A questdo do controle da necessidade de
financiamentio das empresas estatals e o

orcamento de dispéndios globais da SEST

Roctrio L, F. WERNECK *

Q artigo contém wma andlise critica das bases em que estd estruturado o controle
financeiro que vem sendo exercido pela SEST sobre as empresas estetais federais. Mos-
tra-se que a preocupacde indevida com os dispéndios globais tem dificuliado wm controle
criterioso do que realmente inleressa: a necessidade de financiemento das empresas
estatais. Analisa-se o real significado desta necessidade, as razdes gue justifican o seu
conirole ¢ os critérios e mecanismos alternatives de conirole. Ao final, wtilizam-se algu-
mas das conclusdes para discutir o conceito de necessidade de financiamento do setor
publico como um todo e os principios equivocados que tém presidido o controle desta
varidvel na economia brasileiva.

1 — Introducio

Nos tltimos anos, as empresas estatais federais foram submetidas, por
patte do governo, a um rigido controle financeiro, inspirado pela busca
de um maior alinhamento do comportamento do setor publico descentra-
lizado aos objetivos da politica de estabilizagio macroecondmica, com
vistas a aumentar a efetividade desta politica. Este trabalho analisa criti-
camente alguns aspectos desta experiéncia, apontando distor¢des e equi-
vocos envolvidos, tanto ao nivel da forma como o controle € exercido
quanto ao nivel das suas bases conceituais.

A préxima secio discute a preocupagio - indevida — em se centrar G
controle nos dispéndios globais das empresas estatais, o que significa uma
simples extensio a organizagGes empresariais de uma forma de controle
financeiro adequada apenas a segmentos do governo propriamente dito.
A Secio 3 examina os problemas resultantes da maneira indiscriminada
com que o or¢amento das empresas estatais lida com entidades de natu-
rezas totalmente heterogéneas, o que decorre do cardter residual da abran-
géncia deste orcamento.

A se¢iio seguinte discute o conceito de necessidade de financiamento das
empresas estatais, argiiindo que uma politica de orcamento equilibrado

*

Do Departamento de Economia da PUC/R]J.

Pesq. Plan. Econ. Rio de Janeiro, 16 (2) 381 a 412 ago. 1986




para o setor publico é plenamente consistente com a manuten¢io a longo
prazo de uma necessidade positiva de financiamento das empresas estatais,
desde que decorrente da simples incapacidade destas empresas para autofi-
nanciar integralmente os seus investimentos. ¥ claro que isto nio significa
dizer que nio deve haver qualquer controle do governo sobre esta neces-
sidade. De fato, na Secilo b sio examinadas precisamente as razdes para a
existéncia de um controle que limite o acesso das empresas estatais aos
fundos disponiveis para o financiamento dos investimentos na economis.
Tal controle, contudo, deveria basear-se em consideragdes muito distintas
das que vém sendo levadas em conta pelo governo, e que dizem respeito
a busca de uma alocagiio 6tima de recursos crediticios entre os sctores
privado e publico, o que nio deveria necessariamente implicar uma alo-
cagdo nula destes recursos ds empresas estatais.

Uma forma possivel de controle é a fixacdo de tetos nominais para a
necessidade de financiamento das varias empresas estatais, Implicitamente,
¢ isto que se tem feito nos ultimos anos no pafs, ainda que os tetos sejam
fixados através de critérios que nada tém a ver com a busca da otimiza¢io
da alocag¢io dos fundos inversivos. No entanto, a tixagiio de tetos nominais
¢ uma forma pouco sofisticada e inadequada de se limitar o acesso das
empresas estatais ao crédito em nma economia com as caracteristicas atuais
da economia brasileira, tendo, inclusive, levado a sérias distor¢des no setor
publico produtivo, como se mostra na Segio 6. Na penuitima secio sio
discutidas formas alternativas de controle das necessidades de financia.
mento das empresas estatais que tenham um embasamento tedrico mais
solido. A segio final apresenta as principais conclusdes obtidas.

2 — A preocupagiio com os dispéndios globais

A busca de um maior grau de controle sobre o chamado setor publico
descentralizado, embora detectivel desde meados da década de 70 em uma
serie de decisdes politico-administrativas do governo federal, adquiriu con-
tornos mais nitidos, bem como maior efetividade, com a criagio da Secre-
taria de Controle das Empresas Estatais (SEST), vinculada i Secretaria
de Planejamento da Presidéncia da Republica (SEPLAN), no final de
outubro de 1979,

A natureza da preocupagio primordial que norteava esta busca de maior
controle fica claramente evidenciada pelo instrumento basico de que foi
dotada 2 SEST para exercer o controle requerido: o orcamento de dispén-
dios globais das “empresas estatais”. A ela caberia:

“

elaborar anualmente, com base nas informacdes fornecidas

pelas empresas estatais, a proposta de fixacdo de limites mdximos de

dispéndios globais dessas entidades para a aprovacio da Presidéncia
g ¢
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da Republica, no dmbito do Conselho de Desenvolvimento Econd-
mico — CDE,

Este Orcamento, que sintetiza toda a programagio financeira anual
das empresas, se constitui na pe¢a chave de controle da acio das
empresas”, [Cf. SEPLAN/SEST (1981, p. 19, grifos do autor) .j

Através deste orcamento — cuja estrutura pode ser visualizada na Ta-
bela 1 — estendeuse ac setor publico descentralizado uma forma de
controle que, embora adequada a entidades governamentais propriamente
ditas, ¢ completamente despropositada para o segmento empresarial do
setor publico, como se verd.

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 cruzei-
ros na folha de pessoal do Ministério da Justica passou a ser tratado de
forma idéntica a um dispéndio de igual montante na compra de carvio
pela Companhia Siderturgica Nacional, ambos implicando, supostamente,
0 mesmo impacto sobre o orcamento consolidado do setor publico federal.

TABELA 1

Estrutura do or¢amento de dispéndios globais da SEST

I — Dispéndios

Despesas de capital
Investimentos
Amoriizagbes
Outras despesas de capital
Despesas correntes
Pessoal e encargos soclais
Encargos {inanceiros
Qutros custeios
Dispéndios globais/Orcamento SEST
Aplicagbes Hguidas
Total dos dispéndios e aplicagdes

1T - Recursos

Receita operacional

Receita nho-operacional

Qutros recursos

Recursos do Tesoro

Operagdes de erédito

Variagdes nas operagdes de crédito de ecurto prazo
Variagoes de valores de terceircs

Variagio do disponivel

Total dos recursos

FONTE: SEPLAN/SEST (19845),

O controle da necessidade de financiamento das empresas esialels 383



Naturalmente, este tipo de enfoque deu lugar a uma visao extremamente
distorcida das reais proporgdes do setor puiblico descentralizado na econo.
mia brasileira, o que contribuiu para realimentar a preocupac¢io com o
controle do dispéndio global das entidades que o compdem.

Somando as despesas globais destas entidades, Doellinger (1982) cons-
tatou que o valor obtido alcancou cerca de 28,79, do PIB em 1981, o que
o levou a concluir que: !

- @ julgar pelo dispéndio global, a funcio empresarial do Estado
parece ser incomparavelmente mais relevante que o desempenho das
suas demats fungdes, o que caracteriza, no minimo, uma hipertrofia
deste tipo de atribuigio”.

Isto envolve um sofisma que decorre, em boa parte, de uma grave con-
fusio entre valor agregado e valor bruto da producio. Na verdade, sabe-se
que, em uma economia moderna, a simples soma dos dispéndios globais
das unidades produtivas — o que inclul 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 transacdes intermediarias, o que o torna niio comparivel
a medidas de valor adicionado, como o PIB, ou ao dispéndio com a aqui-
sicdo de bens e servigos finais por parte do governo propriamente dito,
Ademais, inclui também dispéndios com amortizagdes, o que ainda agrava
0 despropésito da comparacio.

E licito que se compare, com o PIB, o valor do dispéndio com bens e
servicos finais por parte do governo propriamente dito, a fim de se estimar
a proporgio do comando de poder de compra do governo sobre o PIB.
Contudo, niio ¢ licito em absoluto que, por simples extensio, se queira
estimar a participagiio das empresas estatais no PIB a partir da soma de
seus dispéndios globais. Embora pertencentes ao setor publico, as empresas
estatals estio em geral engajadas em atividades produtivas envolvendo
transformacées de bens e servicos em outros bens e servicos, o que implica
dispéndios com matérias-primas, produtos intermedirios, etc. J4 os dispén-
dios com amortiza¢des por parte destas empresas simplesmente ndo tém
contrapartida no sistema de contas nacionais, pois nio representam um
novo fluxo real de bens oun servicos, mas sim transferéncias de ativos.

