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Pagamento de dividendos e juros sobre o capital préprio por
empresas estatais federais aos seus acionistas e efeitos sobre o
resultado priméario do Setor Publico Consolidado

Apresenta-se nesta nota as bases legais para o calculo de dividendos e juros sobre
capital proprio das empresas estatais federais, o histérico de pagamento ao Tesouro
Nacional para os anos de 2001 a 2006 e suas implicacdes sobre o resultado primario
consolidado do Setor Publico ndo Financeiro (Unido, Estados e Municipios — e suas
respectivas empresas estatais ndo financeiras). Da analise realizada, depreende-se
que o resultado auferido pelo Setor Publico Consolidado, em decorréncia do paga-
mento de dividendos, é significativamente inferior ao auferido pelo Governo Central,
tendo em vista a participacdo do setor privado no capital social das principais empre-
sas. Ademais, conclui-se que a politica de dividendos conduzida pelo Governo Cen-
tral, amparada nos principios de governanca corporativa, tem se mantido inalterada
nos ultimos anos, de modo compativel com a préatica de remuneracao de acionistas
adotada pelo mercado privado brasileiro. Por fim, o incremento no volume de dividen-
dos pagos em 2006, responsavel pela melhora no resultado do Setor Publico Consoli-
dado, deve-se, sobretudo, a maior lucratividade das empresas, principalmente Banco
do Brasil, Caixa Econémica Federal e BNDES.

I. Aspectos Legais

A legislacdo brasileira tem incentivado a distribuicdo de lucros aos acionistas,
como forma de proporcionar remuneracgao justa ao capital investido, além de possibili-
tar o fortalecimento do mercado de capitais e a protecdo dos acionistas minoritarios.

A Lei n® 6.404, de 16.12.1976 (Lei das Sociedades Andnimas), estabelece que
0s acionistas tém direito a receber como dividendos obrigatorios, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no estatuto social da empresa ou, quando este é o-
misso, metade do lucro liquido ajustado®. No caso especifico das empresas estatais
federais, o Decreto n® 2.673, de 16.7.1998, determina a obrigatoriedade da inclusdo
de dispositivos nos seus estatutos sociais que determinassem a remuneracao aos
acionistas de, no minimo, 25% do lucro liquido ajustado?.

Além dessa regulamentacado, e de forma alternativa ao pagamento de dividen-
dos, foi criada a sistematica de remunerar o capital proprio na forma de juros, por
meio da Lei n® 9.249, de 26.12.1995, que concedeu as empresas a faculdade de de-

! De forma resumida, corresponde ao lucro liquido do exercicio deduzido ou acrescido de reservas, tais como
reserva legal e reserva para contingéncias.

% Sobre o valor apurado, haveria incidéncia de encargos financeiros equivalentes a taxa Selic, a partir do encerra-
mento do exercicio social até o dia do seu efetivo pagamento.



duzir, para efeitos de apuracédo do lucro real, o montante dos juros pagos ou credita-
dos aos acionistas, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido.

Via de regra, devido a ganhos tributarios®, as empresas publicas e sociedades
de economia mista federais tém buscado remunerar 0 acionista sob a forma de juros
sobre o capital préprio, alternativamente ao pagamento dos dividendos. Isso tem pos-
sibilitado o pagamento da remuneracao superior ao minimo legal de 25% do lucro li-
quido ajustado, porque, ao montante distribuido como juros, a empresa acrescenta a
parcela referente ao imposto de renda deduzido do acionista.

Adicionalmente, é facultado as empresas publicas o pagamento de dividendos
ou juros sobre o capital préprio por meio de titulos publicos federais pelo seu valor de
face, desde que o valor econémico nao seja inferior ao dividendo minimo obrigatorio
(MP n® 2.167-53, de 23.8.2001 e Portaria MF n® 101, de 26.4.2001). Tal prerrogativa,
ainda que nado seja comum, estimula o pagamento de dividendos em percentual acima
do minimo obrigatério.

