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Artigo Convidado

A infla¢do ainda existe e ¢ alta.
Por qual razdo ela nao foi discutida
na privatizacao da Sabesp?

inflagdo é algo que afeta as demonstragdes contabeis

ha muito tempo. No Brasil, tivemos um periodo

bastante longo de aprendizagem e aplicagao pratica
sobre esse assunto, mas que, infelizmente, foi descartado a
partir de 1996, por determinagao da Lei n.° 9.249, de 1995.
De la para c4, a infla¢do, que é medida pelo IPCA e deixou
de ser reconhecida em nossas demonstragdes contabeis, ja
alcangou o patamar dos 450%. Neste trabalho, estruturado sob
a forma de um ensaio tedrico, fizemos um estudo sobre como
a inflagdo, em um periodo de apenas cinco anos, afetou as
demonstragdes contdbeis e, por consequéncia, os resultados de
uma empresa estatal que passou pelo processo de privatizagao.
Ainda que a referida privatizagao tenha sido aprovada, foram
apresentados, nas discussoes legislativas, diversos argumentos
contra e a favor de tal medida, no entanto, ndo houve debate a
respeito da falta de reconhecimento dos efeitos da inflagdo nas
demonstragdes financeiras. Como consequéncia da auséncia
de reconhecimento da infla¢gao acumulada ao longo de muitos
anos, os resultados nominais publicados, que serviram de
base inicial para a determinagdo do valor dessa transagao,
apresentam grandes defasagens e, portanto, deveriam ter sido
totalmente revisados para que refletissem a inflagao antes de
qualquer tomada de decisdo.
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1 Introducéao

Ha quase cinco décadas, pas-
samos, no Brasil, por uma grande
revolugao contabil. Saimos do mo-
delo contabil italiano e adotamos
o modelo contabil americano. An-
tes disso, tivemos, a partir de 1964,
o Departamento de Contabilidade
da Faculdade de Economia, Admi-
nistracdo, Contabilidade e Atuaria
da Universidade de Sao Paulo (FEA/
USP) introduzindo no ensino brasi-
leiro a contabilidade saxdnica, mais
especificamente a norte-america-
na da época. Por meio da edicao
da obra Contabilidade Introdutd-
ria (Equipe de Professores da FEA/
USP, 1971), essa visdo comecou a
se espraiar pelo Brasil, com resis-
téncias. O Banco Central do Brasil,
que cuidava do mercado de capitais
antes da existéncia da Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), emitiu,
no ano de 1972, normas para as
companhias abertas com demons-
tracoes contabeis, aproximando-se
muito da contabilidade saxonica.

Todavia, a revolucao propria-
mente dita, e de efeito nacional,
ocorreu por meio da publicacdo
da Lei n.° 6.404 de 1976, quando
se trouxe ao Brasil, como inspira-
¢do para o nosso padrao contabil,
o melhor que havia na época em
termos de contabilidade mundial:
a contabilidade norte-americana.
Tal norma societéria trouxe, no seu
bojo, todo um conjunto de inova-
¢Oes contdbeis de que precisava-
mos, de forma que profissionais e
professores de contabilidade nao
influenciados pela FEA/USP tive-
ram que praticamente reaprender
a contabilidade.

E, como a FEA/USP e a Funda-
¢ao Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras (Fipeca-
fi, criada em 1974) eram as Unicas
que ensinavam temas como con-

solidacao de balancos, equiva-
Iéncia patrimonial, separagao
entre resultado e lucros acu-
mulados (ao tempo do De-
creto-Lei n.° 2.627, de 1940,
legislacdo anterior das so-
ciedades por agbes, em que
o resultado e os lucros acu-
mulados eram evidenciados
em uma sé demonstracdo),
Demonstracao de Origens
e Aplicacbes de Recursos
(Doar), regime de compe-
téncia levado a sério, pa-
triménio liquido (antes, era
passivo nao exigivel
e incluia, acreditem,
os “fundos de de-
preciacao” e de “de-
vedores duvidosos”),
etc. (a Unica "jabu-
ticaba” era a cor-
recdo monetdria
de balancos).
Diante de tais
novidades, a CVM
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contratou a Fipecafi para escrever
o primeiro Manual de Contabilida-
de das Sociedades por Acbes, emi-
tido no primeiro ano da vigéncia da
nova Lei: 1978.