Poderse-ia pensar que, se fossem excluidas as despesas com amortiza-
¢Ges, os dispéndios globais das empresas estatais poderiam ser interpretados
como uma estimativa do valor bruto da produgio do conjunto de empresas
estatais tomado como um todo, isto é, de forma consolidada. Mas nem
mesmo isto é verdade. Embora as estimativas recentes da SEST para os
dispéndios globais tenham sido feitas consolidando-se previamente os dados

de empresas relerentes a um mesmo grupo, nio se fez uma consolidacic

1 A comparagdo do valor do dispéndio global das referidas entidades com o PIB é
também feita em IPEAJTPLAN (1982, p. 86).
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dos dados referentes a empresas pertencentes a grupos distintos. Ha, por-
tanto, dupla contagem do valor dos bens e servigos envolvidos nas transa-
¢des entre as empresas. Por exemplo, sabe-se que o setor siderurgico é o
maior consumidor de energia elétrica do pais. Naturalmente, o valor da
cnergia elétrica utilizada nas empresas do Grupo SIDERBRAS estd
incluido nas despesas destas empresas, assim como nos dispéndios do Grupo
ELETROBRAS pelo lado dos custos. E ficil imaginar uma scrie de outros
exemplos que também envolvem dupla contagem de valores extremamente
significativos.

Conclui-se, portanto, que o valor dos dispéndios globais das empresas
estatais, considerado no orcamento SEST, representa um agregado que
nio se sabe bem o que significa ou o que mede, sendo totalmente desti-
tufdo de sentido macroecondémico. E surpreendente, portanto, a centrali-
dade que se atribui exatamente ao controle deste agregado pela SEST.

Esta centralidade parece decorrer, como se afirmou acima, da simples
extensio da aplicacio do instrumento or¢amentario cldssico de controle
de entidades governamentais ao segmento empresarial do setor publico.
Esta interpretacio ganha forga quando se constata que o controle envolveu
nio s o estabelecimento de tetos para os dispéndios globais, mas também
para as virias rubricas que compdem estes dispéndios, tais como pessoal e
encargos sociais, encargos financeiros e outros custeios. Esta pratica tem
sido justificada pela SEST como necessaria para assegurar a reducio de
custos. De fato, é uma forma usual de que isto seja alcancado em repar-
ticdes publicas, embora totalmente descabida em empresas, onde constitui
um método rudimentar de consecucio deste objetivo, interferindo inefi-
cientemente com a necessiria autonomia que deve ter a diregio destas
empresas. O controle de precos, aliado a exigéncia de que sejam atingidas
determinadas metas de desempenho financeiro, pode assegurar de forma
muito mais eficiente a redugio almejada.

Poder-se-ia alegar que o controle dos dispéndios globais representa
apenas uma forma indireta de se fiscalizar aqueles que ndo sio custeados
com recursos proprios, e que nio estaria havendo preocupagio em se con-
trolar os dispéndios globais em si. Esta interpretagio ¢, todavia, claramente
infundada. De fato, na Exposi¢io de Motivos n.° 023/83-CDE, que submete
o orcamento SEST referente a 1984 a aprovagio do Presidente da Repu-
blica, reproduzida em SEPLAN/SEST (1984b, p. 21), ¢ feito o seguinte
esclarecimento:

“Cabe ter presente que, uma vez estimada a receita propria, com
base nos parimetros de precos adotados para o exercicio orcamentirio,
yuaisquer acréscimos de recursos dai advindos somente poderdo ser
utilizados pelas empresas com aprovagio de Vossa Exceléncia, apos
exame e parecer da SEPLAN".

A importincia que se atribui ao controle de dispéndios globais em s
nio poderia ficar mais clara. Na mesma exposi¢io de motivos hd outra
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passagem na qual este ponto ¢ reenfatizado, revelando, ademais, a
preocupacao com a fixacio de tetos por rubricas mencionada acima:

3

-. qualquer remanejamento de limites de dispéndio entre as
diversas tubricas do Orcamento SEST /Dispéndios Globais-1984, que
ndo envolva alteracdo do leto global, dependeri de prévia e expressa
aprovacio da SEPLAN, devendo o ato aprobatério ser comunicado
aos interessados”. [CL. SEPLAN/SEST (1984b, p. 38, grifos do autor) i

A possibilidade de manejar as empresas estatais como instrumentos de
politica macroeconémica de curto prazo, de forma a aumentar a eficicia
desta politica, foi o que inspirou a criagio da SEST e tem inspirado a sua
atuagio. Naturalmente, podese discutir se as empresas estatais devem ou
ndo ser manejadas desta forma, e até que ponto isto poderia ser feito sem
acarretar conseqiiéncias indesejadas. Mas mesmo que se aceite que este
manejo ¢ admissivel, € se examine a questio do ponto de vista de sua
racionalidade interna, nio ha por que, operacianalmente, centrar o con-
trole sobre o valor dos dispéndios globais destas empresas.

3 -— O tratamento homogéneo de entidades heterogéneas

O chamado orcamento das “empresas estatais” abrange as contas de cen-
tenas de entidades distintas que compdem o setor publico federal descen-
tralizado. A delimitagio da abrangéncia deste or¢amento seguiu conside-
ragoes que equivalem a defini-la de forma residual. Pretendiase elaborar
um orcamento consolidado do setor publico federal que fosse além do
simples orcamento da Uniio, que inclui, de um lado, a receita do Tesouro
e, de outro, as despesas efetuadas pelos orgios da administracio direta da
Unido, bem como as transferéncias do Tesouro is Autoridades Moneta-
rias e as entidades que compdem o setor publico descentralizado.

Percebiase que o orgamento 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 nio incluia uma fracio ponderavel da
despesa publica federal. Como parte desta despesa tem sido feita através
das préprias Autoridades Monetarias, procurou-se exercer sobre cla um
maior grau de controle através do aprimoramento do computo e do acom-
panhamento das contas fiscais no orcamento monetdrio, que ji era, hg
muito, a peca-chave de manejo da politica monetdria. Contudo, isto ainda
deixava fora de controle a parte importante da despesa que tem sido feita
através das entidades que compdem o setor publico federal descentralizado.

Surgiu daf a idéia de mais um Or¢aIento, ¢ apenas um, para controlar
toda a despesa piblica federal que ndo estivesse sendo feita diretamente
pela Unido ou através das Autoridades Monetdrias, Isto deu origem ao
orgamento SEST, que ficou, portanto, com uma abrangéncia residual,
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incluindo toda a variada gama de entidades que compdem o setor piiblico
descentralizado: autarquias, 6rgios auténomos, fundagdes, empresas publi-
cas, 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, configurando-se, portanto, em
uma solucito claramente inadequada. Ter que acomodar em uma mesma
estrutura orcamentaria, de um lado, agéncias governamentais — cuja auto-
nomia vis-g¢-vis ao governo central ¢ apenas um arranjo administrativo para
dota-Ias de maior flexibilidade — e, de outro, empresas organizadas como
sociedades andénimas controladas acionariamente pelo governo federal con-
duziu a distorgdes sérias, como a discutida na se¢io anterior. As empresas
propriamente ditas foram submetidas i camisa-de-forca de uma or¢amen-
tacio que, embora defensdvel para o controle de agéncias governamentais
descentralizadas, é 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 piublico realizado pela
Unido. E como tal é natural que seja objeto de controle. Jd o dispéndic
global de uma empresa estatal, capaz de financiar o seu custeio com
receita propria, freqilentemente nio tem qualquer impacto fiscal. 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 nio os seus gastos globais. Isto
nio significa em absolute que ndo ¢ importante exercer um controle sobre
o acesso das empresas estatais a outras fontes de recursos, mas apenas
que o tipe de preocupagio que deve nortear tal controle nio ¢ de forma
alguma uma preocupagio eminentemente fiscal, como serd visto nas proé-
xX11mas SegOES.

