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Algumas empresas publicas estdo a enfrentar graves dificuldades financeiras durante a pandemia e a crise
econdémica. Algumas operam em setores fundamentais da economia e prestam servigos basicos, podendo
necessitar de apoio para evitar o colapso, o que levanta a questao de avaliar se os governos devem
prestar assisténcia financeira temporaria excecional. A presente nota aborda os principios orientadores
para ajudar a decidir quando os paises devem intervir para ajudar estas empresas e como este apoio pode
ser prestado, tendo em conta os condicionalismos financeiros dos governos. E igualmente fundamental
que os governos reforcem a supervisdo e tenham uma governagao firme para garantir a boa utilizagéo dos
recursos publicos. Embora o foco desta nota seja Africa, estes principios sdo aplicaveis a todas as outras
regioes.

I. EMPRESAS PUBLICAS NA AFRICA SUBSAARIANA

O setor empresarial do Estado na Africa Subsaariana tem implicagdes sistémicas para as finangas
publicas e a economia em geral'. Num subconjunto de paises da Africa Subsaariana, as empresas publicas
representam uma percentagem significativa dos balangos do setor publico, com passivos que ascendem a uma
média de 20% do PIB e ativos de cerca de 32% do PIB (Figuras 1a e 1b)2. Para a amostra de paises para os
quais existem dados disponiveis, as receitas das empresas publicas situam-se, em média, em 7% do PIB, a
despesa em 8% do PIB e as perdas em cerca de 1% do PIB. Em alguns paises, essas empresas também
contribuem significativamente para as receitas publicas.

' Para efeitos da presente nota, a expresséo empresa publica refere-se a entidades que seriam consideradas empresas
publicas nos termos dos critérios estabelecidos na edicdo de 2014 do Manual de Estatisticas de Financas Publicas do FMI,
por oposi¢céo as entidades paraestatais que poderéo ser constituidas sob uma forma juridica semelhante as empresas
publicas, mas que desempenham efetivamente fungdes do Estado. Quando essas entidades paraestatais séo financiadas
pelas suas préprias receitas, sdo também suscetiveis de enfrentar dificuldades financeiras decorrentes da COVID-19. Estas
dificuldades sdo mais bem abordadas através do orgamento.

2 Média para os 14 paises para os quais existem dados disponiveis na base de dados dos balangos do setor publico do
FMI, nas Avaliagcoes da Transparéncia Fiscal (ATF) e nos relatérios de Desenvolvimento de Capacidades (DC) do FMI. Os
dados excluem os bancos centrais e tratam-se, em grande medida, de sociedades néo financeiras. Para estes paises, as
empresas publicas representam, em média, 21% do passivo e 34% dos ativos do setor publico.
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As empresas publicas estdo concentradas em setores essenciais e estratégicos. Na maioria dos paises
da Africa Subsaariana, elas desempenham um papel importante no fornecimento de servigos basicos, como
eletricidade (produgéo, transporte e distribuicao), agua, telecomunicag¢des e outros servigos publicos. A
insolvéncia das empresas publicas nestes setores resultaria, provavelmente, em problemas sistémicos para a
economia e afetaria os esforgos para conter a propagacao da COVID-19. Além disso, as empresas publicas
sdo0, muitas vezes, um interveniente fundamental em setores estratégicos. Estes incluem a extracéo e o
tratamento de recursos naturais, a operagao de infraestruturas estratégicas, como aeroportos e portos, a
prestacéo de servigos de transporte, como as companhias aéreas e os caminhos-de-ferro nacionais, e a
aquisicao e revenda de matérias-primas agricolas. Em alguns casos, as empresas publicas ocupam uma
posi¢cao de monopdlio no mercado e sdo, com frequéncia, uma importante fonte de emprego. Elas também
desempenham um papel significativo no investimento publico e representaram 31% do investimento em
projetos de infraestruturas em 2017 na Africa Subsaariana?.

Figura 1. Perspetiva geral do setor empresarial do Estado na Africa Subsaariana

a. Passivos das empresas publicas da Africa b. Passivos selecionados das empresas publicas da
Subsaariana vs. resto do mundo Africa Subsaariana*
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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* A Divida inclui os empréstimos e titulos de divida, ao passo que Outros passivos incluem, principalmente, outras
contas a pagar. Os dados relativos aos paises anonimizados s&o obtidos a partir de fontes ndo publicadas.

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.

Muitas empresas publicas ja enfrentavam condig¢des financeiras dificeis antes da pandemia. Uma série
delas na Africa Subsaariana ja se encontrava em situagao de dificuldade financeira bem antes do inicio da
COVID-19. Muitas s&o persistentemente nao rentaveis e enfrentam limitagdes de liquidez, o que da origem a
uma necessidade de resgates sustentados e significativos (Anexo 1). Em alguns casos, estas dificuldades
financeiras sdo exacerbadas pelo facto de as empresas publicas exercerem mandatos onerosos de politicas
publicas pelos quais ndo sdo compensadas. Consequentemente, as empresas publicas tornaram-se uma fonte
importante de riscos fiscais (Anexo 2). Os desafios enfrentados pelo setor sdo agravados pela COVID-19, que
implicou uma revisdo em baixa de 5,2 pontos percentuais nas perspetivas de crescimento da Africa
Subsaariana para 2020 face as previsdes de Outubro de 20194. Posto isto, nem todas as empresas publicas
registam prejuizos e algumas tém potencial para serem rentaveis e darem um contributo positivo para as
finangas publicas e a economia em geral. Algumas também podem ser rentaveis mesmo em circunstancias
macroecondémicas adversas.

3 Banco Mundial e PPIAF, 2017, Who Sponsors Infrastructure Projects? Disentangling Public and Private Contributions.
4 FMI, 2020, Perspetivas Econémicas Regionais: Africa Subsaariana, Abril.
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Il. APOIO EXCECIONAL DO GOVERNO AS EMPRESAS PUBLICAS DURANTE A PANDEMIA:
QUANDO E COMO?

As empresas publicas tém sido utilizadas pelos governos para ajudar a gerir crises, incluindo a
pandemia. Por exemplo, os servigos publicos estdo a fornecer agua e eletricidade, incluindo, em alguns casos,
a precgos subsidiados (por ex., Gana) e a permitir pagamentos diferidos as familias e as empresas. Em muitos
paises, os bancos publicos sdo instados a conceder empréstimos as familias e as micro, pequenas e médias
empresas.