A deliberagdo sobre o pagamento de dividendos de dado exercicio ocorre,
normalmente, até o més de abril do exercicio seguinte. Os 6rgaos de administracao
de cada empresa (Diretoria e Conselho de Administracdo) remetem a proposta de
destinacédo de resultados ao acionista para avaliacdo e aprovacdo. Todavia, existem
especificidades que conduzem a outras praticas adotadas pelas empresas. No caso
das instituicdes financeiras, por exemplo, as demonstracdes contabeis devem ser ela-
boradas e publicadas semestralmente, sendo permitido, também de forma semestral,
0 pagamento da remuneracdo do acionista e a constituicdo de reservas de lucros, a
depender das disposi¢coes do estatuto social de cada instituicdo. Essa autorizagcéo tem
sido utilizada por instituicdes, publicas e privadas, e até por empresas de outros seto-
res de atividade econ6mica. O banco Bradesco, por exemplo, distribui dividendos
mensalmente aos seus acionistas. A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) realiza
distribuicdo semestral.

Por fim, destaca-se que a receita do Tesouro Nacional proveniente da arreca-
dacéo de dividendos ou juros sobre o capital proprio pelas entidades integrantes da
Administragcdo Publica Federal indireta, inclusive os relativos a lucros acumulados em
exercicios anteriores, devera ser direcionada a amortizacdo da divida publica federal,
conforme dispde a Lei n® 9.530, de 10.12.1997, contribuindo, assim, para a reducéo
do endividamento publico.

® Os juros sobre o capital préprio estdo sujeitos & incidéncia de imposto de renda na fonte a aliquota de 15% na
data do pagamento ou crédito ao beneficiario. Ja os dividendos s&o calculados com base no lucro liquido do exer-
cicio ap6s a provisao para o imposto de renda e a contribuicdo social. Como a soma desses tributos superam os
15% de IRRF deduzidos do acionista pelo pagamento dos juros sobre o capital préprio, torna-se tributariamente
mais vantajosa a adoc¢ao desta modalidade de distribuicdo de lucros.



Il. A expectativa do Tesouro Nacional em relacdo a dividendos e juros sobre ca-
pital proprio pagos pelas empresas estatais federais

A expectativa do Tesouro Nacional em relacdo a politica de distribuicdo de lu-
cros das estatais federais leva em conta caracteristicas especificas, tais como o setor
da atividade econémica em que a empresa atua, o tipo de sociedade que possui, seu
grau de dependéncia com a Unido, além da capacidade de pagamento de dividendos
e juros sobre o capital préprio®. Fundamentalmente, para o Tesouro Nacional, a politi-
ca de distribuicao dos lucros deve refletir o comprometimento do Governo Central com
as melhores praticas de governanca corporativa e com o adequado tratamento aos
acionistas minoritarios.

Nesse contexto, algumas empresas estatais tém efetuado a distribuicdo de lu-
cros em percentual superior ao minimo obrigatorio. Essa pratica, aliada a ado¢éo do
pagamento de juros sobre o capital proprio e, sobretudo, ao bom desempenho apre-
sentado nos ultimos anos, tem proporcionado alta rentabilidade ao capital investido
por seus acionistas. Merecem destaque os valores pagos pela Petrobras, Eletrobras e
IRB, bem assim pelas instituicbes financeiras federais: Banco do Brasil, Caixa Eco-
ndémica Federal e BNDES, sobretudo.

N&o obstante, o percentual aplicado para distribuicdo dos lucros aos acionistas
das empresas controladas pela Unido tem sido compativel, e, em alguns casos, inferi-
or a préatica adotada pelo mercado brasileiro. Com efeito, considerando-se as 20 maio-
res® empresas privadas de capital aberto do setor produtivo, o percentual médio de
distribuicdo de dividendos sobre o lucro liquido ajustado nos dltimos cinco anos foi de
73%. Ponderando-se as maiores do setor financeiro®, este percentual se reduz para
cerca de 51%. A CVRD e o Bradesco, empresas do setor produtivo e financeiro, res-
pectivamente, consideradas exemplos de companhias que adotam boas préaticas de
governanca corporativa distribuiram, nos ultimos cinco anos, dividendos em percentu-
al médio de 53% e 46% do lucro liquido ajustado, respectivamente’. As empresas es-
tatais federais, por sua vez, distribuiram, em média, 39% do lucro liquido ajustado en-
tre 2001 e 2006, sendo que as do setor produtivo distribuiram 34% e as instituicdes
financeiras, 53%.

