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RESUMO

O objetivo deste trabalho é investigar se o governo brasileiro utiliza o dividendo das empresas
estatais para gerenciar seu resultado primario. O resultado primario é indicador da politica fiscal
e é meta institucional pela Lei de Responsabilidade Fiscal desde 2000. Porém, esse indicador
pode ser manipulado e a literatura ndo fornece metodologia para pesquisar seu gerenciamento
com uso de dividendos. Assim, criou-se método proprio com raciocinio dedutivo, observagéo
empirica e dados publicos, que estd organizado em trés etapas. Na primeira etapa, verificou-se
gue: a) a receita de dividendos se tornou relevante para o resultado primario a partir de 2008; e
b) apenas duas estatais apresentaram potencial pleno para que seus dividendos contribuam
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integralmente para o resultado primario consolidado. Na segunda etapa, constatou-se que essas
duas estatais tiveram seus dividendos aumentados a partir de 2008, por decisdo externa do
controlador, sem aumento da eficiéncia interna e mediante compensacao integral do Tesouro
Nacional, via instrumento hibrido. Na terceira etapa, constatou-se que: a) esse cenario nao
ocorreu nas demais estatais, utilizadas como grupo de controle; b) algumas metas de resultado
primario ndo seriam cumpridas sem o dividendo das duas estatais analisadas; e c) a divida bruta
federal aumentou a partir de 2008 e se dissociou da divida liquida. Ao final, foram aplicados
17 testes empiricos que confirmaram simultaneamente todas as nove hipoteses de pesquisas
deste trabalho. Assim, é possivel concluir que os dividendos de duas estatais foram utilizados
para gerenciar o resultado primario do governo federal a partir de 2008.

Palavras-chaves: Resultado Primario; Gerenciamento de Resultados; Politica de
Dividendos; Financas Publicas; Transparéncia.

ABSTRACT

This paper aims to investigate whether The Brazilian government uses the dividends paid by
State Owned Enterprises — SOEs to manipulate primary surplus. Primary surplus is an important
indicator of fiscal policy and became institutional target to Brazilian government in the year
2000. However, it may be manipulated and specialized literature does not provide useful
methodology to investigate primary surplus manipulation through SOE’s dividends. Thus, this
paper developed and applied a new empirical method, organized in three stages and build by
deduction, observation and public data. In the first stage, it was identified that: a) dividend
revenue has become relevant to primary surplus only since 2008; and b) just two SOEs can
fully affect primary surplus with their dividends. In the second stage, we noted that two SOEs
had their dividends improved since 2008, by external decision and without internal efficiency
increase, moreover National Treasury made up for SOEs burden by hibrid transfers. In the third
stage, it was verified that: a) this scenario did not happen in other SOEs, used as control group;
b) some primary surplus targets would not be achieved without dividends paid by these two
SOEs; and c) gross debt has increased since 2008 and missed its association with net debt. In
total, it was applied 17 empirical tests that simultaneously confirmed all nine hypothesis of this
research. So, It can be affirmed that dividends have been used to manipulate primary surplus
since 2008.

Keywords: Primary Surplus; Earning Management; Dividend Policy; Public Finance;
Transparency.

RESUMEN

El objetivo de este estudio es investigar si el gobierno brasilefio utiliza los dividendos de las
empresas estatales para gestionar su resultado primario. El resultado primario es un indicador
de la politica fiscal y meta institucional por la Ley de Responsabilidad Fiscal desde el afio 2000.
Sin embargo, este indicador puede ser manipulado y la literatura no proporciona ninguna
metodologia para investigar su gestion con el uso de los dividendos. Asi se cre6 un método
propio con razonamiento deductivo, observacion empirica y datos publicos que se organiza en
tres etapas. En la primera etapa, se encontrd que: a) los ingresos por dividendos fueron relevante
para el resultado primario a partir de 2008; y b) s6lo dos empresas tienen todo el potencial de
contribuir plenamente con sus dividendos para el resultado primario consolidado. En la segunda
etapa, se encontro que estas dos empresas aumentaron sus dividendos a partir del afio 2008, por
decision externa del controlador, sin incremento de la eficiencia interna y con compensacion
integral del Tesoro Nacional, a traves del instrumento hibrido. En la tercera etapa, se encontrd
gue: a) esta situacion no se produjo en ninguna otra empresa, utilizadas como grupo de control;
b) algunas metas de resultado primario no se cumplirian sin el dividendo de las empresas
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analizadas; y c) la deuda federal bruta se incrementé a partir de 2008 y se disocio de la deuda
neta. Al final, se aplicaron 17 pruebas empiricas y al mismo tiempo se confirmo las nueve
hipdtesis de investigacion de este estudio. Por lo tanto, se ha llegado a la conclusion de que los
dividendos de las estatales fueron utilizados para gestionar el resultado primario del gobierno
federal a partir de 2008.

Palabras-clave: Resultado Primario; Gestion de Resultado; Politica de Dividendos;
Finanzas Publicas; Transparencia.

1 INTRODUGCAO

A divida publica pode trazer beneficios para a sociedade em geral, pois permite
estabilizar o nivel de investimento e de servicos publicos durante os diversos ciclos de governo,
choques externos na economia e necessidades emergenciais como calamidade publica, desastre
natural ou guerra (SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009, p. 17). Na auséncia da divida, as
flutuacGes negativas teriam que ser absorvidas imediatamente por aumento de impostos ou corte
de gastos, prejudicando apenas a geracdo atual. Além disso, a divida publica fortalece o
desenvolvimento do mercado financeiro e € um importante instrumento de gestdo diaria do
Banco Central do Brasil —- BACEN para conducdo da politica monetéria do governo.

Porém, os efeitos temporais da divida pablica afetam geracdes diferentes e os prazos da
divida costumam ser maiores que os mandatos dos governantes, de modo que o0s custos do
endividamento afetam principalmente as proximas gestfes. Assim, sempre existird incentivo
para o politico atual expandir seus gastos e cobrir as necessidades de recursos mediante
endividamento. Isso € ilustrado pela observacdo empirica de Giambiagi e Além (2011, p. 171):
“o comportamento do gasto com pessoal no final do mandato das autoridades (...) gerava uma
antiga mazela fiscal no pais, na forma de um boom dos gastos no final de um governo”. O
endividamento excessivo ou descontrolado do pais pode causar consequéncias negativas para a
sociedade como, por exemplo: i) penalizacdo da geracao futura, cujo bem-estar sera reduzido;
i) risco inflacionario, pois 0 governo pode emitir moeda para se financiar; iii) aumento da taxa
de juro, com inibicdo dos investimentos privados, consequente apreciacdo cambial e queda das
exportacgdes; e iv) perda de credibilidade do governo, com deterioragdo das expectativas dos
agentes econémicos, desestabilizacdo do ambiente econdmico e reducdo dos investimentos
privados de longo prazo.

Nesse contexto, Giambiagi e Além (2011, p. 219) esclarecem que 0 mercado e as
instituicdes sao duas restricdes relevantes para o endividamento publico. A existéncia da divida
depende de sua aceitacdo por um credor, de modo que eventual descontrole financeiro do
governo pode gerar dificuldade de obter novos empréstimos e de fazer a rolagem da divida
atual. Por outro lado, considerando o potencial prejuizo para as gerac6es futuras (e para 0s
credores atuais), as sociedades mais desenvolvidas tendem a criar mecanismos institucionais
para controlar o endividamento do Estado, a exemplo do mecanismo de shutdown existente nos
Estados Unidos da América (BRASS, 2011). Em linha, o Plano Real brasileiro, iniciado em
1994, incluiu em suas medidas a institucionalizacdo do sistema de metas de resultado primario
para todo o setor pablico. O 8§1° do art. 4° da Lei Complementar n® 101/00, denominada Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF, tornou obrigatoria a fixacdo de meta de resultado primario na
Lei de Diretrizes Or¢camentarias — LDO de cada ano. Como a LDO é aprovada pelo Legislativo,
conclui-se que as metas de resultado primario a serem cumpridas pelo Poder Executivo sdo
fixadas por outro poder, como agente externo, com consequéncias legais de cumprimento. Além
disso, podem gerar inclusive responsabilizacdo penal.

Porém, apesar da obrigacdo legal e da importancia social e econémica envolvida na
responsabilidade fiscal, é possivel que outros interesses politicos estimulem o governo a
negligenciar o resultado primario. Nesse caso, para evitar sua responsabilizagéo, inclusive
criminal, o governante podera incorrer em gerenciamento desse indicador. Algumas formas de
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gerenciamento sdo facilmente perceptiveis, pois sdo realizadas atraves de leis cujo préprio texto
explicita o gerenciamento. Dois exemplos no nivel federal, a serem analisados em topico
especifico, sdo a Lei n° 11.887/08 e as LDOs federais de 2005 em diante. Outras estratégias sao
menos transparentes, pois envolvem atos administrativos do governo, a exemplo do uso de
“restos a pagar” e de operagoes financeiras do Tesouro Nacional com suas partes relacionadas,
conforme evidenciado no nivel federal por Augustinho, Oliveira e Lima (2013) e Roarelli,
Ornelas e Filho (2013), respectivamente.

