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Privatiza-se
O governo Temer lançou as bases para um amplo processo de priva-

tização. Nesta edição, vamos examinar os setores de saneamento básico e 
elétrico e o caso da BR Distribuidora.

O bloco temático começa com artigo de Ana Lucia Britto, da FAU-
-UFRJ, que aponta a falta de um debate com a sociedade sobre a modi-
�cação do modelo de gestão do saneamento no Estado do Rio e as expe-
riências internacionais fracassadas de privatização no setor.

Nivalde de Castro e Rubens Rosental, do Gesel-IE-UFRJ, a�rmam 
que o novo governo deve retomar o processo de privatização das distri-
buidoras do Grupo Eletrobras e vender participações em SPEs, dimi-
nuindo o papel do Estado como produtor e aumentando sua importân-
cia como regulador e planejador.

José Stelberto Porto Soares, do Clube de Engenharia, enfatiza que a pos-
sível alteração no regime do saneamento básico no Brasil signi�caria a mu-
dança de sua identidade de direito social e coletivo para a de mercadoria.

Felipe Coutinho, presidente da Aepet, conclui seu artigo a�rmando 
que privatizar e ceder o controle da BR Distribuidora para aumentar o 
preço da sua venda é transferir valor da Petrobras e sociedade brasileira 
para um agente privado, com sérios riscos à integridade da companhia e 
seu �uxo de caixa futuro e à segurança energética do Brasil.

Fora do bloco temático, o artigo do FPO aponta que, embora a Pre-
feitura divulgue que o Rio está em uma situação �nanceira confortável, 
o TCM solicitou a rejeição das Contas de 2015. O Funprevi e as entida-
des da administração indireta do município estão em situação particu-
larmente preocupante.

O artigo de Kamila Campos Cabral, formada pela UFF/Campos, 
que resume a sua monogra�a “O desenvolvimento �uminense e suas 
perspectivas”, encerra a publicação no JE dos trabalhos vencedores do 
Prêmio de Monogra�a 2015.

Pedro Rossi assina uma resenha do livro de sua autoria, Taxa de Câm-
bio e Política Cambial no Brasil, que analisa o fenômeno da �nanceiriza-
ção das taxas de câmbio.
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Privatiza-se

Ana Lucia Britto*

Em julho de 2010, a Assem-
bleia Geral da ONU reco-

nheceu o direito a uma água po-
tável própria e de qualidade e a 
instalações sanitárias como “direi-
to do homem, indispensável pa-
ra o pleno gozo do direito à vida”. 
Todos devem ter direito à água e 
ao esgotamento sanitário, �nan-
ceiramente acessível, aceitável e de 
qualidade, sem qualquer tipo de 
discriminação. 

No Brasil existe um marco re-
gulatório, a Lei 11.445/2007, e 
um Plano Nacional para o setor, 
o Plansab, construído com amplo 
debate popular, legitimado pelos 
Conselhos Nacionais das Cidades, 
de Saúde e de Meio Ambiente, que 
se alinham aos princípios do sane-
amento como direito de cidadania.

A Lei 11.445 reforça a necessi-
dade de participação e o controle 
social na gestão dos serviços, atra-
vés de mecanismos como audiên-
cias públicas e de�nição de con-
selho municipal responsável pelo 
acompanhamento da política de 
saneamento. Ela também introduz 
a obrigatoriedade de regulação da 
prestação dos serviços, visando à 
garantia do cumprimento das con-
dições e metas estabelecidas nos 
contratos, à prevenção e repres-
são ao abuso do poder econômico, 
em caso de concessão, consideran-
do que os serviços de saneamento 
são prestados em caráter de mono-
pólio, o que signi�ca que os usuá-
rios estão submetidos às atividades 
de um único prestador. Mesmo os 
serviços prestados por empresas 
públicas devem ser regulados.

Diante da crise �nanceira do 

Política pública de saneamento básico no Rio de Janeiro: o 
direito social e os debates sobre novos modelos de gestão

Estado do Rio de Janeiro e das 
perspectivas de redução de apor-
te de recursos federais para o setor, 
decorrente da política de redução 
de gastos públicos anunciada pelo 
governo Temer, surgem discussões 
sobre novos formatos de gestão a 
serem adotados no estado, articu-
lados no âmbito do BNDES e do 
Programa de Parcerias de Investi-
mentos (PPI) da Presidência; es-
ses são orientados, sobretudo, pela 
perspectiva de aumento da parti-
cipação privada na prestação dos 
serviços de saneamento.

Os modelos propostos ainda 
estão inde�nidos e seria prematu-
ro avançar uma crítica ao que es-
tá sendo proposto, pautada apenas 
pelo que vem sendo divulgado re-
centemente na imprensa. Contu-
do, alguns aspectos para re�exão 
precisam ser ressaltados:
1- Quem entende o saneamen-
to como direito de cidadania não 
pode escolher o modelo de ges-
tão com base unicamente na pers-
pectiva de melhorar a situação dos 
cofres públicos (concessão onero-
sa, onde a participação privada se 
faz mediante um “pagamento” ao 
estado/município pelo direito de 
prestar o serviço).
2- Quem entende o saneamen-
to como direito de cidadania não 
pode pensar em modi�car o mo-
delo de gestão sem um amplo de-
bate com a sociedade, consideran-
do os princípios de participação 
e controle social presentes na Lei 
11.445/2007, o caráter monopo-
lístico dos serviços, os seus im-
pactos na qualidade de vida dos 
cidadãos, na saúde pública e na 
qualidade do meio ambiente.
3- Quem entende o saneamento 

como direito de cidadania preci-
sa adotar modos de gestão transpa-
rentes, onde todas as informações 
relativas à prestação dos serviços 
estejam disponíveis para consul-
ta pública na internet, tais como: 
contratos de programa ou de con-
cessão, com metas claras a serem 
atendidas no curto médio e longo 
prazo; modelos tarifários, incluin-
do formas de subsídios e tarifas so-
ciais; e detalhamento do tratamen-
to a ser dado àqueles que não tem 
capacidade de pagar pelos serviços.

Infelizmente, no debate atu-
al sobre as mudanças na gestão e 
ampliação da participação priva-
da, essas questões ainda não fo-
ram colocadas a público. O gover-
no estadual está desconsiderando 
princípios básicos da Lei (audi-
ências públicas e participação da 
sociedade na de�nição do mode-
lo de gestão). A ampliação da par-
ticipação privada precisaria pas-
sar por um amplo debate público, 
que envolvesse entidades represen-
tantes dos usuários, entidades que 
reúnem categorias pro�ssionais, 
en�m, a sociedade civil, como um 
todo, que ainda não foi convidada 
a participar das discussões.

É evidente que a gestão im-
plementada pela Cedae não é e�-
ciente, nem transparente. Exis-
tem bairros inteiros de municípios 
da Baixada Fluminense ou de São 
Gonçalo, habitados por popula-
ção de baixa renda, que não têm 
acesso regular à água e onde a re-
de de coleta de esgoto é inexisten-
te. Estamos, portanto, diante de 
uma situação que fere os princí-
pios básicos do direito humano à 
água. Contudo, não é certo que 
o aumento da participação priva-

da traria melhorias nesses aspec-
tos, sobretudo em um contexto 
de uma regulação ainda incipien-
te. A Agenersa, responsável pela 
regulação do saneamento, dispõe 
de poucos quadros quali�cados e 
há muito tempo não realiza con-
cursos públicos para melhorar essa 
situação (em 2015 a agência con-
tava com 80 funcionários, sendo 
somente sete concursados)

A privatização não é necessa-
riamente a solução para os proble-
mas que enfrentamos. Na Europa, 
cidades como Paris remunicipali-
zaram a gestão dos serviços, e nas 
democracias mais avançadas essas 
mudanças passam inclusive por 
plebiscitos públicos, sendo que a 
privatização é, via de regra, recu-
sada. No Brasil existem serviços 
públicos municipais que estão no 
topo da lista dos melhores presta-
dores, mas essa informação é pou-
co divulgada pela mídia em geral.

É indiscutível que o Estado 
do Rio precisa aumentar seus in-
vestimentos em saneamento, mas 
outros caminhos precisam ser 
considerados: a ampliação da ca-
pacidade �scal e reavaliação das 
renúncias �scais concedidas pelo 
estado; a pressão junto ao governo 
federal pela manutenção dos pa-
tamares de investimento no setor 
para as empresas públicas; a am-
pliação das receitas da Cedae, atra-
vés de revisão das tarifas aplicadas 
às empresas que usam água como 
insumo, e a de�nição de um Fun-
do tendo como objetivo especí�co 
a universalização do saneamento.

* É professora associada do Prourb-FAU-
-UFRJ e pesquisadora do Observatório 
das Metrópoles.
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Nivalde de Castro*
Rubens Rosental**

O setor elétrico brasileiro – 
SEB – detém uma impor-

tância estratégica na economia e 
sociedade em função de suprir um 
bem público essencial para a pro-
dução de bens e serviços, bem co-
mo para garantir o bem-estar e 
qualidade de vida da população.

Do ponto de vista econômico, 
duas características econômicas do 
SEB determinam uma forte inte-
ração e dependência de políticas 
púbicas: ser um segmento produ-
tivo intensivo em capital e ser de 
longo prazo de maturação dos in-
vestimentos. Para um país em de-
senvolvimento, a carência de li-
nhas de � nanciamento de longo 
prazo e necessidade de importação 
de bens de capital levaram o SEB, 
numa etapa inicial, a ter uma es-
trutura de mercado com grande 
participação de grupos estrangei-
ros (Light e AMFORP) detendo 
as concessões dos principais mer-
cados: São Paulo, Rio de Janeiro e 
principais capitais. 

