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Sobre Alteracoes Recentes na Legislacao Fiscal

José Roberto Afonso !

As convencoOes2 que marcam a politica fiscal ja foram mudadas no Brasil.
Falta assumir claramente a nova condicdo e construir arranjos mais adequados.
Uma excelente oportunidade ¢ a capitalizacao da Petrobras, especialmente com
fins de atender aos enormes investimentos necessarios a exploracao das
recentes descobertas do pré-sal.

As Novas Convencoes Fiscais

Esta nao é uma discussao de natureza conjuntural. Nao se trata apenas
do impacto da crise financeira global e das medidas governamentais
compensatorias. A questao nao vai se dissipar junto com a crise. Trata-se de
debate e alteracoes de grande folego, tanto na cultura, quanto nas instituicoes.

Mudou a cultura a ponto de que, nos ultimos meses, analistas,
académicos e até politicos comecaram a prestar cada vez mais atencao a divida

! Economista do BNDES, a servico do Senado Federestre pela UFRJ e doutorando da
UNICAMP. Websitewww.joserobertoafonso.ecn.br

Como de praxe, as opinides sdo exclusivamente thr aundo das instituicbes a que esta
vinculado. Elaborado com base em informacdes dispanaté 15/4/2010. Uma sintese foi
publicada em artigo no jornal O Estado de S.Pasdb, titulo “Capitalizacdo da Petrobras”,
edicdo de 10/4/2010. O autor agradece o apoio @u@asde Guilhnerme Carvalho e Kleber
Castro bem assim os comentarios de Felipe SaltoeaDSoledad.

% Usa-se o termo aqui no sentido que foi consagpattveconomista John Maynard Keynes. E
0 “método” que as empresas precisavam recorrer gecalir (investir e produzir) sobre o
futuro uma vez que este, pela propria natureza&ndg®e incerto. Adaptado do mundo dos
negoécios para o das politicas publicas, € acregiitaro comportamento futuro de determinadas
praticas e variaveis tenha certa continuidadeabiistade.
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publica medida pelo chamado conceito “bruto” (somatério dos passivos), como
se faz na maior parte do resto do mundo. Antes, desde o inicio dos anos 80, s
se olhava a divida “liquida” (que deduz o caixa e alguns créditos detidos pelo
governo) e seguindo metodologia que pesquisa quem financia o governo e nao o
que este toma emprestado (isto é, nao se consultam os balangos contéabeis
oficiais mas sim pesquisas administrativas junto ao sistema financeiro). Ha
pouco, houve um reconhecimento oficial dessa nova o6tica quando o Banco
Central (que ha muito publicava estatisticas da divida, também no conceito
“bruto”, mas raramente eram citadas) divulgou uma analise sobre a evolu¢ao
pos-crise da divida bruta.3 Mostrou que (felizmente) a brasileira cresceu menos
e esta abaixo da registrada nas economias mais ricas do mundo, porém, isso
significa que, implicitamente, chancelou a atencao que tal conceito passou a
despertar no mercado.4

A evolucao recente da divida publica nos dois conceitos, conforme grafico
seguinte, registrou a abertura de um diferencial cada vez maior entre elas. Se até
2003 tal diferenca girava em torno de 3 pontos do PIB (chegou a apenas 0.5
pontos em dezembro de 2001, no més mais proximo); a partir dai
paulatinamente as curvas se afastaram, o que foi acelerado e chegou a apontar
tendéncias opostas depois da crise financeira global — o diferencial subiu para
casa de 20 pontos do produto.

® Ver nota BACENA Evolucdo Recente da Divida Bruta no Brasil e e&fs& Selecionadps
marc¢o de 201http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/03/riPB03b4p.pdf

* Um dos primeiros analistas do mercado financeaciamal a chamar a atencéo para a divida
bruta foi Luis Stuhlberger, no relatooangustia classica de um gestor: Brasil: “detedgéo

de fundamentos x market timinglo CSHG Verde, outubro de 2009.

A principal tese defendida pelo BC € que o aumdatdivida bruta brasileira nos altimos anos
(2009/2011) ficou aquém do incremento registrad® prdNcipais economias desenvolvidas,
além de que o nivel da divida nacional tambémiastam patamar inferior.

L
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Evolugdo da Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico:
Dez 2000 /Fev2010 (% do PIB)
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Fonte: BACEN. Elaboragdo prdpria

Um efeito colateral da expansao forte e crescente da divida bruta do
governo geral abrange o mesmo comportamento da divida mobilidria federal,
conforme demonstrado no grafico seguinte — em que sao computados nao
apenas os titulos do Tesouro Nacional em mercado, como também as chamadas
operacoes compromissadas realizadas pelo Banco Central (através das quais
esta instituicdo também coloca em mercado parte dos titulos do Tesouro que
estavam em sua carteira). Esse conceito amplo da divida mobiliaria responde
por parcela cada vez maior da divida bruta do governo geral, de modo que foi a
mesma trajetoria na ultima década: se girava na casa de 32% do PIB no inicio de
2001, saltou ao ponto de bater em 60% do PIB em outubro de 2009. Tanto no
caso da divida bruta, quanto da mobiliaria, a expansao na ultima década foi
explicada, em grande parte, pelo incremento das reservas internacionais (como
mostrado no grafico abaixo): uma vez que autoridades monetarias procuravam
“enxugar” a emissao de reais decorrente da entrada de moedas externas. Além
do enorme custo fiscal (dada a diferenca entre o que rendem a aplicacao das

