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Maiores lucros aumentam
dividendos dos bancos publicos

Por Secretaria de Assuntos Econémicos

Osdividendosdosbancos A assi-
publicosrepresentam patura
vantagem, pois nao

impli > do acor-

implicam em 6nus

tributario a sociedade do com o
FMI em

1998 modificou a légica de con-
ducao da politica fiscal no Bra-
sil. O maior controle das contas
publicas - medido pela obtencao
de elevados superavits primari-
0S - passou a ser visto como in-
dispensavel para a obtencado de
credibilidade e consolidacédo de
uma trajetéria de crescimento
sustentada ao longo do tempo.
A necessidade de reducédo da
relacdo Divida liquida/PIB tor-
nou-se uma prioridade.

das metas de superavit primario
do setor publico. O objetivo des-
te informe é analisar a evolucao
do pagamento dos dividendos da
Uniado ao longo dos ultimos anos,
questionando particularmente al-
guns pontos que tém sido colo-
cados no debate, com destaque
para o0s seguintes argumentos: i)
0 cumprimento do superavit pri-
mario estaria dependendo de
forma arriscada de receitas
extaordinérias, a exemplo dos di-
videndos; e ii) o aumento do pa-
gamento de dividendos a Unido
estaria estrangulando a capaci-
dade de investir das empresas
estatais.

Visdo do Desenvolvimento € uma publica-

¢do da Secretaria de Assuntos Econdmicos
(SAE), da Presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social. As opi-
nides deste informe sdo de responsabilidade
dos autores e nao refletem necessariamente o
pensamento da administracdo do BNDES.

Ao longo do ano de 2006, mui-
to tem se falado do aumento da
contribuicao dos dividendos pa-
gos pelas empresas estatais ao
Tesouro, para o cumprimento



Compreendendo melhor o con-
ceito de superavit primario

O resultado oficial das contas
publicas no Brasil ¢ medido pe-
las Necessidades de Financia-
mento do Setor Publico (NFSP) -
também chamadas de déficit no-
minal ou resultado nominal.

As NFSP correspondem a varia-
¢do nominal do endividamento do
setor publico ndo-financeiro junto
ao sistema financeiro, e ao setor
privado, doméstico ou do resto do
mundo, segundo os critérios do ma-
nual de es-

peravit priméario, cabe um escla-
recimento sobre o impacto dos di-
videndos pagos pelas empresas
estatais. Estas receitas, quando
transferidas pelos bancos publi-
cos, funcionam como uma entra-
da liguida de recursos, favorecen-
do diretamente o resultado prima-
rio do setor publico consolidado.
Isto, porque as empresas estatais
financeiras, como o Banco do
Brasil, a Caixa Econémica e o
BNDES, ndo entram diretamente
no calculo das NFSP.

Quando

tatisticas fis- @ Banco do Brasil, a CEF e o BNDES considera-

cais elabora-
do pelo Fun-
do Moneta-

juntos foram responsaveis em média
por 44% do total de dividendos

mos os di-
videndos
pagos por

rio Internaci- recebidos pela Uniao de 2000 a 2006 em presas

onal (FMI).

Vale ressaltar que, como o déficit
refere-se ao setor publico nao-fi-
nanceiro, exclui o resultado dos
bancos oficiais, tais como o Banco
do Brasil, a Caixa Econémica Fe-
deral (CEF) ou o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e So-
cial (BNDES) - a ndo ser que estes
exijam uma capitalizagdo com re-
cursos do Tesouro.

Do montante de variacao da di-
vida total que equivale ao resul-
tado nominal das NFSP, retira-se
0 que foi devido a pagamento dos
juros da divida e obtém-se o re-
sultado primario, que tem sido
objeto das metas fiscais a partir
do acordo com o FMI, de 1998.

Tendo em vista o conceito de su-

estatais
nao-financeiras, como Eletrobras e
Petrobras, o efeito final no resulta-
do primario é diferente. Ao contra-
rio dos bancos, as empresas pu-
blicas do setor produtivo estdo en-
tre as entidades do setor publico
incluidas diretamente no calculo
das NFSP. Por conta dessa me-
todologia, o resultado dessas es-
tatais integra automaticamente o
superavit primario, independente-
mente do fato de ser ou néo distri-
buido para o governo. A receita do
Tesouro proveniente do pagamen-
to de dividendos das empresas es-
tatais ndo-financeiras néo altera o
resultado primario porque é com-
pensada pela saida dos recursos
do caixa destas empresas.



Tabela 1 - Pagamentos de Dividendos dos Bancos Publicos

a Unido - part.% no total

PAGOS EM:| 2000 2001 2002 2003 2004 2005 |2006(*)
BANCO DO BRASIL 9,7 6,7 10,7 11,7 19,9 132 | 235
CAIXA 7,5 - 27,5 12,4 104 | 114
BNDES 21,5 24,2 16,2 15,8 6,1 294 | 31,6
SOMA 3 38,7 30,9 26,9 55,0 38,4 53,0 66,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Nota: (1) Acumulado de janeiro a agosto.

Por isso, para se avaliar a im-
portancia das transferéncias
de dividendos para a Unido no
resultado fiscal, o mais ade-
quado é analisar a evolucao
dos dividendos pagos pelos
bancos publicos.

A evolucéo dos dividendos pa-
gos pelos bancos publicos

A desagregacao dos dividen-
dos pagos a Uniao pelos trés
principais bancos publicos en-
contra-se na Tabela 1. O Ban-
co do Brasil, a Caixa Econémi-
ca Federal e o BNDES juntos
foram responséveis em média
por 44% do total de dividen-
dos recebidos pela Unido de
2000 a 2006.