O presente trabalho investiga, de forma detalhada e aprofundada, uma operacéao
especifica do governo federal com partes relacionadas, qual seja, 0 pagamento de dividendo por
empresa estatal federal. Assim, a pergunta central a ser respondida € a seguinte: A Unido utiliza
o dividendo das estatais federais para gerenciar seu resultado primério? Como isso ocorre?
Quais empresas sao utilizadas para esse fim?

A abordagem especifica deste estudo é inédita no Brasil e aborda o gerenciamento sem
accruals e no setor publico, vertentes essas pouco estudadas pela literatura internacional
(PAULO, 2007, p. 58, e FERREIRA; COSTA, 2011, p. 2). Os trabalhos académicos sobre
gerenciamento de resultado focam uso de regressdes econométricas com dados agregados para
inferir a existéncia genérica de gerenciamento em grupo de empresas. Por outro lado, o mercado
privilegia 0s casos concretos de gerenciamento, em contas especificas de empresas
individualizadas. Assim, apresenta-se contribuicdo relevante para a literatura internacional do
ponto de vista tedrico e empirico. Primeiro, ao aprofundar a transposicao incipiente da
abordagem de gerenciamento contabil para financas publicas. Segundo, ao investigar
intervencdo direta sem accruals, sem uso de ferramentas estatisticas, com operagdes
individualizadas e impacto mensuravel sobre o efetivo cumprimento de metas. Além disso, por
ser feito no Brasil, que usa regime de caixa nas estatisticas fiscais, ganha-se destaque em relacéo
as pesquisas internacionais, que tendem a se basear em paises com regime de competéncia. Por
fim, contribui-se também no sentido de testar a efetividade do sistema de metas de resultado
primario, pois a legislacao brasileira prevé meta objetiva, mas o indicador pode ser gerenciado.

Para a investigacdo empirica aqui pretendida a coleta dos dados sera feita da seguinte
forma. As metas e os valores realizados do resultado primario estdo disponiveis no anexo da
LDO de cada ano, no site Tesouro Nacional ou no site do BACEN, sob a nomenclatura de
“Necessidade de Financiamento do Setor Publico — NFSP”. Por sua vez, o detalhamento dos
dividendos da Unido esta disponivel no site do Tesouro Nacional, com série historica desde
1997. Por fim, as informacdes especificas das estatais sdo extraidas de suas demonstracdes
contébeis disponiveis na internet.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADO PRIMARIO

O resultado primario é o excedente bruto do governo, dado pela diferenca simples entre
receitas e despesas primarias (fluxo de caixa ndo financeiro), a ser utilizado para pagar 0s juros
da divida puablica e controlar o endividamento do Estado. Esse indicador evidencia o esforco
fiscal do setor publico, livre da “carga” dos déficits incorridos no passado, ¢ permite avaliar a
capacidade do governo de honrar compromissos.

Considerando a importancia desse indicador para o equilibrio das contas publicas, o
Brasil implantou sistema de metas de resultado primario em duas etapas. Primeiro, alcan¢ando
apenas 0 Governo Federal e os anos de 1998, 1999 e 2000, conforme Decreto n® 2.773/98, art.
2°, Lei n®9.789/99, art. 9°, e Lei n® 9.811/99, art. 18. Depois, a LRF generalizou o sistema de
metas para todos 0s anos, todos os Entes Federativos e todos os Poderes. Frisa-se, porém, que
0s bancos publicos realizam intermediacdo financeira e administram recursos de terceiros e,
portanto, o fluxo de caixa dessas empresas ndao pode, por definicdo, compor o célculo do
resultado primario. Assim, verifica-se que o resultado primario, calculado pelo BACEN,
abrange todo o Setor Publico N&o Financeiro — SPNF, incluindo toda Administracdo Publica,
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direta e indireta, exceto estatais financeiras, de todas as unidades da Federacdo. Estatal € a
empresa cuja maioria do capital votante pertence, direta ou indiretamente, a Ente Federativo
(LRF, art. 2-11).

O foco deste trabalho se restringe apenas ao “nivel federal”, que contém o Governo
Federal, o BACEN, o INSS e as estatais federais ndo financeiras (exceto Petrobras e Eletrobras).
De forma excepcional, Petrobras e Eletrobras foram excluidas do calculo do resultado primario
brasileiro, a partir das LDOs de 2009 e 2010 (exclusdo repetida anualmente nas LDOs
subsequentes). Outra particularidade é que o Brasil apura o resultado primario pelo regime de
caixa e ainda ndo aderiu a tendéncia internacional em direcdo ao regime de competéncia
(WYNNE, 2008, p. 41, e FERREIRA; COSTA, 2011, p. 1).

Apos a LRF, o descumprimento das metas de resultado primario passou a implicar nao
s6 em perda de credibilidade do Governo, com impacto negativo nas expectativas econdémicas,
como também pode gerar punicdo penal e administrativa para o Presidente da Republica. 1sso
pode gerar incentivos para que o Governo pratique gerenciamento de resultado que, segundo
Jones (1991, p. 223), equivale a uma decisdo contabil que visa alterar o resultado contabil em
face de incentivo externo.

A literatura sobre gerenciamento de resultado surgiu na contabilidade empresarial e
pode ser transposta para 0 campo das financas publicas, apesar de pouco estudada (FERREIRA;
COSTA, 2011, p. 2). As normas contabeis empresariais sdo flexiveis e permitem
discricionariedade para o gestor realizar ajustes contabeis ao longo do tempo, que podem ser
feitos da forma que convier aos gestores, inclusive em beneficio proprio e sem amparo na
realidade econdmica (MARTINEZ, 2008, p. 8). O conceito de gerenciamento foca a
manipulacdo enquanto distorcdo intencional e se diferencia de erro ou exercicio legitimo da
discricionariedade contabil.

Algumas referéncias internacionais sobre gerenciamento no setor publico, ou
contabilidade criativa, sdo Milesi-Ferretti (2004 e 2006), Hagen e Wolff (2006), Stalebrink
(2007), Pilcher e Van der Zahn (2008), Benito, Montesinos e Bastida (2008) e Vinnari e Nasi
(2008). No Brasil, foram encontrados sete trabalhos sobre o tema no periodo de 2000 a 2016:
Dalmonech et al (2008), Santos Filho, Dias Filho e Fernandes (2009), Santos, Machado e
Scarpin (2012), Costa e Gartner (2015), Gerardo (2010), Augustinho, Oliveira e Lima (2013) e
Roarelli, Ornelas e Filho (2013). Porém, apenas os dois Gltimos analisaram o indicador de
resultado primario e mesmo assim sem utilizarem o arcabouco tedrico de gerenciamento de
resultados e sem aplicarem testes para verificar se a manipulacdo efetivamente ocorreu e se foi
decisiva para cumprir metas. Dessa forma, pode-se afirmar que a abordagem desta pesquisa é
inédita no Brasil.

Os principais tipos de gerenciamento contabil sdo praticados com atividades reais ou
com decisdes contabeis, principalmente accruals. O gerenciamento com atividades reais ocorre
quando o gestor posterga gastos, concede desconto anormal ou faz outra escolha que desvia da
melhor préatica para afetar o resultado (GUNNY, 2005, p. 1 e 5, e ROYCHOWDHURY, 2006,
p. 336-337). O gerenciamento com decisfes contabeis € mais sutil e modifica apenas a
apresentacdo da realidade, sem intervir no evento econdmico propriamente dito. Como as
estatisticas fiscais brasileiras séo baseadas no regime de caixa, ndo se aplica o uso de accruals,
mas existem outras decisdes contabeis passiveis de gerenciamento, conforme exposto a seguir.

2.1Trabalhos anteriores sobre gerenciamento no setor publico
Dalmonech et al (2008) verificaram que os Estados do Rio de Janeiro e do Espirito Santo
usaram artificios na classificagdo dos gastos em salde e educacdo para cumprirem 0S
percentuais minimos exigidos pela legislacéo.
Santos Filho, Dias Filho e Fernandes (2009) demonstraram haver variagdo significativa
das rubricas disponivel e restos a pagar no ultimo ano de mandato dos governadores,

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 13, n. 2, p. 65-88, abr./jun., 2017



70
Juliane Fank Paganotto, José Carlos de Oliveira e Gustavo Amorim Antunes.

sinalizando a ocorréncia de gerenciamento or¢camentario para preservar a relagdo imposta pelo
art. 42 da LRF para essas duas contas.

