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PLDO vé pouca margem para
Caixa enfrentar turbuléncias

Por Fabio Graner | De Brasilia

O Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (PLDO) enviado pelo
governo ao Congresso afirma que a
margem de seguranga de forma a
mitigar eventuais choques ao longo
do ano ¢ praticamente inexistente
para o indice de capital de Nivel 1
da Caixa Econdmica Federal, se ndo
houver mudanga no desempenho da
instituicao.

Além da Caixa, o documento
aponta também que o Banco do
Nordeste (BNB) est4 proximo do
minimo nesse indicador internacional
de seguranca bancaria definido no
comité internacional de Basileia, que
considera capital de maior
qualidade, como lucros retidos e ou
dinheiro dos acionistas frente as
operacdes do banco.

"Podemos observar que CEF e
BNB apresentam atualmente um
indice de Capital Nivel I muito
proximo ao minimo regulatorio a ser
requerido em 2019", diz 0 anexo do
PLDO. "E importante ressaltar que

instituicdes devem manter uma
margem de seguranca de forma a
mitigar eventuais choques ao longo
do ano. Tal margem seria
praticamente inexistente para o indice
de capital de Nivel I da CEF, caso o
mesmo desempenho desta empresa
permanega 0 mesmo'".

O PLDO aponta que em
setembro do ano passado a Caixa
tinha 9,54% de indice de capital de
nivel 1 e 0 BNB, 10,35%. Para este
ano, as regras de Basileia
determinam indice de no minimo
8,375% e para 2019, 9,5%.

O vice-presidente de riscos da
Caixa Economica Federal, Paulo
Henrique Angelo, avaliou que os
comentarios do anexo de riscos
fiscais t€ém defasagem temporal, por
considerar dados de setembro do
ano passado, que ndo capturaram as
recentes agoes e medidas tomadas
para melhoria nos indicadores da
empresa.

Ele destacou que a instituicao
avancou significativamente em sua
estrutura de capital, com medidas

como a melhora no lucro (o maior
da historia), o foco em operagdes que
tenham melhor equacgdo de retorno
e capital exigido, cortes de custos e
os programas de demissdo
voluntaria. "O relatorio ndo reflete as
medidas de melhora na estrutura de
capital que temos adotado", disse.

Ele explicou que o capital de nivel
1 daempresa ficouem 11,2% no fim
de 2017, bem acima dos 7,5%
minimos requeridos para o ano e
também superior aos 9,5%
verificados pela institui¢cdo em
setembro. Angelo avalia que o banco
estatal tem condigdes de passar este
o proéximo ano, marco da
implantacdo definitiva das regras
prudenciais de Basileia 3, cumprindo
os limites estabelecidos.

O BNB também destacou o uso
de dados de setembro no documento
do governo e mencionou que o dado
era comparado com a exigéncia de
capital para2019. "Em dezembro de
2017, esse indicador ficou em
10,4%. Portanto, nao vislumbramos
dificuldades em cumprir os requisitos
minimos obrigatorios em 2019",
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disse a instituigao estatal.

Segundo o PLDO, "a
necessidade de  eventual
capitalizacdo nas instituigdes
financeiras, em geral, ndo ¢
relacionada a escassez de caixa
(liquidez), mas sim de insuficiéncia de
capital regulatorio com a finalidade
de cumprir os requisitos dos
indicadores de alavancagem".

Ainda assim, o material lembra
que eventual capitalizacdo, caso
necessaria para cumprir essas
exigéncias, pode ser efetuada com
ativos nao financeiros (ag¢des de
empresas, outros ativos mobiliarios).
"Nesse caso, ndo haveria um
impacto/risco fiscal direto", explica
o texto, que para fazer a analise
considerou a posicao dos
indicadores dos bancos publicos
relativos ao balango do terceiro
trimestre do ano passado, dado mais

recente disponivel na ocasido.

O documento considera que, se
houver desenquadramento, o risco
de "intervenc@o" por meio de inje¢cao
de capital na Caixa € considerado
maior no exercicio de 2018.
"Todavia, para manter os indicadores
em patamares acima dos minimos
requeridos, as institui¢des deverao
apresentar resultados consistentes vis
avis ao crescimento de suas carteiras
de crédito, o que ndo nos permite
descartar riscos de capitalizagcdes
também em 2019".