Tratando de uma maneira homogénea entidades tio heterogéneas, e
rotulando-as como empresas estatais, o orcamento SEST levou também a
visdes disiorcidas sobre o significado da absorgho de recursos do Tesouro
por ecstas entidades. Hd centenas delas incluidas neste orcamentc que,
sendo simplesmente agéncias governamentais a operarem com relativa auto-
nomia, tém nos recursos do Tesouro a fonte bisica do financiamento dos
seus dispéndios. Sdo hospitais, universidades, escolas técnicas, fundagdes
de pesquisa, agéncias executoras de politicas regional ou setorial. Sendo
basicamente unidades de dispéndio, nio hd por que classificd-las como
empresas. Mas, tendo sido assim classificadas, passou a ser mal compre-
endido o cardter natural das transferéncias de recursos do Tesouro a estas
entidades, principalmente quando o discurso oficial com freqiiéncia cha-
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mava a atengio para o fato de que boa parte dos recursos do Tesouro

acabava tendo que ser utilizada para “cobrir o deficit” do orcamento das
“empresas estatais”.

Isto tem levado a uma visio duplamente distorcida: de um lado, alar-
defa-se a idéia de que as transferéncias de recursos do Tesouro sio primor-
dialmente ahsorvidas pelas empresas  estatais propriamente ditas, que
passaram a ser freqiientemente vistas como causadoras de uma forte pressio
sobre o orcimento da Uniio; e, de outro, coloca-se em duvida a legitimi-
dade das transferéncias do Tesouro as agéncias que desenvolvem atividades
tipicamente governamentais, e que estdo classiticadas no orcamento SEST
como empresas estatais,

Na verdade, a distribuiio das transferéncias do Tesouro as entidades
incluidas ne orcamento SEST, apresentada na Tahela 2, revela que entre
1981 e 1983 as empresas estatais propriamente ditas absorveram no mi-
ximo cerca de 1/3 dos recursos transferidos, sendo que recentemente esta
participagio atingiu apenas pouco mais de 1/4. A maior parte dos recursos,
como se v¢, tem sido destinada s entidades tipicas de governo e, em menor
escala, & previdéncia social.

Estes dados também expdem o equivoco envolvido no alardeado argu-
mento de que ... o aumento das transferéncias que s¢ destinam a finan-
ciar gastos dc empresas estatais ... tende a atingir principalmente apli-
cagbes nos programas sociais. . ." [cf. Doellinger (1982, p- 105)].

Como se vé na Tabela 2, as referidas transferéncias nio tém na verdade
sido primordialmente destinadas as empresas estatais propriamente ditas,

TABELA 2

Distribuicdo das transferéncias do Tesouro a entidades federais
nao-financeiras incluidas no orcamento SEST — 1981/83

(CGr§ bilhdes correntes)

1981 1982 1983
Diseriminagio
Valor % Valor o Valor %
Transferéneias 8 entida-
des tipicas de governo 4924 51,31 966,6 53,33 2.180,8 58,90
Transf@réncias & previ-
déneia social 12,6 13,82 325,14 17,95 545,7 14,74
Subtotal 6250 65,13 1.2920 71,28 2.726,3 73,64
Transferénoias a empresas
do setor phblico pro-
dutivo 334,6 34,87 520,6 28,72 0875,8 26,36
Total 959,68 100,00 1.812,8 100,00 3.702,1 100,00

FONTE: SBEST.
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mas a entidades governamentais — hoa parte das quais dedicadas a desen-
volver exatamente programas sociais — erroneamente classificadas como
empresas estatais.

Na sua forma atual, o or¢amento SEST somente contribui para a subsis-
téncia destas visdes distorcidas. E bem verdade que, mais recentemente,
sensivel a criticas que vinham sendo feitas ha algum tempo [cf., por exem-
plo, Werneck (1982 e 1988)], a SEST passou a dividir € a wratar separa-
damente as entidades sob scu controle em cinco conjuntos distintos, que
foram definidos da seguinte forma:

a) Empresas do setor produtivo estatal — “sio as (234) empresas que
produzem bens e servigos, quase sempre de forma monopolista ou oligo-
polista. .. Normalmente, essas empresas sio regidas pela Lei n.? 6.404/76,
que regula a atuagdo das Sociedades por Agbes ¢, em geral, somente depen-
dem de aportes do Tesouro nas fases de implantagio ou de ampliacio de
seus projctos de investimento. Os gastos operacionais sio atendidos através
de recursos préprios salvo poucas excegdes. . .7 [cf. SEPLAN/SEST (1984aq,
p. 10) 1.

b) Entidades tipicas de governo — “sdo as (190) instituicdes regidas
em geral pela Lei n.® 4.320/64 (6rgdos autdénomos, autarguias e fundagdes,
entre outros), que possuem objetivos tipicos da atividade governamental
{educagio, saude, fiscalizacio, normalizacio) e dependem basicamente de
recursos do Tesouro” [cf. SEPLAN/SEST (1984a, p. 10) 1.

¢) Previdéncia social — “sao as (7) entidades que compdem o Sistema
Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social (SINPAS), cuja fonte bdsica
de recursos sdo as contribuigbes legais feitas por empregados e emprega-
dores” [cf. SEPLAN/SEST (19844, p. 10}].

d) Bancos oficiais federais — “sio as (I14) instituicdes financeiras
oficiais regidas pela Lei n.® 4.595/64, cujas aplicacdes dependem do Con-
selho Monetdrio Nacional” [cf. SEPLAN/SEST (1984a, p. 10)].

ey Concessionarias — “sio as (26) empresas [dos Estados] que operam
no setor de energia elétrica por autorizacio do Governe Federal [e que
sdo incluidas no Cadastro SEST] dado o grau de dependéncia de decisdes
na drea federal no que diz respeito ao programa de investimentos” [cf.
SEPLAN/SEST (1984, pp. 10 e 31)].

Contudo, apesar da separacio, todas estas entidades continuam sendo
inapropriadamente rotuladas de “empresas estatais”. E os orcamentos,
embora os relatdrios SEST apresentem os dados separados, continuam
sendo também agregados, e ¢ assim que tém sido mais freqiientemente
analisados no debate econémico nacional, o que permanece dando lugar
a todo tipo de equivoco. Ademais, a separacio em conjuntos distintos nio
significou uma mudanga no problemitico tratamento or¢amentario homo-
géneo de entidades fundamentalmente heterogéneas.
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4 — A necessidade de financiamento das empresas estatais

O esforgo de montagem de um or¢amento consolidado do setor publico
federal, a partir do final da década passada, permitiu que fosse estimado
© que se convencionou chamar de deficit global do setor publico federal.
A esta varidvel passou-se a atribuir uma importincia central no debate
econdmico nacional desde entio.

O referido orcamento ¢ resultado da consolidagio do orcamento da
Unifo, das contas do setor piblico junto as Autoridades Monetérias e do
orcamento das empresas estatais. O primeiro tem sido basicamente um
supridor liquido de recursos para os demais, o que decorre, em boa parte,
do fato de nele se incluir toda a receita tributdria da Unifio, mas apenas
uma fragio do seu dispéndio tipicamente governamental, j4 que sdo consi-
derados apenas os gastos efetuados através dos drgios da administragio
direta. Jd as contas do setor publico no orgamento monetirio tém sido
sistematicamente deficitdrias nos wltimos anos. As receitas — constituidas
principalmente pelas transferéncias de recursos advindos do orcamento da
Unido -- tém sido insuficientes para cobrir os dispéndios de natureza fiscal
realizados através das Autoridades Monetdrias, o que di origem a uma
parte substancial do que vem sendo chamado de deficit global do setor
publico federal. A parte restante tem sido atribuida ao que foi rotulado
de deficit das empresas estatais,

A reducdo destes dois componentes do deficit global do setor publico
federal tem sido vista como um elemento crucial na politica de combate
4 inflagio e de estabilizagdo do balango de pagamentos. ¥ exatamente
desta visio que decorre a busca de uma compressio nos dispéndios globais
das empresas estatais, tal como discutido na secio anterior. E importante,
por conseguinte, gue se analise com mais detalhe o que vem sendo cha-
mado de deficit das empresas estatais.