Santos, Machado e Scarpin (2012) identificaram que os municipios de Santa Catarina
utilizaram as rubricas genéricas de outras receitas correntes e outras despesas correntes para
atingirem o equilibrio orcamentario.

Costa e Gartner (2015) citaram dez evidéncias de que o0 gerenciamento de resultados
também ocorre no setor publico, entre as quais consta antecipacdo de dividendo por empresa
estatal em 2012 e a divulgacao por outra estatal de grafico de crescimento com escala distorcida
para que o crescimento pareca visualmente maior que o efetivo.

2.2 Trabalhos anteriores sobre gerenciamento do resultado primdrio

Augustinho, Oliveira e Lima (2013, p. 140) identificaram aumento no uso de “restos a
pagar” apds a criacao do sistema de metas de resultado primario, sendo que o montante inscrito
em restos a pagar cresceu em mais de 10 vezes entre 2002 e 2012. Essa pratica empurra despesa
primaria do ano corrente para 0 seguinte, ajudando a cumprir a meta fiscal corrente, mas
prejudica o atingimento da meta seguinte. Dessa forma, os autores afirmam que isso impeliu o
governo a recorrer a outros artificios para continuar cumprindo as sucessivas metas, em linha
com as evidéncias aqui apuradas. Gerardo (2010, p. 29) também estudou a postergacdo de
pagamentos via restos a pagar, mas seu foco é a consisténcia da politica fiscal brasileira e ndo
0 gerenciamento de resultado.

Os resultados apresentados por esses dois trabalhos permitem construir analise e
verificar que o uso de restos a pagar foi decisivo para o atingimento das metas de resultado
primario. A Tabela 1 demonstra a evolugdo do volume de “restos a pagar” inscritos em cada
ano, sendo que sua variacao absoluta sugere a magnitude do gerenciamento. Os restos a pagar
oneram 0 ano seguinte com despesas passadas, € 0 gestor publico pode manter ou repetir o
mesmo o valor de restos a pagar no ano seguinte, para anular esse efeito, ou aumentar o estoque
para postergar despesas novamente. Observa-se aumento de restos a pagar apés a introducéao
inicial do regime de metas, em 1998. Primeiro, 0 aumento era seguido de reverséo no 1° ou no
2° ano seguinte. Mas, a partir de 2005, os aumentos ndo sdo mais revertidos e ha acumulacédo
progressiva dos restos a pagar. Os valores em negrito da Tabela 1 indicam que o0 uso de restos
a pagar ajudou a cumprir a meta de resultado primario durante todo o periodo do regime de
metas, exceto em quatro anos isolados.

Tabela 1 - Uso de restos a pagar — nivel federal (R$ bilh&es)

Meta _final Resultado_ Primario | Inscrigdo de % Despesa Excesso_ o A Restos
Ano (efetiva) Realizado Restos a pagar - . "7 | de resultado primario a pagar
[A] [B] [C] primaria [A-B] [AC]
1996 5,5 -14
1997 3,6 -19
1998 5,0 54 21,3 0,4 17,7
1999 16,3 21,5 6,3 5,2 -15,0
2000 30,5 30,6 21,2 0,1 14,9
2001 29,4 29,6 6,3 0,2 -14,9
2002 36,7 38,2 14,5 9,4% 15 8,2
2003 42,4 48,3 23,7 15,1% 59 9,2
2004 55,7 61,3 17,3 9,3% 5,6 -6,4
2005 60,1 68,9 33,9 16,0% 8,8 16,6
2006 62,3 64,9 38,7 16,1% 2,6 4,8
2007 66,0 71,3 55,1 20,0% 5,3 16,4
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2008 74,9 85,3 67,9 15,9% 10,4 12,8
2009 32,3 40,6 92,1 25,8% 8,3 24,2
2010 54,2 78,1 103,2 22,7% 23,9 111
2011 81,7 93,6 116,9 25,8% 11,9 13,7
2012 57,7 85,0 150,0 30,3% 27,3 331
2013 42,9 70,7 - - 27,8 -

2014 10,1 22,5 - - 12,4 i

Fonte: Gerardo (2010, p. 29) e Augustinho, Oliveira e Lima (2013, p. 140). “-” denota valor ndo disponivel.

Roarelli, Ornelas e Filho (2013) analisaram treze tipos de operacOes do Tesouro
Nacional envolvendo Fundo Soberano e empresas estatais, e as identificou como contabilidade
criativa para aumentar o resultado primério. Considerando os valores apontados pelos autores,
é possivel construir analise e verificar que essas operac6es foram decisivas para 0 cumprimento
da meta de resultado priméario em dois anos, conforme negritado na Tabela 2.

Tabela 2 - Impacto das partes relacionadas nas metas de resultado primario — nivel federal (R$ bilhdes)

Excesso . Res.
Meta final o
x ) Impacto  de res. . primario
Ano | Operacéo com partes relacionadas S NP (efetiva) .
primario primario [A] Realizado
[A-B] [B]
2009 Ausenma de regls_tro do subsidio |mpI|c_|t0’ nos 14 8,3 323 40,6
instrumentos hibridos como despesa primaria
Capitalizaco da Petrobras, com direito de
< ) " . 32,0
exploracéo do Pré-Sal, com devolugdo em dinheiro
2010 | Auséncia de registro do subsidio implicito nos 76
instrumentos hibridos como despesa primaria '
39,6 23,9 54,2 78,1
2011 Ausencm de regls_tro do subsidio |mpI|q|to, nos 102 119 817 93,6
instrumentos hibridos como despesa primaria
Capitalizacdo da CEF com acdes 54
2012 Venda de recebiveis de Itaipu para o BNDES 6,0
Antecipacdo de dividendos de BNDES e CEF 4,7
16,1 27,3 57,7 85,0
2013 | Emissao de titulo para comprar recebivel de Itaipu 15,0 27,8 42,9 70,7

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Roarelli, Ornelas e Filho (2013) e dados publicos.

Dentre as operacGes analisadas por aqueles autores, verifica-se que o Fundo Soberano
do Brasil foi usado para suavizar o resultado primério, transferindo valores de um ano para
outro. O Fundo Soberano ¢ o “veiculo” da Unido para investir no Fundo Fiscal de Investimentos
e Estabilizacdo, ambos os fundos foram criados pela Lei n® 11.887/08 e possuem cotistas Unicos
(Unido e Fundo Soberano, respectivamente). O Fundo Soberano é um fundo pablico comum,
incluido no orcamento publico, e o Fundo Fiscal tem natureza privada e patrimonio préprio
separado, excluido do célculo do resultado priméario. Assim, as transferéncias entre a Unido e o
Fundo Soberano geram efeito nulo no resultado priméario. Mas as movimentacoes entre os dois
Fundos, Soberano e Fiscal, afetam o indicador fiscal e permitem transferir resultado primario
de um exercicio para outro, o que é compativel com a finalidade oficial do Fundo Soberano,
declarada em sua lei: “formar poupanca publica [e] mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos”.
O Relatorio de Administragdo de 2013 do Fundo Soberano informa que ele foi criado em
30.12.2008 com aporte de R$ 14,2 bilhdes. Naquele ano o governo apurou 0 maior resultado
primario da série histdrica em valor absoluto (efetivo de R$ 99,5 bi), e transferiu parte desses
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recursos para o Fundo Fiscal (R$ 14,2 bi), reduzindo o resultado oficial daquele ano para
R$ 85,3 bi. Quatro anos depois, quase todo o saldo do Fundo Fiscal foi resgatado de volta
(R$ 12,4 bilhdes) e contribuiu para aumentar o resultado primario de 2012. Esse tipo de
gerenciamento tem limitagcdo temporal, pois o saldo criado em 2008 ja foi praticamente extinto
e a criacdo de novos saldos depende da ocorréncia de resultados primarios positivos
extraordinarios. Além disso, seu uso parece ter sido ineficiente, pois o resultado primario de
2008 (R$ 85,3 bi) ficou acima da meta efetiva de R$ 74,9 bi e haveria espago para aportar mais
recurso no Fundo Fiscal. Alem disso, o resultado primario de 2012 (R$ 85,0 bi) terminou acima
da meta efetiva de R$ 57,7 bi e ndo era necessario resgatar saldo do Fundo Fiscal, cujos valores
poderiam ser usados em outra ocasiao.

