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Guilherme Estrella, Eduardo Costa Pinto, Paulo César Ribeiro Lima, Adilson de Oliveira

e Ronaldo Bicalho debatem o setor de petréleo e energia brasileiro.

Resumo do trabalho de Dayane Quintanilha, Forum analisa a evolucdo e composicao da
terceiro colocado no Prémio de Monografia. arrecadacao carioca de 2012 até a atualidade.



Petrdleo e energia

A proximidade da data da rodada de licitagoes de dreas petroliferas do
excedente da cess3o onerosa motivou a produgio de uma edigao sobre o
setor de petréleo e energia brasileiro.

O bloco temdtico comeca com uma entrevista com Guilherme Es-
trella, ex-diretor de exploracio e producio da Petrobrds, o “descobridor
do pré-sal”. Ele apresenta suas visdes sobre o setor de petréleo e energia
no Brasil e no mundo, a importancia do pré-sal e da tecnologia para ex-
ploragio em 4guas ultraprofundas e o papel da Petrobrds.

Eduardo Pinto, do IE/UFR], termina seu artigo com a conclusao de
que o pré-sal, que poderia ser uma bengio, estd se tornando uma mal-
dicdo para o Brasil, em virtude da atual estratégia da Petrobrds e gover-
no, muito mais preocupados com interesses das grandes petroleiras (mu-
danca dos indices de contetdo local e subsidios tributdrios) do que com
0s nacionais.

Paulo César Ribeiro Lima, consultor do Senado, defende a alteracio
do modelo tributdrio sobre a renda das empresas petroliferas que operam
no Brasil, para evitar a perda de arrecadagdo de cerca de R$ 1,27 wilhao
nos proximos 30 anos.

Adilson de Oliveira, do IE/UFR], avalia que o foco no curto pode
culminar na maldi¢do do petréleo. Na auséncia de uma politica de de-
senvolvimento industrial que perenize os beneficios da exploragio pe-
trolifera no estado, as empresas petroliferas recorrerdo a importagio de
bens, servicos e mao de obra e o Rio desperdicard a oportunidade do
pré-sal.

Ronaldo Bicalho, do Instituto Ilumina, aponta o fim do tripé (ener-
gia hidrdulica, reservatérios e coordenagio) que formava a base de sus-
tenta¢io do nosso modelo elétrico. O novo modelo deve ser calcado na
singularidade, contemporaneidade e diversidade.

Fora do bloco temdtico, publicamos o resumo do trabalho de Daya-
ne Ferreira Quintanilha, terceiro colocado no 28° Prémio de Monografia.

O artigo do Férum, em continuidade & série sobre o orcamento do
municipio, analisa a evolugio e a composi¢ao da arrecadagio carioca, de
2012 até a atualidade.
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Entrevista: Guilherme Estrella n

“A Petrobras nao foi privatizada, mas sua atuacao e
politica empresarial ja € de uma empresa privada.”

P: Estamos no fim da Era do Pe-
tréleo?

R: Petréleo e gds natural sio hoje
60% da matriz energética mun-
dial, mais os 15 a 20% do car-
vdo, que estd sendo muito ataca-
do do ponto de vista ambiental.
Com certeza nio serdo as energias
alternativas hoje conhecidas que
poderdo sustentar grandes com-
plexos industriais nos paises he-
gemonicos: China, Rassia, Uniao
Europeia, Estados Unidos etc.
Por isso, os Estados Unidos sa-
em do Acordo de Paris e atenuam
as exigéncias e restricoes ambien-
tais para a produgio de carvao. E
agora o governo Trump sinaliza
com a abertura de parte da reser-
va de vida selvagem no Alasca pa-
ra a perfuracdo de petréleo, que ¢
um tabu.

Outro dia um camarada veio
me dizer ‘ah, mas na Europa sé
vai ter carro elétrico’. Nés nao es-
tamos falando do carro de classe
média; estamos tratando da sus-
tentabilidade a longo prazo de
complexos gigantescos e sistemas

industriais. Petréleo e gds natu-
ral continuarao a ser a principal
fonte de energia para a humani-
dade nas préximas décadas.

P: A demanda por petréleo nao
tende a cair?

R: O potencial de crescimento do
consumo energético brasileiro é gi-
gantesco. A gente perde para toda
a Europa, Argentina, México, Es-
tados Unidos nem se fala. Estamos
na rabeira do consumo de energia
per capita e isso reflete nossa desi-
gualdade social. Hoje nés consu-
mimos 2,5 milhées de barris por
dia e isso é absolutamente ridicu-
lo. Desenvolvendo a economia,
nos chegamos a trés, quatro, cin-
co milhées. Os EUA consomem
20. Claro que nio vamos atingir
esse desperdicio, mas cinco mi-
lhées sio tranquilos. Nossa matriz
energética, a mais bem equilibrada
do mundo, vai continuar assim. O
pré-sal vem para preencher o lugar
dos combustiveis fosseis, mas pa-
ralelamente os renovéveis também
estao crescendo.

Guilherme Estrella, ex-diretor de exploracao e pro-

ducao da Petrobras, cuja equipe descobriu o que é

atualmente a maior fronteira petrolifera do mundo,

ganhou as alcunhas de “descobridor do pré-sal” e

“pai do pré-sal”. Nesta entrevista exclusiva, con-

cedida pouco antes de sua exposicao no Ciclo de

Palestras Corecon-RJ e Rede Pré-Rio, na sede do

Conselho, Estrella apresentou suas visoes sobre o

setor de petroleo e energia no Brasil e no mundo, a

importancia do pré-sal e da tecnologia para explora-

¢ao em aguas ultraprofundas e o papel de Petrobras.

P: Os ataques aos centros de
produgao na Arabia Saudita tor-
naram o pré-sal brasileiro ainda
mais valioso para as poténcias
mundiais?

R: O Oriente Médio ¢ um conflito
s6. A Ardbia Saudita, os Emirados e
outras monarquias absolutistas me-
dievais se tornaram insustentdveis
no mundo moderno da interco-
munica¢io. A descoberta do pré-
-sal no Brasil veio trazer, em um
pais bastante estavel do ponto de
vista de conflitos internacionais,
para os grandes consumidores
ocidentais, um certo conforto
em matéria de disponibilidade
de energia.

P: O que a descoberta do pré-sal
representou para o Brasil?

R: O Brasil ¢ um baita de um pa-
is. N6s somos o quinto maior pa-
is do mundo, temos a maior flo-
resta tropical do planeta ¢ muita
dgua potdvel ¢ somos o segundo
maior produtor de alimentos do
planeta e um dos territérios mais
ricos em minérios, e com provin-

cias inexploradas. Mas éramos um
gigante com pés de barro, por cau-
sa da energia. Qualquer um ano ¢
meio de seca, dava apagao. Eu sou
de uma geracio que a gente tinha
apagio toda semana.

O pré-sal veio dar essa segu-
ranga energética absolutamen-
te estratégica para o desenvol-
vimento e soberania nacionais.
Noés temos uma matriz energética
muito equilibrada, com 45% de
energias renovéveis ¢ 55% de fos-
seis. Se faltar hidroeletricidade, te-
mos que ter petréleo e gds natural.

Com o pré-sal, o Brasil adquire
uma nova posi¢io na cena geopoli-
tica mundial, por ser um pais imen-
so com energia abundante. Um po-
co do pré-sal produz 30 ou 40 mil
barris por dia, algo s6 visto na Ard-
bia Saudita. E uma provincia petro-
lifera absolutamente grande: a ANP
calcula 150 bilhées de barris.

As grandes economias ociden-
tais ndo veem como favordveis es-
sa perspectiva de solidez brasileira e
a associa¢ao com os Brics. Hd um
golpe de Estado e depois se encami-
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Entrevista: Guilherme Estrella

nha para um governo que recons-
tréi uma situacio de neocolonialis-
mo, de submissio absolutamente
oferecida ao interesse dos grandes
capitais ocidentais rentistas.

P: Como vocé avalia as mudangas
no marco regulatério do pré-sal?
R: Nio era apenas o petréleo do
pré-sal. O primeiro item que foi
atacado e modificado no novo
marco regulatério foi o da Petro-
brds como operadora tnica. E o
operador, nos consércios petroli-
feros, que decide tudo: tecnologia,
pesquisa, engenharia, equipamen-
tos e materiais.

Vocé tem até 200 metros da
costa a plataforma continental,
depois comeca o talude, uma in-
clinacdo, cujo sopé estd a 3.000
metros de profundidade. O pré-sal
estd nesse talude a uma profundi-
dade de 2.400 metros. Estamos no
limite geoldgico das probabilida-
des de ocorréncia de petréleo. No
planeta como um todo, ¢é a ulti-
ma fronteira. A empresa que ope-
ra nessas circunstancias tem uma
vantagem competitiva gigantesca
em relacdo s outras, porque no
desenvolvimento tecnolégico, as
melhores oportunidades sio iden-
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tificadas quando vocé trabalha no
limite do conhecimento.

Quando vocé trabalha com tec-
nologia muito consolidada, exis-
te certamente a possibilidade de
inovagao, mas ela é menor. Quan-
do vocé trabalha no limite, com os
ultimos e mais avancados conheci-
mentos e solucdes tecnoldgicas, é
ali que vocé realmente adquire uma
consisténcia de ciéncia e tecnologia
muito pesada. Esse conhecimento
¢ incorporado a empresa, e sendo
uma empresa estatal, seria incorpo-
rado também a empresa brasileira
privada de fornecimento de mate-
riais e equipamentos e & universida-
de brasileira. E uma oportunidade
extraordindria que o operador tem.

