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REsumo:

No estudo, avaliou-se a autossuficiéncia das atividades operacionais do Servigo Federal de Processamento de Dados (Serpro) na
geracdo de caixa, de modo a permitir sua continuidade como empresa estatal independente ante o controlador. Para tanto, por meio
de pesquisa de natureza qualitativa, do tipo descritiva e documental, analisou-se o comportamento dos fluxos de caixa das atividades
operacionais, de investimento e de financiamento, em conjunto com as demonstragdes contébeis, de 2005 a 2016. Observaram-
se: decréscimo no saldo de caixa a partir de 2005, com recorrente insuficiéncia das atividades operacionais face ao consumo de
caixa; recomposico do caixa mediante atividade de financiamento com constantes aportes de capital do ente controlador; indicios
de pagamento de despesas correntes e dividendos com aporte de capital; recebimento financeiro em 2012 e 2014, sem perda da
condi¢io de independente, descumprindo normativos legais. A partir dos procedimentos adotados, constatou-se que, no periodo
analisado, o Serpro encontrou-se em condi¢oes de nao aderéncia s caracteristicas e aos requisitos de estatal independente. Os
resultados do estudo apresentam implicagoes praticas & medida que discute e propoe aspectos quanto ao planejamento e & execugio
das auditorias publicas voltadas 4 analise das condi¢oes de dependéncia das empresas estatais independentes sustentadas a partir
das informagoes contébeis.

PALAVRAS-CHAVE: Empresa estatal independente, Demonstragao dos fluxos de caixa, Lei de Responsabilidade Fiscal.

ABSTRACT:

This paper addresses the self-sufficiency of the operational activities carried out for cash generation purposes at the Federal Data
Processing Service (Serpro) aiming at its continuity as an independent state-owned company vis-a-vis the controlling sharcholder.
A qualitative, descriptive and documentary study is conducted to analyze the cash flow behaviors in operating, investment and
financing activities, alongside the financial statements from 2005 to 2016. The analysis pointed to: a decrease in the cash balance
from 2005 onwards, with a recurring shortage of operating activities compared to cash consumption; cash reconciliation based
on financing activity involving constant capital injections from the controlling entity; evidence of payment of current expenses
and dividends with capital contribution; receipt of financial contribution in 2012 and 2014, without prejudice to the status
of independence and therefore in prejudice to legal regulations. The analysis also reveals that Serpro was uncompliant to the
characteristics and the requirements of an independent state-owned company during the period. The results of this study have
practical implications as it discusses and proposes aspects regarding the planning and development of the public audits oriented
to the analysis of the conditions of dependence in independent state-owned companies building on the accounting information.

KEYWORDS: Independent state-owned company, Cash flow statement, Fiscal Responsability Law.

1 INTRODUGAO

Nas empresas, de maneira geral, para financiar a aquisi¢io dos recursos, os gestores dispdem de fontes
geradoras de caixa operacional, de financiamento e de investimento. A escolha de uma delas, em caso de
empresa sauddvel, deve considerar a melhor relagio custo/beneficio. Portanto, ¢ de se esperar que, quanto
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melhor for o desempenho das atividades operacionais, maior serd a autossuficiéncia, menos a empresa
dependerd de recursos de terceiros — empréstimos/financiamentos — ou de aportes de capital dos socios, como
fonte financiadora dessas atividades ordindrias.

No setor publico, a empresa dependente caracteriza-se, basicamente, por nao conseguir ser
autossustentavel e sua continuidade demandar a¢io de seu controlador, ou seja, sio empresas deficitérias que
dependem de recursos do erdrio para financiar suas atividades ordinarias.

A necessidade de diferenciagdo conceitual entre empresa controlada publica dependente e independente
dé-se em razao dos regimes juridicos diferenciados a serem aplicados. Conforme preconizado no art. 165, §
5° ¢ incisos da Constituicio da Republica Federativa do Brasil (1988), as estatais independentes integram
o Orcamento de Investimento, porque geram, ordinariamente, recursos suficientes para a sua manutengao,
€, por essa razao, tém maior autonomia or¢amentaria, financeira e patrimonial. As dependentes integram os
Org¢amentos Fiscal e da Seguridade Social porque necessitam de recursos publicos para financiar a prépria
continuidade (Constitui¢ao da Repuiblica Federativa do Brasil, 1988) ¢, por isso, observam toda a legislagio
aplicavel as demais entidades da administracao direta, a exemplo das emanadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional [STN] e pela Secretaria de Or¢camento Federal [SOF], bem como se submetem a Lei n. 4.320
(1964), Lei Complementar n. 101(2000) e Lei n. 6.404 (1976).

