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Demora em baixa de refinarias da
Petrobras motiva processo da CVM

Por Fernando Torres | De São
Paulo

O processo sancionador aberto
pela Comissão de Valores
Mobiliários (CVM) contra 40 atuais
e antigos administradores da
Petrobras se deve à não realização,
na visão da autarquia, de testes
adequados que poderiam ter levado
a baixas no valor dos investimentos
feitos na Rnest e no Comperj entre
2010 e 2014. Os ajustes contábeis
começaram a ser feitos no balanço
de 2014, mas, no entender da área
técnica da CVM, não foram
suficientes mesmo naquele
momento.

A norma contábil que autarquia
considera que foi violada exige que
as empresas avaliem, ao fim de cada
ano se há "indicação de que um ativo
possa ter sofrido desvalorização". E
que, se houver, "a entidade deve
estimar o valor recuperável do
ativo", fazendo uma baixa da
diferença se esse último número for
inferior ao registrado não balanço.

Dos oito integrantes da atual
diretoria executiva, apenas o
presidente Pedro Parente e Nelson
Silva, da área de estratégia, estão
fora da lista de acusados. Os outros
seis - Ivan Monteiro (financeiro),
Solange Guedes (exploração e
produção), Jorge Celestino (refino),
Roberto Moro (desenvolvimento da
produção e tecnologia), Hugo

Repsold (assuntos corporativos) e
João Elek (governança) - aparecem
no rol dos que terão de se defender
perante a CVM.

Antigos representantes de
minoritários no conselho e
egressos do setor privado

também fazem parte do processo

Nos processos da CVM, os
acusados condenados podem ser
punidos com multa, suspensão ou
inabilitação para atuação no
mercado de capitais.

Nenhum membro do atual
conselho de administração é
mencionado no processo. Já o
envolvimento dos atuais diretores
decorre do fato de eles terem
assumido os cargos antes do balanço
de 2014. Esse é o mesmo motivo que
levou Aldemir Bendine, ex-
presidente da estatal, hoje preso
preventivamente suspeito de
corrupção passiva, a integrar a lista
de acusados. Na Petrobras, toda a
diretoria assina um termo dizendo
que revisou e concorda com o
balanço.

As acusações que pesam contra
os seis executivos com cargos são
mais restritas que as feitas contra os
antigos diretores e conselheiros de
administração e fiscais de todo o
período investigado. As primeiras se
referem a artigos da Lei das S.A. e

de instruções da CVM que tratam
do respeito às normas contábeis e
da integridade das demonstrações
financeiras - ou seja, que as
informações prestadas devem ser
verdadeiras, claras e completas.
Contra os demais administradores
existe também acusação de falta de
dever de diligência.

Entre os antigos executivos,
aparecem na lista os ex-presidentes
José Sergio Gabrielli e Maria das
Graças Foster, o ex-diretor
financeiro Almir Barbassa, bem
como os condenados na Lava-Jato
Paulo Roberto Costa e Renato
Duque, que admitiram corrupção nas
obras das refinarias.

Constam do termo de acusação
também os ex-ministros Guido
Mantega, Miriam Belchior e o ex-
presidente do BNDES Luciano
Coutinho, que integraram o conselho
da companhia no período.

Antigos representantes de
minoritários no conselho e egressos
do setor privado, como Fabio
Barbosa, Jorge Gerdau, Josué
Gomes da Silva também fazem parte
do processo, assim como Sergio
Quintella, ex-conselheiro e ex-chefe
do comitê de auditoria.

As exceções mais claras são os
nomes de Mauro Rodrigues da
Cunha e José Guimarães Monforte,
que apresentaram voto contrários às
demonstrações financeiras da
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Petrobras enquanto foram
conselheiros - o primeiro exerceu o
cargo em 2013 e 2014 e o segundo
apenas em 2014 -, apontando
justamente o que viam ser problemas
de falta de baixa adequada no valor
das refinarias Rnest e Comperj.

O Valor apurou que a
investigação da CVM aponta uma
lista de evidências, ano a ano, de que
os testes de impairment e as possíveis
baixas no valor dos ativos da Rnest
e do Comperj teriam que ter
ocorrido muito antes de 2014.