P: Como vocés descobriram es-
sas reservas imensas? Havia in-
formacao segura que justificasse
o grande investimento de perfu-
ragao dos primeiros pogos?

R: A Petrobris se lancou. Geolo-
gicamente havia indicages de que
vocé poderia encontrar petréleo,

mas havia risco. Com a compe-
téncia dos gedlogos, corremos es-
se risco. E fizemos isso s6 por ser-
mos uma empresa estatal. O pais
tinha conseguido a autossuficién-
cia de petrdleo, mas perdido algo
com a bacia de Campos. Nés pre-
cisdvamos de mais petréleo.

P: O professor Carlos Lessa diz
que a grande sorte do Brasil niao
foi descobrir o petréleo, mas
descobrir em d4guas ultrapro-
fundas, porque vocé tem que de-
senvolver toda uma inddstria de
equipamentos e cadeia de forne-
cedores; e isso é o que interessa,
nio exportar 6leo cru, mas sim
gerar empregos e tecnologia.

R: Sim, porque vocé tem, com
certeza, assegurado o mercado pa-
ra esses equipamentos durante 20,
30 ou 40 anos. Isso ¢ o que d4 so-
lidez a um projeto de desenvolvi-
mento nacional.

P: Mas com a mudanga de regu-
lamentacio, estamos caminhan-
do nesse sentido ou no sentido

de virarmos um exportador de
6leo cru?
R: Nao nos interessa produzir o
pré-sal e, daqui a vinte anos, ja ter
problema de suprimento energéti-
co. A nossa visio, € a do gover-
no naquela época, era: vamos
preparar um projeto, afinal te-
mos energia, comida, minérios,
dgua, floresta, a Amazdnia Azul
e o mercado interno. Quando
vocé junta tudo isso, sao as ba-
ses necessdrias para um projeto
de pais que seja minimamente
soberano, para partir para uma
distribui¢ao de renda e sair da
rabeira da desigualdade. Vocé
tinha tudo, dentro de uma visao
ideoldgica de garantir aos cida-
daos melhores condicées de vi-
da, igualdade de oportunidades
desde o nascimento, uma socie-
dade bem equilibrada, um pais
riquissimo e sem ser xené6fobo.
O marco do pré-sal coloca a
Petrobrds como operadora uni-
ca, mas com um minimo de 30%.
Nio ¢ uma posigio isolacionis-
ta, ao contrario. Vocé considera a
contribuicio da tecnologia estran-
geira e os investimentos estrangei-
ros que podem ser remunerados.

P: Qual é o papel da Petrobras?

R: A func¢ao de uma empresa es-
tatal é praticar uma politica de
Estado e nao ser transformada
em uma empresa financeira, em
uma empresa privada, para re-
munerar acionistas privados
com o maior lucro possivel no

menor tempo possivel.

P: O préprio presidente da Pe-
trobris diz que é a favor da pri-
vatizacao da empresa...

R: Pois ¢, o préprio presidente da
Petrobris diz isso. A Petrobrds ndo
foi privatizada, mas sua atuagio e
politica empresarial ji é de uma
empresa privada.
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Petroleo, pré-sal e Petrobras:
o que sobrou dos interesses brasileiros?

Eduardo Costa Pinto*

Com a descoberta do pré-sal,

o setor de petréleo e gds bra-

sileiro ganhou crescente impor-
tAncia para a economia brasileira.
Novos projetos de desenvolvimen-
to e exploragio de petréleo (inves-
timentos) nesses NOVOS Campos
foram realizados e muitos outros
ainda estao em andamento e estio
por vir (novos leilées).

Essa descoberta colocou o Bra-
sil como um ator potencialmente
relevante tanto na posi¢io de pro-
dutor como exportador de petré-
leo no mundo, bem como uma
nova fronteira de investimentos
para a industria nacional e inter-
nacional de petrdleo.

A expansao das despesas opera-
cionais e, sobretudo, dos investimen-
tos (Capex') da Petrobrés para o de-
senvolvimento e exploragio na drea
do pré-sal, no contexto da configu-
ragdo da politica de contetdo local,
ampliou a participacio da industria
de petréleo na economia nacional.
Entre 2001 e 2017, o Capex da Pe-
trobrés cresceu 5,8% a.a., em média,
valor bem acima da FBCF brasileira
(expansio de 2% em média anual).

Isso estimulou a ampliacio da
geracdo de emprego e da renda do
setor, como também de outros se-
tores, em virtude dos seus efeitos
multiplicadores dos investimentos
da inddstria de petrdleo (setor ca-
pital intensivo) e suas relagoes in-
tersetoriais tanto a montante (ca-
deia de fornecedores diretos e
indiretos) como a jusante.

Entre 2000 e 2017, a dinAmica
da indtstria de petrdleo brasilei-
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ra (desenvolvimento, exploragio,
produgio e refino) refletiu as es-
tratégias (sobretudo as decisées de
investimentos) e os resultados da
Petrobrds (empresa estatal) nesse
perfodo, uma vez que a2 mesma era
operadora unica do pré-sal e, com
isso, participava, em 2017, com
mais de noventa por cento tanto
da produgio de petrdleo como de
derivados produzidos no Brasil.

E preciso observar que ao lon-
go desse periodo o setor viven-
ciou momentos distintos, a saber:
(i) forte expansio, entre 2003 e
2010, fruto do aumento do preco
do petrdleo (Brent) e da descober-
ta do pré-sal; (ii) ajustes na Petro-
bris, entre 2011 e 2014, em virtu-
de da queda do Brent e da redugio
na geracdo de caixa no refino re-
sultante da politica de pregos dos
derivados; e (iii) expressiva desa-
celeragao dos investimentos, entre
2015 e 2017, em decorréncia da
forte reducgao do preco do petrd-
leo, da elevacio do endividamen-
to da Petrobrds e da crise reputa-
cional da Petrobrds em virtude da
Operagao Lava Jato, que implicou
ajustes de governanga, redugio de
sua capacidade deciséria e tam-
bém crise no setor de fornecedo-
res, com recuperagoes judiciais e
fechamento de empresas.

Com as dificuldades, a Pe-
trobrds passou a adotar, a partir
de 2015 até hoje (gestao Castelo
Branco), profundas mudancas nos
seus eixos estratégicos ao concen-
trar suas atividades no pré-sal e ao
reduzir de forma acelerada o seu
nivel de endividamento por meio
do desinvestimento e da venda de

ativos. Reduzindo assim sua parti-
cipacdo no refino, na distribuicao,
nos bicombustiveis e nas energias
limpas, entre outras 4reas.

Nesse sentido, hd uma clara es-
tratégia de desintegragio vertical da
Petrobris, buscando concentrar su-
as atividades na exploragio do pré-
-sal, que é o segmento mais rentdvel.
O problema desse tipo de estratégia
¢ que pode até trazer lucros no cur-
to prazo ao focar na produgio e pe-
tréleo cru, no entanto nio leva em
conta as caracteristicas ciclicas e a es-
trutura de mercado desse setor, mar-
cado por elevadas amplitudes dos
precos do petréleo.

Para reduzir esses riscos, as gran-
des petroleiras adotam expressiva
integracio vertical de suas ativida-
des (do pogo ao posto) como mo-
delo de negécio. Carmem Alveal
(1994, p. 89)* deixa isso muito claro
ao afirmar que: “Razdes de ordem
econdmica mais do que técnica exi-
gem a integracdo vertical para reali-
zar o elevado potencial de acumu-
lacao da industria petrolifera, dado
que os riscos e custos financeiros as-
sociados a cada segmento da cadeia
produtiva sao diferentes”.

Além disso, a estratégia adota-
da atualmente pela Petrobrds im-
plica a reducio de sua capacidade
de estimular a geragio de renda,
emprego e desenvolvimento tec-
noldgico brasileiro por meio de
seus investimentos.

No plano regulatério do se-
tor, o governo federal, sob gestao
Temer, apds o impeachment (gol-
pe parlamentar) da Dilma em
2016, realizou mudangcas regula-
térias profundas, tais como: 1) re-
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tirada da Petrobrds como operado-
ra tinica no pré-sal; 2) reducio da
exigéncia do contetdo local (que
caiu de 55% no leilao de Libra em
2013 para 35% nos uldmos lei-
16es), inclusive para o excedente da
concessao onerosa; 3) aceleragao
das novas rodadas de leil6es; e 4)
ampliacdo dos incentivos tributd-
rios do Repetro (regime aduanciro
especial para a importacio de bens
de capital direcionados a explora-
¢ao e producio).

Essas medidas foram adota-
das como instrumentos de incen-
tivos para atrair petroleiras estran-
geiras para investirem no pré-sal,
sob o argumento de que era neces-
sdrio reduzir o custo de produgio/
break-even dos projetos do pré-sal
(preco minimo do barril que é eco-
nomicamente vidvel a4 producio),
pois a queda do preco do petrdleo
(Brent) em 2016 tornaria invidvel
a exploracio dessa nova fronteira.

A questio é que, mesmo depois
da recuperagio do preco do petré-
leo em 2017 e da queda dos custos
de produgio/ break-even, os incenti-
vos para as petroleiras internacionais
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foram mantidos. Dado o atual preco
(Brent) e os custos de produgio do
pré-sal, é possivel afirmar que inves-
timentos viriam, independentemen-
te dos incentivos que beneficiaram
as petroleiras estrangeiras.