Dentre as restri¢coes fiscais descritas nos normativos ora mencionados, destacam-se: teto remuneratdrio da
administragao, geracao de despesas, incluindo aquelas com pessoal e seguridade social, e ao endividamento,
inclusive em relagio a realizagao de operacoes de crédito. Apesar de a legislacio apresentar tais restricoes,
nio fica evidenciado, entretanto, a que tipo de déficit essa se refere — se ao econdémico ou ao financeiro -,
quando orienta que os recursos transferidos na forma de subvenc¢ao econémica destinam-se exclusivamente
a cobertura de déficits de empresas e, portanto, devem ser alocados diretamente no or¢amento da empresa
beneficidria.

A despeito dessa lacuna, ¢ possivel observar no Orcamento Geral da Uniao dos tltimos anos uma
quantidade crescente de dotagio aportada nas empresas estatais independentes, destinada a aumento de
capital. Dentre essas empresas, encontra-se o Servi¢o Federal de Processamento de Dados (Serpro), que, no
periodo compreendido entre 2005 e 2014 recebeu quatro aportes para aumento de capital. Por outro lado,
nesse mesmo periodo, a empresa apresentou acentuada redugao nos estoques de caixa — de R$ 388 milhoes no
fim de 2005 para R$ 31 milhoes no final de 2014; ¢, nos anos de 2006, 2008, 2009, 2010, 2011,2013 ¢ 2014,
déficits correntes liquidos de caixa, mesmo com os saldos alavancados pelos aportes ocorridos no periodo,
suscitando possivel indicio de dependéncia da estatal.

Diante desse cenario, apresenta-se o seguinte problema: o Serpro atendeu aos requisitos legais e manteve
as caracteristicas necessdrias de uma empresa estatal independente no periodo de 2005 a 20162 Para tanto,
desenvolveu-se uma pesquisa com o objetivo de avaliar a autossuficiéncia das atividades operacionais do
Serpro na geracao de caixa, de modo a permitir a sua continuidade como empresa estatal independente face
ao ente controlador no periodo de 2005 2 2016.

A presente pesquisa ¢ relevante a medida que se propde a fomentar a discussao acerca de uma tematica
ainda controversa no setor ptblico brasileiro, que ¢ a caracterizagao da perda de independéncia por empresas
estatais. A referida discussao ¢ oportuna sobretudo se analisada sob a perspectiva de que a persisténcia de
uma entidade como independente, na condi¢ao de deficitdria, sobrecarrega o Tesouro Nacional, ou seja, a
sociedade de maneira geral. Além disso, possui implicagoes praticas ao contribuir para com o planejamento e
a execugao das auditorias publicas com escopo voltado a anélise das condi¢oes de dependéncia das empresas
estatais independentes, a partir das informagoes contébeis.

Adicionalmente, busca-se contribuir com a literatura sobre responsabilidade fiscal. Avanca-se nessa
temdtica quando se observa a abordagem de estudos anteriores (Gerigk, Clemente, & Ribeiro, 2014;
Linhares, Penna, & Borges, 2013; Azevedo, 2013; Mello & Dalchiavon, 2012; Santos & Alves, 2011).



REvisTA CATARINENSE DA CIENCIA CONTABIL, 2017, 16(49), ISSN: 1808-3781 / 2257-7662

Por fim, o estudo avanca nas reflexdes acerca de a analise contédbil fornecer o conhecimento do perfil
econdmico, financeiro e do desempenho operacional de entidade do setor publico, com o propdsito de
reduzir a assimetria de informacao entre a sociedade e a administracao das empresas estatais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Empresas Estatais Dependentes e Independentes na Administragao Publica

As empresas estatais s6 podem ser criadas por meio de autorizagao legislativa, expedida caso a caso, e, no que
tange a autonomia para execug¢io de seu or¢amento, dependerd do enquadramento acerca do seu nivel de
dependéncia de seu controlador.