* Em linha com a politica de investimentos, as fontes e o custo dos recursos disponiveis, com o grau de endivida-
mento e com a situagdo econdmico-financeira da empresa.

® Dados relativos as 20 empresas de capital aberto que apuraram maior lucro liquido em 2005, excluidas as em-
presas estatais federais, em conformidade com revista Exame — Maiores e Melhores.

6 Informacdes referentes as 20 instituicGes financeiras que apuraram maior lucro liquido em 2005, excluidas os
bancos federais, divulgadas no site do BACEN relativas aos “50 maiores bancos”.

" Esse comportamento vai ao encontro de levantamentos realizados por consultorias, segundo os quais as agdes
gque apresentaram maior valoriza¢éo estariam na lista das empresas que mais pagaram dividendos aos seus acio-
nistas. Adicionalmente, nota-se que os fundos de penséo do pais tém preferido adquirir agbes de empresas com
politicas agressivas de distribuicdo de dividendos, em fungdo da existéncia de fluxo mensal de pagamento de be-
neficios elevado, contribuindo para maior liquidez de seus ativos.



[ll. Considerac¢des sobre o impacto fiscal

A distribuicdo de lucros por parte das empresas estatais federais por meio de
dividendos ou juros sobre capital proprio é contabilizada nas estatisticas fiscais da
Unido como receitas primarias do Governo Central (“dividendos da Unido”). Por outro
lado, sob a ¢6tica da apuracdo do resultado das empresas estatais federais, esses pa-
gamentos sdo contabilizados como despesas primarias.

No resultado do Setor Publico, especificamente no caso do Governo Central
(Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central), o impacto fiscal do pagamen-
to de dividendos depende de dois fatores: i) da classificacdo da empresa enquanto
financeira ou nao financeira; e ii) da participacado da Unido no seu capital social.

Se os dividendos forem pagos por empresa nao financeira em que a Uniéo de-
tém a totalidade do seu capital social (e.g. ECT, Serpro), devera ser realizado o lan-
camento da despesa primaria da estatal (déficit), concomitantemente a contabilizacao
de uma receita primaria do Governo Central (superavit) na mesma magnitude, de for-
ma que impacto no resultado primario consolidado sera nulo.

Por outro lado, na hipotese de os dividendos serem pagos por empresa nao fi-
nanceira em que a Unido detém parcela menor que 100% do capital social, a despesa
(déficit) da empresa sera somente parcialmente compensada pelo ingresso de receita
no Governo Central (superdvit), na propor¢édo da participagdo societaria da Unido, de
forma que o impacto no resultado primario consolidado sera negativo, no montante
dos dividendos pagos aos demais acionistas da empresa, ndo abrangidos nas estatis-
ticas como integrante do Setor Publico. Sdo exemplos, dentre outros, a Petrobras, a
Eletrobrds e o IRB, nas quais a Unido detém, respectivamente, 32,22%, 46,38% e
50,00% do capital social.

Por fim, se os dividendos forem pagos por instituicdes financeiras publicas, o
impacto no resultado primario consolidado sera positivo na magnitude exata da receita
auferida pelo Governo Central. Isto ocorre porque tais instituicbes nao sao abrangidas
no conceito de Setor Publico ndo Financeiro. Podemos citar, dentre outras, a Caixa
Econbmica Federal, o Banco do Brasil e o BNDES como exemplo dessas empresas.
O mesmo tratamento € aplicado para os valores arrecadados das empresas sob con-
trole do setor privado em que a Unido detém participacdo acionaria minoritaria, tais
como Eletropaulo, CVRD etc.

[ll.1. Pagamento de dividendos acumulado até setembro

A tabela 1, a seguir, apresenta os dividendos pagos pelas empresas estatais fi-
nanceiras e nao financeiras até setembro de 2005 e 2006. O Governo Central recebeu
R$ 9,6 bilhdes de dividendos neste ano, contra R$ 3,9 bilhdes de igual periodo do ano
anterior. Da mesma forma, os demais acionistas dessas empresas receberam R$ 6,2
bilhdes em 2006, contra R$ 3,9 bilhdes em 2005.