Na Tabela 3 a seguir, pode-se verificar como se estabelece, a partir das
contas que compoem o orcamento SEST de dispéndios globais, a definicio
do deficit das empresas estatais. Fixado o nivel da transferéncia de re-
cursos do Tesouro para o orcamento SEST, este deficit ¢ definido de tal
forma que somente seria nulo caso também fosse nulo o fluxo ligunido
consolidado de operagdes crediticias de qualquer natureza realizadas pelas
entidades cujos orcamentos estio al incluidos, ou seja, se 0s recursos credi-
ticios, advindos de operagdes de crédito, variagses nas operacses de crédito
de curto prazo e variacdes de valores de terceiros (que refletem basicamente
modificagdes nas posicdes devedoras com fornecedores e empreiteiros) ,
fossem exatamente compensados pela soma dos dispéndios com amortiza-
coes e das aplicacdes liquidas realizadas por tais entidades. Visto de outra
forma, isto significa que qualquer uma destas entidades, tomada isolada-
mente, s nido seria classificada como deficitéria caso todo o seu disnéndio
— de custeio e de capital, exclusive gastos com amortizacoes e anlicacdes
liquidas — fosse autofinanciado ou coberto com transferéncias do Tesouro,
ou seja, se ndo houvesse qualquer aumento da divida real desta entidade.
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TABELA 3

O ovrgamento SEST ¢ o cédmpulo do deficit das empresas estatais

I — Dispéndios

Despesas de capital
Investitnentos
Amortizacdes
Qutras despesas de capital
Despesas correntes
Pessoal e encargos socials
Tincargos financeiros
Gutros custeios
Dispéndios globais/Orgamenio SEST
Aplicagdes liquidas
Tatal dos dispéndios e aplicagbes

II — Recursos
Receita operacional
Receita naoc-operacional
Outros recursos
Recursos do Tesourn
Operactes de crédito
Variagbes nas opera¢des de crédito de curfo peazo
Variacoes de valores de terceiros
Variacbes do disponivel
Totat dos recurscs

Il — Defiert
(Receita operacional + Ileceita nic-operacional - (Qutros recursos + ]{ecursns
do Tesouro + Variagbes do disponivel) — (Despesas correntes -+ Investimentos
4- Outras despesas de capital)

TV — Fianciamento do defici

Operacdes de crédito + Variactes nas operagdes de crédito de eurto prazo -+ Va-
riaches de valores de ferceiros -— Amortizacdes — Aplicactes liquidas

(O deficit significa, portanto, apenas a necessidade de financiamento,
através de recursos crediticios, das entidades incluidas no orcamento SEST.
A heterogeneidade destas entidades, discutida na secio anterior, dificulta
o entendimento claro do real significado desta necessidade em termos agre-
gados. A posi¢io deficitdria deve ser interpretada de maneiras distintas,
dependendo do carater da entidade considerada. Caso se trate de uma enti-
dade tipica de governo, que em geral conta com uma receita propria negli-
gencidvel e que custeia seus gastos correntes basicamente com transfe-
réncias do Tesouro, uma posicio deficitdria- deve ser vista da mesma
maneira como se veria um deficit no orcamento da Unifo. Seria um
segmento do governo — ainda que pertencente 3 administraciio indireta —
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cujos dispéndios, correntes e de capital, tém que ser em parte tinanaados
através de recursos crediticios. Conceitualmente, a emissio de divida
advinda desta necessidade de financiamento nio deveria ser encarada de
maneira diferente de uma cmissio de divida publica stricto sensu.

E totalmente distinta, contudo, a forma como deve ser interpretada a
posicio deficitdria de uma empresa estatal propriamente dita. Uma em-
presa que consegue custear seus gastos correntes e parte dos seus gastos
de capital com receita propria — derivada primordialmente da venda dos
bens e servigos 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 pri-
vada, tem uma parcela importante de seus ativos financiada através de
capital de terceiros. Se ela estiver empenhada em um esforco ponderdvel
de investimento — e vdrias empresas estatais de fato estdo —, os seus ativos
deveriam estar crescendo em termos reais. E o normal ¢é que parte deste
crescimento seja financiada por capital de terceiros, dando origem a uma
necessidade de financiamento positiva, que a rigor sé poderia ser rotulada
de deficit no sentido em que se usa esta expressio em uma andlise de
fluxos de fundos. Normalmente, em uma economia moderna, os agentes
investidores sio deficitdrios. 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 propria-
mente dito para as empresas estatais a Otica do or¢amento equilibrado,
que se tenha como meta a eliminagiio do deficit das empresas estatais e se
siga uma politica de induzir cada empresa a reduzir o seu deficit a zero, 130
logo quanto possivel. Tal deficit reflete, como se viu, apenas a necessidade
de financiamento a ser coberto com operagdes crediticias, ¢ nio ha por
que se pressupor que o ideal seja anular esta necessidade. Ao contrario,
s¢ a empresa estd empenhada em um programa de investimentos, como
se espera que esteja a longo prazo, esta necessidade deveria normalmente
ser positiva,

O pleno entendimento desta questio foi com certeza dificultado pelo
fato de que freqlientemente, nos ultimos anos, esta necessidade tem sido
tratada no debate econdmico nacional ndo sé como deficit, mas também
como “rombo” ou “estouro” das estatais, e a sua existéncia atribuida
primordialmente & ineficiéncia e ao descontrole financeiro destas empresas.

A pritica de se trabalhar com o orcamento consolidado do setor publico
nio deve obscurecer o fato de que o setor piblico ¢ composto de segmen.
tos extremamente distintos, ¢ que nio ha por que ter como cbjetivo
financiar integralmente as suas necessidades de recursos sem apelar para
operagdes crediticias que n3o sejam de divida publica stricto semsu. Tal
objetivo ¢ totalmente destituido de sentido no caso do segmento do setor
publico inserido no aparelho produtivo da economia — as empresas esta-
tais, Nio ¢ razoavel, portanto, que do ponto de vista estritamente fiscal
se busque a eliminacio do deficit consolidado do setor publico federal,
na forma com que tem sido definido. A permanéncia de um certo deficir
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advindo da necessidade de financiamento das empresas estatais € plena-
mente justificivel do ponto de vista fiscal, mesmo quando no resto do
setor publico esteja sendo adotada uma politica estrita de or¢amento
equilibrado. 2

Isto, evidentemente, nio significa que o governo deva abrir mio do
controle sobre a necessidade de financiamento das empresas estatais, mas
apenas que as considera¢des que norteiam tal controle devem ser um
tanto distintas.

5 — Razées para o controle da necessidade de

financiamento

Na se¢iio anterior argitiu-se que mesmo a adogio de uma politica estrita
de orcamento equilibrade no setor publico niac deve ter como corolirio
a anulacio da necessidade de financiamento das empresas estatals, para
as quais — e nisto em nada se distinguem das empresas privadas — o
equilibrio financeiro pressupde a persisténcia de uma necessidade de finan-
ciamento positiva a longo prazo. E 6bvio, contudo, que esta necessidade
deve estar submetida a alguma forma de limitagdo,

Quando se trata de uma empresa privada, as formas com que esta
limitacio opera sio bem conhecidas. Necessidades de financiamento exa-
geradas podem vir a enfraquecer sua estrutura patrimopial, aumentando
excessivamente a participagio do capital de terceiros wis-d-vis ao capital
proprio, o que conduz ao risco de a empresa vir a se defrontar com uma
situagio de insolvéncia cada vez maior. Normalmente, a simples aversio
ao risco leva a direcio da empresa a estabelecer um limite para a sua
necessidade de financiamento. 3 Por outro lado, e independentemente da
empresa, a avaliagio de risco feita pelo préprio mercado de capitais
opera no sentido de encarecer ou simplesmente racionar o acesso da
empresa a novos recursos a partir de determinado ponto.

Es:es processos limitadores, embora possam eventualmente falbar, em
geral funcionam razoavelmente bem no caso de empresas privadas. Con-
tudo, nio se pode de forma alguma esperar que o fagam no caso de
empresas estatais. Em primeiro lugar, o mercado de capitais tende a
atribunir — quase sempre acertadamente — riscos reduzidissimos ds opera-
coes de crédito efetuadas com empresas estatais, que sdo vistas como
merecedoras permanentes da garantia implicita, se nio explicita, do Estado.

2 (Criticas nesta linha vém sendo feitas hd algum tempo [cf. Werneck (1982 e 1983) |

Naturalmente, isto nfio tem cvitado que o governo continue insistindo em considerar
altamente prioritdria a eliminacio total do deficit global do setor publico, ou mesmo
a sua transformagio em ligeiro superavii, como revela a politica seguida em 1984.