A Lei Complementar n. 101 (2000), no inciso II do art. 2°, conceitua empresa controlada como aquela
cujo capital social com direito a voto em sua maioria seja pertencente ao ente da Federagao, enquanto que, no
inciso III, conceitua a empresa estatal dependente como “empresa controlada que receba do ente controlador
recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos,
no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participagio aciondria”. Deduz-se do exposto que
empresa estatal dependente ¢ aquela que apresenta insuficiente geragao de receitas para fazer face as despesas
correntes, necessitando de aportes de recursos orcamentério/financeiro do Tesouro Nacional, situagio que
a coloca sob a abrangéncia da Lei Complementar n. 101, ao contrério das empresas estatais independentes.

Detalhando mais o conceito, o inciso II, do art. 2° da Resolugao do Senado Federal n. 43 (2001), menciona,
além daqueles ja descritos, o fato de a empresa, tendo recebido recurso financeiro no exercicio imediatamente
anterior, possuir no exercicio corrente “autoriza¢iao orcamentdria na Lei Orcamentdria Anual [LOA] para
recebimento de recursos financeiros com idéntica finalidade”. Percebe-se, & luz da referida Resolucio, a
necessidade de que tenha ocorrido o pagamento de despesas com pessoal, de custeio em geral ou de capital no
exercicio anterior, com previsiao orcamentdria no exercicio corrente para recebimento de recursos financeiros
com idéntica finalidade. Entao, uma tnica transferéncia, ou transferéncias esporddicas, por essa Resolucio,
nao ¢ suficiente para caracterizar a perda da independéncia. Para caracterizar a dependéncia, faz-se necessdrio
a combinagao de recebimento de recurso financeiro no ano anterior mais previsao orcamentaria no exercicio
corrente.

Essa regra pode dificultar a descaracterizagiao da condicao de independéncia gozada por uma empresa
publica ou de economia mista, dado que o repasse financeiro pode se dar de uma s6 vez, mas em volume
vultoso o suficiente para beneficiar mais de um exercicio, distanciando-se, assim, da nova autorizagio
or¢amentéria. Desse modo, a suposta empresa, do ponto de vista formal, vai continuar independente, mas,
em esséncia, os recursos anteriormente recepcionados financiam a continuidade.

Adicionalmente, a Portaria STN n. 589 (2001), em seu art. 3° § inico, combinado com o art. 7° da Portaria
Interministerial STN/SOF n. 163 (2001), orienta que os recursos transferidos na forma de subvencio
econdmica destinam-se exclusivamente a cobertura de déficits de empresas e, portanto, devem ser alocados
diretamente no orcamento da empresa beneficidria. A partir desses referidos normativos legais, a empresa
estatal que estiver em déficit e, ainda nesse estdgio, receber recursos publicos, esse valor serd classificado como
uma subvengio econdmica e a empresa beneficidria integrard o Or¢amento Fiscal, como uma unidade desse
or¢amento, ou seja, o déficit caracteriza a perda da independéncia, migrando a empresa do Orgamento de
Investimento para o Or¢amento Fiscal.

Ainda com relagio a transferéncias de recursos publicos para empresas em situagiao de déficit, o art.
167, V111, da Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil (1988), exige autorizagao legislativa especifica
quando da utilizagio de recursos do Or¢amento Fiscal e da Seguridade Social para cobrir déficit de empresas.
Em que pese a citagio do déficit nas duas normas (Portaria STN n. 589, 2001 ¢ Portaria Interministerial
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STN/SOF n. 163, 2001), cabe destacar que a legislagio nao apresenta os meios para sua caracterizagao. No
presente estudo, fez-se uma escolha metodoldgica para suprir tal lacuna (ver se¢io 2.2).

Essa escolha metodoldgica busca reunir as condi¢oes que permitam caracterizar uma empresa estatal como
dependente, quais sejam: (1) identificar se hd previsio de despesa nos Or¢amentos Fiscal e da Seguridade
Social; (2) mesmo integrando o Or¢amento de Investimento, identificar se apresenta-se deficitdria ao receber
recurso do ente controlador — situagao que a fard migrar para os Or¢amentos Fiscal e da Seguridade Social,
perdendo a independéncia; (3) identificar se no Or¢amento de Investimento, mesmo nao sendo deficitéria,
recebe aportes financeiros do controlador destinados ao pagamento de pessoal, ao custeio ou ao pagamento
de despesas de capital (exceto para aumento da participagio aciondria) no exercicio anterior, com previsio
or¢amentdria idéntica para o exercicio seguinte.