)

L
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concessao de crédito para os bancos oficiais federais.
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Fonte: BACEN. Elaboragdo prépria

Evolugdo da Reservas Internacionais e Divida Mobiliaria Federal
(Tesouro+Compromissadas):
Dez 2000 /Fev2010 (% do PIB)
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——Reservas internacionais Divida Mobiliaria Federal

Passando da analise das contas para o campo da institucionalidade fiscal,

chama-se a atencao para uma importante mudanca proposta recentemente e

que

pouco ou nenhum destaque mereceu no noticiario econéomico. Esta mudou

expressivamente quando o Poder Executivo Federal enviou ao Congresso um
projeto de lei de diretrizes orcamentarias (LDO) da Unido para 2011 em que,

)

.
L

®> Uma conta singela, a diferenca entre o estoquiivitda mobiliaria ampla (sempre incluindo
compromissadas) e as reservas internacionais agaiaaixo de 30 pontos do PIB nos primeiros
anos da década, mas cresceu a partir de seus neategou proximo de 45 pontos no inicio
de 2010, o que sinaliza que ndo apenas as redeteasacionais explicariam o incremento
daquela parcela preponderante da divida bruta derigo geral no Brasil.
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pela primeira vez, deixa indefinida a meta do superavit primario — ver quadro
comparado de extratos da LDO vigente e da proposta, a seguir.®

6 Ver projeto da LDO da Unido para 2011 em:
http://www.planejamento.gov.br/secretarias/uploadiklacao/projetos/projetoLDO2011.pdf
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COMPARATIVO ENTRE A LDO - 2010 E O PLDO - 2011

LEIN212.017, DE 12 DE AGOSTO DE 2009 (LDO - 2010)
(Dispositivos vetados em negrito)

PLDO-2011

CAPITULO |

CAPITULO |

DAS METAS E PRIORIDADES DA ADMINISTRACAO
PUBLICA FEDERAL

DAS METAS E PRIORIDADES DA ADMINISTRACAO
PUBLICA FEDERAL

Art. 2° A elaboragio e a aprovagdo do Projeto de
Orcamentéaria de 2010, bem comaexecugdo da respect
Lei deverdo ser compativeis com a obtencdo da ohe
superavit primario, para o setor publico consola:
equivalente a 3,30% (trés inteiros e trinta cemési pof
cento) do Produto Interno Bruto - PIB, sendo 2,1@#is
inteiros e quinze centésimos por cento) para osrGeEQtoy
Fiscal e da Seguridade Social e 0,20%(vinte cant&sipo

1

cento) para o Programa de Dispéndios Globais, comp7.610.000.000,00 (sete bilhdes, seiscentos e dédesi d

demonstrado no Anexo de Metas Fiscais constanfend®o
IV desta Lei.

v@rcamentéaria de 2011, bem como a execucéo da tesy
tdei deverdo ser compativeis com a obtencdo da

LeiArt. 2° A elaboragdo e a aprovacdo do Projeto de

duperdvit priméario, para o setor publico consoldag R
125.500.000.000,00 (cento e vinte e cinco bilhd
quinhentos milhdes de reais), sendo R$ 81.760.00[O0|
(oitenta e um bilhdes, setecentos e sessenta mithdeeais|
para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade SocR$|e

reais) para o Programa de Dispéndios Globais,
demonstrado no Anexo de Metas Fiscais constanfnd®o
Il desta Lei.

Art. 3° O superavit a que se refere o aftd@sta Lei ser|
reduzido em atéR$ 22.500.000.000,00 (vinte e dois
bilhdes e quinhentos milhdes de reais), para @
atendimento de despesas no ambito do Program
Aceleragdo do Crescimento - PAC, cujas programasées]
identificadas no Projeto e na Lei Orgamentaria @&02com
identificador de Resultado Primario previsto no @ft § 4°
inciso 1V, desta Lei.

l

psed®o identificadas no Projeto e na Lei Orcamentaa de

Art. 32 O superavit a que se refere o art.2desta Lei
podera ser reduzido até o montante do Programa d
Aceleracdo do Crescimento - PAC, cujas programacd

0]

£S

2011 com identificador de Resultado Primario previ® no
art. 7% 8 £, inciso IV, desta Lei.

§ 1° O valor de que trata caput deste artigo podera g
acrescido, na execucao da Lei Orgcamentaria de 284
montante:

er § 1° O montante de que trata o caput deste artig
Dpodera ser acrescido, na execugdo da Lei Or¢camenia

de 2011, do valor:

| - dos restos a pagar relativos a despesas
identificador de resultado primario seja “3"; e

cujo - dos restos a pagar do PAC, identificados no $&ma
Integrado de Administracdo Financeira do Governg
Federal - SIAFI, bem como dos relativos a despesasjo
identificador de resultado primario seja “3”; e

Il - do excesso da meta de superavit primario ajmure,
exercicio de 2009, a partir da meta estabelecidanexo |V
da Lei ® 11.768, de 14 de agosto de 2008, pard
Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social.