Nao vamos aqui enumerar to-
das as grandes modificacdes impos-
tas por essa nova forma de se fazer
contabilidade, mas, sim, focar o tra-
tamento que se passou a dar, nas
demonstracdes contdbeis, a perda
do poder aquisitivo da moeda (in-
flacdo). Como dito, trata-se de algo
aplicado pelo Brasil, aparentemente
pela primeira vez no mundo.

Antes mesmo da edicao da Lei
n.° 6.404, a entao nova Lei das So-
ciedades por Acoes, ja experimenta-
vamos, desde 1958, formas de atu-
alizacao, principalmente dos ativos
imobilizados, que foram sendo aper-
feicoadas ao longo do tempo, visan-
do ao reconhecimento da inflacdo
nas demonstracoes contabeis.

A metodologia proposta pela
Lei das Sociedades por Acdes era
bastante simples, mas muito efi-
ciente. Foi criada a partir do conhe-
cimento da metodologia do Price
Level Accounting e somada ao que,
no Brasil, havia de experiéncias an-
teriores, por Manoel Ribeiro da Cruz
Filho. Ele foi s6cio que se aposentou
de uma empresa de auditoria ingle-
sa para escrever os capitulos conta-
beis dessa nova lei, convidado pe-
los autores advogados responsaveis
pelo projeto.

Ha muita bibliografia sobre a
instituicdo do sistema de corre-
¢ao monetaria nas demonstracoes
contdbeis com a Lei das Socieda-
des por A¢des, mas é importante
salientar que o trabalho seminal
sobre o tema também foi desenvol-
vido pelos autores da referida lei,
isto é, trata-se de uma obra escri-
ta por Manoel Ribeiro da Cruz Fi-
Iho em coautoria com José Luiz Bu-
Ihdes Pedreira — um dos advogados
responsaveis pela elaboracao da Lei
das Sociedades An6nimas; o outro
era Alfredo Lamy Filho (1977).
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Segundo o entdo vigente art.
185 da Lei das Sociedades por
Acdes, eram corrigidos tanto “o
custo de aquisicao dos elementos
do ativo permanente, inclusive os
recursos aplicados no ativo diferido,
os saldos das contas de depreciacao,
amortizacdo e exaustao, e as provi-
sOes para perdas” quanto “os saldos
das contas do patriménio liquido”.
As contrapartidas dos ajustes de cor-
recdo monetdria eram registradas,
pelo saldo, no resultado do exerci-
cio, como despesa ou receita.

Como se sabe, a inflacao afe-
ta ndo sé a vida das pessoas, mas
também as empresas. E nem po-
deria ser diferente afinal, ambas
estdo em um mesmo ambiente
economico. Nao temos saudade
daqueles tempos, mas néo pode-
mos nos esquecer de que apren-
demos muito sobre como se deve
reconhecer, nas demonstracoes
contdbeis, os efeitos da inflacao.

No dia a dia das pessoas e em-
presas, a expressao “correcdo mo-
netdria” passou a ser corriqueira.
Afinal, todos sabiam que aluguéis,
salarios, tributos, compras e vendas
a prazo, etc. deveriam ser atualiza-
dos, pois era necessario nao se dei-
xar descapitalizar — e, obviamente,
o reconhecimento da inflacdo nas
demonstracoes contabeis era uma
dessas etapas.

Todavia, had que se fazer
uma ressalva sobre a nova
sistematica de reconheci-
mento da inflacao
nas demonstra-
¢odes contabeis.
Sua simplicidade
(atualizacdo das
contas do patrimoénio
liquido e ativo permanente — hoje
imobilizado, intangivel, proprie-
dade para investimentos, investi-
mentos, etc.) acabava por nao ser
compreendida pela imensa maio-
ria das pessoas, em toda a sua ex-
tensdo. A “jabuticaba” brasileira
era simples de ser praticada e di-
ficil de ser entendida no seu ver-
dadeiro conceito.

A ideia de se partir do custo
histérico como base de valor na
mensuracao contabil para o cus-
to historico corrigido representou
uma verdadeira quebra de para-
digma. E cumpre ressaltar que tal
mudanca de paradigma na mensu-
racdo contabil passou a valer tanto
para as demonstracdes contabeis
societarias quanto para efeitos de
tributos sobre o lucro.