2.2 Avaliagao da Situacao Financeira por Meio da Anélise dos Fluxos de Caixa

Estudos recentes relativos a avaliagao da situagao econémico-financeira de empresas, no Brasil e no exterior,
tais como os de Sun, Ding, Guo e Li (2016) e Mamede, Nakamura, , Nakamura, Jones, & Jardim (2017), tém
se concentrado em tépicos das finangas corporativas, cujo principal objetivo ¢ analisar a estrutura de capital
das empresas. A contribui¢io préitica desses trabalhos ¢ a de apresentar o que seria uma adequada estrutura
de capital para os gestores financeiros das instituigdes, seja privada e/ou estatal, contribuindo para um menor
nivel de custo de capital (Aslan & Kumar, 2012; Nisiyama & Nakamura, 2015).

Ha ainda trabalhos interessados em financas publicas, discutindo o controle do endividamento dos entes
federativos, e alégica e/ou processo orcamentario em diferentes niveis (e.g., Andrade, 2012; Hatadani, 2015;
Azevedo, 2016). O presente trabalho, entretanto, tem interesse na gestio de caixa de uma empresa estatal,
discutindo especificamente déficit financeiro como evidéncia de dependéncia do ente controlador.

Segundo Fernandes ¢ Meireles (2013), a autonomia financeira de uma empresa pode ser entendida
como a capacidade de autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos operacionais. A situagio
financeira (deficitdria ou superavitdria) seria, portanto, decorrente dessa capacidade/autonomia.

Como discutido na se¢ao 2.1, a legislagao nao define qual o tipo de déficit — se econdémico ou financeiro
— em que a empresa deve estar para que o aporte seja considerado uma subvencao e necessite de autorizagio
legislativa especifica para a transferéncia do recurso, bem como nao elegeu a metodologia para o célculo
desse déficiz. A utilizagao do conceito de déficit financeiro, calculado por meio das informagdes constantes
na Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC), divulgada em conformidade com o Pronunciamento Técnico
03 do Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] — PT CPC 03 (CPC, 2010), para andlise de indicios
de perda ou nao de independéncia no presente trabalho, apresenta-se como uma escolha conservadora, se
comparado ao déficit econdmico.

Segundo Braga ¢ Marques (2001), diversos indicadores de desempenho financeiro podem ser obtidos a
partir da DFC, notadamente aqueles relativos ao fluxo de caixa gerado (ou consumido) pelas atividades
operacionais normais da companhia. Em consonéncia, para Quintana, Porto e Lemos (2008), a DFC possui
relevincia por evidenciar, para usuarios internos € externos, COmo OcCOrre a gestao do caixa, em outras
palavras, como a empresa gerencia o recurso disponivel em determinado periodo, demonstrando sua origem
e aplicagao, além da capacidade de a empresa honrar seus compromissos no curto prazo. Assim, indices
obtidos a partir das informagoes dessa demonstragao, tal qual os propostos por Braga ¢ Marques (2001),
podem auxiliar analistas, credores e demais stakebolders na previsio de fluxos futuros de caixa e na avaliagao
de desempenho dos fluxos correntes, constituindo-se em instrumento de acompanhamento do desempenho
financeiro (Bachmann, Tonin, Colauto, & Scherer, 2014).

Por meio da DFC, seria possivel, portanto, verificar: (a) a capacidade da empresa gerar futuros fluxos
liquidos positivos de caixa; (b) a capacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos ¢ os
empréstimos obtidos; (c) a liquidez, solvéncia e situagio financeira da empresa; (d) a taxa de conversao de
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lucros em caixa; (e) comparar o desempenho operacional de diferentes empresas, por eliminar os efeitos de
distintos tratamentos contébeis para as mesmas transagoes e eventos, dentre outros (Braga & Marques, 2001).
Em outras palavras, a utiliza¢do de indicadores obtidos por meio da DFC facilita a interpretagao da situagao
financeira (mais especificamente, no presente estudo, do déficit financeiro) da empresa, destacada, portanto,
arelevancia desses indicadores se comparados aos convencionais de estrutura, lucratividade e retorno obtidos
a partir do Balanco Patrimonial, por exemplo.