A crise dos anos 30, impondo 
sérias limitações às importações e 
a desvalorização da moeda nacio-
nal, seguida da II Guerra Mun-
dial, restringiram o interesse dos 
grupos estrangeiros e levaram es-
tados e municípios a buscarem so-
luções para ampliar a capacidade 
de geração de energia elétrica. O 
Pós-Guerra, ao adotar um modelo 
de desenvolvimento e crescimento 
econômico baseado na industria-
lização, fez com que o crescimen-
to da demanda de energia elétrica 
rompesse os parâmetros históri-
cos de comportamento, obrigan-
do uma intervenção direta do Es-

O Estado e o setor elétrico brasileiro
tado, como assinalaram todos os 
planos econômicos formulados 
na época (Salte, Comissão Mis-
ta Brasil EUA etc.). A justi� cati-
va que respaldou esta posição foi a 
necessidade de ampliar a oferta de 
energia elétrica para suportar a ex-
pansão da indústria e da urbaniza-
ção acelerada com novo padrão de 
bens de consumo duráveis. 

Na avaliação destes planos, so-
mente o Estado tinha condições 
de � nanciar os vultosos investi-
mentos nas usinas hidroelétri-
cas e linhas de transmissão, como 
foram os casos emblemáticos de 
Paulo Afonso e Furnas. Assim, por 
conta da capacidade de alavancar 
recursos públicos e internacio-
nais de longo prazo, o Estado pas-
sa a planejar, construir e produzir 
energia elétrica, garantindo assim 
segurança no suprimento deste in-
sumo básico e estratégico. Para as-
sumir esta responsabilidade foi 
criada a Eletrobras, como empresa 
verticalizada em geração e trans-
missão, apoiando-se em empresas 
públicas estaduais para o segmen-
to de distribuição e geração para 
os estados mais desenvolvidos, co-
mo São Paulo e Minas Gerais.

A crise � nanceira internacio-
nal de� agrada com o México em 
1982 determina o início de um 
processo de desequilíbrio � nancei-
ro e econômico no modelo de par-
ticipação das empresas estatais nos 
setores de infraestrutura. No SEB, 
houve um constante e crescente 
descompasso entre o crescimen-
to econômico e o planejamento e 
construção de novas usinas, asso-
ciado com o uso das tarifas como 
instrumento de política anti-in� a-
cionária e o Grupo Eletrobras co-
mo captador de divisas para aju-

dar no reequilíbrio da Balança de 
Pagamentos. Em suma, o padrão 
de � nanciamento público (e in-
ternacional) baseado nas empresas 
estatais rompeu-se, abrindo a ne-
cessidade e espaço para um novo 
modelo de � nanciamento dos se-
tores de infraestrutura. 

A opção econômica e política 
que prevaleceu no caso do Brasil 
e para grande maioria dos países 
em desenvolvimento foi de permi-
tir que o investimento privado as-
sumisse responsabilidade sobre o 
planejamento e expansão da capa-
cidade produtiva, no caso, do se-
tor elétrico. Para tanto, a partir da 
Constituição de 1988, é elabora-
do um complexo modelo para o 
SEB, determinando um processo 
de privatização das empresas pú-
blicas com prioridade para o seg-
mento de distribuição. 

A privatização não foi levada 
às últimas consequências como 
ocorreu na Argentina, por exem-
plo, por duas razões. A primeira 
de ordem política, pois dada a im-
portância econômica e social das 
empresas estatais – federais e es-

taduais – uma resistência políti-
ca se fez presente, prorrogando-se 
decisões no que se refere aos ati-
vos de geração e transmissão. A 
segunda causa, e mais importan-
te, está diretamente vinculada ao 
novo modelo, que, ao propor pri-
vatizar tudo, impedindo o Grupo 
Eletrobras de continuar a realizar 
investimentos e de manter o pla-
nejamento do setor, fez com que 
a prioridade dos investimentos 
privados, em sua quase totalida-
de estrangeiros, fosse comprar ati-
vos via privatização, em detrimen-
to de investimentos na ampliação 
da capacidade produtiva. A redu-
ção contínua do nível dos reser-
vatórios culminou com uma cri-
se hídrica em 2001, obrigando o 
governo a implementar um racio-
namento compulsório de 20%, de 
certa forma, determinando o � m 
do modelo, que se baseava exclusi-
vamente no investimento privado.

A partir de 2003-2004 consti-
tui-se um novo modelo, que sig-
ni� ca uma evolução em relação ao 
modelo anterior, já que de pronto 
paralisa as privatizações e prioriza os 
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investimentos em novos ativos de 
geração e transmissão, permitindo 
a participação das empresas públi-
cas, mas, merece ser destacado, em 
posição minoritária, das SPE – So-
ciedades de Propósitos Especí� cos. 
Desta forma, o novo modelo força 
a competição nos leilões, adotando 
o formato dos leilões de transmis-
são do modelo anterior, onde vence 
quem oferta menor preço. Assim, 
há uma prioridade para a expansão 
com modicidade tarifária. Criam-
-se dois mercados – regulado e li-
vre – dando-se mais importância e 
relevância para o mercado regula-
do, já que as distribuidoras passam 
a determinar, via seus departamen-
tos de mercado, qual a estimati-
va de crescimento da demanda pa-
ra três e cinco anos à frente. E com 
base no somatório destas estima-
tivas, são realizados leilões, dando 
aos vencedores contratos que va-
riam de 15 a 30 anos dependendo 
da fonte da planta. Estes contratos 
passaram a servir de garantia para 
obtenção de � nanciamento de lon-
go prazo do BNDES, com os me-
nores juros do mercado � nanceiro, 
indexados à TJLP.

A mesma lógica foi adotada pa-
ra o segmento de transmissão: lei-
lões para lotes de� nidos pelo pla-
nejamento do operador do sistema 
(ONS) e pelo órgão responsável 
pelo planejamento (EPE), vencen-
do o consórcio que aceitasse rece-
ber menos RAP – Receita Anual 
Permitida – por 30 anos, indexada 
ao IPCA. Com este contrato, plei-
teava recursos no BNDES.

Como resultado, o novo 
modelo de 2004 resolveu o 
problema estrutural de ofer-
tar empréstimos de longo 
prazo, com um padrão de 
� nanciamento original e 
e� ciente, usando a exper-
tise e competência do 
BNDES.

A pior crise hídrica dos últi-
mos 60 anos que se abate sobre o 
SEB a partir de outubro de 2012 
atinge o setor em um momento de 
transição para novas regras deter-
minadas pela Medida Provisória 
579, que tinha como objetivo re-
duzir os valores das tarifas do mer-
cado regulado em 20%, abrindo 
um período de forte desequilíbrio 
� nanceiro na distribuição e gera-
ção, obrigando o governo a adotar 
medidas regulatórias criativas, en-
volvendo, somente para as empre-
sas de distribuição, empréstimos e 
repasses do Tesouro Nacional da 
ordem de R$ 25 bilhões. Vale a 
pena assinalar que, mesmo sem a 
MP 579, os efeitos � nanceiros da 
crise hídrica teriam forte impac-
to, só que para outros agentes, de-
monstrando que o modelo precisa 
de ajustes estruturais.

Com o advento de um no-

vo governo por força do processo 
de impeachment, o Ministério de 
Minas e Energia sofre mudanças 
signi� cativas na sua estrutura de 
governança, que, associadas com 
a busca de recursos extraorçamen-
tários, vai retomar o processo de 
privatização das distribuidoras do 
Grupo Eletrobras, fonte de cres-
centes prejuízos, e possivelmente 
da venda de participação em SPEs 
que estejam performando.

No entanto, como o mode-
lo de 2004 conseguiu � rmar um 
padrão de � nanciamento de longo 
prazo baseado no binômio leilões 
determinados pelo planejamen-
to mais contratos de longo pra-
zo, o SEB detém uma segurança 
jurídica e marco regulatório segu-
ros, como se pode constatar atra-
vés de dois vetores. O primeiro são 
os leilões de geração, onde sempre 
há mais oferta do que demanda, 

agora sem a necessidade das em-
presas estatais agirem como cata-
lisadores na formação de consór-
cio para estimular a concorrência. 
O segundo vetor é o processo de 
fusões e aquisições em curso, com 
destaque para o forte interesse do 
grupo chinês State Grid. 

Nestes termos, e como conclu-
são � nal, abre-se um período de 
diminuição relativa e gradativa do 
papel do Estado como produtor, 
aumentando a importância do Es-
tado como regulador e planejador.

* É professor do Instituto de Economia e 
coordenador do Grupo de Estudos do Se-
tor Elétrico (Gesel) da UFRJ.
** É professor e pesquisador sênior do Ge-
sel-IE-UFRJ.
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Privatiza-se

José Stelberto Porto Soares*

O setor de saneamento integra 
o pacote de reordenamen-

to institucional reinaugurado pelo 
atual governo.

O movimento, em parceria 
com o capital � nanceiro interna-
cional e nacional, protagonizado 
agora pelo provisório governo fe-
deral, reapresenta ao setor de sa-
neamento uma orientação de 
gestão, com a função estratégica 
de promover a sua privatização. 
São tendências internacionais 
num processo iniciado há longo 
tempo, a partir de orientação do 
FMI e do Bird, entre outros, ago-
ra revivido. 

Entre nós, vemos o BNDES de 
volta ao comando das concessões e 
privatizações. Ele informa que vai 
facilitar as condições para que a ini-
ciativa privada entre no processo.

O rebatimento dessa propos-
ta no Estado do Rio de Janeiro é 
observado pelo intenso noticiário 
que se vê sobre concessões, privati-
zações, vendas de ativos ou parce-
rias público-privadas.