O dificil era entender que, as-
sim como o regime de competén-
cia e o custo histdrico enquanto
base de mensuracao contabil man-
tém total convergéncia com o cai-
Xa, 0 mesmo acontecia com o mo-

)

delo novo. Mas
em 1987 a CVM
introduziu a Cor-
recdo Monetaria
Integral de Balan-
¢os, por meio da
Instrugao CVM n.°
64, de 19 de maio
de 1987, de modo
que surge um novo
método de corre¢do de demons-
tracdes contdbeis, com caracteris-
ticas distintas, mas praticamente
com o mesmo resultado da corre-
¢ao monetaria de balanco.

Nos termos da Instrucao CVM
n.° 64, os itens monetarios do
balanco patrimonial eram con-
vertidos para Obrigacdo do Te-
souro Nacional (OTN) pela parida-
de existente no encerramento do
exercicio social, ao passo que os
itens ndo monetarios eram con-
vertidos para OTN com base no
valor desta no més de sua forma-
¢ao ou aquisicao.

Embora conceitualmente seja
muito simples de ser entendida,
ela é muito mais dificil de ser ela-
borada. Assim, ficou muito mais
claro que o lucro corrigido, por
qualquer das duas formas, manti-
nha total convergéncia com o cai-
xa. Tanto que a Demonstracao do
Fluxo de Caixa, optativa a época,
provava isso.
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Apbs a edicdo do Plano Real em
1994, varias medidas legais foram
tomadas para evitar a volta da hi-
perinflacdo. Nesse contexto, o art.
4° da Lei n.° 9.249, de 26 de de-
zembro de 1995, estabeleceu que
se revogava a correcdo monetaria
das demonstragoes financeiras, ha-
vendo disposicdo ainda mais geral,
em seu paragrafo Unico, no sentido
de que ficaria vedada a utilizagao de
qualquer sistema de correcdo mo-
netaria de demonstracoes financei-
ras, inclusive para fins societarios.

Desde entdo, as companhias
brasileiras ndo tém mais reconheci-
do os efeitos da inflagdo em suas
demonstracoes financeiras.

2 Referencial tedrico

Martins (1980) desmistificou,
antes da instituicdo da corregao
monetdria integral pela Instrucdo
CVM n.° 64, de 1987, o enigma
do que significava o saldo da cor-
recdo monetaria, calculada a par-
tir da atualizacdo dos dois grupos
patrimoniais citados anteriormen-
te (Patrimonio Liquido e Ativo Per-
manente) e complementou que,
em vez de promover uma correcao
mais detalhada de ganhos e perdas
dos itens monetarios, das receitas e
despesas do periodo, dos estoques,
etc., preferiu a Lei das S.A. um ajus-
te Unico, por meio do saldo da con-
ta de Correcdo Monetaria do Balan-
¢o. A adogao dessa simplificacao foi
praticada as custas da ndo explica-
cao do seu verdadeiro significado,

el

0 que provocou polémicas infinda-
veis sobre sua utilidade e até sobre
sua validade.

Provou-se, de forma cabal com
a Correcao Integral, que o modelo
original da Lei das Sociedades por
Acbes — cuja adocado é obrigatdria
para fins contabeis e fiscais, confor-
me preceitua a legislacdo — era bas-
tante simples, mas totalmente ajus-
tador do lucro ao resultado isento
dos efeitos da inflacdo. A correcao
do Ativo Permanente e do Patri-
monio Liquido provocava um sal-
do que, registrado no resultado do
periodo, ajustava esse lucro ao que
era o efetivo aumento da riqueza
prépria da empresa.

Quando se fala em variacdo dos
precos em uma economia, é ébvio
que se estd falando de precos que
crescem e também dos que decres-
cem. A essa movimentacdo dos pre-
¢os os economistas denominam de
inflacdo e deflacdo, quando captu-
radas pelos efeitos liquidos na va-
riacdo na capacidade de compra do
consumidor final de uma determi-
nada populagado (Souza, 2004; Del-
fim, 2005, 2005). Importante res-
saltar que tanto uma como a outra
nao sdo desejaveis e ambas provo-
cam efeitos danosos para o desen-
volvimento econémico.

No processo inflacionario, al-
teragoes desordenadas dos pre-
¢os em geral, busca por reducgdes

nos pagamentos
de impostos por
meio de sonega-
cao fiscal, surgi-
mento de ativi-
dades realizadas
por atravessado-
res, etc. sao
algumas das
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péssimas consequéncias para a
economia. Em relacao a deflacao,
certamente uma das principais
consequéncias é a tendéncia a
reducao da atividade econémica.

