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Titulo: A contabilidade como instrumento no debate sobre privatiza¢des
1. Introducio

A América Latina passou por um grande ciclo de privatizagdes nos anos 80 e 90,
catalisado, inicialmente, por uma profunda crise de divida que se abateu sobre diversos paises
da regido (Auriol e Picard, 2008). No pano de fundo, o pensamento econdémico dominante
girava em torno do Consenso de Washington, um conjunto de politicas, entre elas as
privatizagdes e a desregulamentac¢do, que tinha como objetivo final a redu¢do do tamanho do
Estado. O Consenso de Washington teve, na época, influéncia significativa sobre organismos
como o Fundo Monetéario Internacional (Kaya e Reay, 2019), que chegou a colocar a
desestatizacdo entre as pré-condi¢des impostas aos paises para concessdo de socorro
financeiro, entre eles o Brasil.

A tendéncia de enxugamento do Estado, contudo, ndo se restringiu & América Latina.
Até 1999, cerca de 75 mil empresas publicas foram vendidas ao setor privado em mais de
cem paises (Nellis, 1999). Nesse contexto, a privatiza¢ao passou cada vez mais a ser tema de
pesquisas académicas, que buscavam, muitas vezes, medir seus impactos. A contabilidade e
seus indicadores foram com frequéncia usados como instrumento, especialmente nos
trabalhos que procuravam comparar o desempenho das companhias antes e depois da
desestatizacdo. A ideia, em muitos desses casos, era entender se as empresas tinham se
tornado mais rentaveis e se passaram a produzir mais retorno.

No final dos 90, contudo, diante de experiéncias mal sucedidas em paises como
Russia e Republica Tcheca (Nellis, 1999), outras perguntas comegaram a aparecer. Além dos
impactos macroecondmicos e da performance do negocio em si, o debate passou a incluir
temas como o fradeoff entre os beneficios fiscais da desestatizacdo e os potenciais efeitos
negativos para cidaddos e consumidores da alienacdo de servigos publicos para a iniciativa
privada (Estache 2002). No campo da contabilidade, autores como Brennan e Merkl-Davies
(2013) passaram a chamar atencdo para os vieses embutidos nos critérios de mensuragdo e
divulgacao de informagdes e para a forma como esses elementos podem ser usados para criar
narrativas de sucesso, inclusive em processos de privatizacao.

No Brasil, o auge do ciclo de privatizagdes aconteceu no fim dos anos 1990. Entre
1996 ¢ 1998, com a venda da companhia Vale do Rio Doce e do Sistema Telebrés, o pais
bateu recordes consecutivos de arrecadagdo de receitas com privatizagdes (Pinheiro, 1999).
Passadas duas décadas, o ciclo foi retomado em 2017 com um amplo pacote de privatizagdes
anunciado pelo entdo presidente Michel Temer, que assumiu o cargo apds o impeachment de
Dilma Rousseff. O volume de companhias efetivamente privatizadas, contudo, foi pequeno, e
boa parte dos projetos foi herdada pelo sucessor de Temer, Jair Bolsonaro, que usou o
argumento da necessidade de reducdo do Estado em sua plataforma de campanha em 2018
para defender as privatizagdes. Assim, a discussdo sobre o tema segue presente no pais.

Com base na contextualizacdo apresentada, a presente pesquisa busca responder a
seguinte questdo: como a contabilidade tem sido usada dentro do debate sobre privatizagdes
no pais? Nesse sentido, o escopo foi divido em dois focos principais: uma andlise sobre a
producdo técnica e académica sobre o tema, para entender como a contabilidade ¢ aplicada
nas andlises de custo-beneficio das privatiza¢des, ¢ um estudo de caso sobre a situagdo
econOmico-financeira de uma das companhias atualmente incluidas no programa brasileiro de
privatizagdes, a Empresa de Correios e Telégrafos (ECT).

No primeiro caso, o objetivo ¢ construir uma analise critica da literatura, por meio da
discussdo dos artigos e trabalhos mais citados na plataforma Google Académico. Na



sequéncia, o estudo de caso da ECT ¢ um exercicio que busca entender como a produgdo
académica da disciplina de contabilidade poderia contribuir com o debate publico sobre as
privatizagoes.

O presente trabalho estd dividido em quatro partes. Apos a introducdo hé a exposicao
dos procedimentos metodoldgicos usados tanto para a analise critica da literatura quanto para
o estudo de multiplos casos do qual a ECT ¢é objeto central. A terceira parte abrange a
discussdo acerca da literatura produzida no pais sobre privatizagdes e ¢ finalizada com um
debate sobre a relevancia da contabilidade dentro desse contexto. A quarta e ultima parte
explora os indicadores econdmico-financeiros dos Correios € os compara com os de outras
empresas do setor em diferentes situagdes: o britanico Royal Mail, privatizado em 2013; a
americana USPS, estatal; e a americana FedEx.

2. Procedimentos metodologicos
2.1 Analise critica da literatura

Para a primeira parte deste trabalho foi feita uma selecdo dos 10 trabalhos mais
citados sobre o tema privatizacao na plataforma Google Académico que tivessem relagdao
com o tema pesquisado: a discussdo sobre beneficios e custos da alienagdo do controle de
empresas estatais. A palavra-chave utilizada foi “privatizacdo”, que trouxe resultados das
mais diferentes areas, entre os quais muitos trabalhos na area de Educagdo e Ciéncias Sociais,
que tiveram de ser manualmente excluidos da amostra.

Optou-se pela palavra-chave em portugués e pelo critério de citagdes académicas dada
a inten¢do de se fazer uma analise critica sobre as ideias que reverberam no meio académico
e na sociedade brasileira e, por consequéncia, influenciam o debate ptblico. A analise critica
dos trabalhos, contudo, foi feita com o auxilio de publica¢des de periddicos internacionais
com o intuito de reforcar alguns dos pontos colocados para discussao.

Possivelmente por conta da natureza do tema, a amostra obtida trouxe mais textos
técnicos do que propriamente académicos, mas que também auxiliaram no embasamento
teorico das discussdes apresentadas neste trabalho. A Tabela 1 lista os dez trabalhos com a
maior quantidade de citagdes do Google Académico sobre a tematica das privatizagdes.

Tabela 1 — Trabalhos sobre privatizagdes com maior nimero de citagdes

Titulo Publicacio e ano Autor Citacdes
Privatizagdo no Brasil: por qué? Até | Capitulo do livio A economia | Armando 124
onde? Até quando? brasileira nos anos 90 (Editora | Castelar Pinheiro

BNDES); 1999

Privatizacdo do Setor Elétrico no Brasil | Capitulo do livro A | Carlos Kawall | 118
privatizagdo no Brasil: o caso | Leal Ferreira
dos servicos de utilidade
publica  (Editora BNDES,

2000)
Impactos microeconomicos da | Pesquisa e  Planejamento | Armando 108
privatizag@o no Brasil Econdmico (Ipea); 1996 Castelar Pinheiro
Os antecedentes macroecondmicos ¢ a | Capitulo do livro A | Armando 91

estrutura institucional da privatizagdo no | privatizacdo no Brasil: o caso | Castelar Pinheiro
Brasil dos servigos de utilidade | e Fabio




publica (Editora BNDES); | Giambiagi
2000
A privatizagdo no Brasil: o caso dos | Editora BNDES; 2000 Armando 77
servigos de utilidade publica Castelar Pinheiro
e Kiichiro
Fukasaku
Os efeitos da privatizagdo sobre o | Revista Brasileira de | Francisco 72
desempenho econdmico e financeiro das | Economia; 2005 Anuatti-Neto,
empresas privatizadas Milton
Barossi-Filho,An
tonio Gledson de
Carvalho,
Roberto Macedo
A experiéncia brasileira de privatizagdo: | Artigo (Editora BNDES); 2000 | Armando 70
0 que vem a seguir? Castelar Pinheiro
As empresas estatais e o programa de | Texto para discussdo (Ipea); | Armando 57
privatizagdo do governo Collor 1992 Castelar Pinheiro
e Fébio
Giambiagi
Lucratividade, dividendos e | Texto para discussdo | Armando 53
investimentos das empresas estatais: | (BNDES); 1996 Castelar Pinheiro
uma contribui¢do para o debate sobre a e Fabio
privatizag@o no Brasil Giambiagi
A privatizagdo no governo Collor: | Brazilian Journal of Political | Ben Ross | 50
triunfo do liberalismo ou colapso do | Economy 12 (1); 1992 Schneider
Estado desenvolvimentista

Fonte: Google Académico (consulta realizada no dia 02/5/2021)

Antes da busca por palavra-chave, também foi feita uma pesquisa entre os periodicos
de contabilidade com maior avaliagdo - Qualis Capes - A2, no caso. A analise, entretanto,
trouxe poucos resultados, e nenhum deles com numero expressivo de citagdes. A busca foi
feita nas publicagdes Advances in Scientific and Applied Accounting (ANPCONT), Brazilian
Business Review (BBR), Contabilidade Vista & Revista, Revista Brasileira de Gestdo de
Negocios, Revista Contabilidade & Finangas (USP), Revista Contemporanea de
Contabilidade, Revista de Contabilidade e Organiza¢des (RCO), Revista Universo Contébil.