De forma mais diretamente relacionada com esta presente pesquisa, o trabalho de
Roarelli, Ornelas e Filho (2013, p. 2 e 13) indica o uso de instrumento hibrido e esclarece o0s
beneficios dessa operagdo: para o banco, seu recebimento sensibiliza o patriménio de
referéncia, para o0 governo, seu repasse nao estd sendo registrado como despesa de
capital/concessao de empréstimo no Orcamento Geral da Unido — OGU e isso evita atuagao do
Congresso Nacional (art. 166 da Constituicdo) e o langcamento de despesa primaria adicional,
que é o subsidio do Tesouro Nacional implicito na diferenca de taxas, com captacédo pela selic
e instrumento hibrido com juro menor. Outra consequéncia € que os indicadores de divida bruta
e liquida tendem a se dissociarem, por causa do efeito nulo do instrumento hibrido sobre a
divida liquida: o hibrido é considerado um haver do Tesouro Nacional e compensa a emissao
de titulos publicos. Isso indica que a divida liquida também pode estar sendo gerenciada,
prejudicando seu uso como indicador de saude das contas publicas.

2.3 Alteragoes no cdlculo da meta fiscal

A leitura das LDOs, resumida na Tabela 3, revela duas interferéncias cumulativas na
apuracdo da meta de resultado primério: a) introducdo de regra para abater certas despesas a
partir de 2005, coincidindo com a acumulacdo dos restos a pagar; e b) reducdo da meta, via
abatimento ou diretamente, a partir de 2007. A segunda interferéncia sé ndo ocorreu nos anos
de 2008 e 2012, quando houve suavizagdo do resultado com o Fundo Soberano.

Tabela 3 - Reducéo de meta e abatimentos— nivel federal (R$ bilhGes ou percentual do PIB)

Ano Leis Dispositivos 12 Meta 2% Meta | 1° Abatimento 2° Abatimento
1999 9.789/99 Art. 9° 16,3
2000 9.811/99 e 10.210/01 Art. 18 2,70% 2,80%
2001 9.995/00 Art. 18 e anexo 29,4
2002 10.266/01 e Art. 18 e anexo 2,80%
MP 2.211/01
2003 10.524/02 Art. 15 e anexo 2,80%
2004 10.707/03 Art. 15 e anexo 3,15%
2005 10.934/04 Art. 16 e anexo 3,15% “em aberto”
2006 11.178/05 Art.2e3 4,25% 3,0
2007 11.439/06 e 11.477/07 Art.2e3 4,25% 4,6 11,3
2008 11.514/07 Art.2e3 3,80% 13,8
2009 11.768/08 e 12.053/09 Art.2e3 3,80% 2,50% 15,6 28,5
2010 12.017/09 e 12.377/10 Art.2e3 3,30% 3,10% 22,5 29,8
2011 12.309/10 e 12.377/10 Art.2e3 125,5 117,9 32,0
2012 12.465/11 Art.2e3 139,8 40,6
2013 12.708/12, Art.2e3 155,8 108,1 45,2 65,2
12.795/13 € 12.901/13
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2014 12.919/13 e 13.053/14 Art.2e3 116,1 67,0 “em aberto”
2015 13.080/15 Art.2e3 66,3 - - -

Fonte: Elaboragéo propria

Se as mudancas de célculo ndo fossem feitas, o cumprimento da meta seria prejudicado
em seis anos, conforme destacado em negrito na Tabela 4. As interferéncias nas metas de 2005
a 2007 e 2011 foram feitas com antecedéncia e ocorreram antes do segundo semestre do
respectivo ano. Porém, a meta de 2009 foi ajustada em outubro e as metas de 2010, 2013 e 2014
foram ajustadas em dezembro, a de 2010 inclusive no Gltimo dia do ano.

Tabela 4 - Exclusdo de despesas do calculo da meta — nivel federal (R$ bilhdes)

Ano Meta _final Resultadq Primario Meta ajgstada
(efetiva) Realizado (sem abatimentos)
1999 16,3 21,5 16,3
2000 30,5 30,6 30,5
2001 29,4 29,6 29,4
2002 36,7 38,2 36,7
2003 42,4 48,3 42,4
2004 55,7 61,3 55,7
2005 60,1 68,9 61,0
2006 62,3 64,9 65,0
2007 66,0 71,3 71,1
2008 74,9 85,3 82,7
2009 32,3 40,6 50,3
2010 54,2 78,1 76,3
2011 81,7 93,6 81,7
2012 57,7 85,0 97,0
2013 429 @ 70,7 108,1
2014 10,1 ® 22,5 116,1

Fonte: LDO, Anexo de Metas Anuais Fixadas nos Trés Exercicios Anteriores. ® Estimada pelo autor, com base
na meta e no abatimento maximo previstos na LDO do ano. ® Calculado pelo autor, considerando abatimento de
R$ 106 bi estimado pela imprensa?.

N&o obstante, houve ainda uma terceira intervengdo no célculo das metas, pois as Leis
n° 11.768/08 e 12.377/10 excluiram Petrobras e Eletrobras de seu computo, a partir de 2009 e
2010, respectivamente. A primeira foi excluida com antecedéncia, mas a segunda se deu no
altimo dia do ano de apuracdo da meta. Nota-se coincidéncia ou proximidade com o periodo
em que o resultado primario das respectivas empresas se inverteu (de positivo para negativo) e
com a interrupcdo da transparéncia na divulgacdo dos seus dados individuais. O resultado
primario da Eletrobras foi divulgado até 2009 e houve inversdo do resultado naquele ano. Os
dados da Petrobras foram divulgados até 2008 e, usando dados contabeis do ano seguinte,
estima-se seu resultado também se inverteu em 2009. Devido a interrupgédo dos dados ndo foi
possivel estimar o impacto dessas exclusfes sobre o resultado primario.

3 ESTATAIS COM DIVIDENDOS GERENCIAVEL
As analises anteriores identificaram que a pratica de gerenciamento do resultado
priméario vem sendo progressiva, com uso de formas cumulativas. Agora, pretende-se estudar

2http://ql.qIobo.com/economia/noti(:ia/2014/11/qoverno—preve—superavit—primario—de—r—lOl—biIhoes—para—este—ano.html
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se o dividendo das estatais também foi utilizado para fins de gerenciamento. A hipdtese de
existir gerenciamento do resultado priméario decorre do simples fato de existir imposicédo de
meta para esse indicador, que é aprovada por Orgdo externo (Poder Legislativo) e cujo
descumprimento pode trazer consequéncias administrativas e penais. O tipo de operacao e 0s
testes empiricos aqui estudados foram escolhidos a partir dos indicativos de Roarelli, Ornelas
e Filho (2013, p. 2, 8 e 13) de como as transacdes eram delineadas para fins de gerenciamento,
0 que é determinante para investigar a manipula¢do (PAULO, 2007, p. 63). O estudo de outras
operacdes, metodologias e motivacoes tedricas podem inspirar trabalhos futuros.

Atualmente existem 48 empresas estatais controladas diretamente pela Uni&o, conforme
site do Ministério do Planejamento, que afetam o calculo do resultado primario conforme segue.

As subsidiérias ndo sdo relevantes para os fins desta pesquisa.
a) Instituicdes financeiras: excluidas por definicdo, pois o resultado primario é
calculado para o setor publico ndo financeiro;
b) Petrobras e Eletrobras: excluidas de forma isolada, por forca das Leis
n° 11.768/08 e 12.017/09, exclusdo essa mantida nas LDOs seguintes;
C) Empresas dependentes: incluidas no resultado primario do préprio governo
central, por for¢ca da LRF, art. 50, inciso I1; e
d) Demais estatais: incluidas no resultado consolidado do setor publico, em
rubrica propria, com base nos acordos celebrados pelo Brasil com o Fundo Monetério
Internacional — FMI (PALATNIK e SILVEIRA, 2002).

Considerando que os propositos deste trabalho, deve-se identificar qual empresa possui
com maior potencial para afetar o resultado priméario no nivel federal. Para isso, valeu-se de
observacao empirica e raciocinio dedutivo para desenvolver premissas de analise.

3.1 Periodo temporal objeto deste estudo

Em tese, o gerenciamento com dividendo sempre pode existir e este trabalho pesquisou
seu uso em todo o periodo p6s-LRF, de 2000 a 2014. Porém, presume-se que seu uso tende a
aumentar quando o volume de dividendo assume magnitude expressiva de fato. Afinal, ndo
haveria beneficio pratico para o gerenciamento de rubrica irrelevante. De acordo com 0s
procedimentos contabeis, os itens de receita que individualmente representam 10% da receita
total sdo considerados relevantes. Assim, adotou-se esse percentual para identificar se a receita
de dividendos € relevante para o resultado primario. Isso posto, apresenta-se a primeira hipdtese
de pesquisa e respectivo teste empirico:

H1: Existe periodo em que a receita de dividendo representa mais de 10% do resultado
primario
DT> 10% RPy 1)
Onde: DT denota o Dividendo Total pago pelas estatais e RP é o Resultado Primério da Unido,
ambos relativos ao mesmo ano ‘t’.