Ou seja, a politica de incentivo
proporcionard um aumento dos ex-
cedentes para as petroleiras interna-
cionais, que poderiam ser utilizados
em politicas publicas de educagio
e desenvolvimento industrial e tec-
nolégico (atrelados ao contetido lo-
cal). A reducio do contetido local
ird gerar enormes perdas futuras no
emprego e na renda.

No ambito de pesquisa reali-
zada pelo Ineep/FUP (relatério de
pesquisa, no prelo, denominada
Impactos Econdmicos do Investimen-
to da Indistria de Petréleo), estima-
mos (eu e a Esther Dweck, profes-
sora do IE/UFR]) essas perdas por
meio por método da Matriz de Ab-
sor¢ao do Investimento (MAI) de-
senvolvido pelo Grupo de Inddstria
e Competitividade do IE/UFR].

Essa pesquisa mostrou os se-
guintes resultados: 1) R$ 1 bilhao

investido na exploracio e produ-
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¢ao de petréleo impacta na gera-
cio de R$ 1,28 bilhio no PIB e
de 26.319 ocupagoes, com conte-
tido local de 55%; 2) R$ 1 bilhiao
investidos, com contetido local de
35%, implica a geracdo de R$ 1,08
bilhdo no PIB e de 21.428 ocupa-
¢oes. Ou seja, a redugio do conte-
tdo local implicard a perda futura
de 4.891 ocupagoes para cada no-
vo bilhio investido. Essa perda pa-
rece pequena, mas nio é.

Vejamos a situagio do leilao ex-
cedente da concessio onerosa em
curso. Para essa drea, a AND esti-
mou que os investimentos serdo de
US$ 105 bilhoes (cerca de R$ 416
bilhées), realizados nos préximos
12 anos (investimento médio anu-
al de R$ 34 bilhoes). Somente nes-
se leilao em curso, a sociedade bra-
sileira perderd por ano cerca de 166
mil ocupagbes durante o periodo de
investimentos. Nesse sentido, a es-
tratégia de redugao do CL somente
gerou ganhos para as petroleiras e a
ampliacdo da geragao de emprego e
renda no exterior.

E evidente que a retomada dos
investimentos no setor de Petrdleo

e Gds (mesmo que num montan-
te menor do que o projetado pela
ANP) impactard na maior geracio de
emprego ¢ renda se comprado com
os investimentos deprimidos entre
2015 e 2017. A questdo que se co-
loca é que nio se fazia necessdrio re-
duzir tao fortemente o coeficiente de
contetdo local para atrair novos ope-
radores para investirem no pré-sal.
Quem perde com isso ¢ a socie-
dade brasileira. O pré-sal, que pode-
ria ser uma bencio, estd se tornando
uma maldicio para o Brasil, em vir-
tude da atual estratégia da Petrobris
e dos segmentos governamentais res-
ponsdveis pelo setor de petrdleo e
gds, que estio muito mais preocupa-
dos com interesses das grandes petro-
leiras (mudanca dos indices de con-
tetido local e subsidios tributdrios)
do que com os interesses nacionais.

* £ professor do IE/UFR] e pesquisador
do Ineep/FUP. E-mail: eduardo.pinto@
ie.ufrj.br.

1 Capex sio as despesas de capital na for-
ma das despesas incorridas com bens fi-
sicos e servigos destinados a instalagoes
e equipamentos para a atividade da em-
presa, tais como: sismica, equipamen-
tos para perfuracio de pogos, compra de
unidades produtivas, sistema de dutos
de escoamento etc.

2 ALVEAL, C. Os desbravadores: a Pe-
trobrds e a construgdo do Brasil. Rio de
Janeiro: ANPOCS, 1994.
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A participacao governamental
no Brasil e a importancia da Petrobras

Paulo César Ribeiro Lima*

Afrodugéo petrolifera no Bra-

il caracteriza-se pela baixa
participagio governamental. De
2009 a 2104, a participagio gover-
namental média no Brasil foi de
apenas 56%; na Noruega, foi de
76%. Com a descoberta do pré-sal
e as altas produtividades dos pocos
dessa provincia, os mais produti-
vos do mundo, esperava-se que o
Brasil rediscutisse a baixa tributa-
¢ao sobre a renda das empresas pe-
troliferas e implantasse um novo
modelo tributdrio.

Com a promulgacio da Lei
n° 13.586/2017, foi implantado
um novo modelo tributdrio, que,
no entanto, nio foi capaz de ele-
var a participagdo governamental
nem a arrecadagio do Imposto
sobre a Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicio Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL).
Em 2018, apés a promulgacio
dessa Lei, a arrecadacio desses
tributos foi baixissima. O IRP] e
a CSLL pagos pelas cinco maio-
res empresas estrangeiras produ-
toras de petréleo no Brasil foram
estimados em R$ 1,765 bilhao
para uma receita liquida de R$
47,405 bilhoes.

Em 2018, a Shell Brasil Pe-
tréleo Ltda teve uma receita li-
quida de R$ 28,334 bilhoes, mas
apresentou um prejuizo contdbil
de R$ 1,230 bilhdo. Esse prejui-
zo contébil decorre do art. 1° da
Lei n° 13.586, que permite de-
dugées que fazem com que em-
presas extremamente rentdveis
apresentem prejuizo contdbil.

A Shell, maior produtora es-
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trangeira de petréleo no Bra-
sil, tem participagdo de 25% no
campo de Lula e 30% em Sa-
pinhod. Esses foram os campos
mais rentdveis do Brasil em 2018
e apresentaram as mais altas pro-
dutividades do mundo; acima
das produtividades na Ardbia
Saudita. Os pagamentos de par-
ticipagdo especial pela Shell nes-
ses campos em 2018 evidenciam
as altissimas receitas liquidas da
empresa, pois a participagao es-
pecial decorre de um percentual
da receita deduzidos os custos de
producio ¢ os royalties.

Em 2018, a receita da Shell
nesses campos, subtraidos os cus-
tos de produgao, foi de R$ 20,380
bilhdes. A participag¢do gover-
namental paga pela empresa, in-
cluindo-se os royalties e a parti-
cipagdo especial, foi de R$ 9,088
bilhoes, o que representa, em ter-
mos percentuais, uma participa-
cao governamental de 44,6%.
Nesse ano, a participagdo gover-
namental na Noruega foi de 82%.

O lucro liquido real da Shell
em Lula e Sapinhod, em 2018,
foi de R$ 11,292 bilhoes. Esse
lucro deveria ter gerado um pa-
gamento de IRPJ e CSLL de pe-
lo menos R$ 3,840 bilhées, mas
como a empresa apresentou pre-
juizo de R$ 1,230 bilhao, a redu-
cao liquida foi de R$ 5,070 bi-
lhées. Em 2018, a produgio da
Shell em Lula e Sapinhod foi de
120,570 milhées de barris equi-
valentes de petréleo. Assim, a re-
ducio de arrecadacao foi de R$
42,050 por barril.

Se as empresas petroliferas
apresentarem esse mesmo padrio

de redugio de pagamento de IR-
PJ e CSLL de R$ 42,050 por bar-
ril, a perda de arrecadagao serd de
R$ 4,205 trilhées para uma pro-
ducio de 100 bilhées de barris. A
valor presente, essa redugio pode-
rd ser de cerca de R$ 1,8 trilhao.

A participagio das empresas
estrangeiras vai aumentar mui-
to no Brasil em rela¢io ao ano
de 2018. E fundamental que o
atual modelo tributdrio nacio-
nal seja alterado, de modo a au-
mentar a arrecadacao de IRP] e
CSLL e a participagao governa-
mental no Brasil. Caso isso nio
ocorra, o baixo padrio de parti-
cipagao governamental e de bai-
xa arrecadacao de IRP] e CSLL
deve continuar nas préximas dé-
cadas tanto no regime de conces-
sa0 quanto no regime de partilha
de producao. Apesar das grandes
diferencas conceituais, a Lei n°
13.586 tratou esses regimes co-
mo se iguais fossem.

No regime de partilha de pro-
dugio, a Lei n° 12.351/2010 nao
permite que os royalties e os bonus
de assinatura sejam tratados como
custo em dleo e veda qualquer ti-
po de ressarcimento dessas parce-
las aos contratos. Entretanto, co-
mo a Lei n° 13.586 deu ao regime
de partilha 0 mesmo tratamento
do regime de concessao, é possivel
que os royalties e os bonus de assi-
natura sejam deduzidos da base de
cdlculo do IRP] e da CSLL no pe-
riodo de apuragdo. No regime de
partilha, os royalties tém aliquota
de 15% e os bénus de assinatura
sdo de alto valor.

Os Excedentes da
Onerosa podem chegar a 15 bi-

Cessao

lhées de barris equivalentes de
petréleo e sua producio pode ge-
rar, a valor presente liquido, uma
receita liquida de R$ 1,106 tri-
lhao. Somente na produgio des-
ses 15 bilhoes de barris, a redu-
¢ao de arrecadagdo poderd ser de
R$ 630 bilhées, que, a valor pre-
sente, representa uma reduco de
arrecadacao de IRPJ e CSLL de
R$ 270 bilhoes.

J4 foram realizadas cinco Ro-
dadas de Partilha de Producio;
a 62 Rodada estd em andamen-
to; e a 72 e 82 estao planejadas
para 2020 ¢ 2021. Também fo-
ram e continuario sendo realiza-
das muitas rodadas sob o regime
de concessao.