2.2 Estudo de multiplos casos

O estudo de multiplos casos, como o nome sugere, se debruca sobre diferentes
objetos. Neste caso, a ideia ¢ comparar a Empresa de Correios e Telégrafos (ECT) com trés
pares de mercado para entender em que medida o desempenho da empresa se aproxima ou
ndo de companhias do mesmo setor e verificar como questdes contabeis especificas sao
apresentadas por organizagdes diferentes que pertencem a um mesmo segmento. A partir
destas duas observagdes, o trabalho pretende ainda tirar insights que apontem para possiveis
contribui¢des da contabilidade no debate sobre privatizagdes.



Foram selecionadas empresas de um amplo espectro, com a inteng¢ao de enriquecer as
possiveis conclusdes. Assim, uma das companhias ¢ uma empresa privada por natureza,
conhecida pelo bom desempenho operacional: a americana Fedex. Ha ainda uma empresa
recém-privatizada - a britanica Royal Mail, estatizada em 2013 -, e, por fim, uma estatal,
também americana - USPS.

A comparagdo ¢ feita por meio da andlise técnica documental e de contetidos dos
demonstrativos e outros documentos referentes aos periodos de 2011 a 2020, que foram
compilados em seis indicadores: receitas, custos e despesas operacionais, gasto com
funciondrios em propor¢do da receita, margem operacional, indice de liquidez corrente e
indice de endividamento global. No caso das empresas americanas, foram acessados
principalmente os formularios 10-K; as informagdes contdbeis do Royal Mail foram retiradas
da Demonstra¢ao de Resultados e do Balango Patrimonial. Em relagdo a ECT, por ser foco da
analise, além das DREs e dos balangos, a pesquisa também se debrucou sobre os relatorios de
auditoria.

3. Analise critica da literatura

Esta secdo foi dividida em duas partes, uma dedicada a discussao dos dados
levantados na pesquisa de citagdes do Google Académico e outra situando a pertinéncia da
contabilidade ao tema e avaliando, por meio do referencial teérico, os problemas das analises
centradas estritamente em indicadores econdmicos-financeiros, sem a perspectiva da logica
por tras dos critérios de mensuragdo que se traduzem nos nimeros que vao parar nas
demonstragdes de resultados e nos balangos patrimoniais.

3.1 Privatizacao

O Brasil passou por um amplo ciclo de privatizagdes na década de 1990, que
compreendeu o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), organizado em ambito federal e
iniciado em 1991, programas estaduais de desestatizagdo e o programa de privatizagdo do
setor de telecomunicagdes, que teve inicio em 1997' (BNDES).

Desde entdo, a academia tem se debrugado sobre o tema, com grande foco em analises
que buscam mensurar o impacto da desestatizagdo sobre a situagao econdmico-financeira das
empresas. Na lista dos 10 trabalhos pertinentes ao tema com maior nimero de citagdes no
Google Académico, metade segue esse modelo, com uso abundante de indicadores contabeis,
e parte foi publicada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), parte interessada na discussdo, ja que participou ativamente do processo de
desestatizagdes no governo Fernando Henrique Cardoso.

Além da relativa homogeneidade de temas, também hd uma repeticdo de autores, com
destaque para os economistas Armando Castelar Pinheiro e Fabio Giambiagi. Entre os 10
trabalhos que ocupam o topo da lista, Pinheiro ¢ autor ou coautor de 7; Giambiagi, de 3. O
periodo de producdo se concentra entre o inicio dos anos 1990 até o ano 2000 - ambos,
entretanto, seguem sendo vozes ativas no debate publico brasileiro até os dias de hoje.
Pinheiro ¢ coordenador de Economia Aplicada do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (Ibre-FGV) e colunista do jornal Valor Economico. Giambiagi ¢
chefe do departamento de Pesquisas Econdmicas do BNDES e colunista do jornal O Estado
de Sao Paulo.

! Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-encerrados/Historico



Pinheiro ¢ autor do trabalho com maior nimero de citagcdes, 124, escrito em um
periodo em que o programa de privatizacdes atingia seu pico no pais, como destacado no
proprio texto:

“Em 1996, bateu-se o recorde de receitas anuais com a venda de estatais no Brasil;
em 1997, os resultados da privatizacdo superaram a soma de todos os anos
anteriores; em 1998, novos recordes foram batidos. Nesses trés anos, importantes
setores da economia brasileira (transportes, telecomunicacdes, eletricidade etc.)
foram parcial ou inteiramente transferidos para a iniciativa privada.” (Pinheiro,
1999, p. 149)

Trata-se do capitulo de um livro publicado pelo BNDES, o banco de fomento que
participou ativamente do processo de venda das estatais, inclusive por meio de operagdes de
crédito. Pinheiro fez parte do quadro de funcionarios do banco entre 1994 e 2002, tendo sido
chefe do Departamento de Pesquisas Econdomicas.

O texto se concentra em tracar o panorama historico que culminou no ciclo de
desestatizacdes € no que ainda poderia ser alcancado até 2001, quando se encerraria o
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso. Nao ha uma discussao sobre eventuais
custos ou desvantagens das privatizacdes, mas a defesa dos beneficios. Nesse sentido,
Pinheiro faz referéncia a outro trabalho de sua autoria que aponta uma série de melhorias no
desempenho econdmico-financeiro de antigas estatais.

E destaca que sua motivagdo para este primeiro trabalho havia sido a escassez de
analises conclusivas sobre os custos e beneficios das privatizagdes, uma vez que, até aquele
momento, a busca pela reducdo do endividamento publico e pela estabilizacdo
macroecondmica eram os principais motores por tras do ciclo de privatizagdes: “(...) €
interessante que tantos e tao significativos programas de privatizagdo, que vém virtualmente
revolucionando o funcionamento de economias inteiras, tenham se baseado em preceitos
teoricos e evidéncias empiricas tdo frageis.” (Pinheiro, 1996, p. 23)

Oito variaveis contabeis foram utilizadas para avaliar o desempenho de 46 ex-estatais:
receita liquida, lucro liquido, patrimonio liquido, investimento, imobilizado, numero de
empregados, endividamento e liquidez corrente. A metodologia utilizada foi o teste estatistico
de Wilcoxon e os resultados foram apresentados de forma agregada para cada um dos
indicadores (antes e depois de vendas, liquidez corrente etc, sem segregacao por empresa).

As informagdes foram retiradas dos balangos anuais publicados no jornal Gazeta
Mercantil, da edigdo de Melhores & Maiores da revista Exame, entre outros. A conclusao foi
de que houve melhoria generalizada dos indicadores apds a desestatizag@o - nao hé, contudo,
detalhamento sobre o modelo contabil das empresas ou eventuais mudangas de critérios de
mensuragao apos a privatizagao.

O trabalho de Pinheiro serviu de inspiragdo para muitos outros que, dali em diante,
passaram a avaliar o antes € o depois das companhias privatizadas, concentrando-se na
melhora de desempenho de indicadores operacionais. Ele faz parte da referéncia bibliografica
do artigo mais recente na lista dos 10 mais citados, de autoria de Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho e Macedo (2005), que apresenta o que diz ser o trabalho mais abrangente realizado
sobre o tema até aquele momento.

Foram avaliadas 102 empresas entre 162 privatizadas de 1991 até entdo, por meio de
15 indicadores contabeis. A analise contou com uma série de controles, que foram desde
flutuagdes macroecondmicas a regulacao e listagem em bolsa. A conclusdo, mais uma vez, ¢
de que o desempenho econdmico-financeiro da um salto em todas as companhias depois das
privatizagoes.