O fato de que, em economias
com elevado grau de inflacéo, nas
quais a moeda nacional sofre va-
riacoes significativas em seu poder
aquisitivo, o registro contébil das
transacoes pelo valor histérico per-
de representatividade. O préprio In-
ternational Accounting Standards
Board (lasb), em sua International
Accounting Standard n.° 29 (IAS
29), destaca que, em economias
hiperinflacionarias, as demonstra-
¢bes contabeis, elaboradas com uti-
lizacdo do custo histérico, ndo séo
Uteis e precisam ser substituidas pe-
las corrigidas monetariamente.

Nessa linha, vale ressaltar, inclu-
sive, que o Pronunciamento Conta-
bil n.° 42 — Contabilidade em Eco-
nomia Hiperinflacionaria, do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC
42), € a norma contabil brasileira
correlata ao IAS 29 e determina que:
“Em economia hiperinflacionaria, a
demonstragao do resultado e o ba-
lanco patrimonial em moeda local
sem atualizacdo monetaria ndo sao
Uteis”. Isso porque “o dinheiro perde
poder aquisitivo de tal forma que a
comparagao dos valores provenien-
tes das transagbes e outros eventos
que ocorreram em épocas diferen-
tes, mesmo dentro do mesmo peri-
odo contabil, é enganosa”.

Outro estudo que merece ser
destacado é o realizado por Gor-
don (2001), em que ele analisa o
custo historico, o custo histoérico
corrigido e também o custo de re-
posicdo. Apds concluir que resul-
tados apurados com a utilizacéo
do custo de reposicdo sao mais
adequados, o autor também indi-
ca, como resultado de sua pesqui-
sa, que informacoes extraidas com
base no custo histérico corrigido
sdo mais relevantes que as apura-
das com base no custo histérico.
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Santos e Ribeiro (2014) tam-
bém nos alertaram sobre as dis-
cussdes da avaliacdo do patri-
monio liquido das empresas pelo
custo histérico atualizado mone-
tariamente, concluiram que o con-
trole da inflacdo alcancado pelo
Plano Real ndo a eliminou e des-
tacaram a necessidade de se en-
contrar caminhos para a adequa-
cao das demonstragoes contabeis,
mesmo em ambientes de “baixos”
indices inflacionéarios.

Nao se pode esquecer que a
prépria Lei das Sociedades por
Ac¢oes determina que as demons-
tracoes contabeis sejam divulgadas
sempre em comparagdo com 0s
dados do exercicio anterior. Ora, se
o poder aquisitivo da moeda se al-
tera de um ano para o outro, a ma-
nutencao das informacées do exer-
cicio anterior (e até mesmo com
valores do mesmo exercicio) aca-
ba por ter como consequéncia ndo
serem comparaveis com o exercicio
atual. E essa falta de comparacéao
estd presente ndo apenas quando
se tem indices inflacionarios altos,
mas também com taxas de infla-
cao baixas. Mas ndo é so isso: as
receitas de janeiro ndo estdo na
mesma moeda que as de junho,
ou menos ainda as de dezembro

do mesmo ano. E o
que falar das depre-
ciacoes? E dos “lu-
cros” ou “prejui-
zos"” na venda de
bens deprecia-
dos ou terrenos
que estejam ha
anos ou décadas dentro

da empresa? E o goodwill que esta
no balanco também h4 décadas?

A titulo de ilustracdo, uma taxa
de inflacdo de 3% ao ano represen-
ta 34% em 10 anos e 81% em 20
anos. No caso brasileiro, desde que
deixamos de reconhecer a infla-
¢ao nas demonstracoes contabeis
(1996), nossas taxas ja acumulam
mais de 450%. Assim, somar, por
exemplo, valores de imdveis ad-
quiridos em 1998 com os de 2018
é totalmente inadmissivel, mas
continuamos fazendo isso sem o
menor pudor. Ou somar capitais
sociais recebidos de sécios ha dé-
cadas e décadas.