Desse modo, nos préximos
trinta anos, estima-se que a per-
da de arrecadacio de IRPJ e
CSLL, a valor presente, possa ser
de cerca de R$ 1,270 trilhao; R$
934 bilhées por redugio de IR-
PJ e R$ 336 bilhoes por redugio
de CSLL.

A Petrobrds estd submetida
ao controle social e ao controle
dos érgaos de controle interno e
externo, como a CGU e TCU.
Isso pode evitar essa gigantesca
perda de arrecadagao. E funda-
mental que, pelo menos no caso
dos excedentes da cessio onero-
sa, a Petrobrds seja contrata di-
retamente pela Unido. Caso isso
nao ocorra, empresas petroliferas
internacionais poderao ter gran-
de participagao na produgio des-
ses excedentes sem o devido pa-
gamento o IRPJ e da CSLL.

* E engenheiro da Petrobrés e consultor le-

gislativo do Senado Federal.
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O petrodleo, a Petrobras e a retomada
do crescimento fluminense

Adilson de Oliveira®

Destruir as instituigoes a que o jogo
de influéncias histéricas deu corpo e
que traduzem o mecanismo de suas

agoes constantes é destruir a Nagdo.”

(Disraeli)

7

petrdleo é uma commodi-

1y que gera rendas econdmi-
cas elevadissimas, fruto da enorme
distAncia entre o preco de merca-
do do barril (entre 50 e 70 déla-
res atualmente) e o seu custo téc-
nico de produgio (que oscila entre
5 délares no Oriente Médio e 30
délares no Brasil). A reparticio
dessa renda entre o proprietdrio
das reservas petroliferas e os agen-
tes do mercado tem sido, histori-
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camente, fruto de muita disputa.
Nossa regulacio setorial espe-
cifica que a parcela do proprietd-
rio dos nossos recursos (Unido)
seja recolhida aos cofres publicos
sob a forma de royalties, partici-
pacoes especiais e bonus de assina-
tura. Aproximadamente 50% dos
recursos obtidos com os royalties e
as participagoes especiais vao para
os estados e municipios, porém os
bonus ficam inteiramente no cofre
da Unido. Os agentes do mercado,
depois de ressarcidos seus custos
técnicos de produgio (Capex mais
Opex), ficam com a diferenca en-

tre o prego da producio de dleo e
as parcelas pagas a Uniao.

O governo federal planeja ele-
var a produgio brasileira de petré-
leo do patamar atual (2,6 milhoes
barris/dia) para seis milhoes de b/d
em 2040, dos quais aproximada-
mente 40% (2,4 milhoées de b/d) se-
rdo produzidos na costa fluminense.
Nossa estimativa é que a renda pe-
trolifera gerada nesse periodo deve-
r4 oscilar entre US$ 126 e US$ 179
bilhoes no periodo 2020-2040.

Esse volume substancial de re-
cursos financeiros pode ser aloca-
do para dar suporte a politicas vol-

tadas para a solu¢io de problemas
econdmicos de curto ou de longo
prazo. No primeiro caso, eles sdo
destinados & maximizagio das re-
ceitas fiscais; no segundo, eles sao
destinados & promogio do desen-
volvimento econdmico.

O foco no curto prazo induz
os agentes a dedicarem seus esfor-
cos na ampliagio de sua fatia da
renda petrolifera (rent-secking),
negligenciando a atividade indus-
trial local que d4 sustentacio do
desenvolvimento econdmico. Es-
se processo culmina no que a li-
teratura denomina “a maldi¢ao do
petrdleo”. Esgotados os recursos
petroliferos do subsolo, as recei-
tas fiscais do boom petrolifero de-
saparecem, enquanto a economia
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local, sem ter consolidado base in-
dustrial para dar continuidade em
seu desenvolvimento econdémico,
tem que arcar com os efeitos no-
civos sociais e ambientais deixados
no rastro da produgao petrolifera.

Nossa regulagio atual indi-
ca que aproximadamente 70% da
renda gerada pela atividade petro-
lifera serdo apropriados pelos agen-
tes do mercado, sendo os 30% res-
tantes canalizados para os cofres
publicos. A parcela da renda pe-
trolifera que fluird para governo
fluminense e seus municipios (en-
tre 9 e 13 bilhoes de délares) se-
ra signiﬁcativa. Porém, na auséncia
de uma politica de desenvolvimen-
to industrial que perenize os bene-
ficios da exploracio petrolifera no
territério fluminense, as empre-
sas petroliferas recorrerdo & impor-
tacio massiva de bens, servicos e
mio de obra qualificada para de-
senvolver suas atividades. Nesse
cendrio, a oportunidade oferecida
pela exploragio das reservas de pe-
tréleo na plataforma continental
fluminense para o seu desenvolvi-
mento industrial terd sido perdida.

A experiéncia norueguesa nos
ensina que a articulagio da expan-
sdo da produgio petrolifera com o

WWW.Ccorecon—rj.org.br

#CL médio - Etapa de Desenvolvimento e Produgdo

aparelho produtivo local resulta na
geragio de milhares de empregos
qualificados na construgio naval,
na produgio de equipamentos para
a perfuracio de pocos, nos servicos
de suporte as atividades das petro-
liferas, nas atividades geoldgicas e
geoﬁ'sicas. No caso noruegués, das
2.500 empresas atuantes no seu
mercado petrolifero, apenas 223
sio operadoras. Muito importan-
te, mais de 6 empregos foram gera-
dos no parque fornecedor de bens
e servicos noruegués para cada em-
prego gerado pelas operadoras.

A indugio de arranjos produ-
tivos locais, com a ativa partici-
pagdo de fornecedores globais de
bens e servigos, é uma oportuni-
dade histérica para a retomada do
desenvolvimento industrial lumi-
nense. Ela nio pode ser desperdi-
cada. Para tanto, é fundamental
atuar tanto no plano federal quan-
to no estadual para que o foco da
politica petrolifera seja redirecio-
nado do curto prazo (receitas fis-
cais) para o longo prazo (desenvol-
vimento industrial). Os recursos
fiscais gerados pela producio pe-
trolifera fluminense, federais e es-
taduais, devem ser destinados ao
fomento de inovagées tecnoldgi-

cas nos fornecedores fluminenses,
com o apoio dos centros de pes-
quisa tecnolégica locais.

O parque fornecedor brasileiro
de bens e servigos para a industria
do petréleo ¢é bastante relevante.
Diversos estudos setoriais conver-
gem para a percepgao de que nos-
so parque ¢ capaz de suprir com-
petitivamente entre 50% e 60%
da demanda de bens e servicos das
operadoras. Essa situacio resulta
de um longo aprendizado indus-
trial iniciado pela Petrobras ainda
na fase em que a empresa atuava
como monopolista.

Apés a liberalizagio do merca-
do petrolifero, adotada no final do
milénio passado, o compromis-
so com os niveis de contetido lo-
cal dos investimentos das opera-
doras passou a ser parte integrante
do processo de concessio de blo-
cos exploratérios pela Unido. Essa
politica foi revigorada nos gover-
nos Lula e Dilma com a adogao de
niveis elevados de compromissos
com o conteudo local dos inves-
timentos das operadoras (Figura).

Com a queda brusca de 50% na
demanda de bens e servicos da indus-
tria do petrdleo provocada pela cri-
se econdmica de 2008, a demanda
de bens e servicos do pré-sal passou
a ter dimensio critica para a vida eco-
ndémica do parque fornecedor global.
Nesse ambiente, as criticas 8 PCL tor-
naram-se crescentes, tendo induzido
a redugio nos compromissos com o
contetdo local dos investimentos das
operadoras (indicada na figura).

O Programa de Estimulo a
Competitividade da Cadeia Pro-
dutiva, a0 Desenvolvimento e ao
Aprimoramento de Fornecedores
do Setor de Petréleo e Gds Natu-
ral (Pedefor) foi instituido no ini-
cio de 2016 com o objetivo de
oferecer incentivos para que ope-
radoras e fornecedores busquem
promover: (i) o desenvolvimento

da capacidade de engenharia lo-
cal; (ii) inovagdes no parque for-
necedor local; (iii) a geracio local
de empregos qualificados: (iv) ex-
portacoes de bens e servicos para a
industria do petréleo global. Infe-
lizmente, essa politica foi descon-
tinuada no governo Temer.

A simples expansio da produ-
¢do petrolifera na plataforma con-
tinental do Rio de Janeiro nio ¢é
suficiente para a atragio de inves-
timentos na expansao competitiva
do parque fornecedor fluminense.
Para tanto, é essencial retomar a
PCL com base nos incentivos pro-
postos pelo Pedefor.

O calcanhar de Aquiles do
parque fornecedor doméstico re-
side em sua limitada capacitagio
para inovar. Nesse aspecto, é fun-
damental aproveitar a presenca
no Rio de Janeiro de centros de
pesquisa de diversos fornecedo-
res globais para desenvolver uma
politica ativa de articulagio des-
ses fornecedores com pequenos e
médios fornecedores locais. A re-
conhecida competéncia tecnols-
gica da DPetrobras, especialmen-
te a acumulada em seu centro de
pesquisa (Cenpes), e sua vasta ex-
periéncia na articulagio da pro-
dugio de petréleo com o parque
fornecedor doméstico sio funda-
mentais para o sucesso da PCL.

No conturbado contexto geo-
politico atual, o suprimento segu-
ro de petréleo serd disputado por
nossos parceiros comerciais. O
Rio de Janeiro serd um dos princi-
pais centros de suprimento de pe-
tréleo para o mercado global. Essa
situagio coloca-o em posi¢ao mui-
to favordvel para buscar parcerias
industriais voltadas ao seu desen-
volvimento econémico.