Ainda em 2010, por exemplo, a
companhia já tinha a informação de
que a potencial sócia PDVSA não
havia aportado os recursos na Rnest,
que a premissa de benefício fiscal de
US$ 1,25 bilhão constante do plano
de negócios (e que o ajudava a tornar
teoricamente viável) não havia sido
atendida (e nunca foi) e que o
orçamento de construção havia
subido de US$ 4 bilhões para US$
13 bilhões. Mas nenhum teste de
impairment foi realizado.

No ano seguinte, foi realizado um
teste para a Rnest de forma isolada,
sem nenhuma perda reconhecida -
ainda que o aporte da PDVSA
continuasse incerto, bem como o
benefício fiscal e diante do adiamento
da data prevista a operação para a
unidade de dezembro de 2012 para
junho de 2013.

O inquérito da CVM apurou
ainda que, no balanço de 2011, a
taxa de juros usada para descontar
os fluxos de caixa futuros oriundos

da Rnest foi de 5,36%, mais baixa
que os 6,8% adotados para a
unidade geradora de caixa (UGC) de
abastecimento, que reunia as
refinarias operacionais da Petrobras.
Para a autarquia, a diferença de taxas
é um contrassenso, dado que o ativo
pré-operacional estava sujeito a
riscos maiores.

Ainda a partir do balanço de
2011, a CVM menciona o
investimento no Comperj, que não
teve teste de impairment separado,
sendo incluído na UGC das demais
refinarias. Ela cita revisão para cima
do orçamento (de US$ 7,97 bilhões
para US$ 11,76 bilhões) e o fato de
estudo interno da estatal apontar
valor presente líquido negativo para
unidade como evidências de que uma
perda no valor recuperável deveria
ser registrada.

A norma contábil que trata desse
tema diz expressamente que a
existência de relatório interno
apontando que um ativo terá
desempenho pior que o esperado é
uma dessas evidências.

Em relação aos demonstrativos
de 2012 e 2013, quando Rnest
passou a ser incluída na UGC de
abastecimento (o Comperj já era
desde 2011), as críticas apontadas
pela autarquia são as mesmas,
conforme o Valor apurou. Para a
CVM, os sucessivos adiamentos de
previsão para entrada em produção,
as constantes revisões bilionárias de
orçamento e o fato de os dois serem
ativos pré-operacionais, com risco
diferente das demais refinarias, eram

evidências suficientes para a
necessidade de um teste de
impairment separado e de uma
consequente baixa nos valores.

Já no balanço de 2013 o
conselheiro independente Mauro
Cunha apresentou voto contrário às
demonstrações financeiras, citando
esse ponto específico.
Posteriormente, ele foi afastado do
cargo no comitê de auditoria da
estatal. Foi somente em abril de
2015, após o episódio de atraso na
publicação do balanço do terceiro
trimestre de 2014 por conta das
investigações de corrupção da Lava-
Jato, que culminou com a troca de
diretoria executiva da companhia,
que as primeiras baixas contábeis
foram feitas, no balanço referente a
dezembro de 2014.

No quarto trimestre daquele ano,
o valor contábil do Comperj no
balanço foi reduzido de R$ 26
bilhões para R$ 4 bilhões, enquanto
no 2º trem da Rnest houve baixa de
R$ 16,5 bilhões para R$ 7,3 bilhões.
Na ocasião, embora tivesse mantido
a prática de adotar uma única
unidade geradora de caixa para
avaliar os ativos de abastecimento,
a Petrobras argumentou que o
adiamento desses dois projetos
justificaria a realização de um teste
de impairment separado.

Para a CVM, contudo, a
Petrobras tinha evidências de que
havia perdas a serem reconhecidas
no 1º trem da Rnest e não foi feito
um teste individual para este ativo.
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Meirelles: PIB potencial será de 4% em 4 anos

Ministro afirmou que, para chegar
a esse patamar de crescimento, o
país terá de aprovar as reformas

Henrique Gomes Batista -
Correspondente

-Washington- O ministro da
Fazenda, Henrique Meirelles,
afirmou ontem em Washington que
o Produto Interno Bruto (PIB)
potencial brasileiro — o quanto o
país tem capacidade de crescer sem
gerar pressões inflacionárias —
pode chegar a 4% em três a quatro
anos, se as reformas estruturais,
como a da Previdência, forem feitas.

