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aixada a poeira da privatiza-

¢a0 da Vale, é hora de fazer

contas para estabelecer com
mais cuidado o alivio fiscal que a
transferéncia da empresa ao setor
privado podera propiciar. Na Gltima
semana, varias autoridades repeti-
ram na midia um mesmo argumen-
to, que indica que o governo esta
propenso a exagerar em muito o
rea] alivio fiscal que pode advir des-
sa e de outras operagoes de privati-
zagao. Nesse argumento, somam-se
a provavel reducgao de divida pabli-
ca que serd possibilitada pelos R$
3,3 bilhdes, recebidos em troca das
agoes inicialmente leiloadas, R$ 4,2
bilhdes de dividas da Vale que, com
a privatizacdo da empresa, estio
deixando de ser divida do setor pi-
blico. Essa soma. su-
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CONTABILIDADE DO PATRIMONIO DO ESTADO PRECISA SER REVISTA

Imaginemos agora que essa em-
presa A era de propriedade de uma
outra empresa B. Que efeito tera a
venda de A sobre o balango de B? As
acoes da empresa A, que estavam
lancadas por R$ 70 mil, desapare-
cem dos ativos de B, mas surgem R$
70 rail a mais no seu saldo bancario.
Nada ocorreu nem com o total de
seus ativos nem com seu patrimo-
nio liquido. Se the for conveniente, a
empresa pode usar os R$ 70 mil pa-
ra reduzir seu endividamento. Nesse
caso, tanto as dividas como os ati-
vos serao reduzidos em R$ 70 mil. O
patrimonio liquido continuara o
mesmo, mas passara a representar
uma propor¢ao maior dos ativos.

Se tudo isso parece tao 6bvio, por
que um calculo tio equivocado no
caso da venda da Vale? O equivoco
parece estar sendo induzido pela

propria forma como

perele‘st'imatl_] errE\l lmcuito Calculos :e. coptgbil(l'iza o It:)a—
o alivio fiscal com . rimonio do setor
que efetivamente QQUIVOCGdOS ft,’z.em publico no Brasil.
podera contar o go- comque o alivio Nos ultimos anos, a
tin da privarvagao,  TiScal proporcionado  ftafsticn de dhida
cia da p Zacao. iquida do setor pu-
E é bastante facil pe.la venda d? Vdle blico ganhou gran-
-perceber por qué. seja supereshmado de proeminéncia no

Imaginemos uma. S -u debate da politica

empresa A com ati- )

vos avaliados em R$ 100 mil, que
tem dividas de R$ 30 mil e, portanto,
um patrimonio liquido de R$ 70 mil.
Um belo dia seu proprietirio resolve
vendé-la e consegue por ela o que
efetivamente vale, ou seja, R$ 70 mil.
Se, mais tarde, refletindo sobre a
venda, concluir que, de fato, nao s
recebeu os R$ 70 mil como também
“se livrou” de uma divida de R$ 30
mil, estard dando mostras de que
nao sabe o que é um balango patri-
monial. SO conseguiu se livrar dessa
divida porque entregou a quem a as-
suriu ativos do mesmo valor. Nao
héa nada de diferente na privatizacio
da Vale. Se € verdade que o setor pa-
blico se livrou dos R$ 4,2 bilhoes de
dividas da empresa, isto so foi possi-
vel porque junto com essas dividas
também transferiu ao setor privado
os ativos da empresa.

economica. Essa es-
tatistica é obtida de uma tabela na
qual sao arroladas as diversas mo-
dalidades de divida do setor publi-
co, distribuidas entre passivos de
responsabilidade do governo fede-
ral e do Banco Central, dos gover-
nos estaduais e municipais e das
empresas estatais. Para obter a ci-
fra de divida liquida, além dos esto-
ques de divida, a tabela também in-
clui, com sinal negativo, alguns ati-
vos do setor ptiblico — como reser-
vas internacionais, erapréstimos do
Banco Central e empréstimos do
Tesouro Nacional aos Estados.
Contudo, s6 alguns ativos sdo in-
cluidos, nao todos.

No caso das empresas estatais, os
ativos omitidos siao particularmen-
te importantes. Estivessem todos os
ativos das empresas estatais inclui-
dos e corretamente avaliados, o
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item de dmda l1qu1da dessas em-

presas na tabela seria transformado
em um item de patrimonio liquido.
De forma consolidada, os ativos das
estatais superam em muito as suas
dividas. Mas langar o total do patri-
monio liquido consolidado das em-
presas estatais como ativo do setor
publico nessa tabela seria impro-
prio. Como muitas dessas empresas
tém acionistas privados, a cifra cor-
reta deveria incluir apenas o valor
correspondente as participacoes
dos trés niveis de governo no patri-
monio liquido dessas empresas, ou
seja, o valor consolidado da carteira
de agdes retida pelo governo.

Caso essa tabela aperfeicoada de
divida liquida do setor pablico esti-
vesse disponivel, como nela seria
contabilizada a privatizacao da Vale?
Supondo que as agdes estivessem
corretamente avaliadas, o item agoes
de empresas estatais seria reduzido
em R$ 3,3 bithoes e a disponibilidade
de caixa do Tesouro aumentaria no
mesmo valor. A cifra de divida liqui-
da nao seria afetada. Mas os R$ 3,3
bilhoes em caixa poderiam ser utili-
zados para reduzir o estoque de divi-
da bruta. Essa recomposigao, envol-
vendo uma reducao de endivida-
mento, resume a esséncia do efeito
potencial de uma operacao de priva-
tizagao como a da Vale sobre as con-
tas patrimoniais do setor publico,
quando essas estao sendo devida-
mente contabilizadas.

Infelizmente, a contabilizacao
disponivel da divida liquida do se-

qmda do setor

publico

tor plblico é muito mais primitiva
que isso. E, como mencionado aci-
ma, induz a uma percepgio equivo-
cada do efeito fiscal da privatizacio.
Para que isso possa ser entendido
com mais clareza, o impacto da ven-
da da Vale sobre a tabela de divida:
liquida do setor ptblico, como hoje
€ preparada, pode ser decomposto
em duas partes. O mais obvio é a-
reducao da cifra de divida liquida
que devera advir da utilizagdo de
parte dos R$ 3,3 bilhoes para resga-
te de divida publica. Mas ha ainda
um segundo efeito — uma redugao
adicional da divida liquida —, que
decorre da simples reclassnﬁcag:ao
da divida da empresa, excluida da-
tabela por ter deixado de ser divida
do setor ptiblico. No caso da Vale,
esse efeito-reclassificagcio monta a.
R$ 4,2 bilhoes. :
E bem provavel que, em decor-
réncia do mesmo efeito em outras
operagoes de privatizacao, haja nos
proximos dois anos uma redugioc
significativa da cifra de divida liqui-
da do setor piiblico que vem sendo
calculada pelo Banco Central. Tal
redugao serd apenas conseqiiéncia
das imperfeicoes da contabiliza¢io
da divida liquida. Sera lamentivel
se o governo ficar tentado a inter-
preta-la como uma melhora subs:
tancial na sua posigao fiscal e a ver
nisso mais espaco para relaxar o
controle sobre o dispéndio ptblico.

® Rogério Furquim Werneek é professor do
Depart to de E ia da PUC-Rio