No entanto, algumas empresas publicas podem enfrentar dificuldades financeiras consideraveis
durante a crise, o que levanta a questao do momento e da forma como o governo deve prestar apoio.
Os governos podem decidir intervir para fornecer liquidez ou abordar problemas de solvéncia em empresas
publicas estratégicas, tais como os servigos de utilidade publica e, consequentemente, em setores inteiros da
economia. Contudo, os governos com problemas de tesouraria e com balangos deficientes em paises de
baixos rendimentos terdo dificuldade em prestar apoio financeiro as suas empresas publicas. O apoio tera
também de ser bem concebido e orientado para a crise atual, para que n&do sejam concedidos resgates
destinados a cobrir ineficiéncias e a ma gestao.

Esta seccao analisa os principais dilemas que os governos terdo de considerar ao decidir quando devem
intervir e como fazé-lo. Esta analise centra-se nas empresas publicas nao financeiras, uma vez que os bancos
publicos envolvem um conjunto diferente de questdes.

Principios orientadores

Os paises devem conceber uma estratégia que dé prioridade as exigéncias globais em matéria de
recursos orgamentais, incluindo o apoio as empresas publicas. Ao conceder este apoio, os governos
devem ter em conta alguns principios orientadores.

I. Estabelecer prioridades entre as muitas necessidades
Uma vez que os recursos publicos sdo escassos, os governos tém de ponderar se o apoio a empresas publicas

especificas € a melhor utilizacdo dos recursos orgamentais limitados. Pode implicar menos recursos para
outras areas criticas, como a dos cuidados de saude, sendo necessario realizar uma analise custo-beneficio,
para ter em conta as diversas necessidades e a margem de manobra orgamental limitada. A analise deve
incluir um exame dos fundamentos que justificam a manutencdo das empresas publicas. Os potenciais custos
devem abranger os recursos orgamentais imediatos e eventuais custos futuros (por ex., riscos decorrentes de
garantias). Desde o inicio, o apoio orgamental deve incluir mecanismos claros de eliminagdo progressiva e
limites ou tetos maximos para a dimensao da exposigao do governo aos riscos no caso de determinadas
intervengdes (por ex., garantias de crédito ou de desempenho).

Il. Orientar o apoio para as empresas publicas sistemicamente mais importantes

O apoio orgcamental deve ser orientado para as empresas publicas estratégica e sistemicamente mais
relevantes que enfrentam dificuldades financeiras provocadas pela COVID-195. Tal limitaria os custos
orcamentais e teria 0 maior impacto econémico e social. Por exemplo, se a falta de apoio a um servigo publico
pode colocar em risco o fornecimento de servigos basicos (agua, eletricidade) devido a auséncia de
fornecedores alternativos, este deve ter prioridade. Tal podera aplicar-se a outros setores em fungéo das

5 E dificil estabelecer critérios abrangentes a priori relativamente a que empresas publicas se referem, mas incluem
empresas cujo encerramento poderia provocar o desaparecimento de todo um ecossistema devido a interdependéncia das
empresas publicas com o resto da economia (por ex., operadores da rede de transporte de eletricidade).
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circunstancias do pais (por ex., transportes publicos). No caso de empresas publicas que operam em mercados
competitivos, os governos devem ponderar se as empresas privadas podem assumir um maior papel no
fornecimento de bens e servigos. Nesses casos, em especial quando os recursos orgamentais sao limitados, o
apoio as empresas publicas pode ser menor (por ex., mantendo operagdes mais limitadas) ou nao ser prestado
de todo, sendo as medidas de apoio alternativas prestadas aos trabalhadores.

Um elemento essencial a considerar no apoio as empresas publicas é o nivel de participagao do Estado. Se o
governo detiver menos de metade da empresa, podem justificar-se algumas restricées (por ex., relativamente
ao pagamentos de dividendos). Além disso, nas empresas publicas parcialmente privatizadas que requerem
uma injecao de capital para evitar a insolvéncia, sera necessario avaliar uma partilha de encargos apropriada
entre o Estado e investidores privados®.

lll. Igualdade de tratamento entre as empresas publicas e as concorrentes privadas
O apoio ndo deve ser utilizado para conceder um tratamento preferencial (vantagem competitiva) a empresas

publicas se outros concorrentes privados puderem fornecer os bens e servigos. De preferéncia, o apoio deve
ser o mesmo disponivel para todo o setor, a menos que uma empresa publica tenha um mandato politico claro
que exija um tratamento diferente. Por exemplo, a concessao de um diferimento fiscal a uma empresa publica
na industria transformadora deve ser igual a prestada ao setor em geral.

IV. A transparéncia é imperativa

Um elevado nivel de controlo é fundamental para garantir a responsabilizagéo e limitar o risco moral. Isto é
especialmente importante se o pacote de apoio for elevado, envolver diferentes instrumentos financeiros e
seguir um processo de decisao excecionalmente acelerado. Deve incluir a avaliagao ex post do apoio para
garantir a responsabilizagao. Podera ser necessario um quadro especial para assegurar o acompanhamento
financeiro e a supervisao dos riscos fiscais, o que é particularmente importante caso a supervisao ja fosse fraca
antes da crise. Todos os tipos de apoio devem, preferencialmente, ser aprovados pelo Parlamento e
integralmente comunicados em relatérios orgamentais e financeiros, devendo a informagéo ser amplamente
divulgada ao publico.

Tipos de medidas

Os decisores politicos devem avaliar os pontos fortes e fracos das diversas medidas orgamentais que podem
ser disponibilizadas para prestar apoio excecional e temporario as empresas publicas’. Os tipos de medidas
que podem ser aplicadas de forma eficaz variam em fung¢éo da saude financeira das empresas publicas (ver
abaixo). Além disso, algumas medidas podem ser aplicadas mais rapidamente (apoio aos fluxos de caixa),
outras poderdo demorar mais tempo (inclusao de investidores privados). Acresce que o apoio ndo deve ser
utilizado para ocultar problemas anteriores das empresas publicas, sendo a limitagdo dos riscos fiscais
igualmente essencial.

