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Economistas do Ibre/[FGV identificaram passivos da Unido nos balancos de cinco companhias

Tesouro ‘deve’ RS 34 bi a estatais, aponta estudo

Denise Neumann
De S&o Paulo

Apesar de todas as ajudas da-
das ao longo do ano passado, o
Tesouro Nacional ainda “deve”
dezenas de bilhoes as principais
empresas estatais. Os economis-
tas Gabriel Leal de Barros, Ber-
nardo Guelber Fajardo e José Ro-
berto Afonso, do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundacao
Getulio Vargas (Ibre/FGV), vascu-
lharam os balancos das cinco es-
tatais mais importantes e encon-
traram um passivo liquido do Te-
souro com essas controladas no
valor de R$ 34,6 bilhoes.

Olevantamento considera as di-
vidas e os créditos das estatais en-
tre si e delas diretamente com o
seu controlador comum — as cha-
madas “relacées cruzadas” —, mas
com o olhar para aquelas opera-
¢des com impacto no resultado
primario da Unido. Na avaliacdo
dos economistas, o volume reflete,
Jjustamente, as alteracoes da politi-
ca econdmica ao longo do primei-

ro mandato da presidente Dilma
Rousseff, com énfase nas chama-
das politicas anticiclicas.

O montante, explica Barros,
representa apenas uma parcela
da divida total, ja que ndo inclui
os restos a pagar (que também
tém impacto no resultado pri-
mario do setor publico) e des-
considera dividas financeiras
(porque nio possuem impacto
fiscal de curto prazo). A principal
conta é direta do Tesouro com o
BNDES, na qual a instituicao fi-
nanceira tem a receber R$ 30,6
bilhoes referentes a equalizacio
de juros de diferentes progra-
mas, entre eles o Programa de
Sustentacio do Investimento
(PSI). Na direcao oposta, a maior
devedora € a Eletrobras, que tem
uma conta a pagar de R$ 14,4 bi-
Ihoes, metade devida a Petro-
bras, metade ao BNDES, sempre
de acordo com informacodes re-
gistradas no balanco de uma ou
mais dessas companhias.

Para chegar a esses dados, os
pesquisadores do Ibre identifica-

Relacdes cruzadas

Ativos e passivos das estatais entre si e com o Tesouro Nacional

R$ 23,7bilhdes

é o0 valor da divida do Tesouro com
0 BNDES (subsidio do PSI,
principalmente)

R$ 71 bilhdes
é o valor que o BNDES registrou
como sendo devido pela Eletrobras

R$ 3,9 bilhdes
foram registrados pela Caixa como

devidos pelo (antecipagdes de
pagamentos)

R$ 74 bilhoes

¢é 0 passivo da Caixa com o Tesouro
relativo ao Minha Casa, Minha Vida

R$ 12,8 bilhdes

é quanto o Banco do Brasil tem a
receber do Tesouro (equalizagdo de
safra, crédito rural, etc)

R$ 7,3 bilhdes

estdo registrados pela Petrobras
como débito da Eletrobras
(combustivel para térmicas)

Obs.: Eletrobras nao registrou ativos nem passivos com as demais estatais e/ou Tesouro.
Fonte: Demonstrativos contdbeis das empresas estatais -Setembro /2014. Elaboracéo: Ibre/FGV

ram quais estatais possuem
maior representatividade nos va-
lores mobiliarios da Unido. Eles
buscaram essa informacido na
“Prestacio de Contas Anual do
Presidente da Reptblica - 2013”.
Com base nesse documento, che-
garam as conhecidas Petrobras,
Eletrobras e Banco do Brasil (so-

Relatorio do TCU revela que BC deixou
R$ 40 bilhoes de fora da divida federal

Murillo Camarotto e Alex Ribeiro
De Brasilia

Ap0s fiscalizar por quase dois
meses a contabilidade do gover-
no, os auditores do Tribunal de
Contas da Unido (TCU) defende-
ram que o Banco Central (BC) in-
corpore a divida ptblica um es-
queleto de quase R$ 40 bilhoes,
construido na esteira das chama-
das “pedaladas fiscais”. O mon-
tante se refere a dividas da Uniao
com bancos e fundos federais
que nao foram devidamente
contabilizadas, resultando em
distor¢oes significativas no re-
sultado fiscal dos Gltimos anos.