Tabela 1 - Dividendos pagos até setembro pelas empresas estatais federais (R$ milhdes)

Pagos ao Tes. Nacional | Pagos a demais acionistas
Empresas Ndo Financeiras 2005 2006 2005 2006
ELETROBRAS 0,1 137,8 0,1 159,3
IRB 120,2 130,1 120,2 130,1
PETROBRAS 1.684,6 2.340,7 3.543,8 4.924,0
ECT 84,6 299,6
INFRAERO 3,7 - 0,3
SERPRO - 66,5 - -
Demais 14,0 25,9 0,1 0,0
Subtotal 1.907.2 3.000.5 3.664.4 5.213.4
Fundo Nacional de Desenvolvimento 29.7 15,2 9.2 4.7
Total das Empresas N&o Financeiras 1.936,8 3.015,8 3.673,6 5.218,1
Empresas Financeiras 2005 2006 2005 2006
BASA 35,3 126,8 1,1 4,0
BB (inclui FGE) 641,0 2.265,4 247,6 986,2
BNB 36,8 41,6 2,3 2,6
BNDES 775,8 3.041,7
CEF 503,0 1.100,2 - -
Demais 20,6 1,5 0,5 27,5
Total das Empresas Finanaceiras 2.0125 6.577.2 2514 1.020.3
[Total Geral 3.949.4 9.592.9 3.925.0 6.238.4 |

Esta evolucao reflete, em grande parte, a maior lucratividade obtida pelas em-

presas no ano corrente, comparada a periodo idéntico de 2005 (tabela 2), principal-
mente da Petrobras, do Banco do Brasil, da Caixa Econdmica Federal e do BNDES.

Tabela 2 - Base de célculo dos dividendos das empresas estatais federais

Lucro liguido ajustado anual (R$ milhdes) | Participacéo da Uni&o (%)
Empresas N&o Financeiras 2004 2005 2004/2005 2005/2006
ELETROBRAS 1.228,6 925,9 49,9 46,4
IRB 394,7 351,8 50,0 50,0
PETROBRAS 16.878,6 22.286,6 32,2 32,2
ECT 301,1 376,6 100,0 100,0
INFRAERO 4,2 (435,2) 92,8 92,8
SERPRO 60,8 82,0 100,0 100,0
Empresas Financeiras 2004 2005 2004/2005 2005/2006
BASA 109,7 249,7 96,9 96,9
BB (inclui FGE) 2.873,1 4.480,5 72,1 69,7
BNB 105,4 58,8 94,2 94,2
BNDES 1.422,9 3.042,4 100,0 100,0
CEF 1.458,5 2.073,0 100,0 100,0

A tabela 3 apresenta o impacto dos pagamentos de dividendos no resultado

primario consolidado. Observa-se que, enquanto em 2005 esse impacto fiscal foi ne-
gativo em R$ 1,7 bilhdo, em 2006 foi positivo em R$ 1,4 bilh&o. Isto decorre da maior
concentracdo de pagamentos por parte das instituices financeiras no ano corrente,
refletindo a boa lucratividade obtida pelo setor financeiro no exercicio de 2005 e no 1°



semestre de 2006. De fato, no exercicio de 2006, as empresas financeiras pagaram
dividendos de R$ 6,6 bilh6es até setembro, contra R$ 2,0 bilhdes em 2005.

Tabela 3 - Resultado dos dividendos para o Setor Publico ndo Financeiro

R$ milhdes
Até setembro de 2005 Empresa§ nao Empregas Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 1.936,8 2.012,5 3.949,4
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais néo financeiras (5.610,5) - (5.610,5)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (3.673.,6) 2.0125 (1.661,1)
Até setembro de 2006 Empresa§ nae I_Empree_-.as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 3.015,8 6.577,2 9.592,9
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais néo financeiras (8.233,9) - (8.233,9)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (5.218.1) 6.577.2 1.359.0

Por outro lado, ao analisar somente os pagamentos das empresas nao finan-
ceiras, observa-se que o Governo Central recebeu R$ 1,1 bilhdo a mais de dividendos
este ano, comparado a 2005. No entanto, o impacto fiscal consolidado foi ainda mais
deficitario em 2006 que no ano anterior (R$ 5,2 bilhdes contra R$ 3,7 bilhdes, respec-
tivamente). Isto é explicado pelo pagamento de dividendos aos acionistas minoritarios,
gue nédo fazem parte da abrangéncia do setor publico ndo financeiro.