Atualmente, o PIB potencial
brasileiro, segundo o ministro, está
entre 2,2% e 2,5%. Em uma palestra
para investidores no Instituto de
Finanças Internacionais (IIF), o
ministro tentou passar uma imagem
positiva do país. — Esperamos que
o PIB potencial possa chegar a 4%
com reformas, o que é bem viável.
Eu acho que é possível que, no
futuro, o Brasil possa crescer a este
tipo de taxa em universo de poucos
anos, em três, quatro anos —
afirmou.

Meirelles disse que, para alcançar
esse patamar de crescimento, seria
necessário não apenas fazer grandes
reformas macroeconômicas, como a
da Previdência e a tributária, mas
também implantar mudanças
microeconômicas. Como exemplo
citou a criação da Taxa de Longo

Prazo (TLP), que vai ser cobrada
nos empréstimos do BNDES, índice
que convergirá para taxas do
mercado.

— Isso permitirá que o Brasil
cresça mais com menos inflação e
menos juros, e isso é tudo muito
importante. Estamos indo nessa
direção. Vejam que a inflação nos
últimos 12 meses

no Brasil está nos índices mais
baixos da história recente, chegando
a 2,5%. A taxa de juros real também
está nos níveis mais baixos da história
— disse Meirelles.

O ministro ainda lembrou que
diversos cenários do mercado
apontam para um crescimento da
economia brasileira maior que o
estimado no Orçamento, de 2% para
2018. As projeções estão se
aproximando de 3%. Na média do
mercado, de acordo com o Boletim
Focus, pesquisa do Banco Central
com mais de cem bancos e
consultorias, a previsão está em
2,43%. Mas, o Itaú Uni-banco já
projeta alta de 3%.

REFORMA INTERESSA A
TODOS

Meirelles afirmou também que
espera que a reforma da Previdência
seja aprovada ainda este ano,
lembrando que isso facilitaria a gestão
do presidente que vier a ser eleito
em 2018:— A aprovação da reforma
da Previdência é do interesse, ou
deveria ser, das diversas facções

políticas. Porque, inclusive, se não for
aprovada agora, terá que ser
discutida e aprovada no próximo
governo. Isso será ruim para quem
assumir, porque o primeiro desafio
será enfrentar a reforma da
Previdência.

O ministro afirmou que, mesmo
que a reforma da Previdência não
seja votada este ano, o teto dos
gastos públicos (que não podem
ultrapassar a inflação do ano
anterior), aprovado como uma
emenda constitucional em 2016, tem
mecanismos para evitar um estouro
das contas públicas. — A lei tem
mecanismos autocorretivos,
portanto, se não houver aprovação
das medidas necessárias e se, em
algum momento, o orçamento e as
despesas públicas violarem a regra
do teto, os mecanismos são auto-
corretivos. Existe o corte de novas
isenções e subsídios, paralisação de
qualquer aumento de contratação ou
de salários.

Mas, para o Fundo Monetário
Internacional (FMI), o déficit em
contas públicas ainda fará a dívida
crescer. Na última quarta-feira, o
Fundo projetou que o Brasil terá a
maior dívida em relação ao PIB entre
40 países emergentes em 2019. A
dívida pública vai representar 91,9%
do PIB naquele ano e chegará a
96,9% em 2022. Estava em quinto
lugar ano passado, atrás de Egito,
Ucrânia, Croácia e Sri Lanka.

ECONOMIAO GLOBO
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Meirelles também afirmou que a
negociação do Mercosul com a
União Europeia (UE) para selar um
acordo comercial entre os dois
grupos "está indo bem"J mas
lembrou que esse tipo de debate é
sempre complexo. Ele se encontrou
ontem, em Washington, onde está
para a reunião anual do FMI, com
Pierre Moscovici, comissário de
Assuntos Econômicos da UE. —
Existem discussões referentes à
questão da cota de exportação,
principalmente de álcool e outros
produtos agrícolas para a Europa.
Por outro lado, existe também uma
discussão em relação ao tempo
previsto para a abertura de alguns
mercados brasileiros, principalmente
na área industrial e de serviços. Mas
é uma discussão que está indo bem
— disse Meirelles.