* E professor e membro do Conselho
Curador da UFR]. Endereco eletrdnico:
adilson@ie.uftj.br
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Singularidade, contemporaneidade e diversidade
na construcao de um novo setor elétrico brasileiro

WWW.corecon—rj.org.br

Ronaldo Bicalho*

momento atual do setor elé-

trico brasileiro é marcado
pela exaustao do seu modelo hi-
drelétrico tradicional. O desafio
colocado por essa ruptura radical
da trajetéria elétrica brasileira im-
poe a configuragio de um novo
setor elétrico, assentado em bases
distintas daquelas que sustenta-
ram materialmente o desenvolvi-
mento da energia elétrica no Pais.

O modelo elétrico tradicio-
nal brasileiro é composto por trés
elementos essenciais: energia hi-
drdulica, reservatdrios e forte co-
ordenacio. Sobre eles foi constru-
ida a base que sustentou o nosso
setor durante praticamente toda a
sua existéncia.

Um conjunto de eventos fra-
gilizou essa fundacio.

O primeiro deles foi a ado-
a0, a partir dos anos 1990s, de
uma politica energética para o se-
tor elétrico baseada na liberali-
zacio do mercado, pautada, es-
sencialmente, pela privatizacio
e introdugio da competi¢io nos
mercados elétricos. A principal
consequéncia dessa adogio foi a
fragmentagio do setor, em termos
de agentes, interesses e organiza-
¢Oes setoriais, que desestruturou
a base institucional tradicional,
que permitia a coordenacio das
decisoes de curto e de longo pra-
z0, sem ter sido capaz de substi-
tui-la por uma nova que fosse re-
almente eficaz na coordenacao do
nosso singular setor elétrico.

O segundo evento foi o surgi-
mento de crescentes restrigoes téc-
nicas, econdmicas e ambientais a
construgdo de reservatdrios, o que,

concretamente, reduziu drastica-
mente a capacidade de regulacio
do sistema, deixando-o cada vez
mais exposto ao risco hidrolégi-
co. Essa reducao teve seus impac-
tos agravados pelo peso cada vez
maior da intermiténcia na geragio,
via a crescente participacio das no-
vas fontes renovdveis (edlica e so-
lar) e das novas usinas hidrelétricas
a fio de 4gua (sem reservatorio).

O terceiro evento foi a redu-
¢io do potencial hidrelétrico;
acelerada pela concentragao desse
potencial na Amazdnia, com sua
exploracdo contingenciada por
fortes restricbes ambienctais, poli-
ticas e sociais.

Dessa maneira, o tripé — ener-
gia hidrdulica, reservatérios e co-
ordenagdo — que formava a base
de sustentagio do nosso modelo
elétrico simplesmente se desman-
chou, inviabilizando a sua manu-
tencio como elemento estrutu-
rante da operacdo e expansio do
setor no Pais. Portanto, é preciso
encontrar um novo modelo.

Para isso, é fundamental olhar
0 que acontece no setor elétrico
no mundo. A partir desse olhar
mais amplo, constata-se que a
maneira de se jogar o jogo elétri-
co no mundo também estd mu-
dando drasticamente. O setor
elétrico mundial, que foi erigi-
do sobre a base da energia con-
tida nos combustiveis fésseis, se
vé impedido, por razdes politicas/
ambientais, de seguir utilizando
esses combustiveis.

Pra fazer face a essa interdi-
¢ao, a solucio colocada na mesa
¢ a utilizagio de uma nova base
de recursos naturais formada pe-
las energias renovéveis. O proble-

ma principal dessa substitui¢io é
a perda de controle sobre a dis-
ponibilidade da energia conti-
da nessas fontes energéticas (por
exemplo, nio controlamos quan-
do e onde venta, tampouco quan-
do e onde faz sol).

Essa perda muda completa-
mente a forma como néds lida-
mos com a eletricidade. Forma
esta baseada no acesso a energia
que queremos, onde queremos e
quando queremos.

Para viabilizar a substituicio
dos fésseis pelos renovdveis em
larga escala, é preciso que a dispo-
nibilidade energética que nds es-
tamos acostumados, obtida a par-
tir de um estoque (fésseis) sobre
o qual temos pleno controle, se-
ja agora alcancada a partir de um
fluxo sobre o qual nao temos con-
trole (a energia dos ventos ou a
energia do sol, por exemplo).

Para se alcancar isso, os desa-
fios técnicos, econémicos, orga-
nizacionais e politico-institucio-
nais sdo enormes.

Diante da estatura desses de-
safios e dos riscos a seguran-
ca do abastecimento elétrico en-
volvidos em uma transi¢io dessa
natureza, a dimensio politico-
-institucional adquire uma incon-
torndvel relevincia; demandando
uma crescente participagao do Es-
tado para arbitrar os elevados cus-
tos econOmicos, poll’ticos e sociais
associados a essa mudanca radical
do mundo elétrico.

Nesse contexto, o grande de-
safio do setor elétrico brasilei-
ro hoje ¢ justamente pensar um
novo modelo de operagio e ex-
pansio, sob a perspectiva dessas
grandes transformagées que estio
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acontecendo no setor elétrico do
mundo e, a partir dai, requalificar
NossoOs recursos naturais e nossa
infraestrutura de ativos elétricos.

Essa requalificagio pode ter
como base: (1) o reconhecimen-
to de que a qualidade fundamen-
tal para a sobrevivéncia no novo
mundo elétrico é a flexibilidade
- necessdria para enfrentar a in-
termiténcia intrinseca as fontes
renovdveis — e que (2) essa flexi-
bilidade ja estd presente no setor
elétrico brasileiro. Presente: (i) na
grande capacidade de estocagem
de energia, representada pelos
nossos reservatérios; (ii) na gran-
de flexibilidade do nosso parque
gerador, representada pelas nossas
centrais hidrelétricas; (iii) na nos-
sa grande flexibilidade espacial,
representada pelo nosso extenso
e amplo sistema de transmissdo.

A partir desse movimento es-
tratégico, poderiamos tentar in-
verter a trajetéria de custos cres-
centes da oferta de eletricidade e
construir vantagens competitivas
para a nossa industria e condi¢oes
favordveis de acesso ao conforto
provido pela eletricidade para a
sociedade brasileira.

Nesse sentido, garantir a se-
guranca energética no Brasil ho-
je implica reinventar o nosso se-
tor elétrico, tendo como base a
combina¢io dos nossos recursos e
ativos flexiveis com as generosas
possibilidades que o novo mundo
elétrico oferece ao Pais.

Para isso, alguns principios
estruturantes desse novo modelo
setorial devem ser estabelecidos.

O primeiro deles é que o Bra-
sil tem um setor elétrico singular,
baseado em hidroeletricidade, reu-
nindo um conjunto integrado de
grandes reservatérios espalhados
pelos quatro cantos do Pais. Essa
integralidade ¢ que permite a ex-
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ploracio de economias de escala,
escopo ¢ diversidade climdtica em
niveis muito acima daqueles obser-

vados em outros sistemas elétricos
a0 redor do mundo. Um sistema
integrado que, portanto, demanda
uma gestdo integralizadora.

Essa singularidade do setor
elétrico brasileiro exige que seja-
mos capazes de encontrar solugoes
singulares e originais. Originalida-
de que, a propésito, ja fomos ca-
pazes de exercitar no passado.

O segundo principio a ser le-
vado em conta na elaboracio de
um novo modelo para o setor elé-
trico brasileiro é que a nossa tran-
si¢do elétrica se encontra no inte-
rior de um processo mais amplo
que ¢ a transicdo do setor elétri-
co mundial e que detemos ativos
que sdo cruciais na construgao do
novo setor elétrico baseado em
energias renovdveis intermiten-
tes: uma enorme capacidade de
estocagem de energia, represen-
tada pelos nossos reservatérios;
uma grande flexibilidade de ge-
ragdo, representada pelas nossas

Foto: Wikimedia Commons

hidrelétricas; e uma admirdvel
capacidade de integragio de es-
pacos com diversidade climdtica,
representada pelo nosso amplo e
extenso sistema de transmissao.
Devemos aproveitar a0 méxi-
mo o fato de sermos um dos pai-
ses mais preparados para lidar com
a intermiténcia das fontes renova-
veis. No entanto, ¢ preciso fazer
isso respeitando, mais uma vez,
a nossa singularidade. Isto impli-
ca configurar uma transi¢io que
nao se¢ja simplesmente, mais uma
vez, um mimetismo de experién-
cias descontextualizadas de transi-
¢do. Dados os nossos atributos, a
nossa transicao terd caracteristicas
proprias tanto em termos de esca-
la/centralizacio quanto de coor-
denacdo. Isto implica operar em
niveis de concentracio e coorde-
na¢io mais elevados do que aque-
les observados em outros sistemas.
Nesse contexto, reservato-
rios, plantas de geracdo hidrelé-
trica e linhas de transmissio sao
ativos estratégicos para a tran-
sigdo. Deté-los implica geren-

ciar a transi¢io buscando objeti-
vos de natureza estratégica para
o Pais. Considerando que hoje, o
Estado brasileiro, via Eletrobras,
detém praticamente a metade
desses ativos — 52% dos reserva-
torios; 45% da geracao hidrelétri-
ca; 47% da transmissio —, manté-
-los nessa condi¢do ¢ um objetivo
fundamental de qualquer politi-
ca energética que almeje garantir
a seguranca do suprimento elétri-
co nas préximas décadas.