O “esqueleto” foi sendo acu-
mulado ao longo do tempo,
aproveitando flancos na contabi-
lidade usada pelo Banco Central
para apurar o resultado primario
e adivida liquida e bruta do setor
publico. De acordo com nimeros
constantes no relatorio de fiscali-
zacao do TCU, obtido pelo Valor,
somente nos seis primeiros me-
ses de 2014 o governo “pedalou”
o equivalente aR$ 7,1 bilhoes em
pagamentos ao Banco do Brasil,
BNDES e Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS).

“Pedaladas” é como ficaram

conhecidas as postergacdes de
pagamentos de despesas pelo
governo para melhorar resulta-
dos fiscais no curto prazo, em-
purrando o problema para fren-
te. Em todo o ano de 2013, o
rombo que deixou de ser inclui-
do na Divida Liquida do Setor
Pablico (DLSP) foi de R$ 7,5 bi-
lhoes, segundo documentos co-
lhidos junto aos orgdos pelos
técnicos do Tribunal.

A conta ja exclui as pedaladas
feitas em operacoes com a Caixa
Econdmica Federal, que teve que
usar recursos proprios para qui-
tar beneficios do programa Bolsa
Familia, do seguro-desemprego
e do abono salarial. Essas transa-
coes também nio vinham sendo
contabilizadas na divida ptblica,
mas o BC passou a registra-las
poucos dias apés a dentncia que
deu origem a fiscalizacio do
TCU, em agosto. Ao assimilar to-
dos os débitos retroativos dessas
pedaladas, o BC ja incorporou es-
se esqueleto na DLSP.

O esqueleto de R$ 40 bilhdes
equivale a aproximadamente 0,8%
do PIB. Sem as pedaladas, prova-
velmente o governo registraria um
déficit primario em 2014, e ndo o
equilibrio (proporcao zero do PIB)

previsto pelos analistas economi-
cos do mercado. Também teria di-
ficuldades em cumprir as metas de
primario de anos anteriores.

Do total de passivos que deixa-
ram de ser contabilizados nos tl-
timos anos, o mais representati-
vorecai sobre as operacoes com o
FGTS. Somente os atrasos nos re-
passes relacionados a arrecada-
¢do da contribuicdo social adi-
cional ao FGTS pagas pelos em-
pregadores quando dispensam
trabalhadores sem justa causa
somavam R$ 10 bilhdes em outu-
bro do ano passado. Ja os adian-
tamentos feitos pelo FGTS para o
financiamento do programa ha-
bitacional Minha Casa, Minha Vi-
da estavam em R$ 7,6 bilh6es em
setembro de 2014.

Questionado sobre os motivos
de nao ter contabilizado os valo-
res na divida pablica, o BC argu-
mentou aos auditores que os re-
cursos do FGTS “pertencem aos
trabalhadores, que nele mantém
contas nominalmente identifica-
das”. Além disso, a autoridade
monetaria alegou nao ter atri-
buicio fiscalizatoria sobre o fun-
do. Mas a tese ndo convenceu os
técnicos do TCU, que recomen-
daram ao ministro relator do ca-

“"Pedaladas” e endividamento
Operacdes ndo contabilizadas com BNDES, Banco do Brasil e FGTS

Operacdo

Equalizagdo de taxas do PSI

Equalizagdo de safra agricola

Titulos e créditos a receber do Tesouro
Adiantamentos do Minha Casa, Minha Vida
Arrecadagdo de Contribuigdo Social

Orgao Valor ndo contabilizado
na divida publica* - R$ bi

BNDES

Banco do Brasil 79

Banco do Brasil 18

FGTS 76

FGTS 10

Fonte: TCU * Divida Liquida do Setor Ptiblico, posicdes entre junho e outubro de 2014 ** 2013 e primeiro semestre de 2014

Déficit primario nao
contabilizado - R$ bi**
121 75
4,2
0,526
17
43

ciedades de economia mista) e
BNDES e Caixa Economica Fede-
ral (empresas pablicas).

