigéncia feita pelo governo britanico as suas empresas estatais
durante certo tempo, de que, na avaliagdo dos seus projetos de investimento, utilizassem uma “taxa
de desconto de teste” igual ao que se estimava fosse a taxa marginal de retorno do investimento
privado®®.

Contudo, por ser inspirada em um resultado deriva do de um modelo de first best, esta exigéncia
tenderia a conduzir a uma alocacdo ineficiente se cumprida a risca. Na verdade, em modelos que
representam estilizagcdes mais realistas de uma economia capitalista moderna, ndo ¢ exatamente a
igualacdo das duas taxas marginais de retorno que ¢ derivada como condicao de eficiéncia. Pode-se
mostrar, por exemplo, que em uma situagdo de second best, caracterizada pela simples existéncia de
um imposto sobre o lucro das empresas, a condi¢do necessaria para uma alocagdo 6tima de
investimento é que a taxa marginai de retorno do investimento estatal seja igual a uma determinada
média ponderada da taxa de juros e da taxa marginal de retorno do investimento privado'®. Esta
condicdo implica em que se exija do investimento estatal uma taxa de retorno marginal menor que a
observada no setor privado. A simples existéncia da tributagcdo do lucro, faria com que o investimento
privado ficasse aquém do nivel em que a sua taxa marginal de retorno se igualasse a taxa de juros.
Isto significa que o investimento privado seria sub-6timo. O valor da taxa de juros — visto como uma
proxy da taxa de preferéncia temporal da sociedade — sendo menor que a taxa marginal de retorno do
investimento privado, indicaria que o investimento privado deveria ser aumentado. Contudo, o
mercado por si sO seria incapaz de efetivar este aumento. Nesta situagdo ndo haveria por que exigir
que o investimento estatal fosse capaz de gerar, na margem, uma taxa de retorno igual a do

investimento privado, que seria excessivamente alta, exatamente por que o investimento privado teria

15 Ver uma discussio desta exigéncia em Heald (1980).
16 Para uma discussio das condi¢des necessérias para alocagdio 6tima do investimento entre os setores estatal e privado
em situac¢des de second best, ver Sandmo e Dréze (1971), Lintner (1981) e Rees (1976).
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apenas atingido um nivel mais baixo do que o que seria eficiente do ponto de vista alocativo. Isto
justificaria que se exigisse do investimento estatal uma taxa de retorno marginal inferior a observada
no setor privado, mas certamente superior a taxa de juros'’.

Embora este enfoque seja teoricamente rigoroso e chame atencao para consideracdes da maior
importancia, seria dificil esperar que possa imediatamente servir de base a um sistema descentralizado
de alocagdo de investimento entre os setores privado e estatal na economia brasileira. Ha o problema
da estimacdo empirica correta dos pesos relevantes da média ponderada que deveria servir como a
taxa de desconto de teste apropriada nas decisdes sobre investimento no setor estatal. Ademais, ha
também as dificuldades decorrentes do fato de que os pesos e a propria taxa de juros podem variar
quando varia o nivel de investimento estatal'®,

Em um prazo mais longo, contudo, a implanta¢do de um sistema de racionamento de capital
para as empresas estatais a partir de um critério que exija algum grau de compatibiliza¢do entre as
taxas marginais de retorno dos investimentos no setor estatal e as taxas andlogas obtidas no setor
privado, representaria um avango consideravel em relagdo ao sistema de controle baseado na fixagdo
ad hoc de tetos para as necessidades de financiamento. E permitiria a0 mesmo tempo, ndo s6 o
dimensionamento adequado destas necessidades, mas também a uniformizagdo dos critérios de
avalia¢do de investimento no ambito do setor produtivo estatal.

Até que se torne mais realista a implantacdo de um tal sistema, hd que se pensar mais
modestamente no aperfeicoamento do sistema atual de racionamento de capital para as empresas
estatais. E em especial, hd que se conceber formas de evitar as distor¢des apontadas na se¢do anterior.