Reter esses ativos na mio da
Eletrobras também implica man-
ter parte significativa da renda
hidrdulica sob o controle do Es-
tado, de tal forma a manejar es-
ses recursos para reduzir os cus-
tos da transi¢io para a sociedade
e a economia com um todo; nio
permitindo a simples apropriacio
individual desses excedentes por
agentes privados.

Aproveitar a grande diversida-
de da matriz de recursos energé-
ticos seria o terceiro principio es-
truturante para a configuragao de
um novo modelo elétrico. A di-
versidade da dotagao de recursos
naturais do Brasil permite ao pais
jogar com uma gama de recursos
dificilmente encontrada em ou-
tros sistemas elétricos. Da energia
nuclear a energia solar, passando
por biocombustiveis, gds natu-
ral, edlica e hidrdulica, a matriz
elétrica brasileira permite com-
binacdes que podem viabilizar
elevadas participagbes das novas
energias renovaveis.

Singularidade, contemporanei-
dade e diversidade devem ser as
grandes apostas de um novo mo-
delo para o setor elétrico brasileiro.

* E pesquisador do Instituto de Econo-
mia da UFR], diretor do Instituto Ilumi-
na, engenheiro, mestre em Planejamento
Energético e doutor em Economia.
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O JE continua a publicagéo de resumos dos textos vencedores do 28° Prémio de Monografia Economista Celso Furtado. O trabalho de concluséo

de curso de Dayane Ferreira Quintanilha, graduada pela UFF, recebeu o prémio de terceiro lugar no certame.

O Regime Geral da Previdéncia Social no Brasil:
uma analise empirica do periodo de 2002 a 2014

Dayane Ferreira Quintanilha*

debate acerca das politicas

publicas de assisténcia social
no Brasil tem se tornado cada vez
mais constante e intenso. Dentre
os principais pontos deste debate
estd a previdéncia social, tema fun-
damentalmente muito discutido a
partir da Constituicao Federal de
1988. Apesar da clara importan-
cia deste sistema de protecio so-
cial para a economia brasileira e
para a subsisténcia de muitos cida-
daos, hd um posicionamento defi-
nido do Instituto Nacional do Se-
guro Social (INSS) e do Governo
de que a previdéncia nio ¢, e nio
tem sido, financeiramente autos-
sustentada desde o inicio dos anos
2000. Este posicionamento gera
inimeras preocupagdes para todas
as esferas da sociedade e para o Go-
verno Federal, que desde a Cons-
titui¢do estuda e implementa re-
formas visando corrigir problemas
estruturais.

Estudiosos do tema concordam
que as recentes previsdes do Insti-
tuto Brasileiro de Geografia ¢ Es-
tatistica (IBGE) quanto as mudan-
cas demogréficas, principalmente
no que diz respeito 3 inversio da
pirimide demogrifica — que tor-
na a populagio cada vez mais ido-
sa —, o baixo desempenho do cres-
cimento do Produto Interno Bruto
(PIB) nos tltimos sete anos e a si-
tuacio histérica do mercado de tra-
balho brasileiro, — tal como perio-
dos de altas taxas de informalidade
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e de desemprego —, fundamental-
mente, sio fatores que impactam
diretamente nas contas previdenci-
drias. Entretanto, existem dois gru-
pos de pesquisadores que divergem
quanto & capacidade de autofinan-
ciamento do sistema. O primei-
ro grupo, denominado neste artigo
como “Conservadores”, argumen-
ta que nao existe crise eminente na
previdéncia social e que esta nio ¢é
deficitdria, pelo contrdrio, ¢ supe-
ravitdria. J4 o segundo grupo, aqui
denominado como “Reformistas”,
defende que este sistema ¢é defici-
tério, podendo comprometer sua
solvéncia, caso nio sejam tomadas
medidas de reformulacio.
Salienta-se que a principal diver-
géncia, geradora da grande polémi-
ca entre os pesquisadores, encontra-
-se no cdlculo do saldo do Fluxo de
Caixa Consolidado do RGPS (FR-
GPS). Os Conservadores discordam
do cdleulo apresentado pelo INSS
por este nio considerar as receitas
que sdo pertinentes a previdéncia,
segundo eles, ndo adicionando im-
postos como a Contribui¢io para o
Financiamento da Seguridade So-
cial (Cofins) e a Contribuicio So-
cial sobre o Lucro Liquido (CSLL),
além de o Governo Federal desvin-
cular os recursos provenientes de
tais contribui¢des para destinar a
outras dreas do orcamento fiscal. J4
os Reformistas analisam o mencio-
nado fluxo acerca da diferenca en-
tre arrecadaco liquida e beneficios
previdencidrios, apurando, em con-
sonancia com o INSS, saldos nega-

tivos. Vale ressaltar, ainda, que para
os Reformistas ¢ fundamental levar-
-se em consideracio a dindmica his-
torica da economia brasileira, bem
como a projecio da demografia do
pais, que juntos geram fatores preo-
cupantes, pondo em risco a susten-
tabilidade a curto e longo prazo do
sistema previdencidrio vigente.

Em tempo, destaca-se que a pre-
vidéncia social, principalmente o
Regime Geral — por ser de cardter
privado, e, assim, englobar a imen-
sa maioria de trabalhadores do setor
—, é considerado, portanto, como o
mais abrangente regime da previ-
déncia, além de impactar de forma
significativa a economia, seja positi-
va ou negativamente. Ademais, con-
siderando as discussoes em relacao a
existéncia ou nao do déficit da pre-
vidéncia, justifica-se a necessidade
de se acompanhar detalhadamen-
te quais os critérios para a realizacao
dos cilculos dos seus saldos, tanto
na visio dos Conservadores quanto
na visio dos Reformistas, de modo
que se tenha informa¢io condensa-
da e clara para disponibilizar & po-
pulagio e aos tomadores de decisio.

Portanto, faz-se necessdrio com-
preender como ambos os grupos
baseiam seus argumentos e co-
mo estes impactam no método de
célculo. Como dito, os Reformis-
tas atuam em consonAncia com o
INSS e apuram déficits utilizando a
mesma metodologia, ou seja, atra-
vés da diferenca entre arrecadagao
liquida e beneficios previdencii-
rios, resultando no conhecido saldo

previdencidrio. Em contrapartida,

os Conservadores, utilizando-se da
Constituicio Federal de 1988 co-
mo fundamento bdsico, criticam o
célculo acima, defendendo que se
deve considerar a receita total, in-
cluindo a Cofins, a CSLL e as re-
ceitas provenientes de concursos
de progndsticos, conforme previsto
nos artigos 194 e 195 da Constitui-
cdo. Estas receitas sio atualmente
desconsideradas pelos Reformistas
e pelo proprio INSS. Deste modo,
com a devida inclusio, conforme os
Conservadores, seriam apurados,
entdo, superdvits pelo que eles cha-
mam de saldo operacional (receita
total - despesa total). Entretanto,
os Reformistas divergem dos Con-
servadores e consideram esta como
utilizagio de um “artificio contd-
bil”, para obter um resultado posi-
tivo, atrasando o debate necessdrio
sobre a reforma.
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Assim, ao analisar atentamen-
te os métodos utilizados por ambos
os grupos para apurar o saldo do flu-
xo de caixa do RGPS, e, levando-
-se em conta a Constituicao Federal
de 1988 e a Lei n° 8.212, de 24 de
julho de 1991, acredita-se que ne-
nhum dos dois grupos, incluindo o
INSS, utiliza o cdlculo mais adequa-
do. Observou-se que os Reformistas
e 0 INSS podem ter se equivocado
a0 ndo considerarem a conta Trans-
feréncias da Unido dentro da arreca-
dagio. J4 os Conservadores, apesar
de considerarem esta conta, nio de-
duzem outras, como Transferéncias
a Terceiros e Taxa de Administracio
Sobre Outras Entidades.

Desta forma, a metodologia
adotada neste artigo segue basica-
mente a mesma do INSS, porém
com a inclusio da conta Transferén-
cias da Unido, como fonte de receita
propria. Além disso, optou-se pela
manutencio dos Beneficios Previ-
dencidrios, representando a despesa,
pois estes sio de fato a despesa com
pagamento de beneficios do RGPS.
Assim, e sendo o INSS também res-
ponsédvel pelo pagamento de bene-
ficios da assisténcia social, e, ainda,
como o objetivo proposto ¢ analisar
o RGPS, decidiu-se por nio utilizar
0 Pagamento Total. Destarte, a me-
todologia empregada para analisar o
fluxo de caixa do INSS, denomina-

da de saldo do RGPS, foi:

[Arrecadagio Liquida do RGPS**
— Beneficios do RGPS***]

Em que (**) corresponde a [(recebi-
mentos préprios + transferéncias da
unido) — (transferéncias a terceiros +
taxa de administracio sobre outras
entidades)] e (***) corresponde a ru-
brica “Beneficios Previdencidrios”.

Assim sendo, como metodolo-
gias distintas ocasionam resultados
distintos, a figura abaixo demons-
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Comparacao entre metodologias - Saldo do RGPS - 2002 a 2014 - Brasil
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Fonte: Elaboragéo prépria, com base nos dados do FRGPS.

tra as diferentes metodologias em-
pregadas nesta andlise.

