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Do enigma de Mantega ao seguro estatal

Rogério L. Furquim Werneck*

No inicio de 2006 havia no Pais uma visdo quase consensual, da qual compartilhava a
propria equipe econdmica do governo. Tendo em conta a dura realidade do quadro
fiscal, o governo ndo poderia arcar com o esfor¢o de investimento em infraestrutura
que o Pais tinha pela frente. E seria fundamental, portanto, assegurar praticas
regulatorias bem concebidas que pudessem atrair capitais privados para a expansao da
infraestrutura. Pouco mais de quatro anos se passaram. O quadro fiscal continua o
mesmo. Mas o0 governo agora parece ter recursos para bancar quase tudo. Nao ha
projeto de investimento, por mais dispendioso que seja, que nao possa ser financiado
com dinheiro publico. Qual foi a magica?

Tudo comegou quando Antonio Palocci foi substituido por Guido Mantega no
Ministério da Fazenda. Numa entrevista ao Financial Times, o recém-empossado
ministro deixou entrever o que estaria por vir, com uma explicacdo inesquecivel que,
por encerrar 6bvia contradigdo em termos, passou a ser conhecida como o enigma de
Mantega: como o governo nao contava com recursos para investir, a solu¢do era
recorrer ao investimento privado financiado com recursos do governo.

Desse entalo logico, Mantega logo se livraria, ao ser convencido por Luciano
Coutinho, presidente do BNDES, de que o que estava errado era a premissa de que o
governo nao tinha recursos. Nada impedia que o Tesouro emitisse mais divida publica.
E emprestasse os recursos assim obtidos ao BNDES, a juros subsidiados. E, se
Mantega quisesse evitar que esse aumento de endividamento aparecesse na divida
liquida do governo, poderia recorrer ao artificio contabil de langar os empréstimos ao
BNDES como ativo do Tesouro ao calcular a divida liquida. Foi essa a magica que
permitiu que o governo possa hoje se dar ao luxo de bancar qualquer tipo de
investimento. Tudo, claro, as custas de preocupante aumento do endividamento bruto
da Unido e de vultosa e indefensavel conta de subsidios em aberto.

O que se teme ¢ que esse esquema, ja de proporgdes bastante grandes, possa ser
apenas o plano piloto de uma operagdo em escala muito maior, a ter lugar no proximo
mandato presidencial. Sem a intermediacdo de Mantega, direto ao caixa, sob o
comando direto do proprio Luciano Coutinho.

A subita fartura de recursos estatais vem distorcendo a formatacdo dos novos projetos
de infraestrutura. Basta verificar o que acabou ocorrendo com a composicao do
consorcio ganhador de Belo Monte. A Eletrobras e suas subsididrias responderao por



49,98% da sociedade formada. Fundos de pensdo de empresas estatais — que ndo sao
publicos, mas que o governo trata como se fossem — vao deter 27,5%. A participacao
de investidores efetivamente privados, incluindo construtoras, ficou restrita a pouco
mais de 22,5%. O BNDES deve financiar cerca de 80% da obra, seja diretamente, seja
através dos socios. Tudo com juros pesadamente subsidiados e a prazos longuissimos.
Mas, ainda assim, dadas as deformagdes de Belo Monte, houve investidores privados
que concluiram que os riscos do projeto eram excessivos.

E preciso entender que, ndo obstante todo o viés estatal, o governo ndo pode abrir mao
da participagdo dos investidores privados. Porque precisa manter a fachada de
“consorcio privado”, sem a qual a usina teria de ser construida em estrita observancia
da Lei de Licitagdes (N° 8.666), o que o proprio presidente da Eletrobras declarou ser
missdo impossivel. Para o governo, portanto, tornou-se fundamental evitar que o alto
risco envolvido nos seus projetos de infraestrutura impega a participagdo necessaria de
investidores privados.

E isso que explica a ultima etapa da escalada de contrassensos. Depois de tentar
assegurar na marra a modicidade tarifaria, com o festival de subsidios de Belo Monte,
0 governo constata agora que precisa partir para a ‘“modicidade securitaria”. Quer criar
uma seguradora estatal para bancar a precos camaradas riscos envolvidos em obras de
infraestrutura, transferindo-os, em boa parte, ao contribuinte. Mais do mesmo.
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