A partir dai, analisaram os rela-
térios financeiros do terceiro tri-
mestre (no caso da Petrobras, foi
utilizado o balan¢o do primeiro
semestre), restringindo a analise
aos balancos patrimoniais e suas

respectivas notas explicativas. Bar-
ros relata que a tarefa foi extrema-
mente dificil, porque a abertura
dos balancos nio &€ homogeénea, e
passivos listados em um ndo ne-
cessariamente aparecem como ati-
vos na demonstracio da estatal
correspondente. “Por isso, trata-
mos esse valor como uma aproxi-
macdo, um primeiro resultado do
que pode ser o tamanho do ‘bura-

0", observa ele.

Um exemplo dessa “diferenca”
estanarelacao entre BNDES e Ele-
trobras. O BNDES registra que de-
tém R$ 7,2 bilhoes a titulo de cré-
ditos contra o sistema Eletrobras,
mas esse montante nao esta iden-
tificado nos demonstrativos do
grupo estatal do setor elétrico.

Barros pondera que a prolifera-
cdo de operacoes envolvendo o Te-
souro e as estatais — e estas entre si
— criaram uma espécie de orca-
mento paralelo, sobre o qual existe
pouca transparéncia. Como exem-
plos dessa politica, os economistas
listam a capitalizacio da Petrobras
(que envolveu o fundo soberano e

o BNDES), em 2010, as capitaliza-
¢oes das instituicoes federais, em
especial o BNDES, a “vigorosa esca-
lada” dos pagamentos de dividen-
dos das estatais ao Tesouro, os em-
préstimos dos bancos ptiblicos pa-
ra socorrer as distribuidoras de
energia e o atraso de pagamento
de despesas primarias (as chama-
das “pedaladas”), que levaram a
Caixa Econdmica a bancar varias
destas despesas.

“Esse passivo dos anos anterio-
res, em algum momento, vai ter
que entrar na conta do ajuste fis-
cal”, observa Barros. Fajardo
acrescenta que a intencao do es-
tudo, nesse primeiro momento,
foi verificar os “esqueletos” que
teriam impacto no resultado pri-
mario e que nao sdo contabiliza-
dos na divida piblica. “Ou seja, a
pergunta é: se o Tesouro quisesse
normalizar as contas e quitar es-
ses esqueletos, quanto ele teria
que desembolsar?”, explica o
economista. E aresposta é que es-
sa fatura € de cerca de R$ 35 bi-
Ihoes em calculos preliminares.
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José Miicio Monteiro, ministro do TCU, relator do caso das "pedaladas” fiscais : registro integral dos valores apontados

s0, José Micio Monteiro, que de-
termine o registro integral dos
valores apontados.

Outro buraco negro identifica-
do na divida ptblica federal esta
no Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), coordenado
pelo BNDES. De acordo com o rela-
tério, o BC tem que registrar na di-
vidaliquida do setor ptblico passi-
vo total de R$ 19,6 bilhdes, o que
representa acréscimo de R$ 12,1
bilhées em relacio ao valor conta-
bilizado em junho de 2014.

Também ha problemas em pro-
gramas subsidiados do Banco do
Brasil. O maior deles esta na equa-
lizacdo das taxas de juros do pro-
grama de safra agricola. O relato-
rio do TCU aponta a necessidade
de contabilizacdo, na DLSP, de
R$ 7,9 bilhdes em passivos da
Unido com a instituicdo financei-
ra. Ha ainda R$ 1,8 bilhdo contabi-
lizados pelo BB como “titulos e cré-
ditos a receber do Tesouro” e que
ndo estao registrados na DLSP.