Mas as consideragdes feitas nos paragrafos iniciais desta secdo nao podem ser simplesmente
esquecidas. Elas permitem, por exemplo, que se afirme que, dadas as atuais caracteristicas do
processo de ajuste estrutural por que vem passando a economia brasileira em decorréncia do
estrangulamento ex terno, ¢ mais do que razoavel que se dé ao setor petrolifero um acesso mais amplo
aos recursos disponiveis para financiamento do investimento. Isto seria plenamente justificavel pelas
taxas marginais de retorno social obviamente altas que tem sido obtida nos programas de prospec¢ao
e exploracao de petroleo. Neste caso, um aumento da necessidade de financiamento da Petrobras nao
representaria — nunca ¢ demais repetir — um sinal de descontrole financeiro do setor publico, mas sim
um passo no sentido de se alocar de forma mais eficiente os recursos disponiveis para o financiamento
do investimento na economia.

Naturalmente, o dimensionamento das necessidades de financiamento das empresas estatais

deve partir do programa de investimentos que se espera que seja efetuado por estas empresas. Nao se

17 Para maiores detalhes, ver as referéncias mencionadas na nota anterior.

18 Ver uma discussdo destas dificuldades em Rees (1976). Ver também Feldstein (1974), onde se propde um enfoque
alternativo ao critério da taxa ponderada e Vanags (1975), onde se mostra que, para um vasto espectro de circunstancias,
o enfoque alternativo proposto por Feldstein leva de fato a resultados equivalentes ao critério aqui discutido.
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pode conceber que, sendo o setor produtivo federal diretamente responsavel por cerca de 1/4 da
formacdo bruta de capital da economia o governo se esforce para conseguir chegar a reduzir as
necessidades de financiamento do setor a zero'. Isto significa obrigar estas empresas a financiar todo
o seu esforco de investimento exclusivamente através de seus proprios recursos, de transferéncias do
Tesouro e de recursos obtidos junto aos demais acionistas. Isto constituiria uma meta totalmente
destituida de sentido para qualquer empresa. O acesso das empresas estatais a recursos crediticios
deve guardar alguma relagdo com o programa de investimentos a ser executado por estas empresas
aprovado pelo governo.

Boa parte das distor¢des discutidas na se¢do anterior poderiam obviamente ser evitadas, caso
se adotasse algum tipo de indexagdo dos tetos nominais para as necessidades de financiamento das
empresas estatais o que equivaleria a passar a controlar a taxa real de crescimento do endividamento
das empresas. Mas hé formas alternativas que podem também minorar as referidas distor¢des. Uma
delas seria a fixa¢ao de limites para a taxa de endividamento — ou taxa de alavancagem — da empresa,
ao invés de tetos para o acréscimo de endividamento. Neste caso o controle se faria sobre a relagao
entre o valor do capital de terceiros e o valor total dos ativos.

A fixacdo deste limite deveria ter em conta ndo s6 a taxa de endividamento observada no
momento, — o pardmetro v do modelo da secao anterior — mas também a participacao que se espera
esteja reservada ao capital de terceiros no programa de investimentos da empresa, ou seja a taxa
marginal de endividamento. Naturalmente, esta forma de controle ndo asseguraria uma indexacao
automatica do valor dos recursos crediticios adicionais a que a empresa poderia ter acesso. Este valor
dependeria do aumento do capital proprio da empresa, e tal aumento, como se viu na se¢do anterior,
¢ determinado de tal forma que ndo se pode assegurar que o seu valor real seja in sensivel a inflagao.
Mas ainda assim, o controle da taxa de endividamento seria uma forma bastante simples de limitacao
da necessidade de financiamento das empresas estatais, € representaria um avango consideravel em
relacdo ao sistema de fixacdo de tetos nominais. As distor¢des mais sérias remanescentes poderiam
ser minoradas através de eventuais renegociagdes dos limites.