Outra consideragao fundamental é o impacto imediato no orgamento®. Muitos governos talvez contem com uma
margem de manobra limitada para disponibilizar numerario e podem ter de considerar outras opgdes. Além

6 Podera, por exemplo, considerar a liquidagéo com continuidade dos negdcios (por ex., a reorganizagéo da empresa nos
moldes do capitulo 11 do Cédigo de Faléncias dos EUA), ou seja, a imposigéo de cortes aos credores e acionistas privados
€ o reinicio do zero.

7 Diversas notas do FAD resumem varios tipos de apoio governamental que podem ser concedidos a empresas privadas na
crise atual, alguns dos quais s&o igualmente relevantes para as empresas publicas. Ver O apoio do setor publico as
empresas; Politicas de gastos em apoio a empresas e familias; Questdes tributarias: Um panorama geral e O apoio dos
bancos publicos as familias e empresas.

8 Ver COVID-19: Como registrar nas estatisticas fiscais as intervengdes das politicas do Governo.

FMI | Finangas Publicas | 4


https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-public-sector-support-to-firms.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-public-sector-support-to-firms.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/en-special-series-on-covid-19-expenditure-policies-in-support-of-firms-and-households.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-tax-issues-an-overview.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-tax-issues-an-overview.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-public-banks-support-to-households-and-firms.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/special-series-on-covid-19-public-banks-support-to-households-and-firms.ashx
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/en-special-series-on-covid-19-how-to-record-government-policy-interventions-in-fiscal-statistics.ashx?la=en
https://www.imf.org/%7E/media/Files/Publications/covid19-special-notes/en-special-series-on-covid-19-how-to-record-government-policy-interventions-in-fiscal-statistics.ashx?la=en

disso, os mecanismos subjacentes aos tipos tradicionais de apoio (por ex., subsidios, inje¢bes de capital,
garantias) podem ser rapidamente empregados para ajudar as empresas publicas que enfrentam dificuldades
de liquidez temporarias ou graves devido a pandemia. O apoio as empresas publicas durante a crise constitui
uma oportunidade para acelerar as reformas estruturais existentes ou introduzir novas reformas estruturais com
vista a melhorar a governagéo e o desempenho dessas empresas. Seguidamente, abordaremos algumas das
diferentes opgoes.

Opcgodes para reforgar o fluxo de caixa das empresas publicas com impacto imediato no orgamento.
Estas exigem que o governo seja capaz de contrair empréstimos, recorrer a ativos liquidos ou reduzir outras
despesas para financiar o apoio as empresas publicas. O orgamento podera ser capaz de recuperar parte do
apoio no futuro.

= Diferimentos fiscais e da contribuicdo para a seguranca social, que reduzem as pressoes sobre a liquidez nas
empresas publicas a baixo custo, uma vez que o governo pode recuperar o imposto posteriormente, quando
o choque temporario da COVID-19 diminuir. Mas, entretanto, o governo perde receitas. Estes tipos de
medidas seriam normalmente destinados a setores da economia e ndao apenas a empresas publicas.

= Podem ser concedidos subsidios para compensar os custos mais elevados, associados a mandatos de
politica ou quando as empresas enfrentam maiores dificuldades financeiras (risco de insolvéncia).

Opcdbes para reforgar o balango das empresas publicas. Estas sdo especialmente Uteis para as empresas
publicas altamente alavancadas.

= As inje¢Ges de capital podem ser preferiveis aos subsidios regulares para lidar com situagdes de dificuldade
financeira provocadas por choques. Este €, em particular, o caso no contexto da propriedade mista, uma vez
que permitem ao governo uma maior participagao na recuperacao futura através dos dividendos. No entanto,
a despesa de tesouraria inicial pode ser proibitiva para os governos com poucos recursos ou implicar a
contragao de empréstimos por parte dos governos, que podem ser demasiado onerosos.

= A converséo de divida em capital pode constituir uma opgao se a principal fonte de pressdes financeiras da
empresa publica se dever ao encargo do servigo da divida. No entanto, a divida publica e o servigo da divida
aumentardo. O governo poderia, potencialmente, recuperar parte do custo através de dividendos futuros®.

Opcgoes para facilitar a contragao de empréstimos pelas empresas publicas. Tém pouco ou nenhum
impacto imediato no orgamento ou na tesouraria, mas podem envolver riscos fiscais significativos.

= As garantias publicas relativas a contragdo de empréstimos pelas empresas publicas colocam a menor
pressao nas finangas publicas atuais, devendo as garantias ser temporarias e limitadas.

= Reempréstimo a empresas publicas. Tal envolve a contragdo de empréstimos pelo governo diretamente no
mercado e o reempréstimo as empresas publicas — o governo assume todos os riscos se a empresa nao
puder realizar o reembolso. Em alguns casos, pode implicar um menor custo de endividamento para a
empresa do que a op¢ao de recorrer a garantias publicas.

= Empréstimos de bancos publicos. Os bancos publicos, se forem financeiramente sélidos, podem ser
utilizados para prestar apoio as empresas publicas que talvez tenham acesso limitado ou inexistente ao

9 Quando assume a divida de uma empresa publica devida a um terceiro, o governo podera desejar obter um desconto do
valor atual liquido sobre o empréstimo, uma vez que o crédito do terceiro é agora assumido pelo governo, e ndo pela
empresa publica menos solvente.
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mercado. Se estas operacgdes resultarem em perdas para os bancos publicos, tal conduzira a uma redugao
dos dividendos para o governo ou a necessidade de recapitalizagdo do banco.

Incluséo de investidores privados. Os governos podem envolver investidores estratégicos nas empresas
publicas. Estes podem injetar capital e proporcionar competéncias para ajudar a reforcar a gestao da empresa,
embora tal tenha de ser realizado cuidadosamente para evitar as vendas urgentes durante as quebras de
mercado.

Estratégia de apoio com base na saude financeira das empresas publicas

A decisao sobre o momento e a forma de intervengao dependera da saude financeira da empresa. Partindo do
pressuposto de que o apoio é necessario e em conformidade com os principios orientadores, os governos teréo
de:

= avaliar a capacidade de a empresa gerir o choque sem o apoio do governo.