Dessa forma, ndo obstante o Tesouro Nacional ter recebido receitas da ordem
de R$ 9,6 bilhdes a titulo de dividendos até setembro deste ano, o efeito liquido foi de
apenas R$ 1,4 bilhdo, uma vez que as empresas estatais também realizaram paga-
mentos a outros acionistas (em R$ 8,2 bilhdes). Considerando-se o fluxo adicional de
R$ 1,0 bilhdo previsto para os ultimos trés meses (expectativa constante do Decreto
n® 5.925, de 05.10.2006), o efeito liquido do pagamento de dividendos a Uni&o no re-
sultado consolidado deste ano se eleva para R$ 2,3 bilhdes (tabela 4).

Tabela 4 - Resultado dos dividendos para o Setor Publico ndo Financeiro no ano

R$ milhdes

Ano de 2005 Empresa§ ndo I;mpre;as Total
financeiras financeiras

Dividendos recebidos pelo setor publico - pelo governo central 2.083,3 2.665,6 4.748,8
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (5.903,8) - (5.903,8)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (3.820,5) 2.665.6 (1.155.0)
Ao de 2006 “fnanceras | finapcores | 10
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 3.073,2 7.527,2 10.600,3
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais néo financeiras (8.295,1) - (8.295,1)
Resultado para o Setor Publico n&o Financeiro (5.221.9) 7.527.2 2.305.3

* Realizado até setembro + projecdo de outubro a dezembro.



[11.2. Série histérica anual de pagamento de dividendos

O resultado de R$ 2,3 bilhdes previsto para o ano de 2006 é conseqiéncia da
tendéncia de crescimento no montante dos dividendos e juros sobre capital proprio
pagos pelas empresas financeiras (tabela 5). Esta tendéncia, por sua vez, reflete a
maior lucratividade destas empresas no periodo (grafico 1) e, portanto, ndo compro-
mete a salde financeira das empresas.

Tabela 5 - Série histérica do resultado dos dividendos para o Setor Pub. ndo Financeiro

R$ milhdes
Ano de 2001 En_]presa?, nao I_Empre;as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor publico - pelo governo central 2.188,0 772,4 2.960,5
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (5.202,9) - (5.202,9)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (3.014.9) 7724 (2.242.5)
Ano de 2002 Empresa§ nao !Empre§as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 2.265,1 737,3 3.002,4
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (5.335,3) - (5.335,3)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (3.070.2) 737.3 (2.333.0)
Ano de 2003 En_1presa§ nao I_Empre§as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 1.620,0 21275 3.747,4
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (3.926,8) - (3.926,8)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (2.306.9) 21275 (179.4)
Ano de 2004 NFESEDIED || EmpReses Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor publico - pelo governo central 2.352,7 1.865,9 4.218,7
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (6.491,4) - (6.491,4)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (4.138.6) 1.865.9 (2.272.7)
Ano de 2005 Empresa§ nao !Empre§as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 2.083,3 2.665,6 4.748,8
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (5.903,8) - (5.903,8)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (3.820.5) 2.665.6 (1.155.0)
Ano de 2006 * En_1presa§ nao I_Empre§as Total
financeiras financeiras
Dividendos recebidos pelo setor pablico - pelo governo central 3.073,2 7.527,2 10.600,3
Dividendos pagos pelo setor publico - pelas estatais ndo financeiras (8.295,1) - (8.295,1)
Resultado para o Setor Publico ndo Financeiro (5.221.9) 7.527.2 2.305.3

* Realizado até setembro + projecéo de outubro a dezembro.