Particularmente no saneamen-
to, ícone frustrado no planeja-
mento das Olimpíadas, desculpas 
e propostas são apresentadas todos 
os dias. As manchetes dos jornais, 
no rádio e TV são praticamente di-
árias, com um mote � xo: a incom-
petência do setor público de sane-
amento no que diz respeito a água 
e esgotos. Não haverá legado no 
item ambiental das Olimpíadas e 
a principal culpada apresentada é 
a empresa estadual de água e esgo-
tos, a Cedae.

Vejamos algumas manchetes e 

Saneamento: um direito humano 
público ou privado?

títulos na imprensa escrita, espe-
cialmente de O Globo:
• O Estado quer conceder à inicia-
tiva privada os esgotos no grande 
Rio (O Globo 04/11/2015);
• Pezão quer privatizar o forneci-
mento de água e esgoto das favelas 
(O Globo 17/01/2016);
• Uma crise deságua na Cedae. O 
governo estadual cogita privatizar 
a companhia para reforçar o caixa 
(O Globo , 19/04/2016); 
• O� cialmente governo diz que 
não quer vender a Cedae (O Glo-
bo, 20/04/2016);
• Por água abaixo, serviço em xe-
que (O Globo, 21/04/2016);
• A melhor alternativa de pri-
vatização da Cedae (O Globo 
24/04/2016);
• Alerj deve discutir qualida-
de da água da Cedae (O Globo, 
20/06/2016);
• Rio descumpre todas as metas 
ambientais (Folha de São Paulo, 
03/07/2016);
• O governo quer privatiza-
ções em saneamento (O Globo, 
14/08/2016 );
• Privatizar saneamento pode ren-
der R$ 1,5 bilhão (O Globo, 
16/08/2016 ).

As matérias com as manchetes 
e os títulos acima estão todas nu-
ma mesma direção; têm, no entan-
to, no interior das mesmas, infor-
mações diferentes e incoerências 
em relação às manchetes.

A matéria de 19/04/2016 de 
O Globo com a manchete: “Uma 
crise que deságua na Cedae” diz 
que o governo cogita privatizar a 
Companhia para reforçar o caixa. 
Dentro do texto, no entanto, ve-
mos o seguinte:

“Quem é contra a medida ale-
ga que a companhia não rece-
be repasses do tesouro (logo, não 
dá despesas e sim lucro), tem bai-
xo valor de mercado e dívidas, co-
mo um grande passivo trabalhis-
ta. A medida, no entanto, tem a 
simpatia do governador em exer-
cício, que costuma defender pri-
vatizações e parcerias público-pri-
vadas. No legislativo, a proposta 
é defendida pelo deputado  presi-
dente da Alerj. Uma das principais 
vozes dissonantes é a do Governa-
dor licenciado, mas há quem apos-
te que, com a ruína do caixa do Es-
tado, seria mais fácil convencê-lo”.

No dia 20/04/2016, portanto 
um dia após o que lemos acima, 
vemos na manchete a informação 
de que o governo não quer vender 
a Cedae. A matéria diz: “a priva-
tização da empresa tem defensores 
dentro da administração e apesar 
de não haver unanimidade, a ope-
ração vem sendo estudada e é cogi-
tada para 2017”.

No dia 21/04/2016 vemos o 
seguinte:”Serviço em xeque: Em 
cinco anos a Cedae não conseguiu 
ampliar a coleta de esgotos, que so-
mente chega a 38,87% dos clientes”.

De acordo com a matéria, as 
fontes do governo estadual que 
defendem a concessão da empre-
sa revelam que há um estudo para 
se chegar a um modelo para a Ce-
dae em 2017.

Em matéria de O Globo do dia 
23/06/2016, o Secretário de Desen-
volvimento Econômico se disse radi-
calmente contra a venda da Cedae:

“Acho isto errado. Este é o mo-
mento de vender nada. Na crise, 
tudo vale muito pouco. O gover-

no vai vender a operação na Barra 
e na Zona Sul, que é a parte lim-
pa da Cedae e � car com a podre? E 
as dívidas trabalhistas (2 bilhões) e 
de empréstimos da Cedae? Ficarão 
com o estado?”

O que vemos então? Uma 
enorme pressão para mudança no 
regime do saneamento no Brasil e 
no Rio de Janeiro. Ora falam em 
concessão, ora privatização, venda, 
parceria público-privada. 

O fundamental nisso tudo é 
pretenderem a mudança de natu-
reza do serviço público de sanea-
mento, de caráter social, para as 
circunstâncias e contingências que 
reclamam o exercício de uma ativi-
dade econômica. De gestão da es-
fera pública para uma orientação 
em direção ao mercado. Do tipo de 
relação que estabelece com as pes-
soas como usuárias de um serviço, 
para consumidores de um produ-
to. De valor de uso social para va-
lor mercantil. En� m, de sua iden-
tidade historicamente construída e 
de direito social e coletivo para a 
de mercadoria, que se adquire se-
gundo a lógica do mercado.

No processo de discussão des-
sa questão, o Clube de Engenha-
ria trouxe em 27/04/2016 o Enge-
nheiro Léo Heller (relator da ONU 
para o direito humano à água e ao 
esgotamento sanitário), que tratou 
das experiências de privatização do 
abastecimento em todo o mundo. 
Heller explicou que as experiências, 
em sua maioria, fracassaram. “Nos 
países em desenvolvimento, as pri-
vatizações não conseguiram atender 
objetivos inicialmente colocados, 
como ampliar o acesso e atender os 
mais carentes”, disse ele.
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O discurso de que o Estado 
não tem a capacidade de investir e 
que é importante trazer o dinhei-
ro privado também não se mos-
tra verdadeiro. “O dinheiro pri-
vado não vem e o que é investido 

é um dinheiro público reciclado”, 
destacou Heller. “Em alguns paí-
ses, a questão vai além e a água é 
transformada, ela mesma, em um 
produto com propriedade. Trans-
ferem a propriedade das empresas 

para a iniciativa privada, que pas-
sa a ser dona da infraestrutura. No 
Chile, a empresa chega a ser dona 
dos mananciais”, alertou. “Não de-
vemos ter ilusão. O objetivo prin-
cipal de qualquer empresa privada 

não é garantir a água e o esgoto, 
mas sim produzir lucro. Isso está 
no DNA dela”, � nalizou.

É nesse contexto que podemos 
discutir o caso da Cedae, que, por 
ser a principal empresa estadual, é 
também uma empresa estratégica 
e de função social extremamente 
relevante.

Primeiro porque é a concessio-
nária autorizada a captar grandes 
volumes de água em um rio nacio-
nal que abastece a segunda maior 
concentração demográ� ca do país. 
Segundo porque ela presta serviços 
essenciais (água e esgoto) para a 
saúde e a qualidade de vida da po-
pulação, além de fornecer insumos 
indispensáveis para grande parte 
das atividades econômicas desen-
volvidas no território do estado.

Tudo isso torna indispensável 
que o controle acionário da com-
panhia permaneça em mãos do es-
tado, ainda que se deva considerar 
uma série de arranjos institucio-
nais que facultem a participação 
das prefeituras, que são, a� nal, le-
galmente as entidades conceden-
tes, as donas dos serviços.

Água é questão de soberania e 
não deve estar em mãos estrangeiras.

A Cedae e qualquer outra em-
presa controlada pelo Estado de-
vem ser instrumento executivo de 
política pública e, não obstante ser 
minha opinião a defesa da mesma 
controlada pelo poder público, é 
também preciso admitir que essa 
empresa não tem conseguido de-
senvolver capacidade técnica e eco-
nômica � nanceira para equacionar 
os problemas existentes. Sempre 
foi moeda de troca política, nunca 
conseguindo ter autonomia, com 
uma política comercial ultrapassada 
e sem descentralização comercial.

* É engenheiro sanitarista e conselheiro do 
Clube de Engenharia.
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Privatiza-se

Felipe Coutinho*

A Petrobras declarou em fato re-
levante que venderá o controle 

da BR Distribuidora. Para entender 
o que está em jogo, listo as prerro-
gativas que, provavelmente, serão 
utilizadas pelo futuro controlador 
privado da BR para recuperar seu 
investimento:

1. Gestão para a cobrança da dívi-
da com a Eletrobras

A BR é credora de R$ 5,4 bi que 
são devidos pela Eletrobras, referen-
tes ao fornecimento de combustíveis 
para a geração de energia elétrica. A 
efetiva cobrança da dívida pela via ju-
dicial, e também pelo lobby político, 
pode permitir a captura deste valor 
pelo controlador privado, em detri-
mento da Petrobras e da União, em 
contradição com o interesse público.

2. Controle dos preços dos com-
bustíveis e lubri�cantes

O controlador terá a liberdade 
para ditar preços. A �utuação não 
será in�uenciada por políticas pú-
blicas de amortização da oscilação 
dos preços internacionais, contro-
le da in�ação ou compromissos de 
abastecimento de regiões remotas e 
economicamente menos rentáveis. 
Neste caso, a Petrobras está ven-
dendo um valor que sua subsidiária 
transfere aos consumidores diretos e 
indiretos de seus produtos.

3. Escolha dos fornecedores de de-
rivados re�nados e importação

O controlador pode maximi-
zar o resultado da atividade de dis-
tribuição adquirindo derivados 
importados, em detrimento da Pe-
trobras e balança comercial. Have-
rá prejuízo decorrente da capacida-
de ociosa nas re�narias brasileiras e a 

O valor do controle da BR Distribuidora
sociedade pode arcar com as conse-
quências da desvalorização do real, 
diante da maior procura por dólares 
para importação de derivados. Nes-
te caso, o valor capturado pelo con-
trolador privado deixa de ser perce-
bido pela Petrobras e pela sociedade.