= monitorizar os indicadores financeiros da empresa para ajudar a determinar a dimensdo e o momento do
apoio. Se o apoio for considerado necessario, 0 governo tera de acompanhar de perto a evolugéo da
situagdo financeira, incluindo indicadores de liquidez de alta frequéncia''. Sera preferivel agir precocemente,
antes de a empresa acumular pagamentos em atraso (salarios, fornecedores).

* se a empresa tivesse prejuizos mesmo antes da crise, compreender os fatores determinantes (por ex,, custos
de atividades parafiscais, ineficiéncias, ma gestao) e tomar as agdes necessarias para limitar os potenciais
riscos.

Alguns exemplos:

A empresa publica era rentadvel antes da crise e espera-se que se mantenha quando a crise abrandar.
Estas empresas podem necessitar de apoio temporario durante a crise. Nestes casos, os governos podem
desejar disponibilizar apoio a empresa publica para garantir a continuidade dos servigos por ela prestados e
preservar o seu valor — em conformidade com os principios orientadores. No entanto, antes de considerar o
apoio orgamental, a empresa deve ser instruida a esgotar outros meios de gestédo das perturbagdes (por ex., a
Ethiopian Airlines esta a tirar partido da sua capacidade financeira para evitar o apoio do governo). Algumas
manterao, por exemplo, a capacidade de contrair empréstimos. Outras poder&o vender ativos secundarios ou
adiar os investimentos. Além disso, o pagamento de dividendos ou de royalties ao governo pode ser
temporariamente reduzido ou adiado'?. Uma vez esgotadas estas possibilidades, o apoio do governo podera
ser principalmente na forma de diferimentos de impostos ou de garantias publicas (que tém um impacto
imediato limitado no orgamento). No entanto, pode ser necessario um maior apoio nos setores mais afetados
pela pandemia.

A empresa publica tem uma divida reduzida, mas depende de transferéncias regulares do orcamento
para cobrir os custos associados aos mandatos de politica. Pode ser necessario apoio para atividades
parafiscais, como pregos subsidiados ou abaixo do custo ou o sobre-emprego. Pode envolver formas
tradicionais de apoio, como o aumento dos subsidios destinados a cobrir mandatos publicos ou inje¢des de

10 Os empréstimos devem ser concebidos com as salvaguardas apropriadas e ser transparentes, a fim de assegurar a
responsabilizagéo e conter os custos orgamentais. Ver a nota sobre O apoio dos bancos publicos as familias e empresas.
™ Tal exigira um esforgo para compilar dados com uma frequéncia mais elevada. Por exemplo, as contas a pagar est&o a
tornar-se excessivas por comparagado com as tendéncias histéricas e as despesas? Existe uma degradacgio rapida da
disponibilidade de tesouraria nas contas bancarias das empresas publicas nas Ultimas semanas? (periodicidade: semanal);
Existe uma acumulagéo de atrasados ou pagamentos em atraso aos contratantes das empresas publicas nas ultimas
semanas (periodicidade: quinzenal); Reavaliagdo dos ativos fixos (periodicidade: mensal).

2 Por exemplo, as companhias petroliferas, se bem geridas, podem, em geral, resistir a grandes turbuléncias.
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capital. Em alguns casos, se a tesouraria apresentar limitagdes, o governo podera também considerar a
possibilidade de garantir empréstimos a empresa publica ou outras formas de apoio.

O apoio deve ser acompanhado por medidas destinadas a conter os custos. As preocupagdes com 0 risco
moral podem ter alguma relevancia se for dificil distinguir os efeitos da crise de outros fatores que determinam
as perdas. Por exemplo, as dificuldades financeiras da empresa publica podem estar relacionadas com o
aumento dos custos das atividades parafiscais, mas podem refletir ineficiéncias e ma gestdo. Como tal, o apoio
pode ter de incluir uma estratégia para melhorar a eficiéncia e conter custos (salarios). Os governos podem
também considerar a possibilidade de rever os mandatos de politica, permitindo, por exemplo, que a empresa
aumente os pregos para se aproximar aos custos (o que pode ser realizado gradualmente), a fim de conter os
custos e os riscos fiscais.

Empresas publicas com perdas sistemadticas e avultadas, balangos fracos. Estes séo, provavelmente, os
casos que envolvem maiores custos para o orgamento e que podem persistir muito para além da crise. Sera
importante realizar uma triagem:

= as empresas que nao sejam viaveis e que nao tenham um mandato de politica critico devem ser vendidas ou
encerradas, podendo os governos ter de prestar apoio temporario aos trabalhadores. Por exemplo, as
empresas em setores nos quais existe concorréncia privada que fornece bens e servigos a pregos
competitivos (por ex., industria transformadora, venda a retalho) tém menos razées para existir'3.

= no caso de empresas estratégica ou sistemicamente importantes — que satisfagam os principios orientadores
— 0 apoio deve ser acompanhado por um pacote de reformas consideravel. Pode também exigir o
desenvolvimento de uma estratégia para lidar com atividades parafiscais. E provavel que estas reformas
requeiram tempo. Por exemplo, a Jordania reformou a empresa de eletricidade, a NEPCO, reduzindo
substancialmente as perdas operacionais que representavam um grande encargo orgamental (ver Anexo 3).
Isto pode implicar o apoio de doadores, como o caso da NAWEC, a empresa nacional de agua e eletricidade
da Gambia (Anexo 3). Para limitar os custos e assegurar competéncias, podera considerar-se também a
possibilidade de recorrer a parceiros privados 4.

lll. REFORGO DA GOVERNAGAO E SUPERVISAO

Consideragoes em matéria de governagao relativas ao pacote de apoio

A determinacgédo da questdo de saber se, de que forma e em que medida o apoio deve ser concedido as
empresas publicas tem de ter em conta uma série de fatores criticos de governagéo. A aprovagao e a execugao
das medidas de apoio devem também ocorrer de forma totalmente transparente.

= No imediato, devera existir uma transparéncia total em relacao a todos os apoios e condi¢ées
associados. Qualquer apoio prestado as empresas publicas deve ser aprovado pelo Parlamento e relatado
na documentagéo orgcamental (incluindo as operagdes “abaixo da linha”, a utilizagdo de fundos
extraorgamentais ou os passivos contingentes). Se envolver o apoio de bancos publicos, os custos e riscos

3 Por exemplo, quando as companhias aéreas nacionais representam um grande encargo orgamental e existem
alternativas privadas, os governos devem avaliar se vale a pena salvar a empresa. A titulo de exemplo, a Africa do Sul
anunciou recentemente que ndo assegurara apoio adicional a South African Airways. O governo esta a explorar diversas
opcdes e, se necessario, a companhia aérea encerrara.