Braga e Marques (2001), especificamente, apresentaram os seguintes grupos de indices financeiros que
podem ser obtidos por meio das informagées divulgadas na DFC: (i) Quocientes de Cobertura de Caixa;
(ii) Quocientes de Dispéndio de Capital; (iii) Indices de Retorno do Fluxo de Caixa e (iv) Quocientes
de Qualidade do Resultado. O trabalho desses autores centrou-se na exemplificagao desses indices na
Companhia Vale do Rio Doce ¢ nas Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG). No presente estudo,
amplia-se a aplicagao dos referidos indices, juntamente com a proposta de Almeida (2000) (ver se¢ao 4).

5 METODOLOGIA

O estudo desenvolvido ¢ de natureza qualitativa, do tipo descritiva e documental, com foco no caso Serpro.
Desenvolveram-se analises horizontal e por indicadores, a partir das informagoes obtidas por meio das
demonstragoes financeiras da empresa estudada, no periodo de 2005 a 2013, haja vista que o Serpro passou
a publicar tal demonstrativo somente a partir de 2005.

De maneira mais especifica, para avaliar a situagao financeira do Serpro, inicialmente foi realizada a andlise
horizontal dos saldos de caixa e dos fluxos de caixa das atividades operacionais (FCO), de investimento (FCI)
¢ financiamento (FCF). O célculo da variagao horizontal teve como base o ano imediatamente anterior. Logo,
2005 sera base comparativa apenas para 2006, e, assim, sucessivamente.

Almeida (2000) apresenta um quadro comparativo (Tabela 1), por meio do qual, mediante a anélise dos
fluxos de caixa, ¢ possivel classificar os estagios em que se encontra uma organizagao. Ressalta-se, contudo, que
aandlise deve ser feita em conjunto com outros indicadores para confirmar ou nao as tendéncias observadas.
Para tanto, no segundo momento, calcularam-se os indicadores listados na Tabela 2, tendo como referéncia
Braga ¢ Marques (2001) e Almeida (2000).

Tabela 1 Estégios da organizacao

Fluxo de caixa/Estagio Inicio Expanséao Maturidade Declinio
Operacional — FCO - + ++ +
Investimento — FCI -- - - +
Financiamento — FCF ++ + - -

Nota. Fonte: Almeida (2000)

Em resumo, as informagoes do Tabela 1 podem ser interpretadas a partir do ciclo de desenvolvimento
da organizag¢ao. No #zicio, hd um maior aporte de recursos para fazer frente aos investimentos de natureza
permanente e, para tanto, a tendéncia ¢ a de que o fluxo de caixa operacional (FCO) seja negativo. Na fase de
expansao, espera-se que o FCO seja positivo, contudo, ainda com a necessidade de captagao de recursos frente
aos investimentos necessarios. Na fase de maturidade, a organizagao apresenta uma maior entrada de recursos
via FCO e, na mesma medida, hd o pagamento dos recursos captados e pagamento de dividendos, via fluxo
de caixa de financiamento (FCF) negativo. Por fim, na fase de declinio, espera-se ainda um FCO positivo,
pela reducao dos recebiveis e estoques. Porém, em razao da desmobilizacao, o fluxo de caixa de investimentos
(FCI) passa a ser positivo. A seguir ¢ apresentada a Tabela 2 a qual sintetiza os indicadores utilizados no
presente estudo.
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Tabela 2 Indicadores para anélise desempenho a partir da DFC

Indicador/formula Indices face ao objetivo da pesquisa

Objetiva avaliar a capacidade de o Serpro honrar suas obrigagdes,
somente com o caixa livre gerado pelo negécio da empresa. O indice
auxilia as instituicées na avalia¢do da capacidade da entidade honrar
suas obriga¢Bes, com caixa gerado das operacdes, para cobrir as
dividas existentes.

Cobertura de dividendos com caixa Fornece evidéncia da capacidade de o Serpro pagar dividendos e
FCO =+ dividendos totais e juros sobre | juros sobre capital proprio atuais com base no fluxo de FCO.

capital proprio

Cobertura de dividas com caixa
(FCO —dividendo) + exigivel

Com esse indice buscam-se as seguintes evidéncias para o estudo:
Qualidade do resultado = FCO =+ lucro | (i) indicar o que o resultado operacional gerou de caixa operacional;

antes do juros e impostos (ii) fornecer uma indicacdao da dispersdo entre os fluxos de caixa
operacional e os lucros operacionais divulgados pelo Serpro.