Il - do excesso da meta de superavit primario apuido
no exercicio de 2010, a partir da meta estabelecid@o
Apexo IV da Lei n? 12.017, de 12 de agosto de 2009, p
os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social.

ara

§ 22 O célculo do excesso da meta a que se referdsm
Il do § 1° deste artigo, que serda demonstrado no prin|
relatério de que trata o & 4lo art. 70 desta Lei, levara g
consideracao:

nc § 22 O calculo do excesso da meta a que se referdso
¢irdo § P deste artigo, que serd demonstrado no prin
nelatorio de que trata o & dlo art. 70 desta Lei, levara ¢

nc
neiro
bm
consideragdo:

| - a eventual compensacdo ocorrida na forma
paragrafo tnico do art?2a Lei 1f 11.768, de 2008;

N

dol - a eventual compensacao ocorrida na forma dbddo
art. 2da Lei #12.017, de 2009;

Il - a redugdo da meta de superavit primario detrpta 0
art. ¥ da Lei i 11.768, de 2008; e

Il - a reducdo da meta de superavit primario detraia o
art. ¥ da Lei f12.017, de 2009; e

Il - o primeiro valor do PIB divulgado em 2010 a
Fundagdo Instituto Brasileiro de Geografia e Esia# -
IBGE.

o)

I 1l - o valor do PIB divulgado para fins de cumpento
da meta fiscal de 2010, constante do relatériovdéagdo dqg
cumprimento da meta de superavit primario a quefsge g
art. 129 desta Lei, relativo ao terceiro quadringede 2010.
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Embora pareca que a LDO tenha sido fixada,” autoriza-se dela deduzir
tudo que for investido a pretexto de acelerar o crescimento. Nao havera mais
teto financeiro para o abatimento, basta o carimbo na dotacdo para
investimento no orcamento. E provavel que sejam feitas “juras de amor” ao
superavit primario, mas, diante da lei e do controle que importa, o governo pede
que nao mais seja prefixada uma meta para o superavit primario.

A nova meta movel s6 coroa um longo e diversificado processo em que foi
minada a credibilidade dos indicadores fiscais tradicionais — além da divida
liquida (ja citado antes), também o calculo superavit primario foi depreciado.
Vale citar os casos mais emblematicos:

- houve um abuso crescente na Unido da figura dos restos a pagar (o
termo virou um eufemismo) porque nunca foram computados como divida pelo
BC e fecharam o ano de 2009 em exatos R$ 100,1 bilhdes ou 3,2% do PIB
(computada apenas a parcela de processados, eram R$ 8,8 bilhdes ou 0.3 ponto
do produto);8

- ja no final de 2008, um mistério envolveu os beneficios previdenciarios
inscritos como a pagar (R$ 16,6 bilhoes), pois os aposentados receberam em dia
em janeiro do ano seguinte, mas a saida do caixa do INSS (de R$ 11,7 bilhoes) so
foi contabilizada em fevereiro; o saldo remanescente (R$ 5 bilhoes) foi
cancelado em maio de 20009, sem maiores explicacoes oficiais — alids, nenhum
orgao de controle, interno ou externo, acusou qualquer irregularidade;

- nos ultimos meses de 2009, a arrecadacdo tributaria federal foi
turbinada pela conversao de depositos judiciais para o caixa e (ai sim o
problema) e escriturada como se fosse uma fonte de recursos liquidos e certos

)

.

L

" Outra novidade foi fixar a meta para o setor mabfederal em valores (R$ 125,5 bilhdes

correntes para 2011), quando na LDO anterior epaesga em porcentagem do PIB (3,3%
PIB para 2010).

do

® Para evidenciar o (abu)uso crescente dos respagiar vale registrar que, pouco depois de
editada a LRF, em dezembro de 2000, o total degestpagar da Unido equivalia a apenas
1,34% do PIB, sendo os processados em 0,25% datprdd fato de triplicar o nivel de restos
ndo-processados até o presente indica que panqalessiva de recursos resta ndo apenas a

pagar, como até o ser gasta, ou seja, ser coraratdsbm entregue ou o servico prestado, o

que

consubstancia para alguns uma espécie de orcanfisngd paralelo. Todos esses dados

extraidos de balangos anuais ou relatorios penédigigidos pela LRF.
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(a0 menos a Receita Federal reconheceu em seu boletim R$ 14,2 bilhGes de
receitas consideradas como atipicas); 9

- 0 caso mais volumoso (e ao mesmo tempo mais ignorado) foi o lucro
cambial (contabil) apurado pelo Banco Central ao final de 2008, recolhido para
o caixa do Tesouro em marco seguinte (R$ 185 bilhoes), que se esqueceu de
orcar o excesso de arrecadacao e assim, ao fechar o dltimo exercicio, acabou
convertido em superavit financeiro (que ja foi definida como fonte de recursos
para crédito a bancos estatais e até da seguridade social, por antigas medidas
provisoérias); pode ser considerada matéria interconectada com a seguinte;©

- vem despertando crescente atencao a concessao de créditos para bancos
oficiais, que s6 num caso notoério (BNDES) montou a R$ 100 bilhGes, porém,
misteriosamente, na oficialmente divulgada execucao orcamentaria da Uniao de
2009 s06 foi liquidado R$ 26 bilhoes a titulo de inversoes financeiras (grupo que
inclui empréstimos mais despesas).’® Ao menos os bancos e empresas estatais
que, direta ou indiretamente, receberam alguma forma de aporte do Tesouro,
foram generosos e muito expandiram as receitas primarias aquele recolhido no
ano passado.