4 Por exemplo, em 2011-12, o governo das Seicheles, no dmbito da reestruturagdo da companhia aérea nacional, que
incluiu uma injecéo de capital e a assungao dos passivos e custos de reestruturagado (cerca de 4,5% do PIB), vendeu a
Etihad uma participagéo de 40% na companhia aérea.
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devem ser publicamente divulgados (ver nota sobre os bancos publicos). Os custos e os riscos de todas as
operagdes devem também ser regularmente divulgados.

= Além disso, devem introduzir-se reformas mais significativas e duradouras. A prestagado de apoio num
futuro imediato deve ser acompanhada por um compromisso para com reformas a médio e longo prazo que
visem a viabilidade financeira das empresas publicas, incluindo, quando necessario, a cessagéo de algumas
atividades. As empresas publicas sdo também muitas vezes utilizadas como um veiculo para realizar uma
atividade parafiscal. Nos casos em que estas atividades contribuam de forma significativa para o fraco
desempenho das empresas sera necessario considerar a sua transicdo para o orgamento publico.

Supervisao mais alargada e esforcos em matéria de governacao
Tendo em conta as deficiéncias generalizadas de governagédo que envolvem as empresas publicas individuais
e o setor empresarial do Estado no seu conjunto, sera importante reforgar os controlos e a transparéncia.

= Supervisdo eficaz do setor empresarial do Estado e fungédo forte de propriedade. E necessario que o
governo exercga efetivamente a sua fungéo de acionista das empresas publicas, e que disponha de
mecanismos eficazes de supervisdo, com fungdes claramente demarcadas para o Ministério das Finangas,
0s ministérios setoriais €, sempre que este exista, o organismo de supervisdo das empresas publicas, como
0 gabinete ou o instituto de gestdode empresas publicas. Todos os paises devem ser incentivados a publicar
um relatério anual abrangente sobre o setor empresarial do Estado (como os existentes, por ex., em Angola,
Gana e Libéria). Quando for prestado apoio as empresas publicas em resposta a crise, as empresas
beneficiarias terdo de ser objeto de uma fiscalizagédo e supervisao reforgadas no curto prazo.

» Transparéncia financeira e responsabilizagao das empresas publicas. Cada empresa publica deve
elaborar e publicar demonstragdes financeiras auditadas num determinado prazo apds o encerramento do
exercicio fiscal. Além disso, os balancos das empresas publicas devem ser revistos e os principais ativos
reavaliados periodicamente. Convém evitar o apoio financeiro a empresas publicas com pareceres de
auditoria que contenham reservas a certificacdo de contas. As empresas que recebam apoio devem ser
obrigadas a publicar as suas demonstragdes financeiras auditadas mais recentes como condigéo prévia para
beneficiar desse apoio.

= Governacgcdo empresarial. A necessidade de apoio governamental cria uma oportunidade para reforgar a
governagao empresarial a fim de assegurar uma utilizagéo apropriada dos recursos publicos. Devem ser
implementadas normas minimas de governagao empresarial para garantir que as responsabilidades dos
conselhos de administragao sao claras, que existem disposigdes para a mensuragao, monitorizagcao e
avaliagao do desempenho das empresas publicas e que os conselhos de administragao sao
responsabilizados pelo desempenho, nomeadamente pelo recurso a contratos de desempenho e/ou de
acordos de prestacao de servicos.

= Reforgo da gestdo dos riscos fiscais. Todos os paises da Africa Subsaariana devem ser incentivados a
reforcar progressivamente a identificacdo, gestao e divulgagéo de riscos fiscais (Anexo 2).

= Atualizacdo dos quadros juridicos. Em muitos paises, as empresas publicas operam ao abrigo de um
quadro juridico desatualizado ou ineficaz. O setor necessita de um quadro juridico moderno para reger as
suas operagdes, nomeadamente com uma definigao clara do que constitui uma empresa publica, dado que
muitos paises nao tém uma lista completa das suas empresas publicas ou nao sao claros sobre se algumas
entidades sao empresas publicas ou unidades governamentais.
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IV. INSTRUMENTOS DE DIAGNOSTICO E DESENVOLVIMENTO DE CAPACIDADES

O FMI dispde de muitos instrumentos que podem ajudar os paises a melhorar as finangas do setor empresarial
do Estado:

Compilagao dos balangos do setor publico para avaliar a dimensao do setor e 0 seu impacto nas financas do
setor publico em geral.

Realizagdo de uma avaliacao da transparéncia fiscal completa (ATF) para avaliar as praticas de
transparéncia, identificar lacunas e desenvolver um plano de agéo para abordar estes problemas ou uma
avaliagao do risco fiscal.

Realizagdo de um exame da solidez das empresas publicas para avaliar a capacidade financeira das
empresas individuais e do setor no seu conjunto.

Avaliacdo das garantias para estimar o grau de exposigao fiscal.

Aplicacao de um teste de stress as empresas publicas para determinar o impacto de diferentes pressupostos
€ cenarios macroeconémicos.

O FMI pode também fornecer capacitagdo para ajudar os paises a reforgar a monitorizagao, o controlo e a
mitigacao dos riscos no tocante ao setor empresarial do Estado. Esta capacitagcado pode contribuir para:

Atualizar o quadro juridico das empresas publicas.

Reforgar os mecanismos de supervisdo das empresas publicas e a capacidade de gestao dos riscos fiscais
nos ministérios das finangas.

Completar a documentagao orgamental (por ex., declaragées de risco fiscal, documentagdo orgcamental
especifica sobre empresas publicas).

Reforgar a preparacgéo e a execugao orgamental para: i) refletir melhor as relagdes financeiras das empresas
publicas com o orgamento do Estado e ii) implementar procedimentos e instrumentos normalizados a nivel
orcamental e contabilistico.