Como pode ser visto, os Re-
formistas apuram déficits em to-
do o periodo analisado, enquanto
os Conservadores verificam supe-
rdvit na maior parte do periodo,
apresentando déficits apenas nos
anos de 2003, 2007, 2013 ¢ 2014,
o que representaria uma melho-
ra do cendrio sob o ponto de vista
dos Reformistas, embora nio sufi-
ciente para eliminar as preocupa-
¢oes do Governo e da sociedade.
Entretanto, ao empregar a meto-
dologia adotada neste artigo, veri-
ficou-se superdvit ao longo de to-
do o periodo, em que a média foi
de 27 bilhoes de reais e, em 2012,
seu maior pico, pouco mais de
50,5 bilhoes de reais. Este resulta-
do pode estar relacionado 4 baixa
taxa de desemprego em 2012, uma
das menores médias dos dltimos
20 anos, 5,5%, contribuindo de
forma positiva sobre a arrecadacio.

Conforme exposto, 0 que se
evidencia ¢ que existem discrepan-
cias no saldo obtido por meio das
empregadas,

metodologias tan-

to pelos Reformistas quanto pelos
Conservadores, com a adotada nes-
te artigo. Deste modo, considera-se
que a utilizagio inadequada tanto
das arrecadagbes quanto dos gastos
pode resultar em saldos esptrios do
RGPS. Assim, com a desconfianca
gerada devido ao fato de que a apu-
ragio de saldos, que hora remete a
déficits e hora a superdvits, e, ainda,
com o 6rgio responsivel poden-
do ter utilizado uma metodologia
equivocada por anos, gera-se distor-
¢bes quanto a solvéncia do sistema.

Acredita-se que a divulgagio de
dados alarmantes, tanto por par-
te da midia quanto por parte do
Governo, pode suscitar 4 popula-
¢io o pensamento de que a previ-
déncia social como um todo estd
A beira da faléncia. Entretanto, co-
mo demonstrado, o RGPS nio é
s6 financeiramente sustentavel, co-
mo também ¢ superavitario. E cla-
ro que os resultados obtidos aqui
refletem apenas o RGPS, nio po-
dendo, portanto, nada declarar a
respeito dos demais regimes.

Além disso, como, infelizmen-
te, grande parte da populagio bra-

Saldo do RGPS

sileira ndo tem acesso a trabalhos
cientificos, a fim de obter maio-
res informagoes acerca do proble-
ma; dessa forma essa parte da po-
pulagio assimila apenas o que lhes
¢ divulgado. Assim, muitos aca-
bam acreditando na necessidade
de uma grande reforma, mesmo
que esta confisque direitos, sendo
vista como a tnica solu¢do para a
garantia de uma renda futura.

No que diz respeito a sustenta-
bilidade financeira do RGPS, a par-
tir da andlise realizada neste artigo,
acredita-se que a reforma previden-
cidria deve ser proposta de forma
estruturada e transparente, consi-
derando as mudancas na estrutura
demogriéfica do pais ao longo dos
tltimos 30 anos, desde que seu ob-
jetivo seja pautado na minoragao de
perdas dos direitos constitucionais e
na viabilidade do sistema.

Orientadora:
Graciela Aparecida Profera.

* E bacharel em Ciéncias Econdmicas pela
Universidade Federal Fluminense - Insti-
tuto de Ciéncias da Sociedade e Desenvol-
vimento Regional.
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Ha recuperacao na receita carioca?

Dando continuidade A série de
artigos a respeito do panora-
ma do or¢amento do Municipio
do Rio de Janeiro (MR]), analisa-
mos a evolugdo e a composicao da
arrecadagio carioca, de 2012 até a
atualidade. Os dados estao basea-
dos nos pareceres do Tribunal de
Contas do Rio de Janeiro (TCM-
-RJ) e no Relatério Resumido de
Execuc¢io Orcamentdria (RREO).

Todos os dados encontram-se
deflacionados pelo IPCA de agos-
to de 2019. Ademais, excluimos
as receitas intra-orcamentdrias de
nossa andlise.

Recursos proéprios x
recursos de terceiros

Comecaremos nossa andlise
com um estudo comparativo das
formas de financiamento do gover-
no. Dividimos a arrecadagio mu-
nicipal em trés fontes: receitas pré-
prias, transferéncias da Unido e do
Estado e operagoes de crédito. En-
tre 2012 € 2019, as receitas proprias
foram a principal fonte de arreca-
dagdo, compondo, em média, 61%
da receita total (grafico 1). H4, por-
tanto, uma preponderncia dos re-
cursos proprios do MR] em relagao
aqueles obtidos com terceiros.

A partir de 2014, as operagdes
de crédito ganham espaco: passam
a representar 7,7% da receita to-
tal, em comparagio com os 3,7%
do ano anterior. Em 2016, atingem
9,3% da receita, ou seja, R$ 2,6 bi-
lhoes. Isso representa um aumento
de 276% em relagao a 2012, quan-
do o valor foi de R$ 682,8 milhées.
Esse movimento é reflexo direto
dos megaeventos ocorridos na cida-
de durante o perfodo, que trouxe-
ram custos adicionais para o MRJ.

Em 2017, as operagoes de cré-
dito cairam significativamente, com
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destaque para a receita referente ao
BRT - Corredor Transbrasil, que,
apesar dos R$ 521 milhées previs-
tos, somou apenas R$ 51 milhoes.
Também houve queda nas receitas
proéprias e nas transferéncias, ou seja,
a arrecadagio como um todo foi re-
duzida. Em 2018, o cenirio melho-
rou: a receita total subiu de R$ 23,1
bilhoes para R$ 24 bilhoes. Isso foi,
sobretudo, resultado de um aumen-
to considerdvel — pela primeira vez
desde 2013 — nas transferéncias.

Em relagio 2 Administracio
Indireta, verificamos que, entre
2014 e 2018, todas as autarquias,
fundagoes, empresas publicas e so-
ciedades de economia mista apre-
sentaram balanco deficitdrio, ou
seja, as receitas arrecadadas sio
menores do que suas despesas. As-
sim, elas necessitam de repasses da
Administragio Direta (transferén-
cias intragovernamentais).

Principais fontes
de recursos proprios’

A principal fonte de recur-
sos proprios do MR] ¢ sua recei-
ta tributdria, que correspondeu a
43,5% de sua receita total, na mé-
dia do perfodo 2012-2018. Apds
trés anos de quedas consecutivas,
a arrecadagio tributdria aumentou
12,2% em 2018. Ainda assim, os
R$ 12 bilhoes arrecadados repre-
sentaram apenas 87,2% da previ-
40 para 0 ano ¢ nao alcancaram o
dpice da série, em 2014.

O tributo mais importante do
MR]J ¢ o imposto sobre servigos
(ISS), com participagio de 55,8%
na receita tributdria e 24,3% na
receita total, na média do periodo
2012-2018. Também apds sofrer
trés quedas consecutivas, sobretu-
do em 2016 (-11,6%) e em 2017
(-9,2%), a quantia arrecadada com

o0 ISS cresceu 7,4% em 2018, atin-
gindo R$ 6 bilhées. Novamente,
porém, este valor foi 15,4% menor
do que os R$ 7,1 bilhoes de 2014.
E mais: foi inferior a todos os anos
da série (2 excecio de 2017).

Um tema vinculado as receitas
tributdrias diz respeito s rentn-
cias fiscais, que diminuem a arre-
cadagao do poder publico com vis-
tas ao estimulo da economia. Desde
2014, 0 ISS ¢ o imposto com maior
participagdo nas rentincias do MR]

(grafico 3). Nesta linha, o volume
e o peso das rentincias do ISS tém
aumentado significativamente: en-
tre 2013 e 2018, as rentincias passa-
ram de R$ 202 milhées (3% da ar-
recadagao do ISS) para R$ 1 bilhao
(17,2% da receita do ISS). Percebe-
-se, assim, que o0 MR]J tem abdica-
do de uma quantia relevante de re-
cursos, apesar da compressio fiscal
dos tltimos anos. No mesmo sen-
tido, a divida ativa do ISS é o prin-
cipal componente da divida ativa

Grafico 1 - Receitas proprias, transferéncias e
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Grafico 2 - Principais fontes de recursos proprios:
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Grafico 3 - Evolucao e composicao
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do MRJ: em 2018, alcancou apro-
ximadamente R$ 24 bilhées, que
correspondem a 46,7% do total.

O segundo maior tributo do MR]
¢ o imposto sobre a propriedade pre-
dial e territorial urbana (IPTU), com
participagao de 23,3% na receita tri-
butiria e 10,2% na receita total, na
média do periodo 2012-2018. Des-
de 2016, sua arrecadacio tem aumen-
tado, com énfase para a expansio de
26,7% entre 2017 (R$ 2,7 bilhoes)
e 2018 (R$ 3,4 bilhoes), devido aos
ajustes na aliquota do imposto.

Quanto A rentncia fiscal do IP-
TU, veriicamos uma tendéncia
oposta a do ISS (gréfico 3): em 2015,
as rendncias chegaram a R$ 827 mi-
lhées, o equivalente a 29,1% da arre-
cadacio do IPTU, em contraste com
os R$ 613 milhoes renunciados em
2018, que correspondiam a 16% da
receita do IPTU. Apesar da melhora
do quadro, nao hd davidas de que as
rendncias do referido imposto absor-
vem uma grande quantia de receita
potencial do MR]. Por sua vez, a divi-
da ativa atrelada ao IPTU é da mesma
ordem de grandeza da divida vincula-
da a0 ISS: em 2018, estava acumula-
daem R$ 22,7 bilhées e representava
44,3% da divida ativa do MR]J.