Gréfico 1 - Lucro liguido ajustado das
empresas estatais financeiras (R$ milhges)
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Tomando-se como exemplo o BNDES, observa-se que, mesmo com 0 au-
mento dos dividendos pagos ao Tesouro Nacional, 0 banco apresenta excelente
situacado econdémico-financeira, tendo obtido bons indices de eficiéncia, possuindo
uma carteira de ativos de baixo risco e tendo apurado lucros liquidos crescentes,
notadamente nos ultimos 3 anos. Tais fatores, aliados as medidas de fortalecimento
da estrutura de capital tomadas pela Unido para alavancar as operacdes ativas do
banco, contribuiram para elevar o patriménio de referéncia (grafico 2) e, conse-
guentemente, as margens disponiveis dos limites operacionais. Portanto, ndo se
pode afirmar que o crescimento no pagamento de dividendos por parte das empre-
sas financeiras federais tenha contribuido para descapitalizar estas empresas.

Gréfico 2 - BNDES: Patriménio de referéncia, dividendos pagos (R$ bilh&es)

e limites operacionais
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* Realizado até setembro + projecéo de outubro a dezembro.

** O Patrimdnio de Referéncia - PR de 2006 foi calculado a partir do PR do 1° semestre de 2006, no montante de R$ 27,9 bilhdes, ajustado pelo
pagamento dos dividendos complementares de 2005, pela antecipagdo de JCP de 2006, bem assim pela incorporacéo ao capital de Nivel Il dos
instrumentos hibridos de capital e divida.

*** Para fins de apuracdo dos limites operacionais de 2006 foi utilizado o PR calculado segundo descrigdo acima.

Dessa forma, o resultado expressivo de recolhimento de dividendos por parte
do Tesouro Nacional este ano ndo representa mudanca na politica de dividendos do
Governo Central. Reforca, sim, o comprometimento com o equilibrio na conducao da
politica de dividendos, conciliando-se a capacidade de pagamento das empresas com
a adocao de boas praticas de governanca coorporativa, principalmente em relacéo ao
tratamento dado aos acionistas minoritarios. Tal politica esta de acordo com as melho-
res praticas adotadas no mercado privado brasileiro.

Por fim, os dados apresentados nas tabelas A1 e A2 anexas ratificam o argu-
mento de manutencgdo da politica de dividendos por parte do Governo Central nos ul-
timos anos. Na tabela Al observa-se que a Petrobras, o Banco do Brasil, a Caixa E-
condmica Federal e o BNDES consolidam-se como as maiores empresas pagadoras
de dividendos e juros sobre capital préprio ao Tesouro Nacional. Na tabela A2 desta-
ca-se a especificidade das instituicdes financeiras em elaborar demonstracdes conta-
beis semestralmente, permitindo que paguem no 2° semestre de cada ano dividendos
referentes ao resultado auferido no 1° semestre. Ou seja, a partir de 2003, aproxima-
damente 50% do volume de dividendos pagos em cada ano pelas instituicdes finan-
ceiras sao referentes ao lucro liquido ajustado apurado no exercicio em curso (para
2006 o indice previsto é 47,5%).



Boxe 1 — BNDES: Medidas de Fortalecimento da Estrutura de Capital

Em agosto do exercicio corrente, ocorreu a conversao de R$ 5,3 bilhdes de dividas do BNDES com a Unido em
instrumento hibrido de capital e divida. Este instrumento, que combina caracteristicas de capital e de divida e
proporciona flexibilidade na formatacéo da estrutura de capital das empresas, esta sendo cada vez mais utilizado
por grandes companhias internacionais como alternativa de capitalizagdo. O montante global de emissGes desse
tipo de instrumento no ano de 2006 ja ultrapassa US$ 80 bilhdes'. O brago financeiro da General Electric e o
grupo Siemens, por exemplo, emitiram em setembro um total de US$ 4,5 bilhdes em instrumentos hibridos de
capital e divida.

Em relacdo as institui¢des financeiras, o Bank of International Setlements (BIS) orientou a inclusdo dos instru-
mentos hibridos na composicdo do capital suplementar de tais instituicGes para fins de calculo do capital minimo
de suporte aos riscos. Com isso, 0 Conselho Monetario Nacional estabeleceu, por meio da Resolugdo 2.543, de
26 de agosto de 1998, nova conceituacdo de capital minimo compativel com o grau de risco das operacdes ativas
das instituicdes financeiras (e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil) e con-
templou, neste normativo, 0s requisitos necessarios a caracterizacao e regulamentacéao do referido instrumento.