Assegurar um controlo e relato adequados através da modernizag¢ao da classificacdo orgamental e do plano
de contas, de sistemas de informagéao financeira e de relatérios orgamentais periédicos em conformidade
com as normas internacionais.

Reforgar as capacidades para realizar analises das despesas, a fim de contribuir para a definicao das
prioridades e a racionalizagao das despesas.
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ANEXO 1. DESAFIOS FINANCEIROS ENFRENTADOS PELAS EMPRESAS PUBLICAS

Mesmo antes da crise da COVID-19, o setor atravessava dificuldades financeiras. Muitas empresas
publicas encontravam-se ja numa situagéo financeira fragil antes da atual pandemia. Estas entidades davam
prejuizo, estavam fortemente endividadas, eram altamente iliquidas, tinham grandes montantes de faturas nao
pagas e dependiam fortemente das transferéncias do governo para a sua sobrevivéncia. Na Africa do Sul, a
divida de uma uUnica empresa (ESKOM, a empresa de eletricidade) é de cerca de 10% do PIB, dos quais 80%
sdo garantidos pelo governo, e o custo direto da empresa para o orgamento ultrapassou os 9% do PIB desde
2008/9. No Zimbabué, muitas empresas publicas registaram prejuizos ao longo dos anos, acumulando cerca de
2,8% do PIB entre 2011 e 2014. Esta situagéo resultou em transferéncias do governo para o setor num total de
7,8% do PIB. Em alguns paises, as empresas publicas beneficiaram de garantias publicas, que representam
agora riscos fiscais para o Estado.

As finangas das empresas publicas na Africa Subsaariana estio, em geral, altamente interligadas entre
si, os bancos publicos e o governo, com grandes participagées cruzadas de ativos e passivos, em
especial no tocante a atrasados. Existem muitos exemplos de faturas ndo pagas entre as empresas publicas
€ 0 governo, o que da origem a problemas de balango em toda a economia. Nos casos em que estas
participacdes cruzadas existem, os desafios financeiros ou de liquidez enfrentados por uma parte do setor
publico podem repercutir-se em cascata ao resto do setor publico, conforme ilustrado pelos testes de stress
realizados pelo FMI em alguns paises. Na Gambia, as participagdes cruzadas em incumprimento levaram a
que a NAWEC néo fosse capaz de assegurar o seu servigo da divida ao setor bancario, o que fez com que
fosse acionada a garantia publica de apoio.

A situacgao financeira e o desempenho de algumas empresas publicas sdo afetados na medida em que
realizam atividades parafiscais. Algumas s&o veiculos de atividades parafiscais, como empresas de
eletricidade cujas tarifas néo refletem o custo de produgéo ou as companhias aéreas que operam rotas nao
rentaveis para fins sociais. Estas empresas publicas ndo s&o, em geral, compensadas por estas atividades,
com as consequentes implicagdes para o seu desempenho financeiro. Se nao for controlada, tal situagao leva
as empresas publicas a tornarem-se dependentes de transferéncias regulares do orgamento para cobrir as
suas perdas ou a acumulagao de atrasados de despesas, com repercussdes para a economia em geral. Em
Madagascar, a empresa de servico publico de eletricidade e de agua, JIRAMA, altamente endividada, recebeu
do governo cerca de 1,1% do PIB em 2014. Em casos extremos, a empresa tem de ser encerrada ou
privatizada. A companhia aérea nacional de Cabo Verde, TACV, é um caso em que a empresa acabou por ser
privatizada. A SAA é outro exemplo, mas mantendo-se ainda propriedade do Estado.

Algumas empresas publicas tém o potencial para serem rentaveis e darem um contributo positivo para
a economia no seu conjunto. Embora até a data muito do trabalho do FMI neste dominio se tenha centrado
essencialmente em situagbes em que o setor empresarial do Estado enfrenta desafios, existem exemplos de
empresas publicas que sdo bem geridas, rentaveis e podem acrescentar valor a economia. Nas Seicheles, a
maioria delas sdo empresas de baixo risco e viaveis que contribuiram cerca de 0,5% do PIB em transferéncias
liquidas para o orgamento em 2018. Por este motivo, o FAD tem aconselhado os paises que procuram reformar
0 seu setor empresarial do Estado que avaliem a situagao de cada empresa para identificar as que sédo de
grande importancia politica e estratégica e que sdo também comercialmente vidveis. As que cumprem estes
critérios podem ser mantidas e acompanhadas de perto para assegurar que ddo um contributo positivo para a
economia, ao passo que outras devem ser reformadas para conter as perdas para as finangas publicas '°.

5 FMI, 2016, How to Improve Oversight of Public Corporations.
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ANEXO 2. RISCOS FISCAIS DAS EMPRESAS PUBLICAS - LIGOES RETIRADAS DAS AVALIAGOES
DA TRANSPARENCIA FISCAL

As avaliagdes da transparéncia fiscal realizadas em seis paises da Africa Subsaariana indicam que a
transparéncia dos riscos fiscais das empresas publicas é relativamente basica. O FAD realizou
avaliagbes da transparéncia fiscal para seis paises da Africa Subsaariana, quatro das quais foram publicadas .
A maioria destes paises divulga informacgdes sobre as transferéncias para as empresas publicas na
documentacao orgamental anual (por ex., 0 anexo paraestatal no Quénia) e nas demonstragdes financeiras
anuais. No entanto, estes documentos apresentam omissées (por ex., carteira incompleta das empresas
publicas no Senegal ou auséncia de informagdes sobre transferéncias indiretas em Mogambique), ou
divergéncias e estao atrasados devido a dificuldades na consolidagdo de dados (por ex., a apresentagéo de
demonstragdes financeiras no Uganda ao Gabinete Geral de Contas). Além disso, a analise dos indicadores de
divida e de desempenho fiscal das empresas publicas é escassa ou inexistente.

A auséncia de um relato e de um acompanhamento abrangentes e pormenorizados é preocupante, uma
vez que o desempenho financeiro de muitas empresas publicas cria riscos fiscais significativos para o
governo. O fraco desempenho financeiro das empresas publicas exigiu o recurso ao orgamento em termos de
subsidios, injecbes de capital e outros reempréstimos. No Quénia, as empresas publicas beneficiaram de apoio
do governo sob a forma de reempréstimos concedidos e garantidos (equivalentes a 4,6% do PIB). Alguns
destes empréstimos nao foram reembolsados ou estdo em atraso.