Uma licdo que os economistas
nos ensinam é que os valores mo-
netarios mantidos nos ativos sofrem
um processo de desvalorizacdo e
nao vemos essas perdas reconheci-
das em nossa contabilidade. Reco-
nhecemos como receitas financei-
ras todo o valor nominal, mesmo

)

que a maior par-
te desse valor seja
mera recomposi-
cdo do capital apli-
cado, corroido pela
inflacdo. E, pior, pa-
gamos imposto sobre
o genuino lucro, mas
também sobre a corre-
¢do do capital aplicado,
ou seja, sobre o préprio capital.
Basta imaginar: ao se aplicar
um certo valor e ele ganhar exata-
mente os 5% de inflacdo, pagar-se-
-a tributo sobre esse “ganho” ou
nao? E claro que sim. Sé que o ca-
pital, em termos reais, comparado
com moedas de igual capacidade
aquisitiva, nao sofrera alteracoes;
porém, na realidade, terd mudado,
sim, porque um pedaco desse capi-
tal deverd ser utilizado para pagar
o tributo. Ou seja, paga-se tributo
sobre o capital aplicado.
Obviamente, da mesma forma,
nao vemos reconhecidos os efei-
tos gerados por nossos passivos
monetarios quando da inflacdo.
Comecar o ano devendo um certo
montante, e 4% de inflacdo, de-
pois desembolsar 6% de juros sig-
nifica pagar quanto de juro real
e quanto de efetiva amortizagao
da divida?

RBC n.° 270 - Ano LIII - novembro/dezembro de 2024
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Contabilizamos hoje todos os
6% como despesa financeira. E a
divida continua igual nominalmen-
te ao que era no inicio. Ora, dever
o mesmo valor antes e depois de
4% de inflacéo é ter a mesma divi-
da? N&o seria a verdadeira despesa
financeira sé o que excedeu a
inflacdo? E o pagamento do que
corresponde aos 4% nao seria
efetiva amortizacao da divida?

Ora, com todas essas incongru-
éncias, cabe uma outra pergunta
simples: como ficam as previsoes
de fluxos de caixa se essas informa-
¢6es ndo sao consideradas?

Diversos sdo os trabalhos que,
ao longo do tempo, tém nos
mostrado que os efeitos, mesmo
com taxas consideradas baixas,
também podem provocar grandes
distor¢coes nos dados das demons-
tracoes contdbeis e, por consequ-
éncia, em todas as informacgoes
obtidas a partir delas (Sarquis et
al., 2020).
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Por esse e mais uma série de
outros motivos, as acusagoes mais
frequentes que se faz a contabili-
dade sdo de que ela ndo mensura
de forma adequada o desempenho
ocorrido e que ela ndo é capaz de
propiciar ao seu usuario melhores
previsoes de seu fluxo de caixa fu-
turo. E que, cada vez mais, o valor
patrimonial se distancia do valor
econdmico da empresa.

E perigoso admitir que, se pro-
jetarmos todos os fluxos de caixa
futuros, incluindo uma previsao de
inflacdo, o problema estara resolvi-
do, desde que a taxa de desconto
também inclua a inflacdo. Trata-se
de uma ilusao, sobretudo se nao
se considerar, por exemplo, todos
os efeitos tributarios dos ativos
nao monetarios ndo atualizados.
N&o é aqui o momento, mas isso
se prova matematicamente: o re-
sultado dessa avaliacdo nao repre-
sentard de fato o verdadeiro valor
econdmico da empresa.

Pior ainda, acredita-se que, ao
prever os fluxos de caixa futuros

com os valores em ter-

mos reais, sem in-

cluir qualquer previ-

sao de inflacdo, com

base apenas nas pro-

jetadas variacoes espe-

cificas de precos de re-

ceitas, ativos e despesas,
mediante uma taxa de desconto
com valores reais (ndo nominais),
e se todos os precos variarem em
termos reais, como previsto, tudo
estara resolvido. Pior ainda, os des-
vios serdo maiores do que na hipo-
tese anterior. Também se prova isso.

Mais ainda, Martins e Flo-
res (2022) vao além e identificam
outro fator que também pesa

contra a contabilidade: a ndo
identificacdo dos custos de
reposicdo dos ativos deti-
dos pela empresa. Importan-
te destacar que referidos autores
afirmam que as diversas formas de
avaliacdo patrimonial de uma en-

RBC n.° 270 - Ano LIII - novembro/dezembro de 2024

timos aqui.

Todos esses comen-
tarios servem para de-
fluxo de caixa e mutacao
patrimonial) de nimeros que, de
fato, possam mensurar desempe-
porém continuamos com inflacao —
mesmo que com taxas nada com-
paraveis as de até meados de 1994,
publicaram materiais no jornal Va-
lor Econ6mico apontando o quan-
to os lucros dos bancos néo re-

tidade ndo devem

monstrar qudo dis-

tantes estao nossos

nho e contribuir mais assertivamen-
te para as previsoes futuras. E tudo
mas, ainda assim, capazes de afetar
duramente as analises e conclusoes.
fletiam, de maneira adequada, a
situacdo econdmico-financeira.

ser vistas como exclu-

dentes, e, sim, como

complementares.