“Aparentemente, a perda do suporte financeiro do Estado tem um grande impacto
sobre a estrutura financeira das empresas, pois se observou um aumento da liquidez
corrente ¢ uma redugdo do endividamento de longo prazo. Os efeitos da
privatizagdo sobre investimento, nivel de produgdo, pagamento de dividendos e
recolhimento de impostos sdo menos claros.” (Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho, Macedo, 2005, p. 168)

O artigo reconhece uma limitagdo de escopo, diante da andlise concentrada em
indicadores econdmico-financeiros, € aponta ser necessario, nas futuras investigagdes sobre o
tema, “promover o esclarecimento dos custos e de outros beneficios da privatizagao”
(Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho, Macedo, 2005, p. 168). Como j& destacado,
entretanto, as pesquisas sobre os custos das privatizagdes sdo escassas € ndo estdo entre as
mais citadas no meio académico.

Outro trecho relevante aponta que “(...) o tema privatizacdo envolve forte apelo
emocional, sendo comumente permeado por dogmas e nacionalismos exacerbados. O
surgimento de novas evidéncias pode contribuir para trazer essa discussao a um nivel mais
objetivo” (Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho, Macedo, 2005, p. 168). A inten¢do de
contribuir para a discussdo mais “objetiva” e fazer um contraponto ao “nacionalismo” foi
motor de varios dos trabalhos que apontam os beneficios das privatizacdes a partir da analise
de indicadores contdbeis antes e depois da desestatizacdo, especialmente aqueles
desenvolvidos nas escolas de economia.

Essa discussdo também aparece nas paginas de jornais, principalmente em periodos
eleitorais. A disputa em 2010 entre Dilma Rousseff (PT) e José Serra (PSDB) pela
presidéncia da Republica, que envolveu acirrados debates sobre privatizacdes, por exemplo,
levou Carrasco ¢ Mello (2011) a voltarem ao caso da Vale do Rio Doce.

A proposta era avaliar, passada a corrida presidencial, se a desestatizagdo da
mineradora tinha valido a pena. A conclusdo foi de que sim - a Vale teve um desempenho
espetacular nos anos 2000 gragas nao apenas ao boom de commodities alimentado pelo
crescimento da China, o que ficou claro diante da comparagdo da empresa com concorrentes
como BHP e Rio Tinto. Os ganhos, ressaltam, ndo fluiram apenas aos acionistas da empresa,
mas também ao contribuinte, por meio da arrecadagao de tributos sobre as vendas e lucro e da
participagdo do BNDES e Previ na Valepar.

Cerca de 4 anos depois, a mesma Vale estaria no centro do maior desastre ambiental
da historia do pais: o rompimento de uma barragem da Samarco (uma joint-venture com a
anglo-australiana BHP Billiton) no municipio de Mariana, em Minas Gerais. Passados mais
de 5 anos do episodio, ndo houve julgamento dos acusados nem compensagdo de todas as
vitimas. Menos de 4 anos depois de Mariana, outra barragem da Vale rompeu-se também no
Estado de Minas, desta vez em Brumadinho, matando 259 pessoas, muitos dos quais
funcionarios da companhia. Foi o maior acidente trabalhista da historia do pais. Até junho de
2021, algumas das familias das vitimas ainda brigavam na Justica para receber as
indenizagdes e ninguém havia sido responsabilizado judicialmente, preso ou julgado.

Os episodios reacenderam o debate acerca da desestatizacdo da companhia. Para os
criticos, noticias que emergiram na imprensa apontando falhas de seguranga e o
descumprimento de normas legais - ¢ que podem estar entre as razdes que explicam as
tragédias - seriam efeito colateral da l6gica de mercado que coloca o retorno ao acionista
como prioridade na gestdo. A demora ou mesmo faléncia das a¢des de reparagao, por sua vez,
também entrariam nesse contexto.



Ainda que seja impossivel estabelecer essa relacdo de causa e efeito, poder-se-ia
ampliar o escopo do debate publico sobre privatizacdes para discutir, por exemplo, a
relevancia do marco regulatdrio e de seu enforcement no balango de custos e beneficios. Ou
seja, a capacidade do Estado de estabelecer (e fazer cumprir) regras que minimizem as
externalidades negativas, como os desastres ambientais ou humanos, os conflitos de agéncia
e, no caso da privatizacdo de servicos essenciais, como agua, energia, gas ou telefonia, regras
que garantam uma contrapartida de qualidade aos consumidores a pregos nao abusivos.

Conforme Stigler (1971), o ambiente regulatorio esta de forma geral bastante
suscetivel a captura por interesses privados, que usam muitas vezes seu poder econdémico e
influéncia politica para moldar as normas para que estas passem a Servir a seus proprios
interesses. Essa ¢ uma questdo ainda mais aguda nos paises em desenvolvimento, como
ressaltou Laffont (2001), ja que a efetividade da aplicagdo das normas pelas agéncias
reguladoras e demais institui¢des diminui a medida que aumenta a incidéncia de corrupgao.
No trabalho em que busca encontrar solugcdes para o problema da captura do regulador
sinalizado por Stigler, Laffont destaca que o debate ja havia chegado as instdncias do Banco
Mundial e reproduz trecho do relatéorio World Development (2001): “H4 um crescente
consenso internacional... de que a regulacdo, especialmente em paises pobres, deve ser
desenhada levando-se em conta tanto assimetria de informagdo quanto dificuldade de
aplicacdo.” (Citado por Laffont, 2001, p. 3).

Essa também ¢ uma discussdo presente em paises como a Argentina, onde o tema da
privatizagdo, assim como no Brasil, promove defesas e criticas muitas vezes mais ideoldgicas
do que cientificamente embasadas. Estache (2002) apontou que boa parte dos ganhos de
produtividade em empresas prestadoras de servigos privatizadas - os setores de eletricidade,
gas, agua e telecomunicagoes - no pais nos anos 1990 nao chegaram aos consumidores, sendo
apropriadas pelas proprias empresas devido a regulacdo ineficiente.

O economista pontua na introdugdo que a motivagdo para o paper, que buscou
identificar os ganhadores e perdedores das privatizagdes no pais, era sair do debate mais
ideologico e fazer uma andlise técnica sobre o tema. A conclusdo foi de que a privatizagdo
em si ndo ¢ necessariamente boa ou ruim, mas que a regulacdo pouco eficiente acaba se
tornando um entrave para seu sucesso.

Depois de um grande ciclo global de privatizagdes nos anos 90, o debate ¢ cada vez
mais atual, a medida que conclusdes como essas tém catalisado processos de
remunicipalizacdo de servigos publicos em diversas regides do planeta. Levantamento feito
pelo Transnational Institute identificou 835 exemplos apenas entre os anos de 2000 e 2017
espalhados por mais de 1.600 cidades em 45 paises, entre eles Alemanha e Franga. As razdes
sdo varias, desde problemas relacionados a abusos e descumprimento da legislagao trabalhista
a decisdes relacionadas ao provimento de servigos a precos mais acessiveis, ambiciosos
planos de transi¢do energética ou metas de redugdo de impacto ambiental.

Nesse sentido, reverbera ainda hoje a discussdo proposta por Goodman e Loveman
(1991) em um periodo em que as privatizagdes ganhavam tragdo apds décadas de crescimento
do papel do Estado em diferentes economias. Na Harvard Business Review, eles escreveram
artigo tentando responder a pergunta: a privatizagdo serve ao interesse publico?

O debate sobre o tema até entdo, eles dizem, contrapunha, de um lado, aqueles que
viam o Estado como um peso desnecessario em um sistema que funcionava de forma
eficiente por si sé e, de outro, aqueles que enxergavam que os governos tém papel crucial em
um sistema em que a eficiéncia ¢ apenas um entre varios objetivos. “Eis uma terceira
perspectiva: a questdo ndo se limita ao fato de a propriedade ser publica ou privada. A



questdo-chave ¢ em que condigdes os gestores terdo maior propensdo de agir na dire¢do do
interesse publico.” (Goodman, Loveman, 1991, p. 3)

Os autores continuam, pontuando que gestores nem sempre vao agir no melhor
interesse dos stakeholders, sejam eles privados ou publicos. E preciso que os incentivos
existam:

“O lucro e o interesse publico se sobrepdoem melhor quando o servigo ou ativo
privatizado estd em um mercado competitivo. E preciso que haja competigio de
outras empresas para disciplinar o comportamento gerencial. Quando essas
condi¢cdes ndo existem, o envolvimento do governo vai provavelmente ser
necessario. A simples transferéncia de propriedade de maéos publicas para
particulares ndo necessariamente vai reduzir custos ou melhorar a qualidade dos
servigos.” (Goodman, Loveman, 1991, p. 4)

3.2 A relevancia da contabilidade

Os relatorios contdbeis e os indicadores construidos a partir deles tém sido o principal
substrato para os trabalhos que tém avaliado o desempenho das privatiza¢des no Brasil. Por
meio dos balangos patrimoniais, das demonstragdes de resultados e de fluxo de caixa sdo
calculadas dezenas de variaveis: razdo entre receita operacional e ativo imobilizado
(RO/IMOB), entre resultado operacional e receita liquida (margem operacional), entre lucro
liquido e receita liquida (margem liquida), entre lucro liquido e ativo total (ROA), entre lucro
liquido e patrimonio liquido (ROE) etc.