Tabela 1. Sintese das avaliagdes da transparéncia fiscal na Africa Subsaariana para a dimensio

das empresas publicas
Paises Avaliacao das praticas Importancia do risco fiscal
Basicas: Sdo produzidas demonstracdes financeiras consolidadas
para empresas piblicas e agéncias governamentais

Quénia T
semiautdnomas. Um anexo ao ergamento apresenta os fluxos
orcamentais entre o governo e as empresas publicas.
) Basicas: Todas as transferéncias diretas entre o governo e as
Mogambique

empresas publicas sdo divulgadas, pelo menos, anualmente.
Basicas: As principais transferéncias entre o governo geral e as
Senegal empresas publicas sdo divulgadas anualmente, mas a politica de
participacdo publica ndo é publicada.

Basicas: As transferéncias para as empresas plblicas sdo Meédia: As empresas plblicas sdo, em grande medida, rentaveis,
Uganda divulgadas mas ndo existe gualguer relato do desempenho mas o Banco de Uganda necessitou de recapitalizacéo.
financeiro do setor.

Fonte: Avaliagdes da transparéncia fiscal publicadas.

As avaliagdes da transparéncia fiscal sublinham igualmente a auséncia de relatérios e de monitorizagao
das EP nao obstante os custos financeiros e os riscos fiscais que estas representam. O reforgco destas
deficiéncias contribuiria para uma melhor preparagao para gerir os choques das empresas publicas, como
durante a pandemia, e para mitigar os potenciais custos para o orgamento. Por exemplo, as avaliagdes da
transparéncia fiscal salientam:

= As empresas publicas estdo, em geral, fora do ambito dos relatérios e das estatisticas fiscais (avaliagdo da
transparéncia fiscal, Pilar I: Cobertura das instituicdes) e a documentagao orgamental e as informacdes sobre
as empresas publicas sdo, de um modo geral, incompletas (Pilar II: Unidade orgamental). Os relatérios de
execugao orgcamental, bem como as demonstragdes financeiras consolidadas anuais, centram-se sobretudo
na administracao central, apesar de as empresas publicas poderem ser significativas. Por exemplo, as

6 As avaliagbes da transparéncia fiscal relativas ao Ruanda (2019) e a Tanzania (2015) ainda n&o foram publicadas, bem
como a atualizagao da avaliagdo da transparéncia fiscal relativa a Mogambique (2020). As avaliagdes da transparéncia
fiscal publicadas incluem o Quénia (2014 e 2019), Mogambique (2014), Senegal (2018) e Uganda (2017).
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demonstragdes financeiras do Uganda abrangem os governos centrais e locais, embora as empresas
publicas representem cerca de 32% dos ativos e passivos do governo.

= O alargamento da cobertura dos balangos nacionais do governo central ao setor publico mostra a escala real
dos passivos (Pilar I: Cobertura de stocks). A inclusdo dos passivos das empresas publicas confere uma
imagem mais ampla do passivo do setor publico do que é normalmente relatado. No Quénia, os passivos do
setor publico, estimados pela avaliagao da transparéncia fiscal de 2014, ascenderam a 93% do PIB, mais do
dobro do nivel de divida publica relatado. Tal incluiu passivos de paraestatais ndo comerciais (4,2% do PIB) e
de empresas publicas comerciais (21,6% do PIB).

= As informagbes e a monitorizagdo da garantia do governo as empresas publicas, explicita ou implicita, sdo
escassas (Pilar lll: Garantias). Os stocks relatados de garantias explicitas as empresas publicas sdo muitas
vezes inexistentes ou incompletos, apesar de representarem riscos fiscais significativos (por ex., os
empréstimos internacionais garantidos a sete empresas publicas ascenderam a 0,9% do PIB no Quénia).
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ANEXO 3. EXEMPLOS DE REFORMAS

Resgate de uma empresa de servigos de utilidade publica de importancia sistémica — a
NAWEC da Gambia

Na Gambia, a NAWEC é a empresa publica que detém o monopdlio da eletricidade e da agua, sendo
inteiramente detida pelo Estado. A empresa tem um longo historial de perdas acumuladas e dividas crescentes.
Estas dividas incluiam a contragdo de empréstimos junto de bancos que tiveram de ser reestruturados numa
obrigacao de garantia publica tendo a NAWEC entrado posteriormente em incumprimento, o que provocou a
execucgao da garantia.

Em Margo de 2018, o Ministério das Finangas e dos Assuntos Econdmicos (MoFEA) assinou um memorando
de entendimento com a NAWEC destinado a reestruturar a divida da empresa e a melhorar a sua viabilidade
futura. Com base nesse memorando de entendimento, GMD 7,2 mil milhdes (USD 154 milhdes) da divida de
longo prazo da NAWEC foram transferidos para o Governo ou convertidos em capital préprio. Ao mesmo
tempo, o MoFEA assumiu a responsabilidade pelo pagamento das dividas acumuladas da empresa através de
uma linha de crédito de curto prazo utilizada para financiar as importagcdes de combustiveis para a produgéo de
eletricidade. O total de passivos assumido ou capitalizado pelo governo da Gambia representou 78% da divida
total da NAWEC, num valor de 9,3% do PIB de 2018.

2018
Resgate de Marco de 2018 Milhées Milhées
de GMD de USD
Empréstimo assumido pelo MoFEA 2.911,4 62,3
d/q: do Fundo de Seguranga Social 816,7 17,5
Titulos assumidos pelo MoFEA 1.686,4 36,1
Empréstimos capitalizados do Estado 2.645,9 56,6
Divida comercial de curto prazo 253,0 54
Total 7.496,8 160,4
Percentagem do total de divida da NAWEC 78
Percentagem do PIB 9,3

Com o apoio do Banco Mundial, foram acordadas as seguintes agdes prévias para a reestruturagdo da NAWEC

e a melhoria da governagéo e do desempenho financeiro da empresa:

= Um plano de financiamento com prazos definidos, aprovado pelo MoFEA para liquidar os atrasados cruzados
entre o setor publico e a NAWEC, a partir de Junho de 2019.