Portanto, a operacdo de conversdo de divida em instrumento hibrido realizada pelo BNDES e pelo Tesouro Na-
cional segue a tendéncia atual dos mercados internacionais. Adicionalmente, ressalte-se a aprovacéo pelo Minis-
tro da Fazenda da incorporacdo ao capital do saldo remanescente da conta de Lucros Acumulados, da ordem de
R$ 930,3 milhdes. Trata-se da maior incorporagéo de lucros acumulados realizada pelo banco nos dltimos oito
anos.

! Financial Times: Hybrid securities rise in popularity, Richard Beales, 12 de setembro de 2006.

Com isso, conclui-se que a politica de dividendos conduzida pelo Governo Cen-
tral este ano € a mesma dos ultimos anos, ndo exigindo, portanto, esforco adicional
por parte das empresas. Tal politica € compativel com a pratica adotada pelas maio-
res empresas privadas brasileiras em relagdo a remuneracdo de seus acionistas.
Dessa forma, o incremento no volume de dividendos pagos pelas empresas estatais
ao Governo Central em 2006, responsavel pela melhora no resultado do Setor Publico
Consolidado, deve-se, sobretudo, a maior lucratividade das empresas, especialmente
das empresas financeiras: Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES.



TeEsouro NACIONAL

Tabela Al - Série histérica de dividendos pagos no ano pelas empresas estatais federais (R$ milhdes)

Pagos ao Tes. Nacional Pagos a demais acionistas
Empresas N,ﬁo Financeiras 2001 2002 2003 2004 2005 2006 * 2001 2002 2003 2004 2005 2006 *
ELETROBRAS 431.3 885.8 189.4 131.9 146.5 137.8 391.0 803.1 171.7 119.6 147.0 159.3
IRB 5.8 44.2 128.2 31.2 120.2 130.1 5.8 44.2 128.2 31.2 120.2 130.1
PETROBRAS 1,201.3 1,036.8 942.3 1,884.4 1,684.6 2,340.7 2,491.5 2,181.0 1,954.5 3,964.1 3,543.8 4,924.0
ECT - 0.5 103.6 151.8 84.56 299.62 - - - - - -
INFRAERO 35.9 36.2 111.9 95.0 3.7 - 4.5 4.6 14.1 12.0 0.3 -
SERPRO 79.0 13.3 11.1 - - 116.58 - - - - - -
Demais 56.1 129.9 9.5 20.2 14.0 33.2 4.8 0.7 0.0 0.0 0.1 3.8
Subtotal 1.809.3 2,146.4 1496.1 2,314.5 2.053.6 3.058.0 2.897.7 3.033.5 2.268.5 4,126.8 3.811.3 5.217.2
Fundo Nacional de Desenvolvimento 378.7 118.7 123.9 38.2 29.7 15.2 117.2 36.7 38.4 11.8 9.2 4.7
Total das Empresas Né&o Financeiras 2,188.0 2,265.1 1,620.0 2,352.7 2,083.3 3,073.2 3,014.9 3,070.2 2,306.9 4,138.6 3,820.5 5,221.9
Empresas Financeiras 2001 2002 2003 2004 2005 2006 * 2001 2002 2003 2004 2005 2006 *
BASA 4.2 - 10.9 160.1 35.3 126.8 4.2 - 0.3 5.1 11 4.0
BB (inclui FGE) 165.65 292.87 448.19 856.71 641.03 2,265.43 - - 176.20 336.81 247.56 986.23
BNB 2.7 - 5.9 27.5 36.8 41.6 6.7 - 0.4 1.7 2.3 2.6
BNDES 599.9 444.4 606.6 264.9| 1,428.88 3,991.67 - - - - - -
CEF - - 1,055.9 534.1 502.95 1,100.20 - - - - - -
Demais - - - 22.7 20.6 15 - - - 0.5 0.5 27.5
Total das Empresas Financeiras 772.4 737.3 21275 1.865.9 2.665.6 7.527.2 10.9 - 176.9 344.1 251.4 1.020.3
[Total Geral 2.960.5 3.002.4 3.747.4 4.218.7 4.748.8 10.600.3 3.025.8 3.070.2 2.483.8 4482.7 4.071.9 62422 |

* Realizado até setembro + projecéo de outubro a dezembro.