3 Para uma andlise detalhada deste aspecto, ¢f,, por exemplo, Malkicl (1971).
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Neste sentido, uma empresa estatal acaba se defrontando com uma curva
de oferta de crédito infinitamente eldstica para efeitos préiticos. Em se-
gundo lugar, embora se possa supor que a dire¢io da empresa estatal
possa também levar em conta os riscos advindos do endividamento exces.
sivo, € quase certo que, na avaliacio destes riscos, nio seja imputada a
um cenario de insolvéncia a mesma gravidade que tenderia a ser imputada
em condigdes idénticas em uma empresa privada. As conseqiiéncias de
um cendrio de insolvéncia tendem a ser vistas — de novo, acertadamente
— como menos catastroficas no caso da empresa estatal. Ademais, a propria
percep¢iio de que a empresa pode contar com uma oferta de crédito
ilimitada leva a que seja atribuido ao cendrio de insolvéncia uma proba-
bilidade muito pequena.

Poder-se-ia contra-argumentar que uma empresa  estatal, constituida
como uma sociedade andnima cujo controle estd4 em mios do Tstado,
pouco diferiria, nos aspectos relevantes para o problema aqui discutido,
de uma moderna sociedade andnima privada. Nesta ultima, o Processo
progressivo de separagio entre propriedade e controle, detectado no estudo
clissico de Berle a Means (1932) e observdvel em estigio mais avancado
nas economias capitalistas mais desenvolvidas, também colocaria o pro-
blema da escolha delegada. Nio hd nada que assegure que os dirigentes
da empresa ajam sempre no sentido de maximizar os interesses dos acio-
nistas. Assim, nada assegura que a avaliagio de riscos feita pelos dirigentes
a cada momento reflita corretamente a aversio 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 conse-
qiiente aumento da probabilidade de um cendrio de insolvéncia, poderiam
também acabar levando ao recurso exagerado ao capital de terceiros.

Embora se deva reconhecer que ainda existe lugar para a ocorréncia
deste tipo de comportamento no setor privado, ¢ inegivel que o €spaco
para isto ¢ ainda muito maior no caso das empresas estatais. Nio s6
porque a avaliagio independente dos riscos feita pelo mercado de capitais
tende a ser muito mais leniente com as empresas estatais, mas também
porque as sangges sofridas pelos dirigentes em conseqiiéncia de erros gra-
ves de avaliagiio de risco tendem a ser muito menos sérias.

Evidentemente, nio se estd afirmando que as necessidades de financia-
mento das empresas estatais devam ser dimensionadas com base em algum
critério de avaliagdo “correta” do risco de insolvéncia. Simplesmente,
argui-se que o mecanismo natural de limitacio desta necessidade em uma
empresa privada acaba sendo pouco relevante, para todos os efeitos prati-
cos, no caso de uma empresa estatal.

O fato, portanto, ¢ que, se nio existir alguma forma de controle da
necessidade de financiamento das empresas estatais, haverda uma tendéncia
para que estas absorvam uma parcela excessiva dos fundos disponiveis
no mercado de capitais e para que o seu investimento assuma uma impor-
tincia maior, vis-d-vis a0 investimento privado, do que se poderia desejar
a longo prazo.
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Uma das maneiras de se lidar com este problema ¢ a fixacdo exdgena,
por algum érgio controlador, de tetos para as necessidades de financia-
mento das empresas estatais. Nos ultimos anos, a SEST tem apelado para
esta forma de controle, ainda que isto tenha sido encarado como uma
etapa intermedidria de um processo de controle que idealmente deveria
vir a conseguir impor uma necessidade nula de financiamento a lengo
prazo. A rigor, isto consiitui 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 piiblico produtivo.

6 — Tetos nominais, inflacdo e desvalorizacao cambial

Um modelo bastante simples pode ajudar a compreensdo das distor¢des
que a fixa¢io 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 préprio e I} o valor do capital de terceiros,
Nauturalmente, isto permite escrever:

A4 =4, + D

Decompondo-se o capital de terceiros em divida interna I}y e divida
externa 1), tem-se que:

4 =4, 4+ Dy + D, (1)

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

Ad — A4, 4+ AD, 4 AD,

Uma equagio equivalente, para variagbes reais, poderia ser obtida sim.
plesmente escrevendo-se:

Ad — 14 = AA, | AD, | AD, — 74

onde r é a taxa anual de inflacio esperada.
Usando-se (1), a equagio acima pode ser reescrita:

Ad — vd = A4, — »4, - ADy — rD, + AD, — rD,
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0 que, por sua vez, permite escrever;

AA A4y _ . (AD ) Dy
Mo (S ) G ()

n ( AD; r)_][;f_ @

Seja, agora:

D D, + D,
p— — 3
v A A (3)

= 5= )

a proporgio entre o valor da divida externa e a divida total da empresa.
Isto permite reescrever a equacio (2) da seguinte forma:

AA o Ad, ’ AD, ) - !
—r= (S m o () a s

A
AD -
+( 5 — 1) e )
!
Em relagio a esta equagiio, o processo de controle poderia ser — em
termos otimistas — visto da seguinte forma: da negociacio da empresa

estatal ¢ do ministério relevante com a SEST, e tendo-se em vista priori-
dades setoriais, poderia resultar a determinacio do programa dc investi-
mentos considerado razodvel para o ano, o que implicaria uma deierni-
nada taxa de expansio real do ativo g4, ou scja:

AAd
A

= xn

A partir do que se espera venham a ser a taxa de inflacio (r) eo
acréscimo de capital préprio com que a firma poderd vir a contar (AA,),
pode-se fixar um par de valores A, ¢ AD, tais que:

— Ad _ —
T2 = (——4-”— F)aw (T‘ )fl—qs v
AD,  _
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o que poderia ser visto como a fixacio de um teto (AD) para a necessi-
dade de financiamento da empresa estatal, onde:
A

Com isto, s 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 poderd contar, E importante verificar quais sdo
os determinantes deste acréscimo.

O aumento real de capital préprio (Ad, -— r4,;) podera advir ou da
retencdo de lucros (mp,} ou da subscrigio de agdes (5) pelo Tesouro
e por acionistas privados, o que permite escrever:

AA;, e TAP == TlRet + S (7)
Pode-se ver mp,; como uma fungio da taxa de retencio de lucros (w),
da aliquota do imposto sobre o lucro (1), da taxa real de retorno sobre

o ativo (pp} e dos encargos financeiros sobre o capital de terceiros da
empresa, o (ue permite escrever:

Tpet — (D(l —1) [ﬂ[gA — gDy — (3 -+ if) Df]

onde i, ¢ a taxa de juros real média incidente sobre a divida interna
da empresa, i; a taxa correspondente incidente sobre a sua divida externa
e § a taxa de desvalorizacio cambial real.

Usando-se (3) e (4), a equagiio acima pode ser reescrita da seguinte
forma:

Tt == O (L 1) [pp = el —)v — (8 4 i) ov] 4
Introduzindo-se esta expressio na equacio (7)., obtém-se:

Ady — 1y = 0 (l—1) [pp — is 1 —@)y — (8 + igv) 4 + §

0 que permite escrever, quando se dividem ambos os lados da expressdo
por Ay

. Ay o 00 —7) [pg — ta(l— o) v— (8 + i) ¢v] T

» I —v

h}
+ (®)

onde g%, € a taxa efetiva de crescimento real do capital proprio.
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Deixando de lado por um momento esta equagio, ¢ voltando 4 equagio

(5), € facil dar a ela uma interpretacio difevente, reescrevendo-a da
seguinte forma:

(=)o or (=)
. Ad, A O Y AR A e A 9
Q.qz,ﬁT—T— i 9)

» — ¥

onde g7 ¢ a taxa necessiria de crescimento real do capital préprio. Ne-
cessdria para qué? Para viabilizar o programa de investimentos que implica
g4, dados os acréscimos nominais nos dois tipos de capital de terceiros.