O material lembra ainda do risco
de ndo pagamento de dividendo
obrigatdério, por este ser
condicionado ao cumprimento dos
limites prudenciais pelas instituigdes.
"O risco de que a Unido tenha de
realizar algum tipo de aporte de
capital auma instituicdo financeiraem
2019 para que possa cumprir, com
seguran¢a, os seus limites

operacionais, pode ser considerado
meédio, considerando um risco alto
para o exercicio de 2018",
complementa o anexo do PLDO.

O documento explica que as
instituicdes podem tomar agdes para
melhorar essa situagdo, como a
restricdo de expansao da carteira de
crédito (contingenciamento) ou a de
captacao de divida subordinada via
instrumento elegivel a capital
complementar (Nivel I).

Na ultima ter¢a-feira, o Banco
Central divulgou seu Relatorio de
Estabilidade Financeira (REF) e
mostrou tranquilidade com relacao
aos niveis de capitalizagdo dos
bancos publicos. O documento da
autoridade monetaria apontou que as
instituicdes financeiras publicas ndo
devem necessitar de capital adicional
para cumprir as regras prudenciais
de Basileia.
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Risco de estatais precisarem
de ajuda do Tesouro ¢ baixo

Por Fabio Graner | De Brasilia

O Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (PLDO) aponta
como baixo o risco de o Tesouro ter
que fazer aporte de capital em
algumas estatais que estariam com
dificuldades de caixa, como
Eletrobras, Casa da Moeda, Emgea,
Correios, Serpro e Docas.

"Ha expectativa de que empresas
nao dependentes enfrentem
dificuldades de caixa para 2018 e
2019, com destaque para Eletrobras,
Casa da Moeda, Emgea, Correios,
Serpro e Companhias Docas. Essas
empresas vém adotando medidas de
saneamento como programas de
demissao voluntaria, reestruturagoes
societarias, reducao de custos com
planos de satde e outros beneficios,
dentre outros. Por isso, o risco de
aporte de capital em 2019 destas
estatais pode ser considerado
baixo", diz o PLDO em seu anexo
deriscos fiscais.

A inclusdo de um capitulo
especifico do anexo de riscos fiscais
sobre as estatais ¢ uma das
novacdes desse PLDO, que precisa
ser aprovado no Congresso e vai
subsidiar a elaboragdao do
Orgamento.

Segundo o texto, o risco fiscal de
maior impacto reside no fato de as
empresas controladas pela Unido nao
disporem de capacidade de geracao
de caixa suficiente para suas
necessidades e demandarem
recursos do Tesouro Nacional para
despesas de custeio por mais de um
exercicio financeiro. "Além do
impacto fiscal direto dos respectivos
valores, neste caso, ha o risco de que
tais empresas sejam reclassificadas
e entrem para o rol de estatais
dependentes."

Nesse caso, a visao € que 0 1isco
fiscal ficaria mais complexo, uma vez
que as empresas teriam suas receitas
e despesas incluidas no orgamento
fiscal, com impactos significativos

especialmente considerando as
limitacdes globais do teto de gastos.
"O risco de que empresas hoje
consideradas ndo dependentes sejam
classificadas em 2019 como
empresas dependentes pode ser
considerado médio."

O anexo do PLDO comenta
ainda que ha risco por conta da
determinagdo de compensagao entre
as metas de resultado primario do
governo central e das empresas.
"Uma frustracao do resultado
primario das estatais implicaria maior
necessidade de esforgo no resultado
do Tesouro."

O documento lembra que as
empresas dependem de seus
desempenhos financeiros para o
cumprimento das estimativas do
resultado primario. "Eventuais
mudangas do cenario econdmico ao
longo do exercicio financeiro podem
alterar esse resultado pela
conjugacado de outras variaveis e suas
estratégias de atuacao."
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E preciso ajustar para crescer, diz Guardia

Em encontro do FMI, em
Washington, ministro da Fazenda
diz que as reformas ajudardo a
aumentar o potencial de
crescimento do Brasil

Rolf Kuntz ENVIADO
ESPECIAL/WASHINGTON

O Brasil podera crescer de
3,5% a 4% ao ano de forma
sustentavel, se houver avango na
pauta de reformas, disse o novo
ministro da Fazenda, Eduardo
Guardia. O potencial de expansao
estd hoje perto de 2,5%, pelas
estimativas do governo. O
potencial define o crescimento
possivel durante um longo periodo
sem desajustes graves, como
pressoes inflacionarias e
problemas nas contas externas. A
execu¢do de ajustes e reformas,
incluida a da Previdéncia, atende
portanto a objetivos bem mais
amplos que a arrumacao das contas
publicas, observou o ministro em
uma entrevista coletiva ontem no
Fundo Monetario Internacional
(FMI).