Investimento/financiamento = FCl =+ | Compara os fluxos liquidos do Serpro necessarios para finalidade de

FCF investimento, com aqueles gerados de financiamentos.

Cobertura dos investimentos = FCO + | Avalia a capacidade de o Serpro financiar seus investimentos com

FCI recursos gerados ne negécio da empresa.

Retorno Total = FCO = (FCI+FCF) Mede o nlw_ellde geragdo |nterna de recurso no Serpro para aplicagdo
nas suas atividades de investimento e financiamento.

Retorno sobre o Lucro = FCQO + Lucro | Indica quante do lucro liquido do Serpro foi realizado financeiramente.

Liquido do exercicio O retorno do lucro liquido em termo de caixa.

Retorno do caixa sobre os ativos = | O valor de caixa gerado pelas operag@es do Serpro para cada

FCO antes de juros e impostos + ativos | unidade monetaria do ativo aplicado.

totais

Evidencia se o Serpro tem sido capaz de gerar caixa. Nesse sentido,
apresenta a taxa de recuperacdc de caixa dos investimentos
realizados pelo seu acionista - a Unido.

Retorno sobre o patrimonio liquido =
FCOQO + patriménio liquido

Nota. Fonte: Braga, R., & Marques, J. A. V. D. C. (2001). Avaliacio da liquidez das empresas através
da andlise da demonstragio de fluxos de caixa. Revista Contabilidade & Finangas, 12(25), 06-23.

Sobre os indicadores, cabe esclarecer que, com relagao ao indice de retorno do caixa sobre os ativos, no
presente estudo, fez-se uma adaptagao para que se contemplasse somente os ativos imobilizados e intangiveis,
tendo vista que esses itens foram os mais representativos no consumo de recursos financeiros. Optou-se por
nao utilizar o indice de financiamento dos investimentos, por entender que somente o indice de cobertura
dos investimentos é suficiente para o propésito deste trabalho. Além disso, para o cdlculo dos indicadores: (a)
o conceito de juros utilizado nas férmulas foi o de “resultado financeiro”, que ¢ a soma das receitas financeiras
menos os juros do exercicio, informados na Demonstragio do Resultado do Exercicio; (b) o conceito de
dividendos utilizado foi o de dividendos mais os juros sobre capital préprio; (c) o FCI foi convertido em
positivo para possibilitar a andlise dos indices de financiamento ¢ investimentos ¢ (d) o FCF e FCI foram
convertidos em positivo para possibilitar a anélise do indice retorno total.

Assim, a andlise horizontal possibilitou a comparagio de elementos homogéneos de sucessivos periodos —
caixa com caixa —, ou seja, uma avaliacdo em perspectiva do fluxo de caixa. Complementarmente, a anlise dos
indicadores possibilitou a comparagao de itens do fluxo de caixa com elementos de outros demonstrativos,
quais sejam: Notas Explicativas, das Leis Or¢camentarias e dos Decretos de autorizagao de aumento de capital
sobre recorrentes recepgoes de aportes para aumento de capital no Serpro.

Considerando os objetivos do trabalho, os dados foram analisados de forma nominal, sem deflacioné-los, e,
portanto, constitui-se uma limitagao aos resultados. Ainda, o estudo foi realizado com uma sé empresa estatal
dependente. Outralimitagao estd no fato de este trabalho ter sido desenvolvido sob a dtica do usudrio externo,
alheio ao processo de elaboragiao dos demonstrativos financeiros na forma de fonte primdria. E, somente
com essa Otica, nao foi possivel identificar referéncia a planos de expansio ou or¢camento de projetos que
demandem aportes especificos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme consta do Relatério de Gestao, o Serpro foi criado pela Lei n. 4.516 (1964) ¢ estd disposto sobre
a Lein. 5.615 (1970), sob a forma de empresa publica com capital integralmente da Unido. A partir do ano
de 2004, o Serpro migrou do Or¢amento Fiscal e da Seguridade Social para o Orcamento de Investimento
das estatais e assumiu, assim, a condi¢ao de empresa estatal controlada independente. A principal implicagao
dessa mudanca de paradigma consistiu na suspensao dos recebimentos de recursos financeiros do Tesouro
Nacional para financiamento de despesas correntes.