Por tudo isso, independente de se concordar ou nao com o novo principio
proposto pelo governo federal, ndo se pode negar que seja transparente: a nova
regra proposta na LDO ¢é coerente e transforma em lei o que ja era pratica no
ambito federal ha alguns meses. Se a meta do superavit primério era in6cua por
causa dos subterfiigios, a0 menos agora isso passara a ser reconhecido explicita
e oficialmente, no ambito de uma lei. Ou seja, sob a 6tica de regras e amarras
fiscais, elas ja haviam sido alteradas e relaxadas de forma conjuntural, tendo

’ Importa qualificar que tal pratica ndo é nova nbiémfederal, mas ndo se tem noticia de que
antes tenha alcancado a mesma escala de valores.

19 para maiores detalhes sobre essa andlise vertatocam Ana Paula Higa, “Algumas Inter-
LigacBes da Politica Fiscal com a Monetaria, Cambi&rediticia no Brasil”, Textos para
Discusséao n° 66, Senado Federal, novembro de 2009%er
http://www.senado.gov.br/conleg/textos_discussa®/NE%20TEXTOS/texto66%20-
%20Ana%20Paula%20Higa%20e%20J0s%E9%20Roberto%28@é fuuif

' Montante informado no quadro do Balanco Orcam@antap Relatério Resumido de
Execucdo Orcamentéria, de Dezembro de 2009, pdblicaela STN. Conferir em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloadsriesponsabilidade/RROdez2009. pdf

)

.
L
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como argumento central a adocdo de politicas anticiclicas e o afrouxamento
fiscal decorrente; agora, ¢ oficializada a pratica, mesmo nao mais havendo uma
crise como pretexto para a flexibilidade.

Ainda que envergonhadamente, se o governo federal optou por mudar a
convencao fiscal cabe refletir sobre as consequéncias. Aparentemente se
caminha para adotar o conceito de poupanca publica como principal indicador
de esforco fiscal e para suspender qualquer restricio orcamentaria aos
investimentos.!2

Outra leitura possivel é que ganha espaco a chamada regra de ouro, que
admite o endividamento publico desde que limitado ao montante do
investimento. Isto € um principio aplicado na experiéncia européia: para
apuracao dos limites do Tratado de Maastricht, de certa forma é aceito, ou
relativizado, quando um aumento da divida publica foi destinado a incremento
dos incrementos publicos. No caso brasileiro, ha uma peculiaridade: a “regra de
ouro” esta cravada no corpo do texto permanente da Carta Magna, a saber:

“Art. 167. Sao vedados:

Il - a realizacdo de operacbes de créditos quesdatm o
montante das despesas de capital, ressalvadasaaizamlas mediante
creditos suplementares ou especiais com finaligadeisa, aprovados
pelo Poder Legislativo por maioria absoluta;

2 Ao menos nao se podera mais alegar que o orcareentoculpado pelo retumbante fracasso
da gestéo e da taxa de investimento publico, eslpgite em infraestrutura basica.

Reconhecemos, porém, que é passivel de criticassarioterpretacdo de que a mudanga na
convencgdo fiscal fosse uma espécie “éeninho natural”. Ndo deve haver polémica sobre o
aumento da transparéncia advindo da nova regra da LDO, que passara a registrar abertamente a
intencdo de ndo mais fixar metas rigidas para o superdvit primario. Isto deveria abrir espago para
mudangas que melhoram a gestao fiscal, mas também poderia permitir retrocessos, se prevalecer uma

visdo de que a austeridade =fiscal ndo mais constitui objetivo importante para a politica econémica.

O economista Felipe Salto alerta que pode ser muito alta a aposta de que a transparéncia seria
suficiente para reconduzirem os governos a retomarem regras para o campo fiscal, com base nos
conceitos ligados mais a formacdo da poupanga publica do que de superavits primarios: “Enfim, o
debate estd posto. A politica definird o futuro, na minha visdo, e a capacidade do governo em reagir
bem a tendéncia a piora nas avaliagOes sobre os riscos fiscais que comecardo a ser enleadas no
mercado, na academia, entre os formadores de opinido, etc.”

L
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O Caso da Capitalizacao da Petrobras

Se a nova convencao fiscal admitira endividamento publico para financiar
investimentos publicos prioritarios ao crescimento, um bom comeco seria
readequar a proposta de capitalizacao da Petrobras, atualmente em debate no
Senado Federal.13 Para fins do or¢camento publico, o que esta em discussao aqui
¢ uma despesa chamada de inversao financeira — isto é, o aumento da
participacao acionaria da Uniao naquela empresa. Sera uma compra de ativos e
nao a realizacao direta de obras pelo governo federal, porém, como este controla
aquela empresa, tera meios de assegurar que o aporte de capital seja aplicado
pela estatal no seu plano de investimentos.