4. Adoção de engenharia �nancei-
ra para evasão �scal

Para aumentar o lucro, o contro-
lador privado pode adotar novas prá-
ticas de engenharia �nanceira para 
minimizar o pagamento de impostos 
estaduais e federais. Neste caso, o va-
lor capturado privadamente é desvia-
do dos governos e dos usuários dos 
seus serviços públicos.

5. Maximização do resultado de 
curto prazo

A gestão privada pode priorizar 
a geração de valor para os acionis-
tas, com metas de curto prazo de 
pagamento de dividendos e de va-
lorização das ações. Para recuperar o 
investimento no menor prazo, ques-
tões estratégicas e do risco para o ne-
gócio são relegadas a segundo plano. 
Neste caso, o valor capturado decor-
re dos riscos empresarial e ao abaste-
cimento nacional assumidos. É um 
valor de médio e longo prazos, ante-
cipado e desviado da sociedade para 
o agente privado controlador.

6. Precarização do trabalho e ter-
ceirização

A gestão de RH pode aumentar 
a exploração da mão de obra, tor-
nando mais precárias as condições 
de trabalho. Neste caso, captura va-
lor da força de trabalho.

7. Aperto das condições de paga-
mento

A BR fornece combustíveis para 
municípios, estados, governo federal, 

corpo de bombeiros, polícias e hos-
pitais. As condições de pagamento 
muitas vezes são mais �exíveis, nota-
damente em relação aos prazos, com 
a garantia do suprimento para con-
tinuidade dos serviços públicos. O 
controlador privado provavelmen-
te reaverá tais condições e capturará 
este valor, em prejuízo da população 
usuária dos serviços públicos.

8. Revisão de patrocínios e pro-
gramas culturais

O corte em programas de patro-
cínio da cultura, do esporte e que 
reforçam a presença da marca BR 
pode ser outra medida para captu-
ra de valor. Neste caso, perdem os 
artistas, esportistas, as comunidades 
e toda a sociedade com o empobre-
cimento ssociocultural. Perde tam-
bém a Petrobras, pelo prejuízo em 
relação à sua marca.

9. Fontes indiretas para captura 
de valor

Com a alienação do controle da 
BR, aumenta o risco de formação de 
cartel com a extração de valores ex-
cedentes dos consumidores, condi-
ção para a captura privada do valor 
antes destinado aos consumidores 
diretos e indiretos pelo mecanismo 
da competição.

Na tentativa de construir o sen-
so comum de que não há alternati-
vas ao plano de privatizações – que 
alcança cerca de um terço do patri-
mônio da Petrobras – repete-se que 
não há outra opção para lidar com a 
dívida de US$ 125 bi. Apresentam-
-se indicadores dogmáticos e limi-
tes proféticos para o endividamen-
to. Também a�rmam que a decisão 
de vender ativos seria técnica e de 
natureza cientí�ca, enquanto na re-
alidade se trata de opção empresa-
rial, cuja ordem é política.

Em 20 de janeiro de 2016, eram 
necessários 4,16 reais para comprar 
um dólar. Em 8 de agosto de 2016, a 
cotação era de 3,14. Apenas a queda 
de 1 real na taxa de câmbio reduziu a 
dívida da companhia em cerca de R$ 
125 bi, quase um terço da atual dívi-
da bruta da companhia, que tem ain-
da cerca de R$ 100 bi em reservas.

O pré-sal já representa quase 
50% da produção nacional. A inte-
gração corporativa permite resulta-
dos positivos mesmo diante da des-
valorização do petróleo, com a maior 
fatia da receita sendo transferida da 
Exploração de Produção para a área 
de Abastecimento (re�no, logística, 
distribuição e comercialização). Em 
2015, do lucro bruto de R$ 98,5 bi, 
o Abastecimento e a BR Distribui-
dora responderam por R$ 46,02 bi e 
R$ 8,41 bi, respectivamente.

Privatizar e ceder o controle da BR 
Distribuidora para aumentar o preço 
da sua venda é transferir valor da Pe-
trobras e da sociedade brasileira para 
um agente privado, com sérios riscos 
à integridade corporativa da compa-
nhia, ao seu �uxo de caixa futuro e à 
segurança energética do Brasil.

* É presidente da Associação de Engenhei-
ros da Petrobras (Aepet)
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Você pode enganar algumas pessoas 
todo o tempo.
Você pode também enganar todas as 
pessoas algum tempo.
Mas você não pode enganar todas as 
pessoas todo o tempo.
Abraham Lincoln

Se um dos objetivos da análise 
e julgamento das prestações 

de contas públicas é o de impedir 
a continuidade de uma gestão te-
merária, o parecer do Procurador 
do Tribunal de Contas do Municí-
pio do Rio de Janeiro (TCM) so-
bre as contas de 2015 cumpre es-
sa função. Tal documento público 
enumera argumentos para, de for-
ma inédita, rejeitar as contas do 
Prefeito Eduardo Paes.

A presente matéria fará um 
histórico dos itens apontados pelo 
procurador para veri�car se a fun-
damentação do parecer é su�cien-
te para um julgamento categóri-
co (e corajoso). Especi�camente, 
a trajetória da situação �nancei-
ra, das metas �scais, do Fundo de 
Previdência (Funprevi) e da auto-
nomia �nanceira das autarquias e 
fundações. 

Todos os valores foram de�a-
cionados através do IPCA-E de ju-
nho de 2016, exceto os valores re-
ferentes ao Resultado Primário e 
Nominal.

Gestão financeira, 
orçamentária 
e metas fiscais

É preciso ressaltar que parte da 
situação �nanceira carioca tam-
bém é fruto da crise internacional, 
pois esta já causou uma redução 
da atividade econômica e, conse-
quentemente, da arrecadação (vi-
de JE nº 314, set/2015).

A Prestação de Contas de 2015 

foi analisada por diversas instân-
cias do TCM, a Coordenadoria 
de Auditoria e Desenvolvimento 
(CAD), Secretaria-Geral de Con-
trole Externo (SGCE), da Pro-
curadoria e os conselheiros. Nes-
ses relatórios, um dos pontos que 
sintetizam a gravidade da situa-
ção é a própria (in)disponibilida-
de de caixa líquida: “O Município 
apresentou um índice de liqui-
dez imediata de 0,781 (em 2014, 
1,06), demonstrando que o Caixa 
e Equivalentes de Caixa, na data-
-base de 31/12/2015, não são su-
�cientes para honrar, em sua tota-
lidade, os seus compromissos de 
curto prazo.” Esta proporção é um 
risco de insolvência, apontando 
para a possível necessidade de li-
quidar ativos ou de adquirir novos 
empréstimos para o cumprimento 
das obrigações já contraídas.

Já o parecer do Procurador in-
terpreta, equivocadamente a nosso 
ver, que o valor inferior a 1 do ILI 
“pode induzir à conclusão de que 
inexistem riscos para o Município”. 

Em 2009, 2013 e 2015 hou-
ve decretos para encerramento do 
exercício �nanceiro que determi-
navam também o cancelamento 
dos Restos a Pagar Não Processa-
dos (RPN) do exercício, ou seja, 
daqueles cuja execução foi autori-
zada, porém não iniciada.2 Por es-
se motivo, em 2009 os RPN tem 
valor igual a zero. O cancelamen-
to dos RPN signi�ca que as obri-
gações aparecerão menores do que 
realmente são, e este cancelamen-
to é apenas uma maneira de fazê-
-lo. A paralisação de obras e o não 
reajustamento do valor de contra-
tos (ou atraso) também podem ge-
rar subestimação das obrigações. 
Assim, o procurador complemen-
ta: “as Contas Patrimoniais do 

Município do Rio de Janeiro po-
dem estar distorcidas em função 
da evidenciação de fatos que não 
ocorreram durante o exercício”, 
se referindo aos Restos a Pagar do 
que foi programado, mas não rea-
lizado no exercício.

Os relatórios da CAD e da 
SGCE são categóricos e diretos: 
apontam alto risco de insolvência 
e que se deveria fazer restrições a 
empenhos. Nestas questões, a opi-
nião do procurador foi mais bran-
da ao sugerir uma ressalva em vez 
de uma rejeição.

O grá�co 1 mostra a evolução 
da disponibilidade de caixa líqui-
da e dos restos a pagar ano a ano3.

Gestão orçamentária
Desde 2011 (Tabela 1) a Pre-

feitura vem obtendo constantes 
dé�cits; isso ocorreu em função da 
utilização do superávit �nanceiro4 
dos anos anteriores. Ocorre da se-
guinte maneira: uma vez obtido 
superávit �nanceiro no exercício 
anterior, permite-se abrir créditos 
adicionais no exercício subsequen-
te. Todavia, como esse superávit é 
resultante da receita do exercício 
anterior, o mesmo não pode ser 
contabilizado na receita do exercí-
cio seguinte. 

Assim, a abertura de créditos 
adicionais através de superávit �-
nanceiro, prática comum nos úl-
timos sete anos, cria um desequi-
líbrio orçamentário. Ademais, esse 
desequilíbrio seria somente “apa-
rente”, visto que estaria “cober-
to” pelo superávit �nanceiro. Po-
rém, não foi a situação de 2015, 
posto que o dé�cit de R$ 984 mi-
lhões superou os créditos adicio-
nais abertos em função do supe-
rávit �nanceiro. Ou seja, houve de 
fato uma insu�ciência de receita.

Além disso, os créditos adicio-
nais abertos através do superávit 
�nanceiro são incluídos na apu-
ração das despesas primárias, por-
tanto, in�uenciam negativamente 
o Resultado Primário. 