Os quase R$ 40 bilhdes penden-
tes de contabilizacdo na divida fe-
deral descortinam o vasto repert6-
rio de brechas que permitiram que
as pedaladas ocorressem. Sem a
devida identificacio nos livros
contabeis, o déficit dessas opera-
¢oes se apresentou menor do que
deveria, motivo pelo qual, além de
recomendar que o BC reconheca
os passivos, o TCU determinou o
recalculo doresultado primario de
todas as operacdes.

“O fato de o Banco Central ndo
registrar um passivo da Unido
nas estatisticas fiscais faz com
que o déficit primario a ser apu-
rado seja postergado para o mo-
mento em que a Unido efetua o
pagamento do respectivo passi-
vo e ndo para 0 momento em que
0 mesmo se tornou devido”, ex-
plica o relatério do TCU.

A auditoria reconheceu que
em todas as operacoes mencio-
nadas houve operacao de crédito
entre bancos federais e Unido, o

que é proibido pela Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal. Além dos
empréstimos ilegais identifica-
dos no pagamento, pela Caixa,
de beneficios do programa Bolsa
Familia, os técnicos do tribunal
viram operacdo de crédito confi-
gurada com o BNDES.

“Frise-se que, ainda que veda-
da, a operacido de crédito ocor-
reu. Desse modo, deixaram de ser
observadas as condic¢bes da Lei
de Responsabilidade Fiscal”, diz
o relatorio, referindo-se a uma
operacdo com o BNDES.

O fato de o TCU querer a corre-
cdo das estatisticas fiscais de for-
ma retroativa pode ajudar nos
esforcos fiscais da nova equipe
econdmica, porque faz alimpeza
de esqueletos. A obrigacao de
por em dia pagamentos de subsi-
dios e outras pedaladas sio um
dos fatores que tornam mais difi-
ceis o cumprimento da meta de
superavit primario de 1,2% do
PIB definida para este ano.

Apex reforca estratégia para atrair investidores

Lucas Marchesini
e Fernando Exman
De Brasilia

Com o objetivo de ampliar a
atracdo de capital para o Brasil, a
Agéncia Brasileira de Promogao de
Exportacbes e Investimentos
(ApexBrasil) reforcara em 2015 a
estratégia de encontrar estrangei-
ros interessados em adquirir parti-
cipacdes em empresas nacionais.

Até 2011, além de promover
exportacdes, a agéncia focava o
trabalho na atracdo de Investi-
mento Estrangeiro Direto (IED)
para o pais. Desde entdo, porém,
ha uma calibragem nessa atua-
cdo. “Isso passa por ver o investi-
mento como meio, e N30 como
objetivo final”, explicou ao Valor
PRO, servico de informacio em
tempo real do Valor, a gerente-
executiva de investimentos da
Apex, Maria Luisa Cravo, em refe-
réncia a exigéncia de profissio-
nalizacdo geralmente atrelada
aos aportes de capitais.

Além disso, disse Maria Luisa ,
esse é um investimento que ocorre

de forma mais rapida. “As conver-
sas duram no maximo seis meses,
enquanto no IED elas sao de até
trés anos. “Para 2015, a tendéncia é
fortalecer essa atuacdo.”

Essa estratégia tem duas fren-
tes. Na primeira, a Apex faz uma
ponte para viabilizar as conver-
sas entre fundos de participacio
estrangeiros e congéneres brasi-
leiros. Depois, acompanha a ges-
tora nacional na identificacio de
empresas adequadas para rece-
ber o investimento.

Esses investimentos vdo para
“empresas mais consolidadas, por-
que os fundos brasileiros tém certa
aversao ao risco”, afirmou a geren-
te da Apex. Entre os principais se-
tores contemplados, ela listou va-
rejo, tecnologia da informacdo,
educacio e energia. “Sio as areas
que mais crescem hoje no pais.”

No ano passado, as atividades
da area de investimento da Apex
ajudaram a atrair US$ 4,7 bilhdes
para o pais, sendo que US$ 3,4 bi-
lhoes vieram na forma de investi-
mento em fundos gestores brasi-
leiros e US$ 1,3 bilhdo entrou co-

mo investimento produtivo, en-
globado na categoria de IED.