Mas também é

uma visdo que ex-

valores de balanco e

porque abandonamos o processo
Por exemplo, Santos e Martins
Vamos agora ao caso em parti-

trapola a que discu-

.
resultado (e também
de correcdo monetaria de balancos,
(2022) e Martins e Santos (2022)
cular que nos traz aqui.

3 O caso especial da Sabesp

Conforme indicam Santos e
Martins (2024), ha um tema que
ndo tem sido discutido quando o
assunto envolve a privatizagao da
Companhia de Saneamento Basico
do Estado de Sao Paulo (Sabesp).

Considerando que a privatiza-
¢do da Sabesp foi uma das prin-
cipais promessas de campanha
feitas pelo governador Tarcisio
de Freitas, muito tem se discuti-
do sobre as principais vantagens
e desvantagens com essa possivel
privatizacao.
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Entre as principais vantagens
divulgadas pela midia, destacam-
-se as seguintes:

* Arrecadacao de investimentos
adicionais estimados em R$10 bi-
Ihdes, que poderdo ser utilizados
nos servicos de dgua e saneamen-
to para cerca de 1 milhdo de pes-
soas, preferencialmente nas zo-
nas menos favorecidas, ou seja,
favelas e propriedades rurais;

* Geracao de receitas adicionais ao
governo e uma gestdo seja mais
eficiente, com a reducéo da in-
terferéncia estatal na economia;

e Estimulo a concorréncia; e

* Exemplo positivo da privatiza-
¢do no setor telefénico — que,
pelo que tudo indica, foi um su-
cesso no Brasil.

Por outro lado, as desvantagens
mais citadas sao as seguintes:

* Grande desconfianca em relacao
ao futuro dos precos e da qua-
lidade dos servicos. Exemplos
que confirmam essa desconfian-
¢a sdo muito citados, e o Ultimo
“apagado” em algumas regides
de Sao Paulo acabaram por au-
mentar essa desconfianca.

* A maxima de que empresas pri-
vadas sempre buscardao melhor
remunerar seus acionistas, mes-
Mo que isso possa piorar os ser-
vicos oferecidos, também é lem-
brada nessas ocasides. A isso se
acrescenta a perda do controle
do Estado.

Nao cabe aqui no artigo a
discussdo sobre o mérito das
vantagens e desvantagens do
processo de privatizacdo; no en-
tanto, é fato que o Projeto de Lei
n.° 1.501, de 2023, foi aprovado
nos primeiros dias de dezembro de
2023 pela Assembleia Legislativa,
com imensa maioria de votos.

Antes da privatizacdo, o Gover-
no do Estado de Sao Paulo detinha
pouco mais de 50% das acoes com
direito a voto. O restante dessas

acoes era negociado na Bolsa de Va-
lores de Sdo Paulo (B3) e também
em Nova York.

A Sabesp mantém, atualmente,
contratos de servicos de saneamen-
to e fornecimento de dgua com 375
municipios; o principal deles é a ca-
pital do Estado.

O presidente da Sabesp, em en-
trevista concedida a Folha, informa-
va que ja existe o compromisso de
investir R$56 bilhdes na universali-
zacao dos servicos e ainda ha uma
expectativa de outros R$10 bilhoes
adicionais.

A Folha de S.Paulo, no dia em
que foi aprovada a desestatizacdo
da Sabesp, publicou matéria, as-
sinada pelo jornalista Thiago Be-
thonico, em que foram destacados
cinco pontos que visam auxiliar no
entendimento do projeto de privati-
zagdo. Vamos aqui destacar apenas
alguns dados do que foi denomina-
do de “Raio-X da Sabesp”:

* Lucro liquido em 2022 =

R$3,12 bilhoées
* Valor de mercado em 2022 =

R$32,9 bilhoes

Sabemos que o valor de mer-
cado é apenas um referencial que
pode ser afetado por diversos fato-
res que muitas vezes nada tém a ver
com o desempenho econdmico-fi-
nanceiro da companhia. Por exem-
plo, variagdes nas taxas de juros,
mudangas na expectativa da varia-
cao do PIB, movimentos financeiros
internacionais, crises politicas, guer-
ras, etc. impactam o desempenho
das bolsas de valores (para cima ou
para baixo) e, consequentemente,
os valores de mercado calculados a
partir dos dados da bolsa.