Os resultados da equagéo (1) estdo apresentados na Tabela 5, que compara o resultado
primario do nivel federal com o dividendo das empresas excluidas do célculo (apenas), cuja
contribuicéo é efetiva e ndo se anula.

Tabela 5 - Relevancia da receita de dividendos— nivel federal (R$ bilhGes)

Pividendo das estatgis o Resultado_ Primario %
Ano excluidas do resultado primario* Realizado [A/B]
[A] [B]
1997 - - -
1998 - 5,4 -
1999 - 21,5 -

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 13, n. 2, p. 65-88, abr./jun., 2017



75
GERENCIAMENTO DO RESULTADO PRIMARIO BRASILEIRO: ANALISE DOS DIVIDENDOS PAGOS
POR BNDES E CEF AO TESOURO NACIONAL

2000 0,6 30,6 1,8%
2001 0,8 29,6 2,6%
2002 0,7 38,2 1,9%
2003 2,1 48,3 4,4%
2004 1,7 61,3 2,7%
2005 2,6 68,9 3,8%
2006 6,4 64,9 9,9%
2007 3,6 71,3 5,1%
2008 10,1 85,3 11,8%
2009 21,3 40,6 52,4%
2010 21,5 78,1 27,6%
2011 17,3 93,6 18,4%
2012 26,3 85,0 31,0%
2013 16,0 74,7 21,4%
2014 18,2 22,5 80,9%
Média 2000-2007 2,3 51,7 4,0%
Média 2008-2014 18,7 68,6 34,8%

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados obtidos no site do Tesouro Nacional ¢ do BACEN. “-” denota valor
ndo disponivel. * Ndo inclui BASA e FINEP, cujos dividendos nédo sdo separados pelo Tesouro Nacional por serem
de menor vulto.

Considerando o percentual de 10% para identificar valores relevantes, observa-se uma
mudanca nitida em 2008, a partir do qual a receita de dividendo se tornou importante para a
composicdo do resultado e de forma recorrente, chegando a representar 80,9% do resultado
consolidado em 2014. Entre 2000-2007, o dividendo era em média apenas 4% do resultado
primario e esse valor saltou para 35% no periodo 2008-2014. Portanto, a primeira hipotese de
pesquisa foi confirmada e é importante pesquisar se houve uso dos dividendos para gerenciar o
resultado primario a partir de 2008.

3.2 Estatais a serem estudadas

Para uma empresa ter seu dividendo usado no gerenciamento do resultado primario é
preciso que ela acumule quatro caracteristicas para maximizar o impacto dos dividendos.
Primeiro, a empresa deve estar excluida do célculo do resultado primério, para que seu
desembolso com dividendo ndo anule a receita da Unido no consolidado. Segundo, seu capital
deve ser exclusivo da Unido, para o dividendo pago pela empresa gere impacto integral.
Terceiro, seu payout (dividendo/lucro) deve ser maior que o minimo obrigatorio de 25%, para
que haja valor discricionario a critério do controlador. Quarto, seu montante individual de
dividendos deve ser relevante, para surtir efeito no gerenciamento. Dessa forma, apresenta-se a
segunda hipotese de pesquisa e 0s respectivos testes empiricos:

H2: Existe estatal que esta fora do resultado primario, tem acionista tnico e paga dividendo
acima do percentual minimo obrigatdrio e em montante relevante.

PUCe,t = 100% 2
POp,t> 25% (3)
DPp,t> 10%.DTt 4

Onde: PUC ¢ a Participacdo da Unido no Capital, PO é o Payout, e DP ¢é o Dividendo Pago,
todos relativos ao ano ‘t’ e a empresa ‘e’ que esta excluida do resultado primario, e o subscrito
‘p’ denota a empresa com potencial de gerenciamento, identificada pelo teste (2).
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Os resultados da equacdo (2) estdo apresentados na Tabela 6. Nota-se que existem
apenas trés empresas que estdo fora do resultado primario E possuem capital exclusivo da
Unido. Dessa forma, apenas CEF, BNDES e FINEP ser&o consideradas como alvo potencial
para gerenciamento pelo Tesouro Nacional.

Tabela 6 - Participacdo da Unido nas estatais fora do resultado primario

Empresa Pgrticipqgéo total da Unido
no capital social da empresa em 2013

Petrobras 50,3%
Eletrobras 54,5%
BB 58,3%
BNB 85,37%
BASA 86,38%
CEF 100%
BNDES 100%
FINEP 100%

Fonte: Demonstragdes financeiras mais recentes disponiveis na internet

No teste da equacdo (3), observou-se que o payout se aproxima do minimo obrigatério
na FINEP (26% em 2013) e supera 50% na CEF e no BNDES (vide Grafico 2). Continuando,
os resultados da equacdo (4) sdo apresentados na Tabela 7, que analisa a relevancia dos
dividendos de BNDES e CEF. A anélise da FINEP foi antecipada pela Tabela 5, cujo rodapé
indica que seu valor absoluto € inexpressivo. Considerando o percentual de 10% como
parametro critico, observa-se que o dividendo do BNDES sempre foi significativo e que o
dividendo da CEF ganhou importancia a partir de 2003. Assim, constata-se que ambas as
empresas podem ser eventualmente usadas para gerenciamento. Portanto, a segunda hipdtese
de pesquisa foi confirmada e existem apenas duas estatais (BNDES e CEF) que acumulam as
caracteristicas necessarias para potencializar o uso de dividendo no gerenciamento do resultado
priméario. Considerando que a Tabela 5 indica que o dividendo total das estatais ndo era
relevante para Unido até 2007, infere-se que o uso potencial dessas duas empresas tende a ter
aumentado a partir de 2008. A média apurada na Tabela 7 para 2008-2014 praticamente dobrou
em relacdo a os periodos 2000-2007, corroborando esse corte temporal.

Tabela 7 - Relevancia dos dividendos de BNDES e CEF (R$ bilhdes)

Ao | peloTesouroNaconal  BNDES  CEF | %BNDES %CEF
[A] [B] [C]
2000 1,5 0,3 0,1 19,4 6,8
2001 3,2 0,6 0 18,6 0,0
2002 3.1 0,4 0 14,0 0,0
2003 3.8 0,6 1,0 15,8 27,6
2004 4,3 0,2 0,5 6,1 12,4
2005 4,8 1,4 0,5 29,4 10,4
2006 9,7 3,0 1,1 31,2 11,3
2007 6,9 0,9 1,0 13,2 14,3
2008 13,3 6,0 2,1 45,0 15,9
2009 26,6 10,9 2,5 41,0 9,6
2010 22,4 10,1 3,9 45,2 17,6
2011 19,9 6,9 3,6 34,6 18,4
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2012 28,0 12,9 7,7 46,2 27,5
2013 17,1 7,0 4,0 40,8 23,3
2014 18,9 9,0 4,3 47,9 23,0
Média 2000-2007 4,7 1,0 0,5 18,5% 10,3%
Média 2008-2014 20,9 9,0 4,1 43,0% 19,3%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados obtidos no site do Tesouro Nacional.

4 EVIDENCIAS DE GERENCIAMENTO DOS DIVIDENDOS
Agora, deve-se verificar se o potencial de gerenciamento foi convertido em pratica.
Novamente, valeu-se de observacdo empirica e raciocinio dedutivo para construir testes.

4.1 Aumento dos dividendos

Para caracterizar gerenciamento efetivo de dividendo, é preciso que o montante pago
por BNDES e CEF tenha aumentado, especialmente a partir de 2008. Os dados revelaram que
o dividendo total da Unido se tornou relevante para o resultado primério apenas a partir de 2008,
coincidindo com a crise subprime. Assim, desenvolveu-se a terceira hipdtese de pesquisa, a ser
testada empiricamente por intermédio das equaces (5), (6) e (7). Trabalhos futuros podem
aprofundar as motivac6es para o gerenciamento ter ocorrido no periodo aqui identificado.

H3: Houve aumento do dividendo pago por empresa suspeita de gerenciamento, em termos
absolutos, em proporcao do lucro e do resultado primario da Unido.

ADPs> 0 )
APOs> 0 (6)
ADPs/RP> 0 (7)

Onde: o subscrito ‘s’ denota a empresa suspeita de gerenciamento, identificada pelos testes (3)
e (4). As outras notacdes ja foram apresentadas anteriormente.

O resultado da equacéo (5) esta apresentado no Gréfico (1). Observa-se que o valor do
dividendo de ambas as empresas aumentou a partir de 2008, com quedas temporarias em 2011
e 2013, fruto de dividendos extraordinarios mediante payout maior que 100% nos anos
imediatamente anteriores.

Gréfico 1 - Evolucdo do valor nominal dos dividendos de BNDES e CEF
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados obtidos no site do Tesouro Nacional.