A terceira maior arrecadacio tri-
butdria do MR] se refere ao impos-
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to de renda retido na fonte (IRRF).
Apesar de o referido imposto ser
de competéncia da Unido, é obri-
gatério o repasse, para os estados
e municipios, da quantia arreca-
dada sobre rendimentos pagos aos
seus servidores (imunidade tributa-
ria reciproca). Assim, o IRRF relati-
vo aos servidores municipais contri-
buiu com 8,5% da receita tributdria
e 3,7% da receita total, na média do
periodo 2012-2018. Ao longo des-
ses anos, sua arrecadacio cresceu
continuamente, com destaque para
2014 (15%), 2016 (19,9%) e 2017
(10,3%). Em 2018, o valor arreca-
dado atingiu R$ 1,2 bilhao.

Por fim, o imposto sobre a
transmissao de bens iméveis (IT-
BI) representa 7,7% da receita tri-
butdria e 3,3% da receita total, na
média do periodo 2012-2018. No
sentido oposto ao do IRRE, sua ar-
recadagio caiu substancialmente
até 2010, e apesar da recuperagao
dos ultimos dois anos — sobretu-
do em 2018, devido ao reajuste
em sua aliquota — os R$ 771,3 mi-
lhoes arrecadados em 2018 ainda
ficam 30,7% abaixo da receita de
R$ 1,1 bilhao obtida em 2012.

No que tange 4 rentncia fiscal
do ITBI, podemos dizer que, apesar
das oscilagoes, houve uma tendéncia

Grafico 4 — Impostos diretos x impostos indiretos:
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Fonte: Parecer TCM-RJ 2012-2018.

de crescimento nos valores renuncia-
dos e em seus respectivos pesos, en-
tre 2012 (R$ 37,9 milhoes ou 3,4%
da arrecadagio do ITBI) e 2018 (R$
112,9 milhées ou 14,6% da arreca-
dacio do ITBI). J4 a divida ativa do
referido imposto aumentou verti-
ginosamente, passando de R$ 94,1
milhées, em 2012, para R$ 980,6
milhoes, em 2018. O grande salto se
deu entre 2016 ¢ 2017, quando a di-
vida subiu 243%.

Interferéncia
na economia

Impostos diretos e indiretos

No MR]J, os impostos diretos
(cobrados pelo governo sem inter-
mediagio, e que incidem diretamen-
te sobre a renda ou a propriedade)
sao: o IPTU, o IRRE o ITBI e as
cotas-partes do imposto sobre a pro-
priedade de veiculos automotores
(IPVA) e do imposto sobre a pro-
priedade territorial rural ITR). J4 os
indiretos (que oneram indiretamen-
te consumidores, pois incidem sobre
a produgio e a circulagio de bens e
servigos) abarcam o ISS ¢ a cota-par-
te do imposto sobre circulagio de
mercadorias e servicos (ICMS).

De forma agregada (grifico 4),
temos que, entre 2012 e 2018, os
diretos

impostos representaram

2015 2016

® Impostos Diretos

2017 2018

37,6% do total arrecadado com
impostos (19,7% da receita total),
enquanto os indiretos representa-
ram 62,4% (32,8% da receita to-
tal). Isso significa que a tributagao
no municipio ¢é regressiva e recai
fortemente sobre a populacio mais
pobre, que tende a consumir a tota-
lidade de sua renda. Além disso, as
receitas municipais estao mais sujei-
tas aos ciclos econdmicos, pois a ar-
recadacio de tributos indiretos ten-
de a cair em épocas de recessio.
Contudo, ¢ vélido destacar o
crescimento, ao longo dos anos,
do peso dos tributos diretos na ar-
recadagio. Partindo do pressupos-
to de que hd uma maior ingeréncia
por parte do poder publico em re-
lagao aos impostos diretos, fizemos
uma andlise de sua receita per capi-
ta’? nos anos de 2016 e 2018, e en-
contramos os valores de R$ 779 e
R$910, respectivamente. Este au-
mento estd relacionado 2 elevagio

das aliquotas do IPTU e do ITBI.

Receita corrente e de capital

Receitas correntes sio aquelas
de cardter recorrente, isto é, obti-
das de modo regular e previsivel.
Normalmente, essas receitas desti-
nam-se 2 manuten¢io da Adminis-
tragio Publica. J4 as receitas de ca-
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Grafico 5 - Receitas e transferéncias
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Fonte: Parecer TCM-RJ 2012-2018; RREO 2012-2018.

Grafico 6 - Principais transferéncias:
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Fonte: Parecer TCM-RJ 2012-2018.

pital tém como principal objetivo
financiar gastos com investimento,
ou seja, estao associadas a interven-
¢ao do Estado na economia. As re-
ceitas correntes tendem a ser muito
maiores que as de capital, pois is-
so assegura alguma satide financeira
ao ente federativo (j4 que as receitas
de capital, em regra, sio provenien-
tes da constituicio de dividas). No
MRY], essa proporgio se verifica em
todos os anos (grafico 5).

Entre 2014 e 2016, houve um

aumento nas transferéncias e recei-
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tas de capital, devido as despesas
de investimento atreladas aos me-
gaeventos. Enquanto isso, as trans-
feréncias e receitas correntes caem
entre 2015 e 2017, provavelmente
como resultado da crise estadual e
da recessio federal. Em 2018, ob-
servamos um aumento das receitas
correntes e uma diminuicao das de
capital, o que significa, por um la-
do, um menor endividamento e
uma arrecada¢io mais sustentdvel,
e por outro, uma menor priorida-
de para os investimentos.

Principais transferéncias
intergovernamentais?®

As  transferéncias
boa parcela das receitas do MR].

Apds sucessivas retragoes em 2016

representam

e 2017, elas retomaram seu cres-
cimento em 2018, quando repre-
sentaram 35,8% das receitas totais.
Ainda assim, os R$ 8,6 bilhoes ar-
recadados nao alcangaram as receitas
obtidas entre 2012 e 2016. Analisa-
remos, a seguir, as principais transfe-
réncias correntes do MR].

O Fundo de Manutencio e De-
senvolvimento da Educagio Bési-
ca (Fundeb) ¢ a principal fonte de
receita entre as transferéncias: em
2018, representou 11,5% da receita
total e 32,1% das transferéncias. Na-
quele ano, arrecadou-se R$ 2,8 bi-
lhées, o que equivale a uma expan-
sio de 13,1% em relagao a 2017.

Em seguida, a cota-parte’ do
ICMS representou, em 2018, 24,9%
das transferéncias, com um montan-
te de R$ 2,1 bilhoes. Apesar do au-
mento de 10,2% em relacio a 2017,
o valor arrecadado caiu 11,8% em re-
lagao & média do periodo de maior
arrecadacdo, entre 2012 e 2014 (R$
2,4 bilhées). O mesmo ocorreu com
as transferéncias do Sistema Unico
de Satde (SUS), que se expandiram
5,3% em 2018, alcancando R$ 1,54
bilhdo (17,9% das transferéncias to-
tais), em contraste com a média de R$
1,85 bilhao entre 2012 e 2014. J4 a
cota-parte’ do IPVA sofreu quedas nas
arrecadagoes em 2017 (R$704,7 mi-
lhoes) e em 2018 (R$ 650 milhoes).
Destaca-se que esta foi a tnica trans-
feréncia a apresentar queda em 2018.

A arrecadagio dos Royalties de
Petréleo foi a que mais cresceu em
2018: expandiu-se em 72% e che-
gou a um montante de R$ 515,5
milhées (6% das transferéncias),
maior arrecadacio da série, apesar
da redu¢ao no preco do barril. As

receitas do Fundo de Participagao
do Municipio (FPM) se mantive-
ram relativamente estdveis ao longo
do periodo analisado. Em 2018, fo-
ram arrecadados R$260,5 milhées.

Conclusao

O panorama da arrecadagio
fiscal do MRJ nos tltimos anos
nao ¢é animador. Apesar da recupe-
ragio das receitas tributdrias e de
transferéncias entre 2017 e 2018,
ambas permanecem abaixo do va-
lor alcancado no inicio da série,
em 2012. Além disso, observamos
uma tendéncia de aumento no vo-
lume de rentncias, o que diminui
a receita potencial do municipio.

Por outro lado, o grande pe-
so dos impostos indiretos torna o
MR]J mais vulnerdvel em épocas de
recessao. Nesse sentido, foi benéfi-
co o aumento, nos tltimos anos,
da participagio dos impostos dire-
tos, sobretudo do IPTU.

Por fim, até 25 de setembro de
2019, a receita arrecadada corres-
pondia a 68% da previsio inicialG.
Uma vez que a maior parte da ar-
recadacio do MR]J se concentra no
inicio do ano, podemos dizer que
hd uma superestimagio das recei-
tas, o que, posteriormente, se refleti-
rd na necessidade de cortes de gastos.
Novamente, portanto, ressaltamos a
importancia de o municipio plane-
jar melhor seu orcamento.

1 Dados retirados dos pareceres do TCM-
-RJ (2012-2018).

2 Calculamos a populagio do MR] em
2018 com base em estimativa do Institu-
to Pereira Passos da populago carioca em
2013, 2014, 2015, 2016 e 2020.

3 Dados retirados dos pareceres do TCM-
"R (2012-2018).

4 Os municipios tém direito a 25% da ar-
recadagio do ICMS (de competéncia esta-
dual) em seus territérios.

5 Os municipios tém direito a 50% da ar-
recadacio do IPVA (de competéncia esta-
dual) sobre veiculos licenciados em seus
territorios.

6 Dados do Fincon.
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