Se a oramentagio feita através da equagio (6) for perfeita, deverd
haver ao final do ano uma coincidéncia entre as taxas necessiria e efetiva
de crescimento do capital préprio da empresa, implicando que:

. . Ad,
Qa, = Qa, = G4, = T - r

onde g, ¢ a taxa esperada de crescimento real do capital proprio utilizada
na equagdo (6) para efcito da fixacio de um teto para a necessidade de
financiamento Ja empresa,

Contudo, dadas as condigbes atuais da economia brasileira, tem havido
na realidade amplo espago para que a or¢amentacio nio seja tio perfeita,
em decorréncia principalmente da possibilidade de erros graves nas esti-
mativas da taxa de inflagio e du desvalorizagio cambial real.

Examinando-se a equagio (9), pode-se verificar que, tudo mais perma-
necendo constante, um aumento na taxa de inflagio implica um cresci-
mento na taxa necessaria de aumento do capital prdprio, jd& que:

094, _ ¥
or -1—v>0

Um aumento em r reduz o valor real dos acréscimos nominais de capital
de terceiros € exige um aumento compensatério na necessidade de cresci-
mento do capital préprio, para que se viabilize um dado programa de
investimentos, implicito em um valor inalterado da taxa de expansio
real dos ativos.

Por outro lado, derivando-se a equacdo (8) em relacio a r obtém-se;

09, _ ®(—79 dpm , _1 3%
ar - or A, or

Ha boas razées para se supor que esta derivada seja, em geral, negativa.
Em primeiro lugar, quando a inflagio se acelera, o governo tem treqiien-
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temente apelado para a contencdo nos aumentos de precos de bens e
servicos produzidos pelo setor publico, na tentativa de minorar esta acele-
racio, Isto tende a reduzir a taxa real de retorno das empresas, o que
torna razoavel supor que:

_Opn_ < 0
or
Em segundo lugar, uma outra resposta a aceleragio da inflacio tem
sido a maior restricio de gastos no orcamento da Unido, o que muitas
vezes implica cortes nas transferéncias previstas de recursos do Tesouro
As empresas estatais, o que permitiria também supor que:

28

o <

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

2914,
=t < 0
3

O Grifico | permite analisar o efeito da subestimativa da taxa de
inflagio. No eixo horizontal, tem-se a taxa de inflagio efetiva e, no eixo
vertical, medem-se as taxas reais efetiva e necessiria de crescimento do
capital proprio. Se a taxa de inflagio efetiva coincidir com 7 — a taxa
usada para fixagio do teto para a necessidade de endividamento da em-
presa, através da equacdo (6) —, nao havera qualquer discrepancia entre
as taxas hecessaria e efetiva de crescimento do capital proprio.

Contudo, se 7 representar wma subestimativa da taxa de intlacio, e
esta atingir de fato 1, a taxa necessaria deverd tender a superar a efetiva,
e o ajustamento exigird o corte de parte do programa de investimentos,
que inicialmente a agéncia controladora julgara razodvel. Como se pode
verificar, examinando-se a equagio (9), uma redugio adequada em ¢,
faria a curva g% deslocar-se para baixo o suficiente para que a interse¢io
entre a nova curva e a curva g, se fizesse exatamente a taxa de inflacdo +'.

H4 também que se verificar as conseqiiéncias de uma subestimativa da
desvalorizacio cambial real ou na taxa de juros internacional. Da equa-
¢do (8), tem-se que:

294, _ @(i—1 ( 2 )
28  l—v a9 Y
€
3 w{l—1¢ T—

i
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n
qu

Os aumentos em ¢ e i, elevando os encargos financeiros, reduzem a
retengio de lucros e, portanto, a capacidade de a empresa aumentar o
seu capital proprio. No caso da desvalorizagﬁo, estes efeitos podem ser
ainda agravados pelo encarecimento dos insumos importados nio repassado
aos precos, quando entio se teria:

L
L
Alternativamente, poderiam ser suavizados ou mesmo mais do gue com-
pensados pelo impacto positive da desvalorizacio sobre a taxa real de
Tetorno, no caso de uma empresa que destina parte significativa de suas
vendas 4 exportacdo, implicando que:

< 0

aPR
20 =0
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Contudo, dado o grau de endividamento externo das empresas estatais,
¢ razodvel supor que no caso tipico os altos valores de ¢ ¢ v fariam com
que:

294, <0
el

Dependendo do setor ao qual pertence 2 empresa em consideracio, scria
ademais legitimo supor uma sensibilidade razodvel de g% a 8. De fato,
até agora estamos tomando a taxa de crescimento do valor real dos ativos
(q.4) na equagio (9) como proxy de um dado programa de investimentos.
Caso se trate de uma empresa cujos investimentos envolvam participacio
significativa de equipamentos importados, 0 mesmo programa de investi-
mento em termos fisicos deverd requerer uma taxa de crescimento real
dos ativos maior caso haja uma desvalorizagio cambial real, ou seja:

394, _ 1 044 > 0
Gl 1 —vw oL

O Grifico 2 permite que se analisemn as conseqiiéncias da subestimativa
da desvaloriza¢io cambial real. Para simplificar, podese supor que ndo
hi erro de previsio da inflacio. A subestimativa de ¢ leva a que q3,%€
desloque para baixo até (g%,)" e a0 mesmo tempo, ¢, se desloque
para cima até (g7 ,)”. Para que seja estabelecida a compatibilidade entre
4, € g7, A4 taxa de inflagio 7, deve haver um sacrificio do programa de
investimento aprovado inicialmente pela agéncia controladora, de forma
que, reduzindose g4, a curva (g3, )" possa deslocar-se para (g2

Naturalmente, uma forma alternativa de ajustamento, valida nos casos
analisados nos Grificos 1 e 2, seria um relaxamento do teto nominal para
a necessidade de financiamento da empresa, a titulo de correcio do erro
de estimacio envolvido, Como se pode verificar na equagdo (9):

D9,

AD,
c.

994,

2AD, <0

Assim, aumentos adequados de AD; e AD; poderiam produzir wn deslo-
camento para baixo na curva g% em qualquer dos grificos, restabelecendo

a compatibilidade entre ¢4, e g% , sem se sacrificar o programa de inves-
timentos do ano, para o qual a empresa conseguira inicialmente aprovacio.
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Grdfice 2

qe
Ap (97 "
Ap
qﬂ
(05, Ao
(qh )"
Ap

Ainda que renegociacdes de limites para a necessidade de financiamento
tenham de fato ocorrido em uma base ad hoc, isto contraria a propria
id¢ia de controle da necessidade de financiamento através de fixacio de
tetos nominais. Ademais, embora a previsio correta nem sempre seja muito
facil, ¢ ingénuo supor que subestimativas sistematicas das varidveis rele.
vantes decorram de um erro involuntirio. Ao contririo, especialmente
no que tange a taxa de inflagio, elas tém sido certamente premeditadas.
Ao nivel da economia como um todo, tem-se acreditado que isto atue de
forma favordvel sobre a formaciio de expectativas inflaciondrias. Ao nivel
restrito do setor publico, a subestimativa de inflacio tem permitido tornar
invidveis ex post programas de dispéndio e de investimento cujo corte
ex ante envolveria custos politicos excessivos nas negociagdes com as em-
presas e ministérios interessados. Além disto, tem tradicionalmente per-
mitido que também a receita tributdria seja subestimada, aumentando-se
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assim o grau de discricionariedade da SEPLAN sobre o dispéndio publico
em geral, ao dar-lhe controle sobre o enorme excesso de arrecadacio.

Esta forma de controle da necessidade de financiamento tem impedido
uma programaciio financeira estdvel nas empresas estatais e afetado nega-
tivamente de maneira desnecessiria o seu funcionamento e o desenvolvi-
mento de programas de investimento, que¢ aparentemente contavam com
a aprovagao inicial da SEST. Nao ¢ dificil conceber formas de controle
mais sofisticadas, que nio provoquem tantas distorcdes e que déem menos
espaco para a propria desmoraliza¢do das idéias de controle e planeja-
mento no dmbito do setor publico.

7 — Formas alternativas de controle

i

A rigor, a fixagio de tetos nominais ¢ teoricamente uma ftorma pouco
sofisticada de controle da necessidade de financiamento das empresas esta-
tais, niio sd pelas distorgdes que foram discutidas na secio anterior.

