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Instrumentos adulterados

Rogério L. Furquim Werneck*

Imagine um pequeno avido cujos instrumentos fordnfterados. O altimetro mostra
altitude bem maior do que a verdadeira e o indicaldocombustivel subestima em
muito o consumo efetivo. Depois de anos de deskeiso inadequado, o avido ja nao
funciona como deveria. Precisa de manutencdo cpralengada. Mas o piloto vem
tentando esconder os problemas dos proprietarmdigkou os instrumentos, temendo
que, pelo painel de controle, os proprietarios ss&m a real extensdo dos problemas.
Um voo nessas condicles ja seria bastante arrisoaekmo se o piloto, ao ler cada
instrumento, fosse capaz de levar em conta a mediai@a em que a informacgéao foi
adulterada. Muito mais arriscado ficara o voo, edaf se o piloto se esquecer das
adulteracdes e passar a acreditar piamente no gsteam 0s instrumentos.

N&o obstante todas as ponderacdes em contrarmyesrg confirmou que o Tesouro
farAd novo aporte de R$ 55 bilhées ao BNDES em 28&lcontramao do corte de
gastos que havia sido anunciado. E bem sabido@piéltimos anos os indicadores de
desempenho fiscal deixaram de indicar o que deweres deturpacdes por que vém
passando decorrem, em grande medida, da tentaidesssimular o impacto sobre as
contas publicas das gigantescas transferénciagstmuio ao BNDES: mais de R$ 230
bilhdes, entre 2008 e 2010.

Tivessem tais transferéncias configurado operagédgionais de capitalizacdo, com
aumento do capital proprio do banco, teriam tidpdoto adverso sobre as contas
publicas, com reducédo do resultado primario e atonéa divida liquida do governo.

Para dissimular tais efeitos, o governo apelou pamubterfugio da capitalizacao

velada. Em vez de reforcar o capital préprio docbarm Tesouro o agraciou com

empréstimos de longuissimo prazo a juros subsidjadom recursos advindos da
emissado de divida publica. Isso sO apareceu natstisas de divida bruta. Nas de
divida liquida, o governo se permitiu neutralizampacto, abatendo como ativos os
proprios empréstimos concedidofNo resultado priméario, as transferéncias
simplesmente ndo foram registradas. Uma omissamssall que até o FMI se viu

obrigado a assinalar.

Se as transferéncias ao BNDES né&o tivessem sidbdas)i como teriam ficado as
contas de resultado primario? As variagdes dostosédo Tesouro junto ao BNDES
mostram que tais transferéncias foram de R$ 2&8ds em 2008, R$ 93,8 bilhdes,
em 2009 e R$ 107,5 bilhdes, em 2010. Em porcentadeiIB: 0,95%, 2,94% e,

novamente, 2,94%.



De acordo com as contas oficiais (que omitem assfieaéncias ao BNDES), o
superdvit primario do setor publico, também em @atagem do PIB, foi de 3,31% em
2007, 3,42% em 2008, 2,03% em 2009 e 2,79% em 20&0desses percentuais,
forem abatidos, nos trés ultimos anos, as transfe&x®€ ao BNDES mencionadas
acima, a série de resultado primario do setor pdlassa a mostrar evolucdo bastante
distinta: superavit de 2,47% em 20Q@i&ficit de 0,91% em 2009 eovo déficitde
0,15% em 2010.

A leitura correta dos instrumentos permite agorecq@eao muito mais nitida dos
impulsos fiscais observados nos ultimos anos. Qaiena estava a cata de uma boa
explicacdo para a brutal expansdo de 10,3% na dEmererna em 2010, pode
interromper a busca.

E dessa perspectiva que se deve indagar se fadesanvo aporte ao BNDES de R$
55 bilhdes — mais de 1,3% do PIB — em 2011. Mesn@&ajgoverno consiga cumprir
a meta oficial de superavit primério para este ded®,9% do PIB, o superavit efetivo,
tendo em conta o novo aporte, ndo passara de h@4Bd Ou seja, menos da metade
do superavit observado antes da crise, em 2007hBl&ada que justifique tal impulso
fiscal a esta altura, quando, pelo contrario, perava que a politica fiscal fosse capaz
de reduzir a sobrecarga que tem recaido sobre iicpommonetaria no combate a
inflac&o.

Até quando a conducdo da politica macroecondmioin@ra a ser feita com base
em indicadores fiscais tdo deturpados?

’ Rogério L. Furquim Werneck, economista, doutor pHlaiversidade Harvard, é professor titular do
Departamento de Economia da PUC-Rio.