Tabela A2 - Série historica de detalhamento por competéncia dos dividendos pagos no ano pelas estatais federais (R$ milhdes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 *
Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixaem Competéncia
Empresas Nao Financeiras 2001 1999 2000 2001 2002 2001 2002 2003 2002 2003 2004 2003 2004 2005 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
ELETROBRAS 4313 - 4313 - 885.8 8858 - 189.4 189.4 - 1319 1319 - 1465 1465 - 1378 - - 137.8 -
IRE 58 - 58 - 44.2 442 1252 84.2 44.0 3.2 3.2 1202 1202 - 1301 - - 130.1 -
PETROBRAS 12013 - 830.3 .o 1,036.8 1,036.8 9423 242.3 - 1,684.4 1,884.4 15846 16346 - 23407 - - 23407 -
DATAPREY a0 - a0 - 0.7 - o7 - - - - - - - - 39 - 38 - -
ECT 472 = 472 = 124.8 1248 103.6 1036 = 151.8 1518 846 846 = 2996 = 919 207.7 =
EMGEFRON (2) na - 08 - i3 - [N 1.2 12 - 1.9 13 - - - 53 - 18 34 -
SERPRO 79.0 - 79.0 - 133 133 1.1 1.1 - - - - - - 1166 6.5 om0 a0.1 -
Demais 39.0 39.0 - A0.5 408 1203 1203 - 132 132 177 177 - 239 - - 239 -
Subtotal 1,809.3 = 14383 371.0 2,145.9 2,145.2 13 1.496.1 1.452.0 44.0 2,314.5 2,314.5 - 2.053.6 20536 3,058.0 46.5 17.8 2,893.7 =
Fundo Nacional de Desenvolvimento 378.7 142.5 236.2 - 118.7 118.7 - 123.9 123.9 - 38.2 38.2 - 297 29.7 15.2 - - 15.2 -
Total das Empresas Nio Financeiras 2,188.0 142.5 1,674.6 371.0 2,264.6 2,263.8 13 1.,620.0 1,575.9 44.0 2,352.7 2,352.7 - 2,0833 2,083.3 3,073.2 46.5 1M7.8 2,908.9 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 *
Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia Caixa em Competéncia

Empresas Financeiras 2001 1999 2000 2001 2002 2001 2002 2003 2002 2003 2004 2003 2004 2005 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
BB (inclui FGE) 1656 - 1086 570 2929 Mma 181.4 4482 2051 2431 456.7 6.4 540.3 641.0 169.2 4719 22654 - - 1,164.5 1,100.8
BNB 27 - 20 0.7 - - - ] - 54 ) 137 138 368 368 - LA N - - 289 127
BNDES 5999 - 6499 a0.0 444 4 444.4 - B06.6 B06.6 - 264.9 264.9 - 14289 142889 - 397 - - 24517 15400
CEF = = = = = = = 10559 296.8 7881 6341 10.3 5237 a03.0 1.1 a01.9 1,100.2 = = 1799 920.3
Demais 42 - 42 - - - - 10.9 109 - 1828 1633 18.5 55.3 55.9 - 1282 - - 1282 -
Total das Empresas Finanaceiras 7z4 - 664.7 107.7 7313 555.9 1814 2,121.5 1.119.4 1.008.1 1.865.9 768.7 1.097.3 2.665.6 16918 973.7 71.521.2 - - 3,953.2 3.573.9
Indice de Antecipacio 13.9% 24.6%) 47.4%) 58.8%) 36.5% 47.5%
Total Geral 2.960.5 1425 2,339.3 478.7 3,001.8 2.819.7 182.6 3.7474 2,695.3 1,052.1 4.218.7 3.1214 1.097.3 4.748.8 3.775.1 473.7 10,600.3 46.5 117.8 6.,862.1 3.573.9

* Reslizado sté setembro + projegéo de outubro a dezembro
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