Metas Fiscais
Em 2015, o município não 

cumpriu as metas �scais estabe-
lecidas na Lei de Diretrizes Or-
çamentárias (LDO), referente aos 
Resultados Primário e Nominal 
(Tabela 2). 

Para 2015 se projetava um Re-
sultado Primário negativo, ou seja, 
para cobrir as despesas com pessoal, 
custeio e investimentos, seriam ne-
cessárias receitas �nanceiras. Con-
tudo, o resultado foi ainda pior, 
in�uenciado pela insu�ciência na 
arrecadação, ocasionada pelo baixo 
desempenho das transferências de 
capital de convênios, que realiza-
ram apenas 35,6% dos R$ 2,23 bi-
lhões previstos, além da insu�ciên-
cia das transferências da cota-parte 
do ICMS, de recursos do SUS e do 
Fundeb, sem contingenciamento 
na mesma proporção.

É importante ressaltar que, 
apesar da clara insu�ciência de re-
ceita em 2015, a Prefeitura conce-
deu renúncias �scais no montan-
te de R$ 1,58 bilhão, equivalente 
a 16,45% das receitas tributárias, 
um aumento de 29,07% em rela-
ção a 2014.

Quanto ao Resultado Nomi-
nal, que é a diferença entre a dívida 
�scal líquida5 ao �nal do exercício e 
a do exercício anterior, ou seja, me-
de o quanto a dívida do municí-
pio variou no exercício, para 2015 
se projetou um aumento da dívida. 
Entretanto, esse aumento foi quase 
o dobro do esperado. Em parte, es-
se aumento ocorreu devido à forte 

Detectada a ilusão das contas cariocas
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desvalorização cambial que ocorreu 
em 2015, o que gerou um aumen-
to da dívida externa no montan-
te de R$ 1,29 bilhão. Porém, ain-
da que se desconsidere o aumento 
decorrente da desvalorização cam-
bial, a dívida aumentou aproxima-
damente R$ 1 bilhão acima da me-
ta estabelecida.

Constata-se, através da evolu-
ção do Resultado Nominal, que a 
dívida municipal vem crescendo 
ao longo dos últimos cinco anos. 
Esse resultado decorre dos cons-
tantes Resultados Primários ne-
gativos desde 2011, uma vez que 
cria a necessidade de buscar recur-
sos �nanceiros para pagar as des-
pesas. A escolha de abrir créditos 
adicionais em função de superá-
vit �nanceiro in�uencia negativa-
mente nessa situação. 

Funprevi, a artimanha 
com a previdência

O Fundo Especial de Previ-
dência do Município do Rio de Ja-
neiro – Funprevi apresenta, desde 
a sua criação, problemas quanto 
à sua insolvência atuarial, que foi 
agravada ano a ano devido à má 
gestão dos seus recursos e, prin-

cipalmente, às sucessivas mano-
bras6. Algumas ilegalidades foram 
denunciadas7 pela primeira vez 
em 2003, quando um relatório do 
TCM apontou a necessidade da 
Prefeitura de recolher os créditos 
do Funprevi. Nesse exercício, a va-
riação no montante de rendimen-
to em aplicações �nanceiras foi 
positivamente em 141%, aspecto 
revertido já em 2004, com varia-
ção negativa de 38%. 

Desde 2006, a disponibilidade 
de caixa bruta, que era de R$ 3,7 
bilhões, entra em trajetória des-
cendente, terminando 2015 com 
R$ 284 milhões como consequ-
ência da utilização do estoque pa-
ra fazer frente ao dé�cit �nanceiro 
do fundo – queda de 98,76% das 
aplicações �nanceiras nos últimos 
5 anos8. Além disso, foram desta-
cadas: a) insu�ciência de arrecada-
ção, com apenas 7% do previsto 
da receita de Royalties e a Aliena-
ção de Bens Imóveis cumpridos; 
b) dé�cit orçamentário de R$ 486 
milhões; c) insu�ciência de recur-
sos na ordem de R$ 37 milhões, 
em 31/12/2015, para honrar com 
os pagamentos dos aposentados e 
pensionistas referentes à folha de 

dezembro de 2015. São esses os 
motivos que levaram o procura-
dor a solicitar a rejeição das con-
tas de 20159.

O sentido da Adminis-
tração Indireta

A Administração Indireta exis-
te para gerenciar de forma descen-
tralizada algumas tarefas de inte-
resse público e se organiza através 
de autarquias, fundações, empre-
sas públicas ou sociedades de ca-
pital misto. O conceito subenten-
dido da descentralização é o de 
autonomia �nanceira e adminis-
trativa dessas entidades, relativiza-
da pelos interesses estratégicos do 
Estado. No Rio, a Administração 
Indireta é composta por três autar-
quias, seis fundações e quinze em-
presas públicas ou sociedades de 
capital misto. 

O Procurador, em seu pare-
cer, refere-se ao dé�cit orçamen-
tário de R$ 1,85 bilhão10 apenas 
para as Autarquias e Fundações e 
que “atentam contra as boas prá-
ticas �scais, implicando em viola-
ção aos termos dos arts. 1º, §1º e 
9º da Lei de Responsabilidade Fis-
cal”. E questiona a própria exis-
tência dessas entidades, uma vez 
que as mesmas são “custeadas” pe-
la cobertura do dé�cit através de 
recursos do Tesouro Municipal. 
Isto posto, a recomendação é pe-
la rejeição das contas.

No entanto, deve-se acrescen-
tar a situação das empresas públi-
cas ou sociedades de capital misto 
por sua semelhança de objetivo e 
relação com o Tesouro. A tabela Y 
ilustra esse relacionamento.

Mesmo que se desconsiderem 
os dé�cits do Previ-Rio (por ser 
o maior e causar distorção, vide 
o destaque sobre o Funprevi geri-
do pelo Previ-Rio) e da Empresa 
Olímpica Municipal (por se tratar 
de uma empresa transitória, que 
provavelmente deixará de existir 

em breve) o dé�cit acumulado de 
2009 a 2015 foi de quase R$ 20,1 
bilhões (Tabela 4).

Fica evidenciado que, ao longo 
do período de 2009 a 2015, au-
tarquias, fundações, empresas pú-
blicas e sociedades de capital mis-
to tiveram 82% de dependência 
�nanceira11, ou seja, apenas 18% 
de receitas próprias. Diante desses 
resultados, qual o sentido da exis-
tência da Administração Indireta?

Considerações finais
Embora haja esforços da Pre-

feitura em propagandear a ideia de 
que o município está em uma situ-
ação �nanceira confortável e com 
nível baixo de endividamento12, o 
detalhamento de alguns pontos da 
contabilidade pública levaram o 
Procurador do TCM solicitar a re-
jeição das Contas de 2015.

De fato, as distorções causadas 
na disponibilidade de caixa pelo 
cancelamento de RPN reforçam 
que há uma intenção de mascarar 
a situação de possível risco de in-
solvência, já evidenciado pelo dé-
�cit orçamentário de 2015, onde 
os créditos adicionais abertos com 
o superávit �nanceiro do exercício 
anterior foram insu�cientes para 
arcar com as despesas.

No caso do Funprevi a situação 
é antiga e preocupante, visto que 
o decrescente saldo �nanceiro do 
fundo e a atual situação de dé�cit 
previdenciário apontam para uma 
insustentabilidade em curto prazo. 

Por �m, os sucessivos e cres-
centes dé�cits nas entidades da 
Administração Indireta parecem 
indicar o caminho para uma pos-
sível privatização de alguns servi-
ços essenciais para a população, a 
exemplo do ocorrido com a admi-
nistração da saúde através das or-
ganizações sociais em 2009, com 
a Comlurb em relação à área do 
Porto Maravilha13 em 2011 e com 
a Rio Águas14 em 2012.

Gráfico 1: Evolução da Disponibilidade de Caixa 
Líquida e dos Restos a Pagar

Fonte: Prestação de Contas 2009-15
OBS.:ILI: índice de liquidez imediata e CL/C: Disponibilidade de Caixa Líquida / 
Disponibilidade de Caixa
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1 O índice de liquidez imediata (ILI), cal-
culado pela soma dos ativos de liquidez 
imediata sobre a soma dos passivos circu-
lantes, onde o numerador engloba o caixa, 
os depósitos bancários e as aplicações �-
nanceiras e o denominador, as obrigações 
de curto prazo, dentro do próximo ano.
2 Decretos municipais mencionados: 
31.516/09 , 37.920/13, 40.883/15.
3 As Prestações de Contas de 2014 e de 
2015 não trazem, em suas tabelas de Res-
tos a Pagar por Poder e Órgão, os restos re-
lativos ao próprio exercício, apenas os dos 
exercícios anteriores.
4  Diferença positiva entre o ativo �nan-
ceiro e o passivo �nanceiro, conjugando-se, 
ainda, os saldos dos créditos adicionais e as 
operações de créditos a eles vinculados.
5 O saldo da dívida �scal líquida corres-
ponde ao saldo da dívida consolidada lí-
quida somado às receitas de privatização, 
deduzidos os passivos reconhecidos, de-
correntes de dé�cits ocorridos em exercí-
cios anteriores.
6 Vide matéria “A providência da Previ-
dência”, publicada no Jornal dos Econo-
mistas, edição de fevereiro de 2016, dis-
ponível em < http://www.corecon-rj.org.
br/jornal.php?a=2016>.
7 http://www.andreagouveavieira.com.br/  
main.php?andreagouveavieira=news.
detail&news_idpk=169 acesso em agos-
to de 2016.
8 O saldo das aplicações �nanceiras, que 
em 2011 apresentavam um saldo superior 
a R$ 1,5 bilhão, mas fechou 2015 com R$ 
22 milhões.
9 No voto do Conselheiro Relator, An-
tonio Carlos Flores de Moraes recomen-
da a realização de auditoria nas contas do 
FUNPREVI, de modo a veri�car as cau-
sas concretas do expressivo dé�cit, e, en-
tão, encaminhar as ações necessárias para 
a reversão desse quadro.
10 Dado não de�acionado.
11 A dependência �nanceira é calculada 
através dos repasses do Tesouro sobre a 
receita total (receitas próprias + repasses/
subvenção) de cada entidade.
12 http://g1.globo.com/rio-de-janeiro/
noticia/2016/06/eduardo-paes-diz-que-
-endividamento-do-municipio-do-rio-es-
ta-em-queda.html
13 A concessionária Porto Novo - Ode-
brecht, Carioca e OAS - é responsável pe-
los serviços públicos.
14 A empresa Foz Águas 5, do grupo 
Odebrecht, atende a região que equivale 
a 48% do território e 27% da população.