O governo federal apresentou, ao final de 2009, uma proposta para
mudar o regime de exploracao do petroleo nas camadas do pré-sal e, dentre
outras medidas, contempla a capitalizacdo da Petrobras em barris de 6leo, que
passarao a pertencer a Unido no novo modelo de partilha. Tal operacao é
complexa4 e controversa. Se assim foi desenhada para escapar das amarras
fiscais até aqui vigentes (em que o gasto com a subscricido de contas como
despesa deduzida do superavit primario), tal cenario muda radicalmente com a
regra recém-proposta na LDO (que permite ndo computar os investimentos
carimbados como prioritarios para fins daquela meta).

)

.

L

13 A referéncia é ao projeto de lei, em tramitacd®eado (PLC n°8 de 2010), que autoriza a
Unido a ceder onerosamente a Petrobras o exemthsicatividades de pesquisa e lavra de

petréleo e d& outras providéncias.

1 O Projeto de Lei ja citado procura estruturar gusee operacéo: em primeiro lugar,
Tesouro Nacional emitiria titulos publicos e, coeseintegralizaria o capital da Petrobras;

(0]
no

balanco do Tesouro, seriam elevados o passivodédiwiobiliaria) e o ativo (participacdes
acionarias); ja no balanco da Petrobras, serianaéts o ativo (titulos) e o passivo (capital

social). Em segundo lugar, aquela estatal compmai&nido, o direito de explorar 5 bilhdes
barris de petréleo e os pagaria com os mesmosgitalcebidos do Tesouro; no balango

de
do

Tesouro, seria reduzido o passivo (divida publkcaitra uma receita (alienacéo de direitos); ja
no balango da Petrobras, haveria permuta no attutoé publicos por direitos de exploracao).
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Ora, como ninguém duvida que essa seja uma inversao que realmente
acelera o crescimento e nao mais havera limite de montante, o preceito agora
levantado pelo governo federal permitird atender ao aumento do capital da
Petrobras com efetiva disponibilidade financeira. Ou seja, o que se levanta aqui
para o debate é trocar a forma de capitalizagcao por invés de titulos e em o6leo,
proposta na nova modelagem do pré-sal, por um simples e direto aumento de
capital subscrito em dinheiro (como sempre foi feito no passado).

Destaca-se que nem mais seria preciso uma emissao direta de titulos para
atender tal subscricao. Em termos fiscais, é exatamente o mesmo impacto: sacar
dos cofres publicos ou emitir titulos publicos. Entretanto, para fins da legislacao
societaria, ha uma enorme diferenca entre estas duas hipoéteses; mais ainda, em
relacdo a subscricao em bens (ou presunc¢ao de 6leo). Logo, se propoe adotar a
melhor alternativa para a empresa e para o mercado: subscrever a nova emissao
de acoes em dinheiro (vivo).

Chama-se a atencdo que, para aumentar o capital de uma empresa
estatal, basta a edicio de um simples decreto presidencial (autorizando o
representante da Unido a aprovar tal aumento na assembleia da empresa). S6
sera necessario editar uma lei, ainda assim para mudar o orcamento, se nao
houver dotacao ou se esta for insuficiente.

Capitalizar em dinheiro é mais rapido e atende a urgéncia reclamada
veementemente pelos dirigentes da Petrobras — conforme declaracées de seu
Presidente publicadas em jornais de 25/3/2010:

“A Petrobras dara inicio ao processo de capitgdi@aaainda no
primeiro semestre deste ano, independentementerdeagao do projeto
de lei pelo Congresso. O presidente da estataé 3eésgio Gabirielli,
afirmou ontem que a companhia precisa de um amorte US$ 15
bilhdes e US$ 25 bilhdes para complementar os gesunecessarios ao
plano de investimentos para o periodo 2010 a 26dd,pode chegar a
US$ 220 bilhdes. E o montante que precisa entratanm da empresa
para manter a atual relacdo capital versus dieidapital versus Ebitda,
disse... A capitalizacdo tem que ocorrer até jurih@&stado de S.Paulo).

Capitalizar em dinheiro é também mais seguro, sem o menor risco de
batalha judicial. Ja se ela vier a ser feita em titulos/direitos de exploracao, dos
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dois um questionamento é certo: ou os demais acionistas questionariam o valor
presente de titulos e 6leo, a luz do disposto na Lei das S/As; ou segmentos da
sociedade poderiam acusar uma eventual subavaliacdo do valor do barril que
acarretaria uma privatizacao de ganhos (vez que a Petrobras nao é uma empresa
publica, de Gnico dono). Uns poderiam achar o valor presente do 6leo acima,
outros abaixo, de certo é que havera muita davida e debate com a modelagem
proposta para o pré-sal. Sobre estas questoes, o advogado Durval Soledad,
especialista em direito acionario, chama a atencao:

“Quanto a forma de subscricdo originalmente prap@stra as
acOes da PETROBRAS, cabe destacar que o projetei déo realiza
qualquer alteracdo na Lei das S/A. Portanto, soBets continuara a ter
gue respeitar os ditames desta Lei. Por tal rdeétg vulto a observacéo
anterior quanto a cerca de 60% do capital socistdempresa estar nas
maos do setor privado. O artigo 109 da Lei das-S#8segura o direito

" Vale transcrever alguns dispositivos da Lei das$/@ sua importancia para este debate.
Antes de tudo, aqueles que tratam da subscri¢ao:
“Direitos Essenciais
Art.109 Nem o estatuto social nem a assembléid gederdo privar o acionista dos
direitos de: .......ceeeeeiiiiiiiiiennn.
IV - preferéncia para subscricdo de acles, padasfitiarias conversiveis em acoes,
debéntures conversiveis em acdes e bonus de gdlmscobservado o disposto nos
artigos 171 e 172}
“Art. 171 Na proporcdo do numero de ac¢Bes que P@sBU OS acionistas teréo
preferéncia para a subscricdo do aumento de capital.......
§ 2° No aumento mediante capitalizagéo de crédiicgibscricdo em bens, sera sempre
assegurado aos acionistas o direito de prefer@&da for o caso, as importancias por
eles pagas serdo entregues ao titular do crédger aapitalizado ou do bem a ser
incorporado”.

Os titulos publicos para efeito da mesma Lei das 5o bens e tém que ser avaliados,
conforme disposto no art. 7° da mesma Lei:

“Dinheiro e Bens

Art. 7° O capital social podera ser formado comtiibuicbes em dinheiro ou em
gualguer espécie de bens suscetiveis de avaliat@mnbeiro.”

Como tal os titulos federais, da mesma forma ddqgaea outro bem, tém que ser
avaliados, em virtude do estatuido no art. 8°:

“Avaliacao
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de todos os acionistas manterem suas participggdesntuais no capital
social, qualificando o direito de preferéncia comessencial.... Em
resumo, a Lei das S/A estabelece que os titulosrdexd sdo bens;
precisam ser avaliados; a Unido ndo podera votareso laudo de
avaliacdo; e os atuais acionistas tém direito déep#ncia na subscricéo
das acdes. O disposto no projeto (art. 9°, parmagéaico) ndo se
sobrepbe ao que é estabelecido na Lei 6.404/76ueosg refere a
avaliacdo do bem titulo publico.”

Art. 8° A avaliacdo dos bens sera feita por t&#tqs ou por empresa especializada,
nomeados em assembléia geral dos subscritorespaamter pela imprensa e presidida
por um dos fundadores, instalando-se em primeirevamacdo com a presenca de
subscritores que representem metade, pelo menosapltal social, e em segunda
convocacgao com qualquer nimero.

§ 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deveragsegar laudo fundamentado, com a
indicacdo dos critérios de avaliacdo e dos elersafgaomparacdo adotados e instruido
com os documentos relativos aos bens avaliadostaede presentes a assembléia que
conhecer do laudo, a fim de prestarem as inforngagoe Ihes forem solicitadas.

8 5° Aplica-se a assembléia referida neste adigsposto nos paragrafos 1 e 2 do art.
115.

8§ 6° Os avaliadores e o subscritor responder&nigea companhia, 0os acionistas e
terceiros, pelos danos que Ihes causarem por oulgilo na avaliagdo dos bens, sem
prejuizo da responsabilidade penal em que tenhaorrido. No caso de bens em
condominio, a responsabilidade dos subscritoretidasa.”

Jé& sobre o dito Abuso do Direito de Voto e Conflieolnteresses:

“Art. 115. O acionista deve exercer o direito aoveio interesse da companhia;

considerar-se-a abusivo o voto exercido com o farcausar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou pamemtvantagem a que nao faz jus e de
que resulte, ou possa resultar, prejuizo para @aohia ou para outros acionistas.

8 1° O acionista ndo podera votar nas deliberagdesssembléia geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer p&wenmacao do capital social e a

aprovacao de suas contas como administrador, neguaisquer outras que puderem
beneficid-lo de modo particular, ou em que tiveteriesse conflitante com o da

companhia.”
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A Unido detém diretamente 32,1% do capital total da Petrobras.!6 Se
capitalizar em dinheiro, para cada R$ 1,00 que saisse do orcamento da Uniao, se
todos os demais acionistas a seguissem, a empresa poderia receber até R$ 3,11
em injecao de capital. Portanto, a grande questao seria: quantos a seguiriam?

Chamo a atencao que tal resposta seria crucial para avaliar, tanto a nova
politica fiscal, como um todo, quanto a gestao corporativa da empresa, no
particular. A resposta dependera da diferenca entre o custo da divida publica
(uma certeza) e os dividendos esperados da empresa (uma incerteza).