Variaveis estas, por sua vez, que sdo muitas vezes utilizadas para contar uma histdria -
no caso das privatizagdes, geralmente uma historia de sucesso. E preciso considerar que este
¢ um tema que ainda ¢ objeto de profundas divergéncias, tanto na sociedade quanto na
academia, e que parte desses trabalhos surge como uma reagdo as criticas contrarias a
desestatizacao.

No artigo de Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho e Macedo (2005), por exemplo,
os indicadores contabeis e parte da metodologia foram, como destacam os proprios autores,
essencialmente os mesmos utilizados por La Porta e Lopez-de-Silanes em um trabalho
intitulado The benefits of privatization: Evidence from Mexico (1999). Assim como os
colegas brasileiros, os dois economistas compartilham com os leitores que a motivagdo para a
andlise ¢ responder aos pontos levantados por criticos as privatizagdes. Lopez-de-Silanes
chegou a escrever alguns anos depois, inclusive, em um paper intitulado The Truth About
Privatization in Latin America, que as privatizagdes estavam “sob ataque” da imprensa, de
politicos e da propria academia: “Fracassos existem, mas, a luz das evidéncias irrefutaveis,
isso ndo deve se constituir em argumento para colocar um freio nas privatizagdes”.

Nao sendo a contabilidade uma ciéncia exata, mas uma ciéncia social aplicada, as
motivacdes dos autores em geral sdo importantes, principalmente em temas que estdo longe
do consenso. E especialmente se considerarmos que os indicadores contabeis por si s6 nao
trazem verdades absolutas. Ja dizia a provocagdo feita por Martins, Diniz e Miranda em
Analise Avancada das Demonstragdes Contabeis:

“Se alguém precisar de mais de meia dizia de indicadores para fazer uma boa
analise, é porque alguma coisa estd errada. (...) E preciso saber mais de
contabilidade do que se imagina. E notavel o numero de conclusdes erroneas
praticadas por causa do desconhecimento dos fundamentos contabeis que estdo
sendo utilizados em certos casos.” (Martins, Diniz e Miranda, 2020, p.6)



Esse tema ja foi e tem sido objeto de estudo em alguns paises. Craig e Amernic (2004,
2006, 2008), por exemplo, se detiveram no caso da privatizagdo da ferrovia canadense
Canadian National Railway. No decorrer de trés estudos, eles exploram como a linguagem da
contabilidade foi usada para criar uma narrativa de sucesso no processo de desestatizagdo,
inclusive com a mudanga na mensuragao de algumas rubricas previstas da estrutura do
Canadian GAAP (o padrdo a época) que acabaram facilitando o cumprimento das metas
previstas pelo plano de desestatizacdo. Hoje professor da universidade britdnica de Durham,
Craig se dedica em sua pesquisa a evidenciar, conforme a descri¢do de sua pagina pessoal, “a
insensatez de ndo questionar as medidas contidas nos relatorios contabeis publicados” - em
uma referéncia ao fato de que os modelos contdbeis sdo fruto de escolhas, e ndo
necessariamente portadores de verdades absolutas.

E possivel observar essas questdes na pratica no caso atual dos Correios, em que a
contabilidade vem sendo usada como argumento no confronto de opinides contra e a favor da
venda. Em um debate promovido em maio de 2021 na TV Camara®, por exemplo, o secretario
de Desestatizagdo, Desinvestimento e Mercados do Ministério da Economia, Diogo Mac
Cord, e o ex-presidente do Conselho de Administragcdo da Empresa de Correios e Telégrafos,
Adroaldo Portal, divergiram sobre o desempenho operacional da empresa a partir da analise
dos demonstrativos. O primeiro defendeu que ela tem sido h4d muito tempo deficitaria, com
exce¢do dos ultimos anos, quando foi assumida por um general do Exército com o intuito de
prepara-la para a venda. O segundo afirmou que os relatorios contabeis citados por Mac Cord
ndo corroboravam com as afirmagdes feitas pelo secretdrio e acrescentou que parte do
resultado dos ultimos anos teve impacto negativo da implementagdo do CPC 33, que versa
sobre o reconhecimento dos beneficios pagos a empregados.

4. Estudo multiplos de casos

O objetivo desta ultima parte do trabalho ¢ evidenciar, com um caso pratico, as
nuances da discussdo sobre privatizagdo no ambito da contabilidade. Fundada em 1969, a
Empresa de Correios e Telégrafos (ECT) soma 98 mil servidores® e presta uma gama de
servicos que vai da entrega de cartas e encomendas a distribui¢do das obras do Plano
Nacional do Livro Didatico as 140 mil escolas publicas dos 5.570 municipios do pais. A
empresa foi incluida na lista de desestatizagdes do governo Jair Bolsonaro em 2020 e, em
agosto de 2021, teve a proposta aprovada na Camara, na forma do Projeto de Lei 591/21. No
momento, o PL se encontra na fase inicial de audiéncias publicas no Senado, com votagao
prevista para 2022.

Como em qualquer privatizagdo, a venda dos Correios divide opinides. Tem sido
dificil encontrar, contudo, informagdes além das opinides. No ultimo dia 28 de agosto de
2021, a Secretaria Especial do Programa de Parceria de Investimentos (PPI), Martha Seillier,
afirmou, em entrevista ao portal UOL, que a empresa seria vendida por “um valorzinho", um
valor simbolico, dado que o comprador precisara atender toda a dimensao continental do pais
e ndo terd a imunidade tributaria de que a estatal goza hoje*. Nio se sabe, porém, quanto seria
o “valorzinho”: at¢é o momento, o governo ndo apresentou um estudo de valuation da
empresa; o prazo estipulado ¢ o fim de 2021, quando a tramitacdo estivesse avangada no
Congresso.

? Disponivel em https://www.camara.leg.br/tv/756037-privatizacao-dos-correios/

s https://www?2.correios.com.br/arquivos/PrestacaoDeContas Anuais/2020/relatorio-integrado-correios-2020.pdf
4 https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2021/08/28/martha-seillier-correios-privatizacao-ppi-leilao.htm
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Nesse sentido, a descricdo de informagdes numéricas e analise de evidéncias das
demonstragdes contabeis dos Correios detalhadas a seguir, assim como a comparacao com
outros trés pares de mercado, tem como objetivo destacar a importancia do uso de dados
concretos ¢ das avaliagdes embasadas para municiar o debate publico. As companhias
selecionadas foram duas americanas, sendo uma publica, o USPS, e outra privada, o Fedex; e
uma britanica, o Royal Mail, que passou por um recente processo de privatizagdo, em 2013. E
importante destacar que o conjunto de regras contabeis adotado pelas empresas americanas, o
US-GAAP, é diferente das normas adotadas no Brasil e Reino Unido, as IFRS. Assim, as
comparagdes ndo sdo perfeitas e alguns indicadores, como o de margem operacional, foram
adaptados para melhorar a comparabilidade.

A primeira se¢do explora seis indicadores: receitas, custos e despesas operacionais,
gasto com funciondrios em propor¢ao da receita, margem operacional, indice de liquidez
corrente ¢ indice de endividamento global. No caso das informacdes extraidas das
demonstragdes de resultado, foi utilizada uma série de uma década, entre os anos de 2011 ¢
2020. Para os indicadores montados com informag¢des do balanco patrimonial, os dados
utilizados foram do ultimo periodo, o exercicio de 2020. A segunda sec¢ao apresenta algumas
questdes qualitativas com as quais a pesquisa se deparou, entre elas os ultimos relatorios de
auditoria dos Correios ¢ a particularidade do caso da estatal americana USPS, que, apesar de
bastante deficitaria, segue uma empresa publica, com endosso bipartidario do Congresso, de
republicanos e democratas.