= Centralizagdo dos pagamentos a NAWEC relativos a faturas de eletricidade de instalagbes publicas criticas
(hospitais, instalagées militares, iluminagao de vias publicas) e do restante saldo corrente destas faturas.

= |nicio da transigao dos clientes do setor publico ndo critico para contadores pré-pagos.

= Reestruturagéo de cerca de 75% da divida da NAWEC de acordo com o memorando de entendimento de
Margo de 2018.

= Publicagdo de uma nova metodologia tarifaria, incluindo um mecanismo de compensagado da NAWEC
relativamente a qualquer défice entre as receitas tarifarias e as receitas necessarias a partir de 2019.

= Aprovacéo pelo Conselho de Administragdo da NAWEC de um plano de desenvolvimento estratégico para a
empresa para 2019-25.

= Assinatura pelo MoFEA de um contrato de desempenho completo para a NAWEC para 2020 com incentivos
para cumprir os principais indicadores operacionais e de desempenho financeiro com base no plano de
negocios.

= Aprovacdo de um novo regulamento interno da NAWEC para reforgar a independéncia dos administradores.
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= Nomeacao de novos administradores da NAWEC, de acordo com o novo organograma.

Reforma da empresa de eletricidade da Jordania

A reforma da empresa estatal de eletricidade da Jordania, a NEPCO, ilustra a forma como os governos podem
reduzir significativamente os encargos orgamentais. Em 2014, os subsidios a NEPCO ascendiam a quase 6%
do PIB, um valor elevado, em especial quando comparado com a percentagem do total das despesas com
saude, que se situou em 7,5% do PIB no mesmo ano (OMS). As perdas da empresa também exerceram uma
pressao significativa sobre o governo num momento em que a divida publica era ja elevada. A reforma da
NEPCO envolveu uma estratégia ampla, incluindo: i) ajustamentos tarifarios graduais desde 2012, ii) a
instalacdo de uma fabrica de gas natural liquefeito para alterar a fonte primaria de energia do combustivel para
0 gas e iii) o apoio as familias vulneraveis através do aumento das transferéncias sociais. Consequentemente,
as transferéncias publicas para a NEPCO foram eliminadas a partir de 2015 e, desde 2016, a empresa
apresentou pequenos saldos operacionais liquidos positivos e negativos (Figura 2).

Apesar das melhorias significativas, sera importante prosseguir os esforgos para consolidar os ganhos e dar
resposta aos desafios que subsistem. Por exemplo, um problema s&o as subvengdes cruzadas de subsidios de
eletricidade generalizados as familias através da cobrancga de tarifas elevadas as empresas. Por sua vez, as
empresas reduziram o seu consumo da rede e investiram na capacidade de producao prépria. Outro desafio
sera fazer face ao custo de um acordo de compra de energia de xisto betuminoso com um custo estimado de
0,7% do PIB por ano.

Figura 2. Desempenho da NEPCO Figura 3. As companhias aéreas nacionais em
(em percentagem do PIB) Africa tém um desempenho muito diverso
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Fonte: Relatérios do corpo técnico do FMI e das Nota: Refere-se a exercicios fiscais, que variam entre paises.
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Experiéncia com as companhias aéreas nacionais em Africa

Varios paises do continente tém companhias aéreas estatais, mas somente algumas sado bem-sucedidas.
Enquanto transportadoras de bandeira, sédo frequentemente encaradas como um sinal de prestigio, bem como
um instrumento de marketing do pais. A Ethiopian Airlines tem sido uma histéria de sucesso. Alguns dos
fatores que contribuem para o seu sucesso incluem:

= Um bom modelo de negdécios. Beneficia da localizagao geografica, construiu uma boa rede, mantém os
custos de manutencdo sob controlo, a segurancga tem sido uma prioridade.

= A empresa tem-se também concentrado em melhorar continuamente os seus processos internos, a
experiéncia do cliente e a qualidade do seu capital humano. Tem sido capaz de conter, com éxito, os custos
do emprego e procura permanentemente reduzir os custos noutras areas.
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= Tem sido capaz de manter uma alavancagem inferior a de muitas outras companhias aéreas, o que lhe
assegura a flexibilidade financeira necessaria para absorver os choques.

Em contrapartida, muitas outras companhias aéreas em Africa, mas também a nivel internacional, enfrentam
dificuldades financeiras, o que faz com que o governo muitas vezes tenha que desviar o capital de outras
prioridades de desenvolvimento importantes para recapitalizar a companhia aérea. Sdo exemplos disso a
Kenya Airlines e a SAA. Além disso, muitas companhias aéreas africanas operam rotas nao rentaveis. Embora
a promogao da conectividade possa gerar uma externalidade positiva através do comércio e do turismo, tal néo
é internalizado pela companhia aérea e a sua posicao financeira deteriora-se. As perdas repetidas minam a
posicao de capital préprio da companhia aérea, reduzem a sua capacidade de resisténcia a riscos e podem,
potencialmente, conduzir a insolvéncia da companhia aérea e a sua recapitalizagéo por parte do governo. Por
exemplo, desde 2011, a SAA nao registou qualquer lucro e tem-se apoiado em resgates do governo. Nos
ultimos trés anos, este valor ascendeu a 20 mil milhdes de rands (ou cerca de USD 1,1 mil milhdes).

A Air Seychelles é outro exemplo de uma companhia aérea estatal que continua a debater-se, apesar do apoio
do governo. Apds uma reestruturagao em 2011-12, a Air Seychelles beneficiou de varios anos de rentabilidade.
Registou, contudo, uma perda significativa em 2017—-18. Posteriormente e com o apoio financeiro dos seus
acionistas, a Air Seychelles iniciou uma reestruturagdo operacional abrangente, que incluiu o pessoal
excedentario e o encerramento de rotas internacionais que davam prejuizo. O governo das Seicheles detém
60% da empresa, ao passo que a Etihad detém o restante. A Etihad amortizou 2,3% do PIB da divida da Air
Seychelles e acordou em converter 2% do PIB do seu passivo atual em ag¢des preferenciais. A assisténcia do
governo consistiu em garantias equivalentes a 2,4% do PIB de 2019-24 e a 0,4% do PIB em subvencbes

em 2019.

Figura 4. Evolugao da capacidade das companhias aéreas
(namero de passageiros, milhares)
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