Poder-se-ia arguir que o simples controle através da taxa de endividamento ndo impediria que
uma empresa estatal, cujos investimentos nao fossem considerados prioritarios, tivesse acesso a novos
recursos crediticios. Se a empresa conseguisse aumentar o seu capital proprio em termos reais, isto
lhe permitiria assegurar uma taxa de crescimento real equivalente do capital de terceiros. Na verdade,
nao ha por que permitir que isto ocorra. Se ndo se espera que determinada empresa esteja investindo,
o governo pode perfeitamente impedir de varias maneiras que ela consiga obter um crescimento real

do capital proprio. As transferéncias do Tesouro poderiam ser cortadas. A politica de pregos para os

19 Ver Werneck (1984).
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bens e servigos por ela produzidos poderia restringir as possibilidades de obtengdo de lucros
expressivos. E a reinversao dos lucros obtidos poderia ser devidamente limitada através do controle

da politica de dividendos, que naturalmente cabe ao governo que € o acionista controlador.

7. Conclusdes

Nas sec¢oes anteriores foram analisados aspectos importantes da experiéncia brasileira recente
de controle das empresas estatais federais através da SEST. Como se viu, tal experiéncia foi
basicamente inspirada na percep¢do de que o sucesso da politica de estabilizagdo macroecondmica
dependeria, em boa parte, do grau de controle que os responsaveis diretos por esta politica pudessem
ter sobre certas decisdes tomadas no &mbito das empresas estatais, e de outras entidades que compdem
o chamado setor publico federal descentralizado.

Arguiu-se inicialmente que um problema bésico desta experiéncia se derivou do fato de ter a
SEST tentado controlar tanto empresas como 0rgaos governamentais com um mesmo instrumento e
uma mesma otica. Chamou-se a atenc¢ao para o fato de que o or¢amento de dispéndios globais, na
forma como vem sendo utilizado, ¢ claramente inadequado para se lidar com organizagdes
empresariais, ¢ tem levado a visdes distorcidas, no debate econdmico nacional, sobre a natureza e as
dimensdes do setor publico, privilegiando o acompanhamento de variaveis totalmente destituidas de
sentido macroeconomico.

Discutiu-se com detalhe a questdo do controle da necessidade de financiamento das empresas
estatais. Argumentou-se que, embora a existéncia de algum sistema de controle desta necessidade
seja plenamente justificavel, ndo faz qualquer sentido ter como meta de politica, reduzi-la a um
minimo, e se possivel a zero, como vem sendo feito. Isto revela uma visdao equivocada sobre a real
natureza da necessidade de financiamento das empresas estatais que, de fato, decorre em geral da
incapacidade das empresas de financiar integralmente seus investimentos através de recursos proprios
e de transferéncias do Tesouro, constituindo assim a simples contrapartida da parcela dos seus
investimentos que tem que ser financiada com recursos crediticios.

A preocupacdo com a necessidade de financiamento do setor publico, do ponto de vista da
politica macroecondmica de curto prazo, deriva-se da ideia de que seria esta variavel um indicador
da “atitude fiscal” do governo, ou seja, da natureza da politica fiscal em vigor. Contudo, para que esta
variavel possa ser interpretada desta forma, ela teria certamente que ser ajustada, deduzindo-se as

necessidades de financiamento das em presas que constituem contrapartida de investimentos’.

20 Este ponto tem sido levantado no debate econdmico britanico recente. Brittain (1983), por exemplo, argui que “the
PSBR [public sector borrowing requirements] is of course a very bad measure of fiscal stance. Quite apart from more
controversial aspects [...] it is also swollen by the inclusion of nationalized industries investment”.
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Na verdade, ha aqui um argumento muito mais geral. A forma usual pela qual se computa o que
se costuma rotular as vezes de déficit consolidado do setor publico € através da variacdo real do
passivo consolidado do setor publico. Ao ignorar o que estd acontecendo do lado do ativo, esta pratica
pode conduzir a estimativas extremamente distorcidas do verdadeiro déficit. Este ponto tem merecido
destaque na literatura internacional recente sobre déficit publico, como mostram as passagens abaixo.