O resultado para o teste da equacao (6) esta apresentado no Gréafico (2). Observa-se que
0 payout de ambas as empresas aumentou consideravelmente a partir de 2008, chegando a
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ultrapassar o patamar de 100% para ambas as empresas em 2010 e 2012, e em quase todo o
periodo 2008-2014 para o0 BNDES. O valor acima de 100% indica dividendo extraordinario,
que ultrapassou o lucro corrente com base em reservas de lucros passados.

Grafico 2 - Evolucdo do payout de BNDES e CEF
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir das demonstragdes contabeis das empresas.

O resultado da equacéo (7) esta apresentado no Grafico (3). Observa-se que a relevancia
desses dividendos para compor o resultado primario aumentou a partir de 2008 e, juntas,
representaram 60% do valor apurado no nivel federal em 2014. Portanto, a terceira hipotese de
pesquisa foi confirmada e as empresas suspeitas de gerenciamento (BNDES e CEF)
aumentaram o pagamento de dividendo, justamente no periodo em que os dividendos das
estatais passaram a ser relevantes na composi¢do do resultado primario.

Gréfico 3 - Dividendo de BNDES e CEF no resultado primario consolidado — nivel federal
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional e do BACEN.

4.2 Decisao do Tesouro Nacional

O acionista controlador pode tomar duas decisdes externas a empresa que aumentam
seu dividendo, imediatamente com aumento do payout, ou em periodo futuro com aumento do
capital investido. Por outro lado, o dividendo pode ser aumentado por eficiéncia interna
(rentabilidade) da empresa. Nesse contexto, foram desenvolvidas as hipdteses de pesquisa H4
e H5, a serem testadas empiricamente pelas equacdes (8), (9), (10) e (11). A premissa € que a
eficiéncia interna da empresa ndo pode ser o fator majoritario para 0 aumento do dividendo,
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explicando menos da metade de sua variacéo, e que a deciséo externa do acionista controlador
(payout ou capital investido) é mais relevante.

H4: Eventual aumento na rentabilidade da empresa suspeita de gerenciamento é menor que

50% do aumento nos dividendos pagos.

ARENT; < 50% ADPs; (8)
Onde: RENT denota a Rentabilidade, a ser mensurada pela Rentabilidade do Patrimonio
Liquido — RPL e pela Rentabilidade do Ativo — RAT, indicadores esses calculados pelas razdes
“lucro liquido / patriménio liquido™ e “lucro liquido / ativo total”, respectivamente.

A rentabilidade convencional é calculada pelo indicador de RPL, mas seu denominador
ndo é integralmente afetado pelos empréstimos do Tesouro Nacional feitos sob a forma de
instrumento hibrido. Assim, sera calculada também a RAT.

H5: Houve aumento no payout da empresa suspeita de gerenciamento e/ou do capital
investido nela, superior ao aumento na rentabilidade, com payout préximo de 100% no
periodo de gerenciamento.

APOs>ARENTS:; )
POs 4 = 100% (10)
AlHs>ARENTSs; (11)

Onde: PO denota o Payout, e IH ¢é o capital investido pelo Tesouro Nacional, sob a forma de
Instrumento Hibrido, que ndo afeta o resultado primario e permite enquadramento do recurso
nos limites operacionais dos bancos.

O teste da equacdo (8) esta apresentado na Tabela 8. Na média de 2000-2007 e 2008-
2014, nota-se incremento da rentabilidade apenas no BNDES e de modo desprezivel quando
comparado com o aumento dos dividendos. Em complemento, verifica-se que a correlacdo entre
dividendo e rentabilidade € baixa, em termos de RPL e RAT, pois os coeficientes apurados
foram respectivamente 0,23 e 0,16 para 0 BNDES e 0,30 e -0,20 para a CEF. Assim, verifica-
se que a eficiéncia interna ndo ampara o aumento do dividendo de BNDES e CEF.

Tabela 8 - Variacdo do dividendo e da rentabilidade de BNDES e CEF

BNDES CEF
Ao (g!ssvgjille k?c”:je(')s) RPL® RAT® (%Vé?lehnaic;) RPL® | RAT®
2000 0.3 7.8% 1.0% 0.1
2001 0.6 6,8% 0,8% 0
2002 0.4 45% 0.5% 0 27.8% 1,1%
2003 0.6 8.4% 0.7% 11 34,9% 1.3%
2004 0.3 11,6% 1,0% 05 24.6% 0,9%
2005 14 22.7% 1,9% 05 31,1% 1,4%
2006 3.0 40,3% 3.6% 11 30,0% 1,3%
2007 0.9 38,3% 3.9% 10 27.3% 1.2%
2008 6.0 21.3% 2.6% 21 36,7% 1.6%
2009 11,0 26,6% 2 4% 26 23,6% 1,0%
2010 10,1 35,9% 2,6% 3.9 28,6% 1,1%
2011 6.9 13,7% 1,6% 37 33,6% 1,3%
2012 12,9 13,3% 1.3% 77 31,0% 1,1%
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2013 7.0 15,6% 1,1% 4.0 26.8% 1,0%
2014 9.1 14.2% 1,1% 43 20,0% 0,8%

Med2|8027000- 09 17,6% 1,7% 05 29.3% 1,2%

Meédia 2008- 9,0 20,1% 1,9% 41 28,6% 1,1%
2014

A percentual 846% 14,6% 10,7% 655% -2,3% -4,7%

Fonte: Elaborago propria. @ Rentabilidade do Patrim6nio Liquido. ® Rentabilidade do Ativo Total.

O teste da equacdo (9) esta apresentado na Tabela 9. Nota-se que o incremento da
rentabilidade apenas no BNDES e em proporcao desprezivel quando comparado ao aumento
do payout. Por outro lado, ambas as empresas apresentam aumento expressivo no payout, em
termos absolutos e percentuais. Em complemento, verifica-se que a correlagéo entre payout e
rentabilidade € baixa, em termos de RPL e RAT, pois os coeficientes foram respectivamente -
0,05 e -0,07 para 0o BNDES e 0,44 e -0,06 para a CEF, Isso refor¢a a conclusao anterior.

Tabela 9 - Variacdo do payout e da rentabilidade de BNDES e CEF

Ano BNDES CEF
RPL® RAT® Payout®© RPL® RAT® Payout®©
Média 2000-2007 17,6% 1,7% 46,5% 29,3% 1,2% 30,4%
Média 2008-2014 20,1% 1,9% 115,0% 28,6% 1,1% 81,9%
A absoluto 2,6p.p. 0,2p.p. 68,5p.p. -0,7p.p. -0,1p.p. 51,5p.p.
A percentual 14,4% 10,7% 147,2% -2,3% -4,7% 169,1%

Fonte: Elaboracdo prépria. @ Rentabilidade do Patriménio Liquido. ® Rentabilidade do Ativo Total.

© Dividendo/lucro liquido.

O teste da equacdo (10) estd apresentado na Tabela 10. Nota-se que o payout
atingiu/ultrapassou o parametro de 100% apenas a partir de 2008, periodo suspeito de
gerenciamento.

Tabela 10 - Evoluc¢éo do payout de BNDES e CEF

Ano Payout do BNDES Payout da CEF
2000 35,2% nd
2001 74,8% -
2002 80,9% -
2003 58,4% 65,3%
2004 17,7% 37,6%
2005 44,6% 24,3%
2006 48,0% 46,1%
2007 12,6% 39,7%
2008 113,2% 54,7%
2009 162,6% 85,5%
2010 102,1% 104,7%
2011 76,3% 71,7%
2012 159,2% 136,5%
2013 85,9% 59,5%
2014 105,7% 61,4%
Média 2000-2007 46,5% 30,4%
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Média 2008-2014 | 115,0% | 81,9%

Fonte: Elaboracdo prépria, utilizando o lucro das demonstragcdes contabeis das empresas e 0
dividendo informado no site do Tesouro Nacional.

O teste da equacdo (11) esta apresentado na Tabela 11. Nota-se que o instrumento
hibrido aumentou mais de 500% em ambos os bancos, muito acima da variacdo da
rentabilidade.

Tabela 11 - Variacdo do instrumento hibrido e da rentabilidade de BNDES e CEF

BNDES CEF
Ano Saldo de hibrido Saldo de hibrido
(R$ bilhdes) RAT (R$ bilhdes) RAT
Antes de 2008 5,6 1,7% 5,3 1,2%
Depois de 2008 (Zig,g)* 1,9% 57,9 1,1%
0,
A percentual (3%?0//2 ) 11% 984% -5%

Fonte: Elaboracdo propria a partir das demonstragdes contabeis das empresas. * Valor ajustado, considerando
empréstimo similar ao hibrido, de R$ 180 bilhdes, baseado na Lei n® 11.948/09

Todos os quatro testes deste tdpico indicam que o aumento dos dividendos foi gerado
por decisdo do controlador, o que confirma a quarta e quinta hipdteses de pesquisa.