4.1 Indicadores
4.1.1 Receitas

Na década entre 2011 e 2020, a trajetoria da receita bruta da ECT teve comportamento
bastante voléatil, alternando periodos de forte crescimento - alta de 8,7% em 2011 sobre 2010,
de 22,4% em 2013 sobre o ano anterior - com outros de retragdo - de 6,7% em 2014, 3,1% em
2017 e 6% em 2020, resultado afetado diretamente pela pandemia de covid-19. Entre as trés
empresas do setor usadas como pardmetro de comparagao, as oscilagcdes foram mais suaves.

Tomando-se o crescimento médio anual durante a década entre 2011 e 2020, os
Correios registraram avanco de 3,8% na receita bruta, resultado bastante inferior ao
desempenho do Fedex (7,3%), mas superior ao do Royal Mail (1,6%) e do USPS (0,9%),
estatal americana. Em termos absolutos, a receita bruta da ECT evoluiu de R$ 13,7 bilhoes
2011 para R$ 17,9 bilhdes em 2020; do Fedex, de US$ 39,3 bilhdes para US$ 69,2 bilhes;
do Royal Mail, de £ 8,4 bilhoes para £ 10,8 bilhdes, do USPS, de US$ 65,7 bilhdes para US$
USS$ 73,1 bilhoes.

Conforme o panorama tracado por Zatouroft e Robinson (2019), a trajetoria da receita
em empresas de servicos postais no mundo inteiro foi impactada pela revolucao da internet,
que reduziu drasticamente a circulagdo de cartas e as pecas impressas de publicidade, como
catdlogos e folhetos de propaganda. Parte da reducdo foi parcialmente compensada pelo
aumento das compras online, no limite da concorréncia das empresas de logistica, que se
expandiram com a era das compras pela internet. Essa reconfigura¢do aparece, de certa
forma, nas demonstragdes da ECT. O exercicio de 2020, por exemplo, foi o primeiro em que
a receita com encomendas superou a de “mensagens” (como a empresa denomina as cartas e
publicidades entregues nas caixas de correios), atingindo 52% do total.

Tabela 2 - Desempenho das receitas da ECT, Fedex, USPS e Royal Mail (variag@o sobre igual periodo
do ano anterior)
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Variagdo YoY da receita
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Fonte: Demonstrativos das empresas

Trazendo para o debate em torno das privatizacdes, a receita ¢ um indicador com
pouca discricionariedade nos critérios de mensuragdo e, por isso, abre pouca margem para
interpretagdes. Esse ndo € o caso, contudo, de uma série de outros indicadores, especialmente
aqueles afetados por eventos ndo recorrentes e que podem abrir margem para conclusoes a
respeito do desempenho operacional da companhia que ndo necessariamente refletem a
realidade. E o que veremos a seguir.

4.1.2 Custos e despesas operacionais

Na década entre 2011 e 2020, os custos da ECT passaram por um periodo de forte
expansdo, seguido, mais recentemente, de uma retracdo. Entre 2011 e 2015, os custos
cresceram anualmente a um ritmo de dois digitos, chegando a 15,5% em 2013, o maior
percentual da série. A partir de 2016, a velocidade de ampliagdo comega a arrefecer, até
entrar em terreno negativo em 2018 (-2,3%). Em 2020, os custos encolheram 10,7%, patamar
superior a retragao da receita (-6%), afetada pela pandemia de covid-19.

As despesas operacionais, por sua vez, sio compostas por trés rubricas: despesas com
vendas/servicos, despesas gerais e administrativas e outras despesas operacionais. A série
entre 2011 e 2020 ¢ bastante volatil, devido principalmente a oscilacdo forte da linha
despesas gerais e administrativas, que concentra parte dos efeitos das mudangas trazidas pelo
CPC 33 em relagdo ao calculo e reconhecimento dos beneficios aos funcionarios e as proprias
vicissitudes dos planos de beneficios, ja que qualquer mudanga de regra, no caso da ECT,
pode gerar impacto bilionario.

Em 2013, por exemplo, primeiro ano de vigéncia da nova norma, as despesas gerais
administrativas tiveram um salto de 38,7% em relacio ao ano anterior; as despesas
operacionais como um todo, de 14,3%. As razdes para o aumento, alids, ndo sao detalhadas
nas demonstragdes da companhia. O valor mais elevado das despesas gerais do exercicio de
2013 s6 aparece na reapresentacdo do exercicio de 2014, e a nota explicativa referente a
rubrica ndo explicita as razdes para a diferenca de mais de R$ 1 bilhdo de um ano para outro.

Em 2014, por sua vez, as despesas gerais encolheram 34% porque a empresa, sob
orientacdo do Ministério da Economia, suspendeu os pagamentos da chamada Reserva
Técnica sobre Servigos Anteriores (RTSA) - os valores que a companhia se comprometera a
pagar para equilibrar o Plano de Beneficio Definido (PBD) quando decidiu que ele nao
aceitaria mais adesdes. Esse entendimento gerou uma reversdo de provisdo no valor de R$
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1,086 bilhdo naquele ano, mas a suspensdo dos pagamentos pela ECT ¢ até hoje questionada
na Justica pelo fundo de pensdo dos funciondrios, o Postalis.

Neste item especificamente a comparacdo com outros pares de mercado fica
prejudicada por conta da forma como a demonstracdo de resultado esta organizada. Ha
diferencas significativas entre as quatro empresas que prejudicam a comparabilidade. Sob
umas perspectiva qualitativa, contudo, € interessante observar que o Royal Mail, empresa
britanica privatizada em 2013, opta por contabilizar as reversdes de provisdo e outros eventos
relacionados aos beneficios a empregados em uma linha em separado, chamada de “Pension
charge to cash difference adjustment”. A intencdo, de acordo com os demonstrativos da
companhia’, é tentar isolar os efeitos da volatilidade trazida pelo IAS 19 (transformada no
CPC 33 aqui no Brasil). Essa pode ser uma alternativa interessante para deixar mais claro o
resultado operacional da ECT, livre de eventos ndo recorrentes - uma informagao relevante na
discussao sobre a desestatizagao da companhia.

4.1.3 Gasto com funcionarios/receita

As despesas da ECT com funciondrios vém em trajetdria decrescente nos ultimos
anos, dado o esforco da companhia para reduzir o quadro de colaboradores, por meio de
planos de demissdo voluntdria e da ndo reposicdo de parte do pessoal que se aposenta. Em
propor¢ao da receita bruta, as despesas com saldrios, honorarios e beneficios, tais como
constam na Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA), atingiram um pico em 2017, de 61%,
e reduziram nos anos seguintes, até chegarem a 46,5% no exercicio de 2020, quando, em
termos nominais, a rubrica foi de R$ 8,2 bilhdes.

No caso do FedEx, a empresa privada “por exceléncia” usada na comparagdo, os
niveis de despesa com funcionarios tém, de forma geral, patamar bastante inferior e também
vém em trajetoria decrescente nos ultimos anos. Conforme os dados disponiveis na nota
explicativa sobre “operating expenses” do formulario 10-K disponibilizado pela companhia,
os salarios e beneficios, em proporc¢ao da receita, recuaram de cerca de 38,9% em 2011 para
36,2% em 2020. Para o célculo da relacdo, foram consideradas as rubricas ‘“salaries and
employee benefits” e “revenue”.

J& o britanico Royal Mail foi privatizado em 2013 - e, no entanto, o patamar de gasto
com os colaboradores ndo chegou a recuar além do que ja havia sido observado dentro da
margem de oscilagdo em outros exercicios. Em 2020, a propor¢ao de gasto com pessoal foi
de 55,9% da receita bruta, conforme os dados disponiveis no demonstrativo Consolidated
Income Statement disponibilizado pela companhia no documento Full Year Results, nas
linhas “people cost” e “revenue”.

O USPS, por sua vez, empresa publica americana, tem, de longe, a maior relagao
gasto com funciondrio/receita, de 66,6% no exercicio de 2020, vindo de uma redu¢do do
patamar de 73,5% observado no inicio da década, conforme as informagdes disponiveis em
seu formulario 10-K, nas rubricas “compensation and benefits” e “revenue”.