Também é preciso lembrar que a
contabilidade nédo é elaborada para
oferecer o valor de mercado das
empresas. Alids, a propria Estrutu-
ra Conceitual para Relatério Finan-
ceiro do Comité de Pronunciamen-
tos Contabeis (CPC 00 — R2) destaca
gue apenas por coincidéncia o valor

do patriménio liquido apresentado
no balanco patrimonial sera igual
ao valor de mercado das acoes da
companbhia.

Sim, é verdade que os valores
do patrimonio liquido, via de regra,
nao representam o valor de merca-
do da companhia, mas todos sabe-
mos que as informagbes contabeis
sdo sempre um excelente ponto de
partida para a obtencao do valor
da companhia. E é exatamente esse
ponto que precisara ser discutido,
com bastante cuidado, no caso da
privatizacdo da Sabesp.

Todos sabemos que a inflagédo,
mesmo nos atuais niveis que en-
frentamos no Brasil, afeta muito a
vida das pessoas e, por consequén-
cia, as empresas. Assim, no caso da
Sabesp, nossa recomendacao é que
os estudos sobre seu real valor ndo
sejam efetuados apenas a partir dos
valores histéricos apresentados em
suas respectivas demonstracoes fi-
nanceiras.

Sem querer reviver tempos pas-
sados, nao podemos nos esquecer
de que a propria Sabesp, em 1999,
mesmo sem obrigatoriedade le-
gal, continuou publicando suas de-
monstracdes com valores apura-
dos pela legislagcao societaria, sem
considerar os efeitos da inflacao,
e pela correcao monetaria inte-
gral (CMI),
consideran- _
do os efeitos b T
da inflacdo. T
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A inflagao ainda existe e ¢ alta. Por qual razdo ela nao foi discutida na privatizagdo da Sabesp?

Naquelas demonstragdes, com
variacdo do IPCA de 8,9%, as di-

Tabela 1 — Resultados ajustados da Sabesp (em milhares de reais)

ferencas nos resultados da com- | avos | MR L0 L DEEenet | o | atualisadas (RS) | em o)
panhia foram astrondmicas. O re- 2018 2.835.068 3.276.797 441729 1,27 4.159.087 47
sultado legal, portanto, sem os 2019 3.367.517 3.917.125 549.608 1,20 4.699.268 40
efeitos da inflacao, foi um prejui- 2020 973.318 1.374.469 401.151 1,09 1.497.651 54
zo de R$235 milhoes, por isso dei- 2021 2.305.869 3.714.283 1.408.414 1,04 3.872.140 68
xou de distribuir dividendos e pagar 2022 3.121.267 3.973.856 852.589 1,00 3.973.856 27
imposto de renda. Considerando os Soma 12.603.039 | 16.256.530 18.202.001 44

efeitos da inflagdo, o resultado foi,
pasmem, R$455 milhdes de lucro.
E tudo isso devidamente certifica-
do pelos auditores independentes.

Dadas essas informacoes, reto-
mamos as demonstracoes financei-
ras da Sabesp apenas dos ultimos
cinco anos, de 2018 a 2022, e bus-
camos recalcular os efeitos nos re-
sultados da companhia, se os im-
pactos da inflacdo tivessem sido
considerados. A forma de célculo
utilizada nao foi a da CMI, e, sim, da
sistematica prevista na Lei n.© 6.404,
de 1976, em que, de modo simplis-
ta, corrigiam-se as contas do antigo
ativo permanente e do patriménio
liquido. Os valores sdo aproximados,
pois os calculos exatos s6 poderao
ser obtidos a partir de detalhes que
apenas a empresa detém. Assim,
melhor ter-se informacoes aproxi-
madamente certas do que exata-
mente erradas (essa maxima, desta-
que-se, ndo é de nossa autoria, mas
estamos de acordo com ela).

Como estardo os numeros das
demonstracdes em moeda de mes-
mo poder aquisitivo em 31/12/2023?
E se tomarmos os Ultimos 15 ou 20
anos, e ndo apenas os Ultimos cin-
co? No periodo de 2018 a 2022, o
IPCA teve variacao de 32%, mas, de
2010 a 2022, essa variacao ultrapas-
sou a casa dos 104%. Ademais, in-

vestimentos em infraes-
trutura tém vida atil
bastante duradou-

ra e, portanto,

as variacoes

nos ativos

da com-

panhia de-

vem ser ain-

(*) Diferengas entre os valores historicos e os corrigidos para moeda no fim de 2022.