4.3 Compensacao financeira de pagamento de dividendo

A Ultima premissa para caracterizar o gerenciamento do resultado primario com uso do
dividendo é que o valor pago pela empresa seja compensado por repasses do Tesouro Nacional,
mediante empréstimo. Essa devolucdo ndo anula a receita primaria gerada pelo dividendo no
nivel federal. Para as institui¢fes financeiras, o empréstimo precisa adotar a forma especial de
instrumento hibrido previsto na Resolugdo CMN n° 4.192/13, para que o banco possa usa-lo em
seu indice de Basileia. O instrumento hibrido também é interessante para o Governo, pois evita
atuacdo do Congresso Nacional e o lancamento de despesa priméria adicional, que é o subsidio
do Tesouro Nacional implicito na diferenca de taxas entre a captacdo (selic) e o repasse do
instrumento hibrido (juro menor). A compensacdo dos dividendos, tornada publica pelos
Decretos 7.973/13 e 8.034/13, sera avaliada pela hipdtese de pesquisa H6 e pelas equacdes (12)
e (13).

H6: A empresa suspeita de gerenciamento recebeu compensacdo integral do Tesouro
Nacional, apenas mediante empréstimo, que permite enquadramento nos limites operacionais
nos bancos.

IHs ¢>DPs g (12)
AFACs,g =0 (13)
Onde: AFAC ¢é o aporte convencional em dinheiro, denominado Adiantamento para Futuro

Aumento de Capital, e o subscrito ‘g’ denota o periodo de gerenciamento.

O resultado da equagdo (12) estd na Tabela 12. Observa-se que o dividendo da CEF foi
integralmente compensado por instrumento hibrido. Isso também ocorreu no BNDES, pois a
Nota Explicativa n® 16.1.c de 2013 revela empréstimo da Unido de R$ 180 bilhdes autorizado
pela Lei n® 11.948/09. Conforme ementa da lei, trata-se de operagdo estruturada “para
ampliacdo de limites operacionais do Banco” e, portanto, seu valor deve ser somado ao saldo
de instrumento hibrido para os fins desta pesquisa.
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Tabela 12 - Compensacéo do dividendo com instrumento hibrido (R$ bilhdes)

BNDES CEF
Ano Dividendo pago  Saldo de hibrido | Dividendo pago  Saldo de hibrido
2005 1.4 0 0.5 0
2006 3.0 5.4 1.1 0
2007 0.9 5.6 1.0 53
2008 6.0 6.0 2.1 5.6
2009 10.9 12.3 2.5 7.9
2010 10.1 12.2 3.9 13.0
2011 6.9 13.7 3.6 13.8
2012 12.9 14.1 7.7 40.6
2013 7.0 29.6 4.0 48.5
2014 9.0 35.5 4.3 57.9
200?—?(')14 630 (zig:g)* 283 579

Fonte: Dividendos informados pelo Tesouro Nacional e saldo do hibrido registrado no balan¢o da empresa. * Valor
ajustado, considerando empréstimo similar ao hibrido, de R$ 180 bilhGes, baseado na Lei n® 11.948/09.

O uso do instrumento hibrido comegou antes da crise subprime dos Estados Unidos,
com as Medidas Provisorias 315/06 e 347/07, e se intensificou depois dela. O endividamento
do Estado para estabilizar investimentos e servigos publicos pode ser justificado, mas isso nao
torna obrigatéria a opcdo pelo instrumento hibrido, muito menos de forma simultanea a
majoracdo dos dividendos. A alternativa mais transparente seria aportar capital em dinheiro e
limitar o dividendo, de modo que a escolha que se afasta da melhor préatica, aumentando o
dividendo e transferindo instrumento hibrido, caracteriza gerenciamento fiscal.

Para o teste da equacdo (13), foi feita consulta as demonstracGes contabeis das duas
empresas. Verificou-se que a rubrica de capital social teve aumento em praticamente todos 0s
anos, mas nunca mediante AFAC. Assim, restou comprovado que os dividendos pagos por
BNDES e CEF foram integralmente compensados por instrumento hibrido (apenas), e isso
confirma a sexta hipétese de pesquisa.

5 FATOS QUE CORROBORAM A PRATICA DO GERENCIAMENTO

A analise anterior constatou evidéncias de gerenciamento com os dividendos de BNDES
e CEF a partir de 2008. Inobstante, para garantir inferéncia mais robusta e conclusiva, buscou-
se deduzir requisitos que reforcam e consolidam esses indicios.

5.1 Auséncia de compensagdo do dividendo em outras estatais

Para reforcar a evidéncia de gerenciamento é importante que o pagamento de dividendo
combinado com devolugéo via operacéo financeira seja observado apenas para BNDES e CEF
e apenas a partir de 2008. A restricdo temporal ja foi confirmada anteriormente, e para avaliar
a outra questdo, desenvolveu-se a hipdtese de pesquisa H7, a ser investigada empiricamente
pelas equaces (14) e (15).

H7: As estatais ndo suspeitas de gerenciamento ndo receberam compensacdo do Tesouro

Nacional para pagar dividendo.

IHat=0 (14)

AFACq; = 0 ou POg; = 25% (15)
Onde: o subscrito ‘d’ denota as demais estatais sem suspeita de gerenciamento.
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Para o teste das equacOes (14) e (15), foi feita consulta as demonstracdes contabeis de
todas as estatais controladas diretamente pela Unido, relativas ao periodo de 2000 a 2014. O
primeiro passo foi identificar quais estatais controladas diretamente pela Unido apresentaram
lucro durante o periodo analisado. A partir das demonstracGes contabeis disponiveis na internet,
encontraram-se quinze estatais habilitadas a pagar dividendo para o Tesouro Nacional. Em
seguida, apurou-se rubrica relevante de operacdo com o Tesouro Nacional apenas em quatro
empresas: BASA, BNB, CODEBA e CODESA. As duas primeiras estdo fora do resultado
primario e receberam instrumento hibrido do Tesouro Nacional, mas apenas de forma pontual
e sem aumento dos dividendos, seja em percentual ou em valor absoluto. CODEBA e CODESA
estdo incluidas no primério, receberam AFAC (apenas) de forma constante e reiterada e ndo
pagaram dividendos acima do minimo obrigatério. Logo, conclui-se que ndo houve
gerenciamento com o dividendo dessas quatro empresas. Nota-se entdo que o AFAC foi usado
apenas nas empresas ndo financeiras que estdo incluidas no primario e que o instrumento
hibrido foi utilizado de forma recorrente apenas no BNDES e na CEF. Além disso, as empresas
que receberam AFAC restringiram seu payout ao minimo obrigatério, enquanto aquelas que
receberam hibrido recorrente aumentaram o payout, inclusive acima do patamar de 100%.
Geralmente, quando ha necessidade de aportes do acionista, o dividendo tende a ser reduzido.
Porém, isso ndo ocorreu apenas no BNDES e CEF. Dessa forma, entende-se que o fluxo
financeiro usual entre Unido e BNDES/CEF foi alterado intencionalmente para aumentar o
resultado primério. Assim, a sétima hipétese de pesquisa foi confirmada e reforca a evidéncia
de gerenciamento.

5.2 Dividendo decisivo para cumprimento da meta

Para reforcar a existéncia do gerenciamento é importante que o dividendo de BNDES e
CEF tenha sido decisivo para o cumprimento da meta de resultado primario. 1sso gera a hipétese
de pesquisa H8, a ser investigada empiricamente pela equacéo (16).

H8: Existe ano em que a meta nao seria cumprida sem gerenciamento do dividendo.
RP: - DPs <M (16)
Onde: M denota a meta de resultado primdrio para o ano ‘t’.

Os resultados para esse teste estdo apresentados na Tabela 13. Nota-se que o
cumprimento da meta ficaria prejudicado em dois anos sem os dividendos de BNDES e CEF,
conforme destacado em negrito. Logo, a hip6tese de pesquisa H8 restou confirmada.

Tabela 13 - Importancia do dividendo para cumprir a meta — nivel federal (R$ bilhdes)

Ano Meta _final Resultadq Primario Resgl?ado Primario Ajustado
(efetiva) Realizado (sem dividendo de BNDES e CEF)
2008 74.9 85.3 77.2
2009 32.3 40.5 27.0
2010 54.2 78.1 64.0
2011 81.7 93.6 83.0
2012 57.7 85.0 64.3
2013 42.9 74.7 63.7
2014 10.1 22.4 9.0

Fonte: Elaboragdo propria.