Idealmente, o que se quer evitar através do controle ¢ que o setor publico
produtivo absorva uma parcela maior do que a desejivel do total de
recursos disponiveis para o financiamento da acumulagio de capital na
economia. Se por “descjavel” for entendida aquela parcela que conduza
a2 uma alocagiio eficiente dos recursos inversivos, os limites para as neces-
sidades de financiamento nio deveriam ser fixados de uma forma aprio-
ristica. A distribuicdo Gtima dos recursos inversivos entre as empresas
estatais e privadas deverd exigir uma compatibilizagio entre as taxas
marginais de retorno obtidas nos setores privado e estatal.

No contexto de um modclo de first best, podese demonstrar que a
igualagiio entre estas duas taxas é uma condigio necessaria para a alocacio
6tima de investimentos. Um projeto de investimento estatal somente deve-
ria ser levado & 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 que durante
certo tempe o governo britinico fez as suas empresas estatais no sentido
de que, na avaliacio dos seus projetos de investimento, utilizassem uma
“taxa de desconto de teste” igual ao que se estimava fosse a taxa marginal
de retorne do investimento privade.

Contudo, por ser inspirada em um resultado derivado de um modelo
de first best, esta exigéncia tenderia a conduzir a uma alocagio ineficiente

Y

se cumprida & risca, Na verdade, em modelos que representam estilizacdes

4 Contudo, a subestimativa da inflagio tem criado dificuldades para o governo no
que tange ao cumprimento das metas fiscais acordadas com o FMI. Ver uma discussio
deste ponto em Werneck (1983).

5 Ver uma discussio desta exigéneia em Heald (1980) .
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mais realistas de uma economia capitalista moderna, nio é exatamente

a igualacdo das duas taxas marginais de retorno que se pressupde como
condicio de eficiéncia. Pode-se mostrar, por exemplo, que em uma situa-
cio de second best, caracterizada pela simples existéncia de um imposto
sobre o lucro das cmpresas, a condi¢iio necessiria para uma alocaciio
otima de investimento ¢ que a taxa marginal 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, ¢ e isto implica
que se exija do investimento estatal uma taxa de retorno marginal menor
que a observada no setor privado. A simples existéncia da tributacio do
lucro faria com que o investimento privado ficasse aquém do nivel em
que a sia taxa marginal de retorno se igualasse a4 taxa de juros, e isto
significa que o investimento privado seria subdtimo. Sendo menor que
a taxa marginal de retorno do investimento privado, o valor da taxa de
juros — visto como uma froxy da taxa de preferéncia temporal da socie-
dade - indicaria que o investimento privado deveria ser aumentado.
Contudo, o mercado por si s6 seria incapaz de efetivar este aumento.
Nesta situacio, nio haveria por gue exigir que o investimento estatal
fosse capar de gerar, na margem, uma taxa de retorno igual 4 do investi-
mento privado, que seria excessivamente alta exatamente porque o inves-
timento privade teria apenas atingido um nivel mais baixo do que o
considerado eficiente do ponto de vista alocativo. Isto justificaria que se
exigisse do investimento estatal uma taxa de retorno marginal inferior &
observada no sctor privado, mas certamente superior i taxa de juros.?

Embora cste cnfoque seja teoricamente rigoroso e chame atengiic para
consideraches da maior importincia, seria dificil esperar que pudesse
imediatamente servir de base a um sistema descentralizado de alocacio
de investimenio entre os setores privado e estatal na economia hrasileira.
H4 o problema da estima¢io 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, hd
também as dificuldades decorrentes do fato de que os pesos ¢ a prépria
taxa de juros podem variar quando varia o nivel de investimento cstatul. ¥

Em um prazo mais longo, contudo, a implantacio de um sistema d¢
racionamento de capital para as ecmpresas estatais, a partir de um critério
que exija algum grau de compatibilizacdo entre as taxas marginais de
retorno dos investimentos no setor estatal e as taxas andlogas obtidas no

6 Para uma discussio das condicdes necessivias 4 alocagio otima do investimento
entre os setores estatal e privade em situacbes de second best, ver Sandmo e Drize
(1971) , Lintner {1981) ¢ Rees (1976).

7 Para maiores detalhes, ver as referéncias mencionadas na nota anterioer.

8 Ver uma discussio destas dificuldades em Rees (1976) . Ver também Teldsiein
(1974) , onde se propbe um cnfoque alternative ao critéric da taxa ponderada, e
Vanags (1975), onde se mostra que, para um vasto espectro de circunstineias, o enfoque
alternativo proposto por Feldstein leva de fato a resultados equivalentes ao coritério
aqui discutido. '
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setor privado, representaria um avanco consideravel em relagio ao sistema
de conwrole bascado na fixa¢do ad hoc de tetos para as necessidades de
linanciamento. Isto também permitiria, ao mesmo tempo, nio s6 o dimen-
sionamento adequado destas necessidades, mas também a uniformizacio
dos critérios de avaliagio de investimento no ambito do setor produtivo
estatal.

Até que se torne mais realista a implantagio de um tal sistema, ha que
se pensar mais modestamente no aperfeicoamento do sistema atual de
racionamento de capital para as empresas estatais. Em especial, hi que
se conceber formas de evitar as distorches apontadas na se¢io antcrior.

Mas as consideracoes feitas nos paragrafos iniciais desta se¢io ndo podem
ser simplesmente esquecidas, pois permitem, por exemplo, afirmar que,
dadas as atuais caracteristicas do processo de ajuste estrutural por que
vem passando a economia brasileira em decorréncia do estrangulamento
externo, ¢ mais do que razodvel dar ao setor petrolifero um acesso mais
amplo aos recursos disponiveis para financiamento do investimento. Isto
seria plenamente justificdvel pelas taxas marginais de retorno social obvia-
mente altas que tém sido obtidas nos programas de prospecciio e explora-
(o de petrdleo. Neste caso, um aumento da necessidade de financiamento
da PETROBRAS nfio representaria — nunca é 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 {inan-
ciamento do investimento na economia.

Naturalmente, o dimensionamento das necessidades de financiamento
das empresas estatais deve partir do programa de investimentos que se
espera venha a ser efetuado por estas empresas. Nio se pode conceber
que, sendo o setor produtivo federal diretamente responsivel por cerca
de 1/4 da formagio bruta de capital da economia, o governo se esforce
para conseguir chegar a reduzir as necessidades de tinanciamento do setor
a zero [cf. Werneck (1984) ] Isto significa obrigar estas empresas a finan-
ciar todo o seu esforco de investimento cxclusivamente através de seus
proprios recursos, de transferéncias do Tesouro e de recursos obtidos junto
aos demais acionistas, 0 que constituiria uma meta totalmente destituida
de sentido para qualquer empresa. () acesso das empresas estatais a recursos
crediticios deve guardar alguma relagio com o programa de investimentos
a ser executado por estas empresas aprovado pelo governo.

Boa parte das distor¢des discutidas na secio anterior poderiam obvia-
mente ser evitadas caso se adotasse algum tipo de indexacio dos tetos
nominais para as necessidades de financiamento das empresas estatais, o
que equivaleria a passar a controlar a taxa real de crescimento do endivi-
damento das empresas. Mas hd formas alternativas que podem também
minorar as referidas distor¢des. Uma delas seria a fixacio 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 relacio entre o valor do capital de terceiros e o valor total
dos ativos.
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A tixacio deste limite deveria ter em conta nio sé a taxa de endivida-
mento observada no momento — o parametro v do modelo da secio ante-
rior —, mas também a participacio 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 indexacio automdtica do valor dos recursos credi-
ticios 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 secdo anterior, ¢ determinado de tal forma que ndo se pode assegurar
que o seu valor real seja insensivel 4 inflagio. Mas, ainda assim, o controle
da taxa de endividamento seria uma forma bastante simples de limita¢io
da necessidade de financiamento das empresas estatais e representaria um
avango considerdvel em relacio ao sistema de fixacio de tetos nominais.
As distor¢des mais sérias remanescentes poderiam ser minoradas através
de eventuais renegociaces dos limites,

Poder-se-ia argiiir que o simples controle através da taxa de endivida-
mento nao impediria que uma empresa estatal, cujos investimentos nio
fossem considerados prioritirios, 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, nio hd por que permitir gque isto
ocorra. Se nio se espera que determinada empresa esteja investindo, o
governo pode perfeitamente impedir de virias maneiras que ela consiga
obter um crescimento real do capital préprio: as transferéncias do Tesouro
poderiam ser cortadas; a politica de precos para os bens e SErvicos por
ela produzidos poderia restringir as possibilidades de obtencio de lucros
expressivos; € a reinversio dos lucros obtidos poderia ser devidamente
limitada através do controle da politica de dividendaos, que naturalmente
cabe ao governo, o acionista controlador.