Em nameros absolutos, a ECT tem 98 mil servidores, enquanto o USPS tem 495,9 mil
% o Royal Mail possui 137,3 mil funcionarios’ e o Fedex, cerca de 600 mil®,

Tabela 3 - Gasto com salarios em propor¢ao da receita na ECT, Fedex, USPS ¢ Royal Mail

> https://www.royalmailgroup.com/media/11199/royal-mail-plc-full-year-results-2019-20.pdf (p. 44)
¢ Disponivel em https://about.usps.com/who-we-are/postal-history/employees-since-1926.pdf

" Disponivel em https://www.royalmailgroup.com/en/about-us/
8 Disponivel em https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html
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Relacgao entre salarios e beneficios e receita
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Fonte: Demonstrativos das empresas

A questdo dos gastos com funciondrios nos Correios - e nas estatais, de forma geral -
¢ recorrente no debate sobre privatizagdao. Sob essa perspectiva, caberia aqui a discussao, por
exemplo, do que seria identificado como “problema” no caso da ECT. Se ¢ o volume de
funcionarios, podemos levar em consideragdo que a redugdo no tamanho do quadro de
colaboradores estd no escopo da atual administracao. Se ¢ o pagamento de beneficios - que,
como observaremos mais a frente, ¢ uma das maiores rubricas do passivo -, € preciso
ponderar que a reducdo significativa desses gastos ¢ mais complexa e passa muitas vezes por
longos processos no Judiciario. A privatizagdo por si s0, ainda que resulte em uma demissao
em massa no dia seguinte, ndo equaciona a questdo do passivo trabalhista, mais
especificamente o pagamento de aposentadorias e o direito ao plano de saude. Esse seria,
portanto, um tema bastante relevante na discussao.

4.1.4 Margem operacional

Na década entre 2011 e 2020, a margem operacional da ECT deu um mergulho,
voltando a se recuperar nos ultimos anos, quando passou a caminhar proximo das empresas
privadas da amostra - Fedex e Royal Mail’. A empresa publica de servigos postais dos EUA,
USPS, tem margem operacional negativa.

A abertura das linhas de despesa e as notas explicativas mostram, contudo, que o
indicador, pelo menos no caso da ECT, ¢ bastante afetado por eventos ndo recorrentes e por
mudancas nas normas contabeis. Em 2013, por exemplo, ano em que entrou em terreno
negativo, a empresa registrou aceleragao forte no crescimento das receitas, de 22% sobre o
exercicio anterior. As despesas, contudo, tiveram um salto maior, especialmente a linha de
despesas gerais e administrativas, impactadas pela implementagdo do CPC 33. Naquele ano, a
rubrica chegou a R$ 3,5 bilhoes, salto de 38,8% sobre 2012, quando foi de RS 2,5 bilhdes.

A virada aconteceu em 2017, quando o lucro antes do resultado financeiro foi
fortemente impactado por uma receita nao recorrente - R$ 2,9 bilhdes resultantes da

? Por estar na Inglaterra, o Royal Mail segue as normas do IFRS para construir suas demonstragdes contébeis.
Assim, nas despesas operacionais sdo consideradas todas as despesas, com excecdo das financeiras. Ja no caso
do Fedex, por ser uma empresa americana, segue o conjunto de normas do US-GAAP, que guarda diferengas
com o padrdo IFRS. Para aumentar a comparabilidade do desempenho entre as empresas, optou-se por excluir,
entre os anos de 2011 e 2016, os ganhos e perdas decorrentes da marcagdo a mercado dos ativos do fundo de
pensao dos funciondrios, que até entdo vinham sendo incluidos no resultado operacional. Apo6s aquele exercicio,
com mudanga da norma nos EUA, a propria empresa passou a reconhecé-lo dentro de outros resultados
abrangentes.



14

“reversdo do custo do servigo passado - CorreiosSaude”"’. Trata-se de uma decisdo do
Tribunal Superior do Trabalho de dissidio coletivo e da resolugdo CGPAR n° 23, que
limitaram a cobertura do plano de saude da empresa, excluindo os pais dos colaboradores do
rol de dependentes elegiveis.

Fenomeno semelhante aconteceu em 2020, quando uma reversao do beneficio
pos-emprego resultou em receita ndo-recorrente de R$ 1,12 bilhdo, fundamentais para o lucro
expressivo superior a R$ 1 bilhdo registrado no exercicio, o primeiro desde 2008. Duas
mudangas aconteceram no exercicio''. A primeira veio de uma decisdo do Supremo Tribunal
Federal que permitiu a paridade na contribui¢ao entre empresa e empregados para o custeio
do plano de satde (50%/50%, em oposi¢ao ao sistema 70%/30% vigente anteriormente). A
segunda foi um julgamento de um dissidio de greve pelo TST que permitiu que a empresa
mudasse as regras de cobertura para os trabalhadores aposentados - eles s6 permaneceriam no
plano se o custeassem inteiramente; caso contrario, seriam excluidos.

Observa-se, mais uma vez, que o registro de eventos ndo-recorrentes tem impacto
relevante sobre um indicador operacional. Assim, tomar o desempenho do indicador
agregado, sem entender o que o fez melhorar ou piorar, pode levar a conclusdes precipitadas
sobre a situagdo do negdcio. No caso especifico de 2020, por exemplo, o lucro recorde
chegou a ser interpretado como um retrato de uma melhora na gestao, focada em preparar a
empresa para a venda - esse foi o comentario feito pelo secretario de Desestatizagao,
Desinvestimento e Mercados do Ministério da Economia, Diogo Mac Cord, em um debate na
TV Camara'? ao qual este trabalho j4 fez referéncia.

Na ocasido da divulgacdo dos resultados, o governo, em sua comunicagdo, deu
publicidade ao resultado como “o maior dos ultimos 10 anos”"?, mas ndo explicou a
influéncia da receita ndo recorrente. As reportagens sobre o assunto foram na mesma linha.
Nesse sentido, ¢ importante ressaltar que, ao contrario das empresas publicas ou de capital
misto listadas em bolsa, como Petrobras e Eletrobras, os Correios ndo t€m suas
demonstragdes trimestrais sob escrutinio intenso dos analistas de mercado.

Tabela 4 - Margem operacional da ECT, Fedex, USPS e Royal Mail
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Fonte: Demonstrativos das empresas

Lhttps://www.correios.com.br/acesso-a-informacao/institucional/publicacoes/demonstracoes-financeiras/2018/d

emonstracoes-financeiras-de-2018-editavel, pagina 56.

Lhttps://www.correios.com.br/acesso-a-informacao/institucional/publicacoes/demonstracoes-financeiras/2020/d
emonstracoes-contabeis-2020 (p. 44 e 45).

12 Disponivel em https://www.camara.leg.br/tv/756037-privatizacao-dos-correios/

13 Disponivel em
https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-publica/2021/05/correios-registra-maior-lucro-dos
-ultimos-10-anos
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4.1.5 indice de liquidez corrente

O Indice de Liquidez Corrente, a relagdo entre ativo circulante e passivo circulante,
vem em trajetoria de melhora na ECT, de 0,7 em 2017 para 0,9 em 2020. Ainda assim, ndo se
pode dizer que o desempenho hoje seja favoravel, ja que o total das disposi¢des de curto
prazo da companhia, que totalizaram R$ 3,6 bilhdes no ultimo exercicio, ndo sdo suficientes
para cobrir suas obrigagdes de curto prazo, de R$ 4,2 bilhdes. Dentro do passivo circulante,
as rubricas mais significativas sdo as linhas de fornecedores e saldrios e beneficios, ambas
totalizando cerca de R$ 900 milhdes cada uma. Esta ultima obrigagdo, contudo, vem se
reduzindo de forma consistente nos Gltimos quatro exercicios, tendo chegado a R$ 1,3 bilhdo
em 2017.

Na comparagdo com outros pares de mercado, a ECT esta em patamar parecido com o
do Royal Mail, que obteve ILC de 1 no exercicio de 2020, também vindo de um caminho de
melhora no indicador, que apenas um ano antes chegava a 0,8. A Fedex tem, de longe, o
indice mais favoravel, de 1,6, e o USPS, o mais desfavoravel, de 0,2, como pode ser visto no
grafico' a seguir:

Tabela 5 - Indice de Liquidez Corrente da ECT, Fedex, USPS e Royal Mail
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Fonte: Demonstrativos das empresas
4.1.6 indice de endividamento geral

Na relacdo entre o passivo total e o ativo total, a ECT conseguiu em 2020, pela
primeira vez em quatro anos, alcangar indice menor que um - no caso, 0,9, resultado da
relacdo entre um passivo total de R$ 13,1 bilhdes e de um ativo total de R$ 14 bilhdes. A
empresa chegou a ter passivo a descoberto em 2016, quando o patrimdnio ficou negativo em
cerca de R$ 100 milhdes, e vem se recuperando nos ultimos anos.