Ap6s adquirir a condi¢ao de independente, verificou-se que o Serpro recebeu autorizagao de alguns aportes
de recursos, a saber: (1°) junho/2008 no valor de R$ 271 milhoes para aumento de capital (Lei n. 11.647,
2008); (2°) dezembro/2010 no valor de R$ 250 milhoes (Medida Proviséria n. 515, 2010), com repasse do
financeiro parcelado em duas vezes: R$184 milhoes (2011) ¢ R$ 66 milhoes (2012); e (3°) em 2014 o valor
de R$ 193,6 milhées (Lei n. 12.942,2013).

4.1 Analise do saldo de caixa

Considerando tais ocorréncias durante o periodo em estudo (2005-2016), iniciou-se a anélise observando-
se a comportamento do saldo final de caixa, conforme Figura 1.
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Figura 1. Evolucio do saldo final de caixa no periodo de 2005-2016
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Pode-se afirmar que, em 2005, o Serpro apresentava uma reserva de caixa considerdvel, tendo em vista a
série que se segue para os saldos dessa rubrica. Entretanto, na Figura 1, demonstra-se acentuada redugao do
saldo final de caixa ao longo do periodo analisado, em especial até 0 ano de 2014. De um estoque de R$ 389
milhdes no fim do exercicio 2005 - primeiro ano do Serpro como empresa independente — passa-se para R
$ 31 milhdes no final do exercicio de 2014, o que representa uma redugao de 92%, mesmo com os saldos
alavancados pelos aportes ocorridos no periodo. Nos anos de 2015 e 2016, hd uma recuperagio do saldo de
caixa, que se encerra R$ 55 ¢ R$ 253 milhoes, respectivamente, mas ainda inferior ao inicio da série histdrica.
No periodo de 2005 a 2014, verifica-se que as inje¢oes de recursos no Serpro via aumento de capital nao foram
suficientes as sucessivas redu¢des das disponibilidades. O aumento na necessidade de disponiveis demonstra
possiveis sinais de ineficiéncia da geragao interna de caixa na recomposicao dos saldos utilizados.

Essa andlise é corroborada pelo grafico de tendéncia apresentado pela Figura 2, no qual evidencia-se o saldo
final de caixa com e sem o efeito dos aportes, com o objetivo de se verificar, comparativamente, o desempenho
financeiro. Em que pese as transferéncias dos recursos terem acontecido pontualmente nos exercicios de
2008,2011,2012 ¢ 2014, optou-se pela média a fim de se ter uma tendéncia do efeito dos aportes no periodo
(2008-2016). Tal procedimento justifica-se porque os saldos posteriores aos repasses estavam alavancados.
Com esse procedimento, observa-se que os aportes corrigem uma situagio de esgotamento total do caixa,
alavancando a linha do saldo com aporte.

A partir de 2009, considerando a linha sem aporte (Figura 2), o resultado da analise passou a indicar
situagao deficitdria, caso em que, se ndo houvesse a assisténcia da Unido, nao haveria recursos financeiros para
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o pagamento das despesas operacionais comuns, como, por exemplo, despesas com pessoal, até o final do ano
de 2015.
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Figura 2. Evolucio do saldo final de caixa no periodo de 2005-2016 com distribuicio linear do aporte
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Para complementar essa anélise precedente, a Tabela 3 demonstra um resumo do estoque do caixa, ano a
ano, com os seus respectivos fluxos.

O primeiro aporte acontece no ano de 2008, no valor de R$ 271 milhoes. Nesse ano, ainda havia saldo
de caixa inicial no valor de R$ 369 milhoes e terminou com R$ 315 milhoes, redugao de 15%. Excluindo
pontualmente o valor do aporte, o saldo final de caixa seria de R$ 44 milhoes, o qual nao suportariaa demanda
por caixa do exercicio de 2009, no valor de R$ 80 milhoes (variagio dos fluxos de caixa das atividades).

O saldo de caixa de 2010 transportado para 2011 foi R$ 43 milhoes. Observa-se no ano de 2011
que somente o déficit no FCO ¢ maior que esse valor, esgotando, portanto, todo o saldo do estoque e
ainda necessitando de R$ 2 milhoes, que foi coberto pelo superdvit do FCEF, via aporte de capital. Em
2011, portanto, ¢ possivel indicar dependéncia do Serpro pela necessidade de recurso de aporte para pagar
compromissos operacionais.