De janeiro a agosto de 2006,
destacou-se a participacdo dos
repasses do BNDES de 31,6%
do total de dividendos. O Ban-
co do Brasil veio logo a seguir,
com 23,5% do total, e registrou
um expressivo crescimento de

sua participacdo no total de divi-
dendos pagos a Uniao, em rela-
¢ao aos 13% registrados em 2005.

Nesse mesmo periodo, o resul-
tado primario do Governo Central
atingiu R$ 47,9 bilhdes, ante os
R$ 46,9 bilhdes em igual periodo
de 2005. Em porcentagem do PIB,
0 superavit primario acumulado
atingiu 3,59%, ante os 3,75% do
mesmo periodo de 2005. Este me-
nor nuamero reflete, principalmen-
te, a especificidade do ano de
2006 em relacdo aos outros. De-
vido a impedimentos aos gestores
publicos previstos na legislagéo
eleitoral, hd uma sazonalidade
diferente dos gastos: é prevista
uma maior concentracdo das
despesas no primeiro semestre
do ano, ao contrario do que ocor-
re em anos quando ndo ha elei-
¢bes. Para poder dar conta desta
situacdo e seguir em linha com a
meta do superavit primario para
o0 ano, o Governo Central pdde
contar com 0 expressivo aumen-



to dos dividendos pagos pelos
bancos publicos no periodo.

Esta fonte de recursos repre-
senta uma vantagem em relacédo
a medidas tradicionalmente uti-
lizadas de aumento de recursos
que implicam um maior énus tri-
butario sobre a sociedade.

Por outro lado, as receitas adici-
onais com os dividendos foram im-
portantes para que o Governo nao
fosse obrigado a fazer o ajuste por
cortes que poderiam ter um im-
pacto negativo sobre os programas
sociais em andamento.

O aumento das transferéncias
tem sido compativel com o de-
sempenho fi-
nanceiro dos

De janeiro a agosto de 2006,

nho. O lucro liquido médio au-
mentou para R$ 1,9 bilhdo nos
trés dltimos anos, em compara-
¢do aos R$ 756 milhfes nos seis
anos anteriores.

Ademais, a classificacao do au-
mento recente dos dividendos
como receitas extraordinarias pa-
rece ndo ser a mais adequada. O
desempenho dos bancos publicos
nos ultimos anos e a perspectiva
de manutencdo de crescimento do
PIB brasileiro nos préximos anos
levam a crer que estas instituicdes
financeiras continuarao a regis-
trar lucros expressivos no futuro.
Vale ressaltar que a boa per-
formance fi-
nanceira néo

bancos publi- O BNDES respondeu por 31,6% s¢ restringe aos

cos nos ultimos do total de dividendos

bancos publi-

anos: ¢ plena- recebidos pela Uniao cos: tanto os

mente conheci-

do o aumento dos lucros destas
instituicdes financeiras no perio-
do recente. O fato de estarem
transferindo mais dividendos
para o Tesouro néo implica que
esteja ocorrendo um estrangula-
mento de sua capacidade de fi-
nanciamento.

No caso do BNDES, por exem-
plo, a transferéncia de lucros para
a Unido caiu como proporcao do
lucro liquido da instituicao: de
uma média de 71% entre 1997 e
2002, para 63% de 2003 a 2005 -
ver Tabela 2. O aumento dos di-
videndos em termos absolutos de-
corre da melhoria do desempe-

bancos priva-
dos quanto as empresas privadas
vém registrando altos lucros nos
altimos anos. Isto reflete, em
grande medida, o0 momento po-
sitivo pelo qual passa a economia
brasileira — ver “Visdo do Desen-
volvimento n. 8”.

Consideracdes finais

Tendo em vista o0 compromisso
com a responsabilidade fiscal dado
pelo cumprimento das metas de
superavit primario, o Governo tem
utilizado da melhor forma possivel
0S recursos a sua disposicéao.

As limita¢gdes impostas aos ges-
tores publicos pela legislacédo



obrigam a maior concentracao
das despesas no primeiro semes-
tre de um ano eleitoral. O Gover-
no péde contar em 2006 com mai-
or contribuicao dos bancos publi-
COSs ao superavit primario, tradu-
zida pelo aumento das transfe-
réncias de dividendos para a
Unido. Esta

fonte de re- O Jucro liquido do BNDES aumentou
paraR$ 1,9 bilhdo nos trés (iltimos anos,
vantagem €M oor_nparagﬁo aos_R$ 756 milhoes
pois ndo im- NOS seis anos anteriores

ceitas repre-
senta uma

plica um
maior 6nus tributario sobre a so-
ciedade.

O aumento das transferéncias
tem sido compativel com o de-
sempenho financeiro dos bancos
publicos nos ultimos anos, que
tem se refletido nos altos niveis

de lucro. Ou seja, o fato de esta-
rem transferindo mais dividendos
para o Tesouro néo implica que
esteja ocorrendo um estrangula-
mento de sua capacidade de fi-
nanciamento.

Vale destacar que a boa perfor-
mance financeira ndo se restringe
aos ban-
cos publi-
cos, mas
também
se aplica
aos ban-
cos priva-
dos e as empresas privadas -
como foi apontado no “Visdo do
Desenvolvimento n. 8”. Todos vém
registrando altos lucros nos ulti-
mos anos. Isto reflete, em grande
medida, o0 momento positivo pelo

qual passa a economia brasileira.
|

Tabela 2 - BNDES - Distribuicdo de Lucros a Unido

Exercicio Lucro Liquido % Distribuido
1997 823 95
1998 810 95
1999 682 24
2000 867 61
2001 802 59
2002 550 95

Média 1997-02 756 71
2003 1.038 24
2004 1.498 85
2005 3.202 82

Média 2003-05 1.913 63

Fonte: BNDES
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