Em outras palavras, a decisao contrapoe o risco de uma receita (rendas
do petroleo) possivelmente alta, mas totalmente incerta, a um custo também
alto (servico da divida), mas totalmente certo. Seria possivel contratar um
“seguro” que transforme dividendos incertos em pagamentos certos? A resposta
final vira dos investidores diretos ou financeiros externos e do mercado
segurador. Se o resultado (liquido) for positivo, os demais acionistas seguirao a
Unido. Isto sinalizara o grau de confianca na governanca, tanto a corporativa
(Petrobras), quanto a macroeconémica (com a nova meta de superavit primario
indefinida). De antemao s6 se sabe que, nesta alternativa, nao restara a menor
duavida se, no presente, seria avaliado corretamente o valor futuro do petroéleo.

Observacoes finais

A capitalizacdo da Petrobras em dinheiro é a alternativa ideal para a
empresa, uma vez que é compativel com a nova convencao fiscal sugerida pelo
governo na proposta da LDO enviada ao Congresso Nacional e, talvez, pudesse
até dispensar a controversa mudanca para o regime de partilha.1” Se a Petrobras
estiver capitalizada, poderia disputar os leiloes pelo direito de explorar as novas

' O BNDES detém 7,7% do capital da Petrobras, deongo, se somada a participacdo
Unido, sobe para 39,8%.

)

.

L

da

" A respeito dos ganhos excepcionais esperados @ésal, basta recordar que, no regime de
concessédo, também é possivel ao poder publico ttaismresultados através da figura das

participacfes especiais. Caso 0 governo queira rauidama de destinar tal receita (hoje

, €

repartida com outros governos e, no caso do edtattuaRio, recebe mais a titulo de
participacdes do que de royalties), bastaria prigdoedividindo ou redistribuindo os recursos.
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areas, como no regime de concessao vigente. Se o pré-sal vier a permitir ganhos
expressivos pelas empresas operadoras, bastaria aplicar e ampliar a cobranca de
participacoes especiais (ou até mesmo outras figuras tributarias). Também
ajudaria a atenuar ou evitar a guerra federativa em torno da receita de royalties
desencadeada diante da troca do regime.

O caso da capitalizacdo da Petrobras seria um excelente teste para
construir uma nova cultura fiscal, que nao estivesse limitada apenas no
superavit primario e que, portanto, carregasse uma visao abrangente dos
passivos e dos ativos do setor publico. A capitalizacdo em dinheiro é mais
transparente. A adesao dos investidores privados seria a prova de que eles
acreditam, tanto no sucesso que a Petrobras obtera na exploracao do pré-sal,
quanto na adequacao da nova estratégia fiscal (que aceita reducao do superavit
primario desde que para a realizacio de investimentos prioritarios). E
importante salientar, no entanto, que este segundo aspecto seria atendido
apenas se 0 governo conseguisse sinalizar que a criacio de novos mecanismos
fiscais, para além do primario, comporiam uma nova estratégia fiscal que nao
abriria mao da austeridade (pelo contrario, que a ampliaria). Se isso nao for
logrado, o tiro podera sair pela culatra — no caso de ser avaliado que o governo
estaria apenas abrindo mao de ajuste e piorando a solvéncia do setor publico,
sem criar salvaguardas e instrumentos para que a credibilidade conquistada nos
ultimos anos nao fosse perdida. Dai, porque seria interessante acoplar ao
mesmo movimento que muda a meta da LDO, também uma alteracio na
legislacao de controle do endividamento ptblico.

Vale recordar que a Constituicao delega: tanto competéncia exclusiva ao
Senado Federal para limitar o montante da divida consolidada da Uniao, a
partir de iniciativa do Presidente da Republica (art.52, inciso VI); quanto ao
Congresso Nacional, através de lei (ordinéria), para limitar a divida mobiliaria
federal (art.48, inciso XIV). A Lei de Responsabilidade Fiscal regulou o processo
de apuracao e de controle desses limites — s6 nao fixou tais limites por nao ser
matéria de competéncia de lei complementar.

)

.
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Apesar de terem sido propostas pelo Executivo Federal em 2000,
passados quase dez anos, resolucao nio foi aprovada pelo Senado,® nem lei pelo
Congresso,” a despeito de haver enorme folga em relacio aos saldos vigentes
frente aos limites propostos (respectivamente, 3,5 vezes da receita corrente
liquida no caso da divida consolidada liquida; e 6,5 vezes no caso da mobiliaria),
conforme demonstrado na tabulaciao seguinte — quando tomada a posicao de
2009 (a divida consolida liquida era de 2,23 vezes e a mobiliaria, de 4,78 vezes,
ambas em relacao a receita corrente liquida).

' O Presidente da Republica encaminhou ao SenadodfedMensagem n° 154, de 3/8/2000

(n®1.069, de 2000, na origem), com duas propaitasanites globais para os montantes das
dividas consolidadas dos entes que constituem abRegp Federativa do Brasil: uma para a

Unido e outra para os Estados, o Distrito Fedeoal Municipios — esta ja aprovada. A proposta
para limitar a divida consolidada da Unido ser@,canceito liquido, de 3,5 vezes a receita

corrente liquida, além de dispor de matérias catasl Atualmente, estd numerado como
Projeto de Resolucdo do Senado n° 84, de 2004 teRelator na CAE, Senador Romero Juca,
apresentado o Parecer n° 1.188 de 2007 por susagfm- chegou a comentar que, no 2°
quadrimestre de 2007, a divida consolida liquidaivimente chegara a 2,11 vezes a receita
corrente (contra 2,96 ao final de 2000). Mas, nianal tramitacdo, em 17/12/2007, a matéria

voltou para exame do Relator, lider do governo elag@asa, e até hoje néo foi votada.