Dos R$ 13,1 bilhdes de passivo total, R$ 8,8 bilhdes (67%) € ndo circulante, dos quais
R$ 5,7 bilhdes, ou 65%, se restringem a uma Unica rubrica: o beneficio pos-emprego. Essa
linha aparece nos balangos patrimoniais da empresa a partir de 2013, como parte das
exigéncias do CPC 33, causando impacto expressivo nos indicadores de desempenho.

Algo que chamou bastante atencao foi o fato de que a companhia ndo contabilizava o
passivo relacionado as obrigagdes com beneficios a empregados antes de 2013, limitando-se
a reconhecer os gastos correntes com pagamentos de aposentadorias e planos de saude, apesar

' Nas trés empresas usadas na comparagdo, o ILC foi calculado a partir das linhas “current assets” e “current
liabilities”, disponiveis no balango patrimonial de cada uma das companhias para o exercicio de 2020. No caso
do Fedex e do USPS, o Balance Sheet dos formularios 10-K e, no do Royal Mail, o Consolidated balance sheet
no documento Full Year Results.
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de as técnicas atuariais permitirem que aqueles valores sejam estimados com confiabilidade.
Essa observacao aparece destacada na opinido com ressalva do relatério de auditoria daquele
exercicio®.

As informagdes disponiveis nas demonstracdes indicam que a empresa vem fazendo
esfor¢o para reduzir estruturalmente essas obrigacdes. Um indicativo seriam as mudangas nas
regras € no custeio do plano de satide dos funcionarios: antes, a empresa arcava com 70% das
despesas; ap6s as mudangas, que chegaram a ser contestadas pelos trabalhadores do Supremo
Tribunal de Justica e no Supremo Tribunal Federal, a coparticipacdo passou a ser de 50%. Os
pais e maes dos empregados também foram excluidos do rol de elegiveis como dependentes
no plano de saude'®. Essas mudancgas explicam porque, entre o exercicio de 2019 e 2020, a
linha beneficio pos-emprego no passivo nao circulante recuou em cerca de R$ 923 milhdes,
de RS 6,6 bilhdes para R$ 5,7 bilhdes.

Na compara¢do com os benchmarks usados neste trabalho'’, a ECT tem indice de
endividamento geral superior ao do Fedex (0,75) e do Royal Mail (0,5), porém melhor que o
do USPS (3,2), que tem um volume elevado de passivo a descoberto ja ha muitos anos.

Tabela 6 - indice de Liquidez Corrente da ECT, Fedex, USPS e Royal Mail

Passivo total/ativo total
4

3

Passivo total/ativo total

Royal Mail Fedex ECT USPS

Fonte: Demonstrativos das empresas
4.2 Questoes qualitativas

4.2.1 Relatorios de auditoria

Os relatorios de auditoria revelam aspectos qualitativos interessantes sobre a ECT e
que também poderiam ser incluidos no debate sobre sua desestatizagdo. Um deles ¢ uma
caracteristica bastante recorrente as estatais no Brasil: como a contratacdo das empresas de
auditoria ¢ feita por licitagdo, os vencedores muitas vezes sdo empresas de menor porte,

15

https://www.correios.com.br/acesso-a-informacao/institucional/publicacoes/demonstracoes-financeiras/2013/p
arecer-auditoria-independente-2013 (p.4)

16 https://www?2.correios.com.br/arquivos/PrestacaoDeContas Anuais/2020/relatorio-integrado-correios-2020.pdf
' No caso do Fedex, o passivo total foi calculado pela soma das linhas “total current liabilities”, “long term debt

- less current portion” e “total other long term liabilities”, estas divididas pela linha “total assets”, conforme das
informagodes do Balance Sheet no formulario 10-k da companhia. Para o USPS, a relagdo foi entre as linhas
“total liabilities” e “total assets”, também a partir dos dados do Balance Sheet contidos no formulario 10-k. No
caso do Royal Mail, o indice foi calculado a partir da relagdo entre “total liabilities” e “total assets” do
Consolidated balance sheet, no documento Full Year Results.
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aquelas que oferecem o0s menores precos, em oposicdo as chamadas “big four”, que
costumam auditar grandes companhias, mas cobram valores mais elevados.
Na década entre 2011 e 2020, encontram-se 7 pareceres com ressalva e trés limpos:

Tabela 7 - Tipo de parecer e empresas responsaveis por auditoria externa da ECT entre 2011 e 2020

Ano Empresa de auditoria Tipo de parecer
2020 Crowe Limpo

2019 BDO Com ressalva
2018 BDO Com ressalva
2017 BDO Com ressalva
2016 BDO Com ressalva
2015 Crowe Howarth Limpo

2014 Consult Auditores Limpo

2013 Russell Bedford Brasil Com ressalva
2012 Russell Bedford Brasil Com ressalva
2011 Russell Bedford Brasil Com ressalva

Fonte: ECT/pareceres de auditoria

Chamam atencdo particularmente os relatorios limpos e com ressalvas de 2019' e
2020, quando a BDO foi substituida pela Crowe antes do quinto ano de prestacdo de
servigos, quando o rodizio entre empresas de auditoria € compulsorio. O relatério de 2019 ¢
bastante duro, ressaltando, por exemplo, inconsisténcias nos critérios de reconhecimento dos
processos judiciais e, por consequéncia, nos provisionamentos de passivos contingentes. Um
dos pontos destaca, inclusive, “incerteza relevante” quanto a continuidade operacional da
companhia, dados seus prejuizos acumulados, capital circulante negativo, “elevados custos
assistenciais e previdencidrios com seus funcionarios”. “A continuidade operacional da
companhia dependera do sucesso do plano de continuidade € ou de eventuais aportes de seu
controlador”, diz o texto.

No relatério de 2020, algumas das questdes levantadas no parecer de 2019
reaparecem, mas como énfase e com uma linguagem suavizada, ainda que, aparentemente,
ndo tenha havido mudanga relevante em seu status. Destacam-se, a seguir, trés:

Tabela 3 - Comparagao entre pareceres de auditoria de 2019 e 2020 entre temas semelhantes

Assunto Parecer com ressalva BDO Parecer limpo Crowe (2020)

latorio-de- audltorls 1ndependente 2020
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(2019)

Ativos reconhecidos a titulo de
impostos a recuperar

(Decisdo do Supremo Tribunal
Federal reconheceu direito a
imunidade tributaria, mas ECT e a
Receita Federal divergem sobre o
montante que deveria ser
ressarcido a companhia: RFB s6
deferiu montante de cerca de R$
299 milhdes, enquanto a ECT
reconheceu ativo de cerca de R$ 1
bilhdo)

(...) Considerando o atual estagio
que se encontram as referidas
discussoes junto a RFB e PGFN, e
as dificuldades operacionais a
serem superadas para que os
pedidos pedidos de restituigdes
sejam homologados e as agdes
judiciais transitem em julgado,
nesse momento, ndo ¢ praticavel
determinar a realiza¢do desses
ativos que totalizam R$1.381.882
mil em 31 de dezembro de 2019.

A Administragdo, amparada na
jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal e nos pareceres
técnicos da assessoria juridica
contratada, iniciou no exercicio de
2016 os pleitos dos valores na
esfera administrativa por meio de
pedidos de restituigdo e decidiu
reconhecer no mesmo exercicio os
efeitos da cobranga indevida do
Imposto de Renda, que em 31 de
dezembro de 2020 totalizavam R$
984.770 mil (valores atualizados),
registrados na rubrica de Tributos
a Compensar. O montante de R$
299.382 mil (valores atualizados)
jé foi deferido em definitivo na
esfera administrativa, aguardando
apenas a decisdo quanto a
compensacao de oficio ou
compensagdo de débitos federais
selecionados pela Empresa.

Provisdes para passivos
contingentes

Nossos procedimentos de auditoria
revelaram diversas inconsisténcias
nos critérios de reconhecimento
dos processos judiciais, bem como
nos controles internos e nas bases
de mensuragao aplicaveis a
constitui¢do dos passivos
contingentes (IUS - Sistema
Operacional utilizado pela ECT
para controle das agdes judiciais).
(...) Consequentemente, ndo foi
possivel nas circunstancias, ainda
que por meio procedimentos
alternativos de auditoria, concluir
sobre a adequagao dos saldos de
depositos judiciais e da provisdo
para contingéncias, bem como os
possiveis reflexos no resultado e
efeitos tributarios em 31 de
dezembro de 2019.