5.3 Tendéncia do endividamento
Para ndo restar davidas sobre o gerenciamento, é importante que o endividamento do
governo tenha aumentado a despeito do cumprimento das metas. Para tanto, pode-se analisar a
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evolucdo da divida publica em relacdo ao PIB. Isso gera a hipdtese de pesquisa H9, a ser testada
pela equacdo (17).

H9: A relacdo divida/PIB aumentou no periodo de gerenciamento.
ARDPg> 0 17)
Onde: RDP denota a relacdo divida/PIB.

Nesse calculo, sera utilizada a divida bruta e a divida liquida. A comparacdo dos dois
indicadores é importante porque o instrumento hibrido é financiado pela emisséo de titulo
publico pelo Tesouro Nacional, que eleva a divida bruta, e € computado como direito a receber
do Tesouro, que abate a divida liquida.

Os resultados da equacéo (17) estdo apresentados no Grafico 4. Observa-se que a divida
bruta e a liquida apresentam queda até 2007, mas a divida bruta inverte essa trajetoria e inicia
ciclo de elevacdo a partir de 2008, enquanto a divida liquida continua em queda. Isso revela que
os indicadores estavam associados até 2007 e perderam essa caracteristica a partir de 2008. 1sso
é confirmado pelo coeficiente de correlacao de 0,99 e 0,03 nos dois periodos.

Gréfico 4 - Evolucdo do endividamento publico — governo central
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Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de dados do site do BACEN.

Dessa forma, o inicio das praticas de gerenciamento com os dividendos de BNDES e
CEF em 2008 coincide também com o inicio da dissociacdo entre os indicadores de divida
liquida e bruta e do aumento do endividamento bruto. Assim, a Gltima hipdtese de pesquisa
também foi confirmada. Nesse ponto vale lembrar a existéncia de outras formas de
gerenciamento anteriores a 2008. O uso de restos a pagar ocorre desde a criacdo do sistema de
metas, ainda em 1998, e o abatimento de despesas do célculo do resultado priméario comecou
em 2005. Porém, no primeiro caso, 0 atraso no pagamento também posterga a geracdo da divida
e ndo gera dissociacdo dos indicadores de divida liquida e bruta. No segundo caso, 0S
abatimentos sdo computados apenas para o fim exclusivo de verificagdo do cumprimento da
meta fiscal e ndo altera a associacao entre divida liquida e bruta.

Assim, ha evidéncias de que o gerenciamento do resultado primario foi efetivamente
intensificado a partir de 2008. Por conseguinte, ndo so o indicador de resultado primario estaria
distorcido, mas também a andlise da divida liquida, tendo sido identificada evidéncia de que
esse outro indicador também esta sendo alvo de gerenciamento. O aprofundamento da anéalise
sobre o gerenciamento do indicador de divida liquida extrapola o escopo deste trabalho.
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6 CONCLUSAO

O esforco Brasileiro em prol da transparéncia fiscal, consolidado com a edigéo da LRF,
pode ter sido prejudicado com as recentes praticas de gerenciamento do resultado primario. O
Tesouro Nacional deveria ser o principal guardido da LRF, porém, foi ele proprio quem praticou
diversas formas de gerenciamento do resultado primario (e do indicador de divida liquida) e se
afastou dos principios da transparéncia fiscal.

Esta pesquisa revela que a préatica de gerenciamento de resultado primario é crescente,
em volume e em sofisticacdo. O uso de restos a pagar sempre existiu, mas de forma apenas
pontual até 2004. Em 2005, o uso de restos a pagar se tornou continuo e crescente e, além disso,
surgiu também a sistematica de abatimento das metas. Em 2008, o dividendo de BNDES e CEF
comecou a ser manipulado e outras operagdes com partes relacionadas foram desenvolvidas a
partir de 2010. Isso indica que a ocorréncia de manipulacdo em determinado ano influencia a
pratica no periodo subsequente. Trabalhos futuros podem aprofundar analise de dependéncia
temporal do gerenciamento.

Foram aplicados 17 testes empiricos que confirmaram simultaneamente todas as nove
hipdteses de pesquisa. Assim, foi possivel afirmar com seguranca que a Unido exigiu dividendo
de BNDES e CEF e devolveu o recurso sob a forma de instrumento hibrido. Essa operacao
casada explicita pratica de gerenciamento de resultado primario e foi tornada publica nos
Decretos de estatuto social das empresas. Coincidindo com o inicio do gerenciamento dos
dividendos, identificou-se que o gerenciamento total do resultado primario se tornou mais
acentuado a partir de 2008, incluindo estratégica de gerenciamento também da divida liquida.
Os resultados permitem concluir, portanto, que a LRF ndo foi suficiente para garantir a
transparéncia e controle dos gastos publicos. Nesse sentido, a mazela fiscal de aumento dos
gastos no final do governo persiste, tendo sido verificada especialmente no ano eleitoral de
2014, quando a relacdo Divida/PIB cresceu em termos brutos e liquidos.

Frisa-se, porém, que a responsabilizacdo inclusive penal pelo descumprimento das
metas ndo se aplica no presente, pois gerenciamento nao é fraude e atua dentro das normas, por
definicdo. Assim, aqui ndo ha elementos para dentncia administrativa ou judicial. Inobstante,
sugere-se que os formuladores de politicas publicas discutam formas de aperfeicoar a LRF e
evitar subterfugios como as manipulacbes aqui identificadas, todas baseadas no regime de
caixa. O Brasil pode migrar suas estatisticas fiscais para o regime de competéncia, mas apenas
isso ndo seria suficiente, pois outras estratégias podem surgir a partir da manipulacdo dos
accruals. Independentemente do regime de apuracdo do resultado primario (caixa ou
competéncia), entende-se que é fundamental aumentar a transparéncia do Tesouro Nacional em
relacdo as suas partes relacionadas, com destaque para a politica de dividendo e para as formas
de transferir recursos para os bancos. Uma medida possivel seria proibir o0 uso do instrumento
hibrido e exigir que todos os repasses de capital, ou equivalentes, se dessem apenas sob a forma
de AFAC. Outra proposta seria institucionalizar o método de céalculo do resultado primario,
fixando-o0 na LRF, dificultando abatimentos e exclusdes oportunistas. Sobre as exclusdes de
Petrobras e Eletrobras do resultado primario, todas as demais empresas ndo dependentes
poderiam também ser excluidas, em linha com diretrizes do FMI e da Unido Europeia. Por
oportuno, vale destacar que o gerenciamento ndo evitou que o governo federal incorresse em
custo politico significativo. A devida autorizacao legislativa foi solicitada em diversas ocasides,
seja para converter em lei as Medidas Provisorias dos instrumentos hibridos, seja para promover
as sucessivas alteracdes nas LDOs para excluir itens do calculo do resultado primario. Dessa
forma, presume-se que poderia ter sido mais eficiente negociar a reducdo efetiva da meta de
resultado primario, de forma democrética e transparente, ao invés de manter a meta alta e obter
autorizacgdes legislativas pontuais e sucessivas para amparar 0 gerenciamento. Se fosse
negociada uma meta menor e realista, o resultado primario poderia ter sido cumprido sem
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subterflgios. Espera-se que esse apontamento possa nortear melhor os direcionamentos da
politica fiscal brasileira.

De modo secundario, identificou-se que o resultado primario das estatais federais nao é
divulgado de forma individualizada e que os dados de Petrobras e Eletrobras foram omitidos a
partir de suas exclusbes da meta fiscal. Em prol da transparéncia, sugere-se que o resultado
primario das estatais seja apresentado individualmente, inclusive os dados de Petrobras e
Eletrobras, entre outros, para permitir analise da série temporal em bases iguais. Também em
paralelo, observou-se que apenas o governo federal parece ter meta de resultado primario fixada
pelo Legislativo. Entende-se que cada Estado e cada Municipio deveriam fixar sua meta
especifica para cumprir a LRF e, talvez, caberia dentncia aos 6rgaos de controle regionais sobre
esse aspecto. Em relacdo as possiveis consequéncias do endividamento publico, nota-se que as
predicdes teoricas parecem ter sido confirmadas em 2015. Os beneficios sociais precisaram
sofrer ajustes para se manter no longo prazo, a exemplo da Medida Provisoria n® 664/14, da
reducdo feita pela CEF no valor maximo para financiar imoveis usados - de 80% para 50%, e
contencdo das verbas para novos contratos do Fundo de Financiamento Estudantil — Fies. Além
disso, o descontrole das financas publicas parecer ter gerado também risco inflacionario, com
estouro da meta em 2015 previsto pelo proprio BACEN, aumento da taxa de juro (selic),
inibicdo dos investimentos privados, apreciacdo cambial, queda das exportacdes, perda de
credibilidade do governo, deterioragdo das expectativas dos agentes econdmicos e
desestabilizacdo do ambiente econdémico. Ou seja, o cenario de crise econdémica vivenciado em
2015 era previsivel por questdes internas.
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