O Ministério da Fazenda
mantém a projecao de 3% para o
aumento do Produto Interno Bruto
(PIB) neste ano e no préximo.
Poderé rever as expectativas, se
for o caso, admitiu o ministro. Os
calculos do mercado foram
reduzidos nas ultimas semanas ¢
estao entre 2,7% e 2,8%. Mais
importante que diferengas
decimais, insistiu Guardia, € a

verificagdo, neste momento, de uma
tendéncia de crescimento firme e
espalhada, com melhora dos
indicadores de producdo, de
consumo privado e de
investimento em capital produtivo.

O FMI, mais conservador que
o mercado e o Ministério da
Fazenda, estima 2,3% de avango
em 2018 e 2,5% em 2019, com
estabilizagao em 2,2% a médio
prazo por causa da baixa
produtividade. Os novos nimeros,
melhores que os estimados até o
fim do ano passado, foram
divulgados nesta semana.

O governo reconhece como
desafio importante o aumento da
produtividade. Mas o aumento da
capacidade para produzir
dependerd, em primeiro lugar, da
reparagdo das contas publicas,
condi¢do bésica para a
estabilidade econdmica, para o
aumento da poupanca e para a
expansdo do investimento
produtivo, argumentou o ministro
da Fazenda.

Para aumentar a eficiéncia da
economia serd preciso atuar em
varias frentes, como a
simplificacdo tributaria. A
planejada reforma do PIS/Cofins
¢ parte importante dessa agenda.
A complexidade do sistema "é
custo Brasil na veia", segundo
Guardia. Esse tributo, acrescentou,
¢ motivo de mais de 80% dos
litigios no Carf, o comité de

andlise de recursos contra
cobrangas tributarias. O projeto de
mudanga do PIS/Cofins ainda sera
submetido ao presidente da
Reptblica, informou o ministro,
antes de ser enviado ao Congresso.

As dificuldades de
procedimento apenas para cumprir
as obrigacdes tributarias, no
Brasil, tém sido citadas em estudos
comparativos de competitividade.
O governo, informou Guardia,
também estuda uma proposta de
simplificacdo do principal tributo
recolhido pelos Estados, o Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias
e Servigos (ICMS).

Mais investimentos. A atrag¢ao
do capital privado sera essencial
para a expansao do investimento
produtivo, especialmente por causa
da incapacidade financeira do
governo. Esse esfor¢o inclui novas
licitacdes de 4reas para
exploracao de petroleo e gas, no
pré-sal, concessdes de
infraestrutura, capitalizacdo da
Eletrobras e privatizagdo de suas
distribuidoras. A capitaliza¢ao da
estatal, por meio da emissdo de
acoes, podera proporcionar o
ingresso de R$ 12 bilhdes. Esse
valor estd inscrito numa conta de
reserva, fora da programacao de
gastos de 2018.

O governo, segundo Guardia,

também tentara resolver com a
Petrobras, até o fim do ano, o
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problema da capitalizagdo de
2010. Se o acordo for concluido,
podera haver leildo de excedentes
de petréleo, com perspectiva de
mais investimentos e de receitas de
concessao. O dinheiro, nesse caso,
serd poupado e transferido para o
proximo governo, para ajudar no
cumprimento da chamada regra de
ouro das financas publicas. Essa
regra proibe a contratagdo de
dividas pelo Tesouro para
cobertura de gastos de custeio,
como salarios e outras despesas de
manuten¢ao do governo.

Autonomia. O ministro da
Fazenda ainda citou outros
projetos, como o da autonomia

operacional do Banco Central,
como importantes para a
estabilidade e a seguranca
necessarias as decisdoes de
investimento. Nada produzira
efeitos permanentes, no entanto, se
houver interrup¢ao dos ajustes e
reformas. Ao contrario: os avangos
acumulados até agora poderao
perder-se.

Dirigentes do FMI vao além da
defesa desse programa. E preciso
aproveitar o crescimento, depois
da longa recessdo, para apressar

as correcdes e mudancgas
necessarias e reforgcar as
condigoes de expansao

econdmica.