Embora a auditoria considere que
os critérios e premissas adotados
pela Administracao fornecem uma
base razoavel para a determinagdo
da provisdo para passivos
contingentes no contexto das
demonstragdes, € oportuno
ressaltar que a Empresa ¢ parte em
processos judiciais e
administrativos de natureza
tributaria, trabalhista e civel,
decorrentes do curso normal de
suas atividades. Normalmente os
referidos processos sdo encerrados
apos um longo periodo e
envolvem ndo s6 discussdes
acerca do mérito, mas também
aspectos processuais complexos,
de acordo com a jurisprudéncia e
legislagdo vigente. (...) A decisdo
de reconhecimento de um passivo
contingente e as bases de
mensuragao consideram os
pareceres dos assessores juridicos
e o julgamento da Administragao.

Provisdes de beneficios pos
emprego do plano BD —
Beneficio Definido

(Calculo do passivo atuarial do
plano de aposentadorias e plano de

(...) Representantes dos
participantes do plano BD
questionam judicialmente a
legalidade das cobrangas
extraordindrias dos
equacionamentos dos déficits

Embora existam representantes
dos participantes do plano BD que
questionam judicialmente a
legalidade das cobrangas
extraordinarias dos
equacionamentos dos déficits




19

saude, influenciado por uma
decisdao do Supremo Tribunal
Federal que permitiu a paridade na
contribuig@o entre empresa e
empregados para o custeio do
plano de saude - 50%/50%, em
oposicao ao sistema 70%/30%
vigente anteriormente)

OBS.: Os “atos de ma-gestdo” aos
quais os relatdrios se referem
dizem respeito as investigacdes de
fraudes no fundo de previdéncia
dos Correios, o Postalis,
conduzidas no ambito das
operagdes “Lava Jato”,
“Greenfield”, “Rizoma” e
“Pausare”.

apurados em fungao dos supostos
atos de ma-gestdo na
Administragdo dos ativos
garantidores as reservas
matematicas do plano, resultando
num potencial risco de
responsabilidade da Empresa para
cobertura dos déficits. Todavia, a
Administragdo ndo dispde, nesse
momento, de um estudo
determinando se o
provisionamento parcial de 50%
sera suficiente para suportar as
saidas futuras de caixa que serdo
requeridas pelo desfecho desses
processos. Em razdo dessas
circunstancias, a Empresa ndo
elaborou analise da razoabilidade
do registro desse passivo,
suportada em base de pareceres
juridicos para concluir sobre a
suficiéncia da provisao.

apurados em fungao dos supostos
atos de ma gestdo na
administra¢do dos ativos
garantidores as reservas
matematicas do plano, o que
poderia resultar em potencial risco
de responsabilidade da Empresa
para cobertura dos déficits, a
Administragdo, suportada pela
opinido de seus assessores
juridicos, conforme nota n° 16.14,
entende que a probabilidade de
ocorréncia dessas contingéncias
sdo remotas, ndo cabendo,
segundo o CPC 25 (Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes), o reconhecimento
de passivo contingente para estes
Casos.

Fonte: ECT/pareceres de auditoria

4.2.2 USPS

O caso da estatal americana de Correios, USPS, merece ser explorado por sua propria

natureza. Apesar dos resultados bastante negativos da companhia (o ultimo ano em que a
operacao teve lucro foi em 2006), as propostas de privatiza¢ao ndo frutificam. A mais recente
se deu durante a gestdo de Donald Trump e encontrou forte oposi¢do tanto de politicos
democratas quanto de correligionarios republicanos do entdo presidente®

A data de fundagdo da empresa remete a do proprio pais - o primeiro “postmaster
general” (uma espécie de diretor-geral) foi um dos patronos da independéncia americana,
Benjamin Franklin. Formalmente, o USPS ¢ uma agéncia federal ligada ao Executivo - e
ainda hoje goza de grande prestigio entre os americanos. Em uma pesquisa conduzida pelo
Pew Research Center”' em 2020, aparece no topo da lista, com 91% de aprovagio, a frente do
Centro de Controle e Prevengdo de Doencas (CDC).

Uma das razdes que explicam a reputacdo da empresa ¢ a importancia central que ela
ainda tem para os pequenos negdcios, que nao tém sistemas proprios de logistica e utilizam a
agéncia - que cobra tarifas inferiores as companhias privadas de logistica - para entregar seus
produtos em todo o territério americano®

20

https://www.washingtonpost.com/politics/2018/09/24/congressional-opposition-trumps-postal-cuts-privatizatio
n- plan—grows/

es- and our-economy/Vsh 23460213640
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Assim, a reagdo contraria as propostas de privatizagdo tem relacdo com o que os
americanos entendem como a func¢do social da empresa e sua missdo, um exemplo que pode
gerar reflexdes interessantes se trazido para o debate no Brasil. E possivel que algumas areas
mais remotas do pais acabem tendo acesso a um servico de pior qualidade caso a operacao
passe a seguir a logica do setor privado? E possivel que alguns consumidores passem a pagar
mais caro? Quem sairia prejudicado e quais seriam os caminhos para evitar as consequéncias
indesejadas, caso a privatizagdo seja de fato concluida?

5. Conclusoes

O objetivo deste trabalho era responder como a contabilidade tem sido usada dentro
do debate sobre privatizagdes no pais. A andlise da literatura apontou pelo menos trés
aspectos diferentes e complementares nesse sentido. O primeiro, que os indicadores contabeis
sdo largamente utilizados em andlises que procuram comparar o desempenho das empresas
privatizadas antes e depois da desestatizagdo. Segundo, que o arcabougo contabil vem sendo
utilizado majoritariamente por economistas, € ndo por contadores, pelo menos quando se
consideram os trabalhos com maior nimero de citagdes académicas - uma medida, ainda que
imperfeita, da repercussdo do trabalho. Terceiro, que os temas de pesquisa tendem a ser
relativamente homogéneos e se concentrar nas comparagdes “antes e depois” de indicadores
contabeis para identificar os beneficios da privatizacao, quando o debate, internacionalmente,
se desenvolveu e, mais recentemente, passou a olhar para os custos e o tradeoff entre ganhos
macroecondmicos e fiscais e 0s potenciais efeitos negativos para cidadaos e consumidores.

A andlise critica da literatura, por sua vez, exp0s a importancia de se levar em
consideragdo nas analises de custo-beneficio das privatizacdes o fato de que a contabilidade
ndo ¢ uma ciéncia exata, mas uma ciéncia social aplicada; que a mensuracdo de ativos,
passivos, receitas e despesas envolve uma série de discricionariedades e que os
demonstrativos contdbeis sdo uma forma de comunicacdo e, por isso, também passiveis de
vieses. Essa perspectiva se torna ainda mais relevante quando as privatizagdes nao se
encontram concluidas e a contabilidade ¢ colocada dentro do debate publico para que a
sociedade possa avaliar se apoia ou ndo o processo.

Nesse sentido, este trabalho também tentou apresentar algumas dessas nuances com
um caso pratico, o da Empresa de Correios e Telégrafos. A andlise dos demonstrativos
contabeis divulgados nos ultimos dez anos apontou diversos aspectos que escapam aos
indicadores agregados, mas que podem influencia-los e sdo importantes para a analise do
desempenho operacional do negocio. Um exemplo sdo as receitas e despesas ndo recorrentes,
com destaque para aquelas resultantes do reconhecimento ou reversao de provisoes
relacionadas a beneficios trabalhistas - valores as vezes bilionarios que podem ser a diferenga
entre o lucro e o prejuizo na tltima linha da demonstracdo de resultado.

A implementacdo do CPC 33 trouxe impacto relevante para as empresas com muitos
funcionarios e programas mais robustos de beneficios, situacdo de muitas companhias de
servigos postais. No caso da ECT, esses efeitos geralmente ndo sdo apresentados de forma
clara aos usudrios das demonstracdes. A partir da comparacdo com pares do setor,
observamos um tratamento diferente da informagdo por parte de empresas como o Royal
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Mail, que criou uma linha especifica nos demonstrativos para dar publicidade as oscilagdes
decorrentes do reconhecimento dos beneficios a funcionarios, na tentativa de dar mais
transparéncia sobre o resultado operacional de fato da companhia.

O debate sobre a privatizagdo dos Correios, por fim, tem acontecido ao largo dessas
questdes. Os estudos conduzidos pelo BNDES ndo foram divulgados e o debate publico tem
se baseado muito mais em impressdes sobre a eficiéncia da empresa do que em dados
concretos. Sob esse aspecto, a contabilidade poderia ser um instrumento de grande relevancia
na discussdo sobre a proposta de vender a empresa e, se for o caso, sobre a melhor forma de
privatiza-la.
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