8 — Conclusoes

Nas se¢des anteriores foram analisados aspectos importantes da ex periéncia
brasileira recente de controle das empresas estatais federais atraveés da
SEST. Como se viu, tal experi¢ncia foi basicamente inspirada na percepcio
de que o sucesso da politica de estabilizacio macroecondmica dependeria,
em boa medida, do grau de controle que os responsaveis diretos por esta
politica pudessem ter sobre certas decisdes tomadas no imbito dus empre-
sas estatais ¢ de outras entidades que compdem o chamado setor piblico
federal descentralizado.

Argliiu-se, inicialmente, que um problema basico desta experiéncia deri-
vou-se do fato de ter a SEST tentado controlar tanto empresas como
orgidos governamentais com um mesmo instrumento e uma mesma otica.
Chamou-se a atengio para o fato de que o orcamento de dispéndios globais,
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na forma como vem sendo utilizado, é claramente inadequado para se
liddar com organizacles empresariais e tem levado a visdes distorcidas, no
debate econdmico nacional, sobre a natureza e as dimensdes do setor
publico, privilegiando o acompanhamento de varidveis totalmente desti-
tuldas de sentido macroecondmico.

Discutiu-se com detalhe a questio do controle da necessidade de finan-
citamento das empresas estatais. Argumentou-se que, embora a existéncia
de algum sisterna de controle desta necessidade seja plenamente justificd-
vel, n3o faz qualquer sentido ter como meta de politica reduzi-la a um
minimo ou, se possivel, a zero, como vem sendo feito. Isto revela uma
visio equivocada sobre a real natureza da necessidade de financiamento
das empresas estatais, que, de {ato, decorre em geral da incapacidade das
empresas para financiar integralmente seus investimentos através de recur-
sos proprios e de transferéncias do Tesouro, constituindo assim a simples
contrapartida da parcela dos seus investimentos que tem de ser financiada
com recursos crediticios,

A preocupagio com a necessidade de financiamento do setor publico,
do ponto de vista da politica macroeconémica de curto prazo, deriva-se
da idéia de que esta varidvel seria um indicador da “atitude fiscal” do
governo, ou seja, da natureza da politica fiscal em vigor. Contudo, para que
pudesse ser interpretada desta forma, ela teria certamente que ser ajustada,
deduzindo-se as necessidades de financiamento das empresas que consti-
tuem contrapartida de investimentos. ?

Na verdade, ha aqui um argumento muite mais geral. A forma usual
pela qual se computa o que se costuma rotular as vezes de deficit conso-
lidado do setor piblico ¢ através da variagio real do passivo consolidado
do setor publico. Ao ignorar o que esta acontecendo do lado do ativo,
esta prdtica pode conduzir a estimativas extremamente distorcidas do ver-
dadeiro deficii. Este ponto tem merecido destaque na literatura interna-
cional recente sobre deficit piblico, como mostram as citagdes a seguir:

“A nio separagio das despesas correntes das de capital no orga-
mento federal formal ¢ a ndo contahilizaciio sistemdtica dos ativos de
capital contribuem para confundir a andlise econdmica e a formula-
¢io de politicas econdmicas dela decorrente. Faz bastante diferencga
se um deficti orcamentirio financia pagamentos de transferéncia, de
servigos gerais, de acumulagio de estoque ou de investimento de longo
prazo” [cf. Eisner (1984, p. 140) .

“Se mantivéssemos separados e corretamente conceituados um  sis-
tema de contas correntes e de capital, o deficit da conta corrente seria
o verdadeiro deficit ... O ponto bdsico ¢ que, para os itens de capital,

9 Este ponto tem sido levantado no debate ccondmico britdnico recente. Brittain

(1983), por cxemplo, argidi que “the PSBR [public sector borrowing requircinents] 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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qualquer excesso de gastos sobre receitas na conta de capital nio

muda a posicio de ativos liquidos do governo desde que o novo débito
seja compensado pelo novo ative do governo” [cf. Boskin (1982,

p. 298) .

“Como ¢ naturalmente hemi conhecido, na sua omissic em fazer
distingiio entre despesas correntes e de capital, o orcamento federal estd
amplamente em desacordo com as priticas prevalecentes na contabi-
lidade das empresas privadas. A aplicacio dos métodos contdbeis do
governo no setor privado faria com que as mais importantes empresas
americanas apresentassem deficit. Inversamente, os métodos convencio.
nais de contabilidade privada fariam com que as contas do governo
geralmente apresentassem superavit” [cf. Eisner e Pieper (1984, p. 11)]

“A objegio em separar as despesas de capital das despesas correntes
do orgamento federal parece vir da preocupacio de que qualquer redu-
¢do do deficit orcamentdrio daf resultante reduziria a resisténcia aos
eXcessivos gastos governamentais. Salvo a natureza ideoldgica e sem
substincia da premissa, nio hd razio, contudo, por que ... a sepa-
ragdo das contas correntes e de capital ndo possa ser combinada de
forma a se obter uma linha final, mostrando precisamente o deficit
orgamentirio unificado para o qual tanta atenciio ¢ agora dada. Os
subtotais separados, no entanto, nos dariam um melhor indicio de
até que ponto o governo estd deixando um encargo para as [uturas
geraghes ou construindo ... ativos ... [cf. Eisner (1984, p. 140)]. 10

No que tange 4s empresas estatais especificamente, ponderagdes deste
tipo nio devem, como se viu, levar a conciusdes de que nio deveria
haver controle sobre o acesso destas empresas ao crédito. O que se pode
concluir, em verdade, é que este controle deveria estar baseado em consi-
deragdes diferentes das que vém sendo levadas em conta no Brasil. Como
foi argumentado acima, a otimizacio da distribuicio dos recursos dispo-
niveis para investimento entre as empresas estatais e privadas deveria
tdealmente depender, de alguma forma, das taxas marginais de retorno
social dos investimentos destas empresas. Este tipo de consideracio dilicil-
mente levaria 4 conclusio de que a necessidade de financiamento das
empresas estatais deve ser nula em uma economia com as caracteristicas
da brasileira.

Isto significa dizer que o dimensionamento do acesso das empresas esta-
tais ao crédito deve levar em conta o programa de investimentos que se
atribul a estas ermpresas, e nilo 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

W Ver tamb¢m Buiter (1988) . Em Caraeiro Netto (1985) ha um esforge promissor
de estimar o deficit do setor publico no Brasil levando em conta algumas variacdes
importantes do lado do ativo das contas patrimoniais do setor publico.
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de compressio da necessidade de {inanciamento. ' Sendo as empresas
estatais responsdvels por cerca de 1/4 da formacio bruta de capital da
cconomia, ¢ natural que o volume de recursos crediticios que este esforco
de investimento requer seja bastante signiticativo, e nio tio diminuto
como sugerido pelas metas recentes para a necessidade de financiamento
destas empresas.

Na discussdio das formas possiveis de controle das necessidades de finan-
ciamento das empresas estatais, analisou-se com algum dctalhe o espago
para distor¢des que Lem sido aberto pelo sistema atual de fixagio de tetos
nominais para estas necessidades, em decorréncia das dificuldades de pre-
visio das taxas de inflacio e de desvalorizacio cambial real em uma eco-
nomia como a brasileira. Até que formas mais sofisticadas de alocagio
dos recursos disponiveis para financiamento do investimento sejam factiveis
no Brasil, sugeriu-se o controle das necessidades de tinanciamento das
empresas cstatais através da fixaglo de limites para as taxas de endivida-
mento das empresas, o que poderia evitar boa parte das distor¢des envol-
vidas no controle através de tetos nominais.

Abstract

The paper develops o crilical analysis of the financial control the fedeval government
hias Deen imposing on public enterprises in Brazil, It is shown that undue preocupation
with the aggregate outlays of those enlerprises has hindered an adequate control on
what really watters: the public enterprises borrowing requirements. The real wmeaning
of those requivements and the reasons to impose control on them are analyzed, and
a discussion of criteria and allernative forms of control is presented. The final section
extends some of the conclusions, looking inte the concept of overall public sector
borrowing requiremenis and lhe gquestionable principles on the basis of which the
contrel on that variable has been fmplemented in Brazl
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