1 O Poder Executivo Federal enviou projeto em 3@2(Mensagem n° 1.070), numerado

como Projeto de Lei n° 3.431, de 2000, na Camasdéputados. Propunha que o montante da
divida mobiliaria federal ndo ultrapasse a 650%etaita corrente liquida. Foi aprovado na

Camara dos Deputados em 14/4/2009. Atualmentegestéamitacdo no Senado Federal: mais
especificamente, na CAE, tendo o Senador EfraiMai@es como Relator.
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ENDIVIDAMENTO PUBLICO FEDERAL: EVOLUGAO (2000 X 2009) E LIMITES PROPOSTOS

Indicador Em RS milhdes correntes Variagdo Em % do PIB Em % da RCL

dez/00 dez/09 Nominal dez/00 dez/09 dez/00 dez/09)

DC - Divida Consolidada 817.861 2.179.092 166% 66,14% 69,33% 5,636 4,984

DCL - Divida Consolidada Liquida 429.938 971.869 126% 34,77% 30,92% 2,963 2,223

DM - Divida Mobilidria 653.143 2.087.640| 220% 52,82% 66,42% 4,501 4,775

RAP* 3.110 8.794 183% 0,25% 0,28% 0,021 0,020

RAP ndo processados* 13.517 91.295 575% 1,09% 2,90% 0,093 0,209

RAP + RAP ndo Processados 16.627 100.089 502% 1,34% 3,18% 0,115 0,229

Receita Corrente Liquida 145.111 437.199] 201% 11,73% 13,91% 1,000 1,000

P1B Nominal (Acumulado em 12 Meses) 1.236.589 3.143.016| 154% 100,00% 100,00%

DC/RCL 5,636 4,984 -12%

DCL/RCL 2,963 2,223 -25% Obs.: folga para Uniéo se endividar

Limite da Proposta (DCL/RCL) 3,500 %RCL rsSmi

DM/RCL 4,501 4,775 6% DCL 1,28 558.329

Limite da Proposta (DM-STN/RCL) 6,500 -100% DM 1,72 754.156

Fonte primaria: STN, RGF e, apenas para RAP/2000, Balango Patrimonial; BACEN (PIB valorado para fins de periodo).

Limites Propostos pelo Presidente da Republica em 2000 e ainda tramitando no Senado: DM - PLS 54/2009; DC - PRS 84/2007.

*Os valores de RAP e RAP/NP referentes ao ano de 2000 foram retirados do balango patrimonial da Unido.

Sem qualquer limite, legal ou efetivo, a mesma tabulacio também
demonstra que, depois de editada a LRF, o endividamento publico federal
seguiu forte expansao, quando apurado segundo os documentos contabeis (que
difere do célculo antes citado, da divida liquida e bruta, que sao levantados pelo
banco central e sem base em balancos oficiais). Entre dezembro de 2000 e de
2009, em termos nominais, enquanto o PIB acumulado cresceu 154%, a divida
consolidada total aumentou em 166% e, dentre suas parcelas, a mobiliaria
cresceu 220% e os restos a pagar 502%.

Por si s0, essa evolucao recente do endividamento federal justificaria ao
menos aprovar limites para a evolucao das dividas — ainda que o ideal, para
melhorar expectativas e impor austeridade crescente ao ambito federal de
governo, seria impor limites reduzidos e proximos ao nivel ja apurado (quando
nao tracando uma trajetoéria para sua reducao, do mesmo modo que foi aplicado
aos governos estaduais e municipais que renegociaram suas dividas junto ao
Tesouro Nacional). Se tal regra fosse combinada com a regra de ouro, ja citada,
poder-se-ia tentar combinar uma maior austeridade sobre o resultado corrente
do governo federal ao mesmo tempo em que se fomentasse uma expansao dos
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investimentos — como no caso daqueles realizados em infraestrutura, através de
estatais produtivas, como a Petrobras.

Como visto, o governo federal propos transformar em lei a pratica que ja
adotava ha alguns meses — isto é, uma meta fiscal movel para o superavit
primario, que é consistente com uma evolucao da divida liquida cada vez mais
descolada do conceito bruto. Para preservar a credibilidade e melhorar as
expectativas junto aos investidores, esta seria uma oportunidade impar para se
avancar na imposicao de limites para o endividamento publico federal.

Enfim, este novo arranjo institucional das financas publicas federais
dispensaria o recurso crescente a uma engenharia fiscal que, mesmo com a boa
intencao dos seus formuladores, pode acabar tornando ténue a fronteira entre a
mera maquiagem contabil, a ma alocacao dos recursos publicos e a falta de seu
controle mais efetivo. Por que gastar tanta criatividade técnica e energia
politica, se, hoje, s6 se engana, nao a quem goste, mas quem ganha? Que
enquanto ganhar e muito, faz de conta que gosta de ser enganado por
manipulagoes das contas publicas.
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