Fonte: elaborada pelos autores.

da maiores. Por isso, afirmamos que
esses calculos exatos sé poderao ser
efetuados com dados analiticos em
poder da empresa. Vejamos, na Ta-
bela 1, os resultados dos ultimos
cinco anos da Sabesp, atualizados
monetariamente, estimados com as
restricoes colocadas a partir da uti-
lizacdo da sistematica legal prevista
na Lei n.° 6.404, de 1976 (Lei das So-
ciedades por Ac¢oes).

A Tabela 1 nos mostra claramen-
te que informacoes obtidas a partir
de dados historicos levarao a resulta-
dos que ndo serdo os melhores, so-
bretudo quando se olha do ponto de
vista do vendedor.

Por exemplo, somente no lucro
de 2022, a diferenca é de nada me-
nos do que R$850 milhdes (27%).
Em apenas cinco anos, de 2018 a
2022, a diferenca de lucros, em mo-
eda de dezembro de 2022, totaliza
R$5,6 bilhdes (44%).

E, antes que seja argumentado
que tais valores nao tiveram efeitos
no caixa, recomendamos verificar as
centenas de trabalhos académicos
publicados mostrando exatamente
o contrario, entre os quais destaca-
mos a tese de livre-docéncia de Mar-
tins (1980).

Por fim, é importante mencio-
nar que, em 23 de julho de 2024,
foi concluida a privatizacdo da Sa-
besp. Na ocasido, o governo de Sao
Paulo vendeu, por R$14,7 bilhdes,
acoes que representam 32% do
total do capital social, o qual ain-
da detém aproximadamente 18,3%
das acoes da entidade.
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4 Consideracgoes finais

Desde 1996, por conta da edi-
¢do do art. 4° da Lei n.° 9.249,
de 26 de dezembro de 1995, ndo
temos reconhecido, em nossas de-
monstracoes contabeis, os efeitos
da inflacdo e, nesse periodo, ela ja
se aproxima da casa dos 450%. Isso
significa que o valor nominal do ca-
pital social de determinada empresa
constituida em janeiro de 1996 esta
totalmente defasado e, para que ele
seja atualizado o montante de seu
valor nominal devera ser multiplica-
do por cinco e meio.

Diante de tal cenario, resta
perguntar se algum potencial usu-
ario da informacao contabil teria
coragem de dizer que isso é ima-
terial?

Diversos autores brasileiros,
entre os quais podemos citar
Martins, ludicibus, Gelbcke, Sar-
quis, Santos, Barbieri e Flores, as-
sim como diversos autores estran-
geiros, tém nos mostrado que as
demonstragdes contdbeis, quan-
do deixam de reconhecer os efei-
tos da inflacdo, perdem muito de
sua utilidade. Alids, isso também
é reconhecido no ambito do 6r-
gao internacional responsavel
pela emissdao de normas contabeis
(lasb). Tanto é assim que ha nor-
ma contabil especifica (IAS 29 -
ou sua versao correlata brasileira,
o0 CPC 42) sobre a necessidade do
reconhecimento da inflacao nas
demonstragdes contabeis no caso
de economias hiperinflacionarias.
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No caso especifico da Sabesp, so- 2022, a diferenca acumulada de lu-  dades por Acbes ou o modelo insti-

ciedade de economia mista constitu-  cros atinge R$5,6 bilhoes. tuido pela Instrucdo CVM n.° 64, de
ida no ano de 1973, verifica-se que, Por fim, é importante lembrar 1987 — tem, sim, efeitos no caixa.
a partir da andlise dos efeitos da fal-  que diversos trabalhos académicos,

ta de reconhecimento dainflacioem  ao longo das ultimas cinco décadas,

suas demonstracdes contabeis, a di- demonstraram que a sistematica

ferenca nos resultados de 2021 foide  de reconhecimento da
R$1,4 bilhdo e, em 2022, de R$850 inflacdo nas demonstra-
milhoes. Sobre esses valores, ndo fo-  ¢6es financeiras — seja o
ram pagos os tributos sobre o lucro,  modelo estabe-
tampouco foram pagos dividendos.  lecido origi- [Il]
No periodo analisado, que abrangeu  nalmente na
o intervalo entre os anos de 2018 e Lei das Socie-
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ann —
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