“As questdes macroecondmi-
cas ndo tém afetado, porque as
empresas estao olhando no lon-
go prazo. Estamos otimistas,
acreditamos que ndo havera que-
da, porque somos uma democra-
cia consolidada e um mercado
grande”, disse Maria Luisa. Se-
gundo ela, os volumes registra-
dos no ano passado foram quase
os mesmos obtidos em 2013.

O outro braco da estratégia
atuajunto a “startups”, buscando
apresenta-las a investidores es-
trangeiros e promover suas solu-
coes a exportadores brasileiros.
O préximo passo, ja para o se-
gundo semestre deste ano, sera
colocar as “startups” em contato
com o braco de capital de gran-
des empresas. A ideia € que elas
vendam seus produtos e servicos
para essas grandes companhias.

Em parceria com o Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo, a
Apex demonstra as tecnologias
desenvolvidas pelas startups brasi-
leiras em grandes eventos do setor,

como o Demo Day, realizado em
San Francisco, nos EUA. Essas ini-
ciativas garantiram aporte externo
de US$ 15 milhoes a seis empresas
brasileiras em 2014.

De acordo com o secretario de
Politica de Informatica do minis-
tério, Virgilio Almeida, o progra-
ma Startup Brasil credencia enti-
dades do setor privado conheci-
das como aceleradoras, que ofe-
recem a infraestrutura adequada
para as startups e assessoria juri-
dica. Além disso, a pasta repassa
R$ 200 mil para cada empresa se-
lecionada como incentivo. “Cada
uma recebe R$ 200 mil por um
ano e tem esse periodo para de-
senvolver o produto.”

De acordo com Almeida, nos
quatro editais ja lancados foram
recebidas 2,8 mil propostas de
startups, das quais 20% sio inter-
nacionais. Desse total, 190 foram
selecionadas, sendo 40 na primei-
ra edicdo e 50 na segunda. “Da pri-
meira turma, o investimento pri-
vado recebido ja é maior do que o
do governo, de R$ 12 milhdes e
R$ 8 milhdes, respectivamente.”

No governo, técnicos fazem
alerta sobre risco hidrico

Bruno Peres
De Brasilia

O governo federal manifestou,
sexta-feira, sua preocupacdo coma
escassez de chuvas na maior parte
do pais, no comeco deste ano, e
alertou para a situacio hidrica na-
cional, com riscos para o forneci-
mento energético, a producio
agricola e os habitos da populacio.
A avaliacio foi feita pelo Grupo de
Trabalho em Previsio Climatica
Sazonal, do Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacio (MCTI), que
elabora analises para a tomada de
decisdes governamentais.

“Os reservatorios estdo com ni-
veis baixos e a previsdo das proxi-
mas semanas nao indicam altera-
cdo significativa desse quadro,
dentro dos limites de confianca de
uma previsio do tempo”, disse
Carlos Nobre, secretario do minis-
tério. “E um quadro preocupante.”

De acordo com os levantamen-
tos feitos pelo grupo, a indicacdo é

de chuvas abaixo da média histori-
ca nas regiodes Norte, Nordeste e
Sudeste e de chuvas acima da mé-
dia em parte da regiao Sul. Apesar
de falar em “possivel esgotamento
e colapso” em reservatorios do Su-
deste, Paulo Nobre, pesquisador
do Instituto Nacional de Pesquisas
Espaciais (Inpe), destacou a possi-
bilidade de transmissdo de ener-
gia entre as regides.
“A situacdo para o Sudeste &
preocupante, porque, indepen-
dentemente da quantidade chu-
vas que venha a ocorrer, é abaixo
da média”, afirmou Paulo Nobre,
acrescentando a necessidade de
ag()es como “contencio de uso” e
“transposicoes”. “Existe um gran-
de ntmero de acdes técnicas que
sdo tomadas com base no fato de
que hoje estamos em situacdo
muito critica da disponibilidade
hidrica. £ uma situacio hidrica-
mente falando que requer muita
atencdo (...), que nos coloca em es-
tado de alerta nacional”, disse.