Tabela 1: Resultado Orçamentário 2009-2015
em R$ mil

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Receita Arrecadada  18.460.632  22.961.890  25.173.659  26.387.863  27.445.370  28.450.458  28.724.017 

Despesa Executada  17.041.279  21.509.279  26.448.635  27.944.150  27.531.505  29.114.181  29.708.152 

Resultado Orçamentário  1.419.353  1.452.610  (1.274.976)  (1.556.287)  (86.134)  (663.723)  (984.135)

Execução com recursos 
de superávit financeiro 
ex. anteriores

 268.669  1.696.524  3.186.235  1.986.409  574.452  892.312  890.681

Fonte: Prestação de Contas 2009-2015

Tabela 2: Resultado Primário e Nominal 2009-2015
     Valores correntes em R$ Mil

Ano Resultado Primário Meta Fixada LDO Variação Resultado Nominal Meta Fixada LDO

2009  1.357.565  286.225  1.071.340  (1.998.989)  (335.466)

2010  895.875  95.882  799.993  (93.913)  167.381 

2011  (1.422.361)  (986.151)  (436.210)  1.199.242  1.489.806 

2012  (1.965.701)  (1.510.095)  (455.606)  1.864.889  1.522.961 

2013  (448.411)  (1.686.862)  1.238.451  (232.962)  150.482 

2014  (2.147.960)  (2.564.884)  416.924  2.116.052  2.353.360 

2015  (2.781.994)  (2.526.513)  (255.481)  4.611.947  2.333.668 

Fonte: Prestação de Contas 2009-2015     

Tabela 3: Resultado Orçamentário de Autarquias, Fundações, 
Empresas Públicas e Sociedades de Capital Misto (2009-2015)
    R$ Mil

Ano Autarquias Fundações Empresas públicas e 
sociedades de capital misto Total

2009 -1.578.208 -53.226 -1.593.976 -3.225.410

2010 -1.744.578 -284.536 -1.361.400 -3.390.514

2011 -464.475 -149.743 -4.029.963 -4.644.182

2012 -768.386 -573.387 -2.241.314 -3.583.088

2013 -846.764 -710.896 -2.101.437 -3.659.097

2014 -995.637 -846.357 -2.714.199 -4.556.193

2015 -1.162.008 -848.817 -2.988.889 -4.999.714

TOTAL -7.560.057 -3.466.962 -17.031.178 -28.058.197

Fonte: Relatórios TCM — CAD 2009-2015, Prestação de Contas 2009-2015.    

Tabela 4: Déficit Orçamentário das Autarquias, Fundações, 
Empresas Públicas e Sociedades de Capital Misto (2009-2015)
 R$ Mil

Déficit Orçamentário

Autarquias -2.502.628

Fundações -3.466.962

Empresas Públicas e Sociedades de Capital Misto -14.931.122

TOTAL -20.900.713

Fonte: Relatórios TCM — CAD 2009-2015, Prestação de Contas 2009-2015. 
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Prêmio de Monografi a

Kamila Campos Cabral*

O processo de desenvolvimen-
to econômico brasileiro ca-

racteriza-se, historicamente, pela 
dualidade social e econômica mar-
cante. Percebemos que, enquanto 
algumas regiões têm alto nível de 
desenvolvimento, como Sul e Su-
deste, outras se mantêm com ní-
veis de desenvolvimento bastan-
te inferiores, como acontece com 
Nordeste e Norte. Contudo, es-
sa característica não é atrelada so-
mente às regiões do país; ela tam-
bém pode ser observada dentro 
das unidades federativas, revelan-
do as diferenças no processo de 
desenvolvimento dos municípios.

A despeito da expansão territo-
rial pouco representativa face aos 
demais estados do Brasil, o esta-
do do Rio de Janeiro, ocupa, na-
cionalmente, uma posição de des-
taque. Seja pela grande densidade 
demográ� ca, pela contribuição no 
Produto Interno Bruto Naci onal 
ou pela relevância na indústria na-
cional. Nesse sentido, merece des-
taque a indústria do petróleo, que 
fomenta a economia � uminense. 
Contudo, esse processo ocorre com 
dinâmicas municipais heterogêne-
as, que resultam em um resultado 
desigual quanto ao desenvolvimen-
to. Utilizando a renda per capita 
como uma proxy para o desenvol-
vimento, constatou-se que esses ní-
veis são bastante distintos em cada 
um dos municípios � uminenses, 
uma vez que a maior renda per ca-
pita municipal é quase cinco vezes 
maior que a menor delas – Niterói 
e São Francisco do Itabapoana, no 
ano de 2010, respectivamente. 

Entender, observar e questio-
nar tamanha discrepância constitui 
tarefa primordial para uma melhor 
de� nição de políticas públicas (in-
vestimentos) que visem à equidade 
no desenvolvimento. E para tanto, 
identi� car os polos relevantes pa-
ra cada região, de� nindo as regiões 
administrativas com vistas a utili-
zar os recursos disponíveis de forma 
mais e� ciente e e� caz, é uma medi-
da válida apenas se ocorrer o “efeito 
transbordamento” – ou seja, se um 
município se bene� ciar das transfor-
mações que ocorrerem no vizinho. 
E, na medida em que a acumula-
ção de capital não tem como con-
sequência direta o desenvolvimen-
to social, analisar se de fato existe o 
“efeito transbordamento” no estado, 
além de ranquear seus municípios 
em dois momentos distintos, sepa-
rados por uma década (dados dispo-
níveis para os anos de 2000 e 2010), 
serve de relevante indicador de de-
sempenho da estratégia de desenvol-
vimento aplicada. 

Como tentativa de entender os 
condicionantes desse processo, no 
período de 2000 a 2010, foram se-
lecionadas e analisadas algumas va-
riáveis que são fundamentais para 
o entendimento do processo de de-
senvolvimento dos municípios. No 
que tange à qualidade do capital 
humano, o número de analfabetos 
se reduziu pela metade, enquanto a 
expectativa de anos de estudo au-
mentou de forma decimal. A quali-
dade de vida pode ser determinada 
pela promoção da saúde, que ga-
rante acesso aos avanços da medi-
cina e culmina no incremento da 
expectativa de vida. No estado do 
Rio de Janeiro, isso se traduziu em 

aumento no número de estabeleci-
mentos do SUS.

Já a força de trabalho perma-
neceu majoritariamente alocada 
no setor de serviços, porém com 
pequena perda de representativi-
dade. Esse fato pode ser explica-
do, em partes, pelos impactos dos 
empreendimentos na região Nor-
te Fluminense: o Porto do Açu, 
instalado no município São João 
da Barra; além do crescimento do 
número de indústrias alocadas em 
Resende e Porto Real.

A concentração de renda por 
sua vez, é uma variável que mere-
ce destaque. O Índice de Gini, que 
é um importante indicador de de-
sigualdade de renda, mostrou uma 
redução na concentração média 
de renda, o que deve ser celebra-
do, já que se traduz numa renda 
mais bem distribuída. Isso mos-
tra que em 2010, comparado aos 
anos 2000, há uma maior parcela 
da população se bene� ciando do 
incremento no crescimento econô-
mico. O que corrobora o desenvol-
vimento como algo que se con� r-
ma quando desfrutado por toda a 
população e não apenas por parte 

dela. Quando apenas uma parte da 
população tira proveito das benes-
ses do incremento da riqueza pro-
duzida, esta é apenas crescimento, 
que não se traduz em desenvolvi-
mento econômico, como o propos-
to pela corrente Cepalina.

Dado esse breve panorama da 
situação dos principais condicio-
nantes do desenvolvimento � u-
minense, podemos partir para a 
busca de padrões para esse fenô-
meno. Nesse sentido, foi utilizada 
a técnica estatística de Análise de 
Clusters. O objetivo é a formação 
de grupos de municípios que são 
mais homogêneos entre si; contu-
do, os grupos são o mais heterogê-
neo possível um do outro. Na bus-
ca pela observação dos clubes do 
desenvolvimento dentro do estado 
do RJ, foram estabelecidos cinco 
grupos em ambas as décadas ana-
lisadas. Desse modo, foi possível 
analisar as modi� cações que esses 
grupos apresentaram no período.

Na média, todos os municípios 
apresentaram mudanças positivas 
nos indicadores utilizados. Ou seja, 
houve uma melhora nas condições 
econômica-sociais nos municípios 
do estado do Rio de Janeiro. As � -
guras 1 e 2 ilustram os clusters para 
os anos de 2000 e 2010, respectiva-
mente. Nelas, é possível observar a 
dinâmica de cada grupo, os novos 
entrantes e aqueles que deixaram 
um grupo e passaram para outro. 