“Failure to separate current and capital expenditures in the formal federal budget and associated
failure to account systematically for capital assets contributes to confusion in economic analysis and
consequent formulation of policy. It does make a difference whether a budget “deficit” finances
transfer payments, current Services, accumulation of stocks or long term investment?!,

“If we maintained a separate and conceptually correct current and capital account System, the
deficit on current account would be the true deficit [...]. The basic point if that for capital items, any
excess of expenditures over receipts on capital account does not change the net asset position of the
government since the new debt is matched by the new government asset’??.

“As is of course well known, in its failure to distinguish between current and capital
expenditures, the federal budget is widely at variance with prevailing accounting practice for private
business. Application of government accounting methods to the private sector would move many
major American corporations toward deficit. Conversely, conventional private accounting methods
would generally move government accounts toward surplus”?3.

“Objection to separating out capital expenditures from the current federal budget seems to stem
considerably from concern that any resultant lowering of measured budget deficits would reduce
resistance to excessive government spending. Aside from the ideological and unsubstantiated nature
of the premise, however, there is no reason why [...] separate current and capital accounts cannot be
combined to reach a bottom line showing precisely the unified budget deficit to which so much
attention is now given. The separate subtotals, though, would give us a better clue as to the extent
government was leaving a burden for future generations or building [...] assets...”"*.

No que tange as empresas estatais especificamente, ponderagdes deste tipo ndo devem, como
se viu, levar a conclusdes de que nao deveria haver controle sobre o acesso destas empresas ao crédito.
O que se pode, sim, concluir ¢ que este controle deveria estar baseado em consideragdes diferentes
das que vem sendo levadas em conta no Brasil. Como foi argumentado acima, a otimizag¢do da

distribuicdo dos recursos disponiveis para investimento entre as empresas estatais e privadas deveria

idealmente depender, de alguma forma, das taxas marginais de retorno social dos investimentos

21 Ver Eisner (1984), p. 140.

22 Ver Boskin (1982), p. 298.

23 Ver Eisner and Pieper (1984), p. 11.

24 Ver Eisner (1984), p. 140. Ver também Buiter (1983). Carneiro Netto (1985) contém um esforgo promissor de estimar
o déficit do setor publico no Brasil levando em conta algumas variagdes importantes do lado do ativo das contas
patrimoniais do setor publico.
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destas empresas. Este tipo de consideragdo dificilmente levaria a conclusao de que a necessidade de
financia mento das empresas estatais deve ser nula em uma economia com as caracteristicas da
brasileira.

Isto significa dizer que o dimensionamento do acesso das empresas estatais ao crédito deve
levar em conta o programa de investimentos que se atribui a estas empresas, € nao vice-versa, como
vem sendo feito no Brasil. A SEST explicitamente tem dimensionado os investimentos das empresas
de forma “residual”, isto &, a partir, entre outras coisas, de uma meta de compressdo da necessidade
de financiamento?. Sendo as empresas estatais responsaveis por cerca de 1/4 da formacio bruta de
capital da economia, ¢ natural que o volume de recursos crediticios que este esfor¢o de investimento
requer seja bastante significativo, € ndo tdo diminuto como sugerido pelas metas recentes para
necessidade de financiamento destas empresas.

Na discussao das formas possiveis de controle das necessidades de financiamento das empresas
estatais, analisou-se com algum detalhe o espago para distor¢des que tem sido aberto pelo sistema
atual de fixagcdo de tetos nominais para estas necessidades, em decorréncia das dificuldades de
previsdo das taxas de inflacdo e de desvalorizagdo cambial real em uma economia como a brasileira.
Até que formas mais sofisticadas de alocacdo dos recursos disponiveis para financiamento do
investimento sejam factiveis no Brasil, sugeriu-se o controle das necessidades de financiamento das
empresas estatais através da fixacdo de limites para as taxas de endividamento das empresas, o que

poderia evitar boa parte das distor¢des envolvidas no controle através de tetos nominais.

25 Ver, por exemplo, Brasil, SEPLAN, SEST, Or¢camento SEST, 1983, p. 15: “os investimentos, como nos anos anteriores,
foram definidos residualmente...”.
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