NEGOCIAÇÃO
COM GRÃ-BRETANHA

Dentro do governo brasileiro, há
quem acredite que um acordo entre
os dois blocos poderia ser assinado
antes do fim do ano. Meirelles
afirmou que quer negociar um acordo
comercial com o Reino Unido assim
que este deixar formalmente a UE —
o chamado Brexit — e que está
aberto a negociação com outros
países, como o México.
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Do ajuste à reforma fiscal
DYOGO OLIVEIRA

O governo está diante de um
enorme desafio: como reduzir as
despesas obrigatórias, que chegaram
a 91,8% dos gastos totais em 2017.
Ao longo dos últimos 20 anos, as
despesas primárias aumentaram,
independentemente do ciclo
econômico ou político.

Isso criou pressões de aumento
da carga tributária e dificultou o
papel estabilizador da política fiscal.

Diante desse cenário, a saída é
iniciarmos a transição do ajuste fiscal
-cujo foco é a redução das despesas
discricionárias, que representam
8,2% das despesas públicas totais-
para a reforma fiscal, cujo objetivo
principal é reduzir, de forma
permanente, a taxa de crescimento
das despesas obrigatórias.

Não existe alternativa a não ser
esse caminho para conseguirmos
ajustar as contas públicas.

Dentre as despesas obrigatórias,
destacam-se as previdenciárias, que
representam 57% das despesas
totais. A média dos países que
integram a Organização para a
Cooperação e Desenvolvimento
Econômico (OCDE) é de 17,5%.

Países que foram obrigados a
fazer reformas duras devido à falta
de sustentabilidade de seus sistemas
gastam menos do que a metade da
despesa previdenciária brasileira,
como Espanha (22,9%), Portugal
(26,4%) e Grécia (28%). E eles têm
uma população idosa três vezes
maior do que a nossa.

Em resumo, não há como
alcançar o equilíbrio das contas
públicas e uma maior eficiência na
alocação dos recursos públicos sem
a reforma da Previdência, pois além
de essa área ser a irmã siamesa do
déficit fiscal, ela também acaba
absorvendo os recursos que
poderiam ser direcionados para
outras áreas prioritárias, como saúde
e educação.

O governo tem tomado
providências para corrigir isso. Um
exemplo é a atuação do Comitê de
Monitoramento e Avaliação de
Políticas Públicas Federais (CMAP)
na elaboração de propostas que
visam a aprimorar a alocação de
recursos orçamentários e melhorar a
qualidade do gasto público.

O CMAP elaborou diversas
medidas que resultaram em uma
economia anualizada da ordem de R$

5,7 bilhões. Isso foi possível pelo
fortalecimento da governança de
programas como auxílio-doença e
aposentadoria por invalidez (R$ 2,7
bilhões), Bolsa Família (R$ 1,4
bilhão), Benefício de Prestação
Continuada - BPC (R$ 0,6 bilhão) e
Fundo de Financiamento Estudantil
- FIES (R$ 1 bilhão).

Outro desafio da agenda fiscal é
a avaliação do gasto tributário (R$
284,8 bilhões), especialmente diante
das sucessivas frustrações advindas
das receitas primárias, que caíram de
23,7% em 2010 para 20,8% do PIB
em 2017.

O efeito conjugado entre a
elevação das despesas obrigatórias
e a redução da arrecadação resultou
em um aumento da dívida pública de
51,8% para 75,7% do PIB, nível
elevado e indesejado, principalmente
quando comparado com outras
economias emergentes, cuja média
é de 45,4% do PIB, de acordo com
o FMI.

Do ponto de vista econômico, as
propostas para reduzir o ritmo de
crescimento das despesas
obrigatórias têm impacto positivo
imediato, pois alteram a percepção
sobre a sustentabilidade das contas
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públicas. Isso contribui para reduzir
as taxas de juros e o custo de
financiamento do governo.

A melhora na percepção sobre a
trajetória da política fiscal pode ser
atestada pela redução do custo
médio em 12 meses do estoque da
dívida pública federal (DPF), que
caiu de 13,8% em junho de 2016
(quando foi enviada a PEC do gasto)
para 10,6% ao ano em agosto de
2017.

De uma maneira simplificada, essa
redução da taxa de juros, em termos
monetários, representa uma
economia de mais que R$ 100
bilhões ao ano, uma vez que o
estoque da DPF em agosto de 2017
alcançou R$ 3,4 trilhões.

DYOGO HENRIQUE DE
OLIVEIRA, mestre em Ciências
Econômicas pela UnB (Universidade
de Brasília), é ministro do
Planejamento, Desenvolvimento e
Gestão