Pode-se perceber a formação de 
ilhas de desenvolvimento, apontan-
do a existência de transbordamento 
na condição de um município para 
os outros, para ambos os anos. Ain-
da que um grupo, que conta com 
signi� cativo número de integrantes, 

O desenvolvimento fl uminense e suas perspectivas

O JE publica o último dos resumos de textos vencedores do 25º Prêmio de Monografi a Economista Celso Furtado. O trabalho de 
conclusão de curso de Kamila Campos Cabral, graduada pela UFF/Campos, foi o quarto colocado no concurso.
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esteja dividido ao longo do estado, 
são raras as situações onde um mu-
nicípio que pertence a um determi-
nado grupo não esteja rodeado por 
outros com características similares. 
Um bom exemplo é o grupo de nú-
mero 5, que tem três núcleos dis-
tintos ao longo do estado: um deles 
nas regiões Norte e Noroeste, outro 
na Baixada Litorânea e um último 
no Médio Paraíba. A distância física 
não separa as características homo-
gêneas deste grupo.

Merecem destaque os dois extre-
mos: o grupo menos desenvolvido e 
o grupo mais rico. O cluster 3 tem 
em sua composição (2010): Belford 
Roxo, Cardoso Moreira, Japeri, La-
je do Muriaé, Queimados, Rio das 
Flores, São Francisco do Itabapoa-
na, São José de Ubá, São Sebastião 
do Alto, Silva Jardim, Sumidouro, 
Tanguá, Trajano de Moraes, Varre-
-Sai. Enquanto que o cluster com 
a maior média de renda per capi-
ta é formado apenas pelos municí-
pios de Rio de Janeiro e Niterói em 
ambas as décadas (cluster 4). Um 
contraponto interessante entre os 
dois grupos é o Índice de Gini. En-
tre o cluster 3, que constitui o gru-
po mais pobre e menos desenvolvi-
do do estado, e o grupo 4, o mais 
rico, o Índice de Gini mostra que 
o grupo mais pobre é o que tem a 
melhor distribuição de renda do es-
tado, e ainda apresenta uma melho-
ra nos valores do indicador na déca-
da seguinte. Enquanto isso, para os 
dois municípios mais ricos, este ín-
dice, além de ser o maior do estado 
– ou seja, serem os municípios com 
a maior concentração de renda – vai 
contra a tendência apontada pelos 
demais grupos, de reduzir seus va-
lores com o passar dos anos, e acaba 
por aumentar na década de 2010.

O trabalho de forma alguma 
esgotou o assunto. O desenvolvi-
mento econômico deve ser perse-
guido e entender parte dessa dinâ-

Figura 1: Mapa dos clusters do estado do Rio de Janeiro para o ano 2000.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 2: Mapa dos clusters do estado do Rio de Janeiro para o ano 2010.

Fonte: Resultados da pesquisa.

mica amplia a discussão, ao mesmo 
tempo em que enriquece o deba-
te. Dessa forma, mudanças nos va-
lores das variáveis em análise têm 
como resultado alteração dos gru-
pos, seja em sua composição, seja 
em sua condição de nível de desen-

volvimento. Por isso, a homogenei-
dade dos grupos entre si, ou seja, 
uma redução da desigualdade in-
ter-regional, deve servir de guia pa-
ra a equidade do desenvolvimento 
enquanto objetivo das políticas pú-
blicas (investimento). 

Orientadores: 
Norberto Martins Vieira (UFSJ/
MG) e Alan Figueiredo de 
Arêdes (UFF/RJ)

* É economista formada pela UFF/
Campos e ISC Paris.
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Resenha

Financeirização da taxa 
de câmbio no Brasil
No atual contexto históri-

co institucional, de ampla 
abertura e desregulamentação � -
nanceira do sistema � nanceiro in-
ternacional, as moedas são ativos 
� nanceiros de alta liquidez asso-
ciados a um binômio rendimento/
risco e sujeitos a compor o portfó-
lio de investidores internacionais, 
assim como commodities, ações, 
títulos, hipotecas securitizadas etc. 
Essa noção de moeda como um 
ativo � nanceiro não é tão eviden-
te para todos os campos da teoria 
econômica, mas na visão dos ope-
radores do mercado � nanceiro ela 
� gura no plano da obviedade.

Diante disso, a dinâmica dos 
estoques de riqueza e a lógica de 
alocação de portfólio dos agentes 
� nanceiros são fatores fundamen-
tais para a determinação da ta-
xa de câmbio, por vezes mais re-
levantes que variáveis reais, como 
o comércio externo, o crescimento 
econômico, etc. Quando subordi-
nada à lógica da acumulação e va-
lorização de ativos, a formação da 
taxa de câmbio � ca sujeita às con-
venções de mercado, à alocação de 
portfólio dos agentes e aos ciclos 
de liquidez. Decorre daí o proces-
so de “� nanceirização das taxas de 
câmbio”, que pode ser de� nido 
como um processo de subordina-
ção das trajetórias cambiais às de-
cisões de portfólio dos agentes � -
nanceiros.

Como consequência desse 
processo, tem-se que os movimen-
tos cambiais não obedecem aos 
fundamentos usualmente aponta-
dos como aqueles que guiam a ta-
xa de câmbio, como o equilíbrio 

do setor externo, a paridade do 
poder de compra e os diferenciais 
de competitividade. Nesse senti-
do, a � nanceirização das taxas de 
câmbio gera um descolamento re-
corrente, e por vezes sistemático, 
da trajetória das taxas de câmbio 
em relação aos fundamentos eco-
nômicos. Esse processo é agrava-
do pelo alto grau de concentração 
das transações cambiais em poucas 
instituições � nanceiras. 

Oligopólio no 
mercado de câmbio 
internacional 

Em 2014, segundo a pesquisa 
anual Euromoney FX survey, 80% 
do volume de transações estavam 
concentradas nos 10 maiores ban-
cos. Como mostrado na � gura, o 
Citigroup e o Deutsche Bank são 
os principais destaques do mer-
cado e juntos concentram 31,7% 
das operações. Esse controle da 
liquidez internacional faz desse 
grupo market makers dos preços 
de mercado, ou seja, a competi-
ção entre eles de� ne o spread entre 
as moedas e as estratégias dos mes-
mos têm forte impacto sobre as ta-
xas de câmbio.

O alto grau de concentração 
das operações de câmbio em al-
guns poucos bancos caracteriza um 
oligopólio de nível global e facili-
ta episódios de manipulação de ta-
xas e spreads decorrentes da forma-
ção de cartéis. Recentemente, uma 
investigação conduzida pelo De-
partamento de Justiça dos Estados 
Unidos desvendou um esquema de 
manipulação de taxas de câmbio e 
condenou quatro grandes bancos 

— JPMorgan, Barclays, Citigroup 
e Royal Bank of Scotland— que 
se declararam culpados por cons-
pirar para manipular a taxa dólar/
euro no mercado à vista e, em ju-
lho de 2015, concordaram em pa-
gar US$ 2,5 bilhões de dólares em 
multas criminais.

Esse esquema de manipulação 
funcionava por meio de um chat 
eletrônico, onde membros do car-
tel combinavam condutas anti-
competitivas. Em uma delas, os 
bancos manipulavam a taxa de 
câmbio à vista para obter ganhos 
sobre os contratos com clientes. 
Nessa negociação de câmbio, os 
bancos fecham um contrato à taxa 
de câmbio do dia e têm dois dias 
para a entrega da divisa. Ao lon-
go dos dois dias, os bancos envol-
vidos operavam no mercado pa-
ra manipular a taxa de câmbio e 
assim obter ganhos e impor per-
da aos clientes. Como exemplo es-
tilizado, quando um banco ven-
dia um contrato de euro a uma 
taxa de 1,3 dólares por euro, es-
se combinava com o cartel pa-
ra forçar uma apreciação do dólar 
em relação ao euro, de forma que 
essa taxa se reduza para 1,29, por 
exemplo, conferindo ganhos pa-
ra o banco que comprava euros a 
1,29 dólares e vendia a 1,30 pa-
ra seu cliente. Ou seja, a condu-
ta anticompetitiva consistia em 
troca de informações e ações co-
ordenadas para in� uenciar o mer-
cado, nesse caso especí� co, para 
induzir a queda na cotação do eu-
ro. Segundo as investigações, há 
menção à manipulação da taxa de 
câmbio real-dólar nas conversas 
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eletrônicas do “cartel” e referên-
cias ao boicote das instituições lo-
cais para reduzir a competição no 
mercado de câmbio. A menção à 
moeda brasileira levou o Conselho 
Administrativo de Defesa Econô-
mica (Cade) a iniciar uma investi-
gação sobre a manipulação da mo-
eda brasileira no ano de 2015. 

Contudo, independentemente 
dos episódios ilícitos de manipula-
ção, as taxa de câmbio são alvo de 
processos especulativos, que ape-
sar de distorcerem o valor do prin-
cipal preço relativo de uma econo-
mia, não sofrem nenhum tipo de 
restrição normativa.

Real: alvo preferencial 
da especulação 

A intensidade da valorização 
da moeda brasileira em 2016 trou-
xe novamente a taxa de câmbio pa-
ra o centro do debate econômico. 
Líder de valorização no primeiro 
semestre desse ano, a moeda bra-
sileira proporcionou ganhos para 
apostadores e chamou a atenção 
dos analistas econômicos. Apesar 
da surpresa, o ocorrido não é um 
fato isolado: a moeda brasileira es-

tá sempre entre as que mais valori-
zam e desvalorizam em relação ao 
dólar ao longo dos ciclos cambiais. 

