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As pedaladas fiscais e os escandalos relacionados a Operag¢do Lava-Jato
estdo no centro da crise por que passa o Brasil. No olho do furacdo estdo as
empresas estatais. No caso das pedaladas, varios bancos publicos (Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal, BNDES) foram utilizados para financiar
pagamentos de programas do governo, de forma a artificialmente reduzir o
tamanho do déficit, em viola¢ao a Lei de Responsabilidade Fiscal. Ja no caso
da Lava-Jato, a Petrobras, antes elogiada como exemplo de boa governanca
corporativa, protagoniza um escandalo de corrupcao de proporcdes
impressionantes, coroando um periodo marcado por intervengdes politicas
na administracdo da companhia.



No setor privado, a consolidacdao das demonstra¢des financeiras de
sociedades controladas € pratica geral e corriqueira. No setor publico,
porém, a considera¢ao das empresas estatais na contabilidade do governo
variou. E as mudancas no padrao utilizado pelo governo foram um
componente importante tanto para permitir as artimanhas contabeis que
artificialmente inflaram o superavit (ou reduziram o déficit) primario como
para desestimular a boa administracdo das empresas estatais.

Retirada dos resultados de Petrobras e Eletrobras dos demonstrativos
fiscais da Unidao gerou consequéncias perversas

Vejamos: por um lado, os resultados dos bancos publicos nunca foram
considerados para fins de calculo do superavit (ou déficit) primario, que
apenas contempla resultados nao financeiros. Por outro, a exclusdo de
certas empresas estatais ndo financeiras (notadamente, Petrobras e, logo
depois, Eletrobras) é fruto de mudancas legislativas relativamente recentes
na Lei de Diretrizes Orcamentarias. A Petrobras deixou de ser considerada
pela Unido para fins de calculo do resultado primario a partir de 2009 e a
Eletrobras, a partir de 2010. A justificativa para a exclusao da Petrobras e da
Eletrobras utilizada a época foi a de que seria necessario liberar a
capacidade de investimentos dessas companhias para que pudessem dar
impulso as suas atividades sem as "amarras" impostas pelas metas de
superavit primario do governo. Esse argumento era particularmente sensivel
com relacdo a Petrobras em razao dos investimentos reconhecidamente
vultosos que seriam necessarios para a explora¢ao do pre-sal.

Com o beneplacito do Congresso Nacional, Petrobras e Eletrobras foram
retiradas dos demonstrativos fiscais do governo. Tornaram-se, como se



costuma dizer, "off balance sheet"; em bom portugués, é o fendbmeno da
contabilidade paralela. A despeito de eventuais boas intencdes que
porventura possam ter motivado os agentes politicos a época, fato € que o
fim do cdmputo dos resultados da Petrobras e da Eletrobras, para fins de
afericdo do estado das financas publicas, geraram trés consequéncias
perversas.

Primeiro, foram criadas as condi¢des para a maquiagem dos resultados
financeiros do governo por meio de diversas manipulacdes contabeis. A
deterioracdo da saude financeira do pais foi assim escondida. A Eletrobras,
por exemplo, foi usada em uma criativa triangulacdo. A Unido captava
recursos no mercado e os repassava ao BNDES. Este, por sua vez, repassava
0 empréstimo a Eletrobras para que esta, entdo, tivesse caixa suficiente para
pagar dividendos aos seus acionistas, inclusive a Unido e (curiosamente) ao
préprio BNDES. Em um passe de magica, a divida publica se transformava
em receita, inflando artificialmente o superavit primario.
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Segundo, reduziu-se a transparéncia das contas do governo. As velhas

bussolas com que se podia navegar os mares da contabilidade estatal foram
alteradas. Em particular, o indicador de "divida liquida do setor publico”



(DLSP) passou a ser objeto de especulacao e debate. A DLSP indica o saldo
entre as dividas e os créditos do setor publico nao financeiro e do Banco
Central. Ou seja, grosso modo, representa a diferenca entre as posicdes do
governo como credor e como devedor. Anteriormente, a DLSP era o
principal indicador da solvéncia do pais. Porém, com a exclusao das estatais
do seu calculo e a realizacao de triangula¢cdes contabeis como aquela que
descrevemos no paragrafo acima, passou a ser legitimo perguntar a cada
divulgacdo de dados: sera realmente essa a verdadeira posicao financeira do
governo? Isso aumentou a inseguranca e minou a confianc¢a publica.

Terceiro, distorceram-se os incentivos para a administracdo das empresas
estatais escondidas. Tomando-se o exemplo da Petrobras: no regime
anterior, em que a situa¢ao patrimonial da empresa refletia-se diretamente
no calculo do resultado primario do governo, encorajava-se uma gestao
mais conscienciosa. Com a mudanga, como vimos, os resultados da
Petrobras deixaram de ser contabilizados pela Unido. Com isso, 0s
incentivos de curto prazo para o governo zelar pela integridade financeira da
Petrobras foram fragilizados (e em época de crise fiscal, quem é que pensa
para além do curto prazo?).
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