Evidentemente, trata-se de 
uma disfunção econômica das 
mais graves, que merece estudo, 
compreensão e remédio. Uma ta-
xa de câmbio cujos movimentos 
se assemelham aos de uma monta-
nha russa em nada contribui para 
ajustes externos e internos da eco-
nomia. Pelo contrário, produz um 
cenário de incerteza que penaliza 
o planejamento econômico e o in-
vestimento produtivo. Nesse sen-
tido, é fundamental compreender 
por que a moeda brasileira valori-
za mais do que outras nos perío-
dos de alta liquidez no front inter-
nacional e se desvaloriza mais do 
que as outras nos períodos de cri-
se e retração da liquidez interna-
cional. 

Os fundamentos econômicos 
não parecem explicar o desempe-
nho da moeda brasileira. A taxa de 
câmbio muitas vezes vai à contra-
mão do equilíbrio das contas ex-
ternas. Tampouco os preços de 
commodities, fortemente correla-
cionados com a taxa de câmbio, 

justi� cam esse grau de volatilida-
de. Não é saudável para a econo-
mia brasileira uma � utuação cam-
bial que reproduza a volatilidade 
dos índices de commodities, tam-
pouco é compreensível que essa 
relação seja mais intensa do que 
em economias mais especializadas 
na produção de produtos primá-
rios como Rússia, Austrália e No-
va Zelândia. Nesse sentido, é pre-
ciso buscar outra explicação. 

No livro recém-lançado Ta-
xa de câmbio e política cambial no 
Brasil: teoria, institucionalidade, 
arbitragem e especulação, de minha 
autoria, procura-se entender a for-
mação da taxa de câmbio no Bra-
sil a partir do funcionamento do 
mercado de câmbio brasileiro. 

Apontam-se duas especi� ci-
dades importantes para o enten-
dimento da dinâmica cambial. A 
primeira é o alto patamar da taxa 
de juros, que torna a moeda brasi-
leira um alvo preferencial das ope-
rações de carry trade, operação na 
qual se assume um passivo ou uma 
posição vendida na moeda de bai-
xos juros e, simultaneamente, um 
ativo ou uma posição comprada 
na moeda de altos juros. Esses in-
vestimentos especulativos provo-
cam uma grande procura pela mo-
eda brasileira nos períodos de alta 
do ciclo de liquidez internacional, 
mas também geram o efeito in-
verso na reversão do ciclo, quan-
do as operações de carry trade são 
desmontadas. Nesse contexto, en-
quanto o Brasil for campeão de 
juros altos será também atraente 
para os � uxos especulativos e, po-
tencialmente, campeão de volatili-
dade cambial. 

Já a segunda particularida-
de refere-se à institucionalidade 
do mercado de câmbio brasileiro, 
cuja principal característica é um 
mercado de futuro três vezes mais 
líquido do que o mercado à vista. 

O baixo grau de regulação e a fa-
cilidade de acesso dos investidores 
estrangeiros aos derivativos torna 
o mercado de câmbio brasileiro 
particularmente permeável à espe-
culação � nanceira. Assim, de for-
ma recorrente, a especulação no 
mercado futuro condiciona a vo-
latilidade e as tendências cambiais, 
acentuando os movimentos da ta-
xa de câmbio.

Essa dinâmica especulativa 
constitui um desa� o para a elabo-
ração e implementação de politicas 
cambiais. Os instrumentos usuais 
de atuação no mercado de câmbio, 
como as intervenções e os swaps, 
reduzem a intensidade das subi-
das e descidas cambiais, que seriam 
maiores com um câmbio � utuan-
te puro. Mas, apesar de importan-
tes, esses instrumentos não são su-
� cientes para mitigar a volatilidade 
e as tendências de preços geradas 
pelo setor � nanceiro. O desa� o da 
política cambial é, portanto, mais 
complexo e exige um olhar trans-
formador sobre a atual institucio-
nalidade do mercado de câmbio. 

É professor do Instituto de Economia da 
Unicamp e autor do livro Taxa de Câm-
bio e Política Cambial no Brasil. www.pe-
drorossi.org

Maiores participantes do mercado de câmbio 
internacional em 2014 
(em % de volume de transações)

Fonte: Euromoney FX survey 2014. Elaboração própria.
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Agenda de cursos 2016/2017

Os Cenários Econômicos e os Impactos na Estratégia de Negócios
29/9/16 a 27/10/16 | Carga horária: 15 horas - Quinta - 18h30 às 21h30
Prof. João Teixeira de Azevedo Neto 

Atualização em Economia: preparatório para o exame da Anpec
23/1/17 a 19/9/17 | Carga horária: 520 horas
Segunda a sexta - 18h30 às 21h30 - Sábado - 9h às 12h30

Introdução à Economia Política em Smith, Ricardo e Marx - Módulo I
24/1/17 a 25/4/17 | Carga horária: 39 horas - Terça - 18h45 às 21h45
Prof. Marco Antônio M Coutinho

Perícia Econômica
30/5/17 a 31/10/17 | Carga horária: 69 horas - Terça - 18h30 às 21h30 
Prof. Roque Licks

Administração Financeira
Previsto em 2017 | Carga horária: 24 horas
Prof. Raul Murilo Chaves Curvo

Economia e Mobilidade Urbana Sustentável 
Previsto em 2017 | Carga horária: 15 horas
Professora Natália G. de Moraes

Introdução à Economia Política em Smith, Ricardo e Marx – Módulo II
Previsto em 2017 | Carga horária: 39 horas
Prof. Marco Antônio M Coutinho

Matemática Financeira com HP 12C e Excel
Previsto em 2017 | Carga horária: 30 horas
Prof. Raul Murilo Chaves Curvo

Planejamento Econômico Avançado: a teoria e a prática de elaboração 
de cenários prospectivos aplicada à Economia Brasileira
Previsto em 2017 | Carga horária: 21 horas
Prof. Thiago Moraes

O Corecon-RJ realizou em 26 de julho a VI Gincana Regional de Eco-
nomia. Leonardo de Castro Lima e Felipe Costa de Farias, estudantes 
da UFRJ, conquistaram o primeiro lugar, enquanto Karoline Ventura da 
Gama e Roger Rodrigues de Oliveira, da UFRRJ Três Rios, ficaram em 
segundo. Igor Paim Pereira Carlos e Emanuel Rodrigues de Vargas, da 
Universidade Estácio de Sá, obtiveram a terceira colocação na Gincana. 
Parabéns aos vencedores.

EDITAL DE CONVOCAÇÃO PARA ELEIÇÕES

Nos termos das Resoluções nº 1.954/16 e 1.955/16 do Conselho 
Federal de Economia, faço saber que no dia 27 de outubro de 
2016, a partir das 8 (oito) horas até às 20 (vinte) horas do dia 31 de 
outubro de 2016, horário de Brasília, no sítio eletrônico http://www.
corecon-rj.com.br/, o qual, neste período, poderá ser acessado de 
qualquer parte do Brasil ou do exterior, serão realizadas eleições 
para renovação do 1º Terço de conselheiros efetivos e suplentes 
e de delegados-eleitores, efetivo e suplente da seguinte forma: 1. 
03 (três) conselheiros regionais efetivos e 03 (três) conselheiros re-
gionais suplentes para integrar o Plenário do CORECON-RJ, com 
mandato de 03 (três) anos (2017/2019); 2. 01 (um) delegado eleitor 
efetivo e 01 (um) delegado eleitor suplente para integrar o Colé-
gio Eleitoral do COFECON; 3. Presidente e Vice-Presidente para 
a gestão de 2017, em regime de consulta a ser ratificada pelo Ple-
nário do CORECON-RJ, nos termos de sua Resolução nº. 198/16. 
O prazo para registro de chapas será de 30 (trinta) dias corridos, 
contados a partir do dia seguinte desta publicação encerrando-se no 
dia 13/09/16 e será feito na sede do CORECON-RJ, localizada na 
Avenida Rio Branco 109, 19º andar, Centro – Rio de Janeiro – RJ, 
no horário de funcionamento dos serviços administrativos, das 09 às 
18 horas.  A votação será realizada conforme dispõe a Resolução 
nº. 196/16, exclusivamente pela internet, em sitio eletrônico próprio, 
mediante senha individual e intransferível a ser gerada pelo elei-
tor. Poderão votar os economistas registrados na jurisdição deste 
Conselho, adimplentes com suas anuidades e débitos de qualquer 
natureza, ou na hipótese de parcelamento de débitos, adimplentes 
com as parcelas vencidas até o dia 20/10/16, bem como os regis-
trados na condição de remidos. Não haverá voto por procuração. 
O CORECON-RJ, disponibilizará em sua sede, no horário das 9 às 
18h, computador conectado à internet com o objetivo de receber os 
votos dos eleitores que comparecerem à sua sede. Os trabalhos 
de apuração serão realizados às 20h do dia 31/10/16, na sede do 
CORECON-RJ, imediatamente após encerrado o período de vota-
ção, e divulgado no site do CORECON-RJ. Ficam designados, para 
compor a Comissão Eleitoral, responsável por presidir o processo 
eleitoral, os Economistas Flavia Vinhaes Santos, Jorge de Oliveira 
Camargo e Arthur Cesar Vasconcelos Koblitz como membros efeti-
vos e o Economista José Ricardo de Moraes Lopes, como membro 
suplente. A presidência da Comissão será exercida pela Economista 
Flavia Vinhaes Santos. A primeira reunião desta Comissão Eleitoral 
para análise e julgamento do registro da(s) chapa(s) inscrita(s) jun-
tamente com seus respectivos candidatos será realizada na sede do 
CORECON-RJ, em 15/09/16 às 18h.

Rio de Janeiro, 12 de agosto de 2016

José Antonio Lutterbach Soares
Presidente 