Cabe informar que, conforme consta na DRE de 2010 e de 2011, o Serpro obteve dois prejuizos
consecutivos de R$ 176 milhoes e R$ 175 milhaes, o que reforca a caracterizagio da situagao deficitria da
empresa e, por conseguinte, o aporte de capital para aumento de capital recebido nesse periodo tem natureza
de subvengio econdmica corrente, dado que destinada as necessidades de caixa ¢ & amortizagao de déficits
financeiros operacionais.

No campo legal, além da exigéncia de a transferéncia ser autorizada em lei especifica, também ha as
implicagdes previstas na Lei de Diretrizes Or¢amentédrias (LDO). Como a transferéncia de recurso para o
Serpro nio se destina (a) a aumento de participagao aciondria, (b) fornecimento de bens ou prestacio de
servico, (c) pagamento de empréstimo ¢ financiamentos concedidos ¢ (d) transferéncia para aplicagiao em
programas de financiamento, que so as excecoes previstas nas LDO’s, o Serpro migraria do Or¢amento de
Investimento para o Fiscal, perdendo, com isso, a independéncia, e submetendo-se ao regime juridico das
empresas estatais dependentes. Acrescente-se que, nesse exercicio de 2011, houve pagamento de dividendo
no valor R$ 40 milhoes e, dadas as razdes jé apresentadas, suscitam indicios de terem sido pagos com recursos
aportados pela prépria Uniao.

Com relagao a 2014, cabe o seguinte destaque: como o saldo de caixa no final de 2013 transportado
para 2014 foi de R$ 42 milhoes, esse ¢ o limite para um possivel déficit na atividade de operacionais a
ser demonstrado no FCO, que foi ultrapassado em R$ 65 milhoes (resultado do FCO de -108 milhdes).
Corroborando tal constatagao, no orgamento de 2013 foi aprovado crédito especial no valor de R$ 193,6
milhoes (Lei n. 12.942, 2013), em favor do Ministério da Fazenda, para realizagio de aporte de capital no
Serpro, em 2014. Isto ¢, neste momento constata-se de forma cabal a necessidade de aportes de capital para
o financiamento de suas atividades operacionais.
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Somente a partir dos dados ora entabulados, constata-se a perda da independéncia do Serpro, haja vista
que no exercicio de 2012 a empresa recebeu a quantia de R$ 66 milhoes e, em 2014, obteve recebimento de
recursos financeiros com idéntica finalidade, a de financiar déficits recorrentes. Conforme art. 2°, inciso II, da
Resolugao do Senado Federal n. 43 (2001), tornar-se-ia uma empresa estatal dependente.

Tabela 3 Demonstragio dos fluxos de caixa composta com os saldos inicial e final

Item 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Saldo inicial de caixa 335.955 388.997 223.200 369.913 315,207  234.679
FCO 409.612 66.689 313.372 -171.858 57.819 -134.219
FCI -42.014 -106.130 -127.232 -90.735 -128.347 -57.293
FCF -314.556  -126.356 -39.426 207.739 -10.000 0
Variacdo 53.042 -165.797 146.713 -54.854 -80.528 -191.512
Saldo outros bancos 147

Saldo final caixa 388.997 223.200 369.913 315.207 234.679 43.167
Item 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Saldo inicial de caixa 43.167 26.615 58.047 42 932 30.825 55.538
FCO -45.192 163.564 103.469 -108.303 147.832 323.812
FCI -115.252 -198.132 -118.584 -97.454 -123.119  -127.052
FCF 143.892 66.000 0 193.650 - -
Variacéo -16.552 31.432 -15.115 -12.107 24713 196.760
Saldo outros bancos - - -
Saldo final caixa 26.615 58.047 42.932 30.825 55.538 252.298

Nota. Valores em milhares de reais; Variagio = saldo inicial de caixa + FCO + FCI + FCF. FCO - Fluxo de caixa
operacional FCI - Fluxo de caixa de investimentos FCF — Fluxo de caixa de financiamento. Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Em resumo, para a andlise dos saldos de caixa, nao se pode afirmar que em todos os anos em que ocorreu
déficit no FCO haja indicios de possivel situagio de fragilidade da condicio de independéncia do Serpro,
dado que esses déficits poderiam ser financiados com estoque de caixa dos anos anteriores. Porém, com relagio
aos exercicios de 2011, 2013 ¢ 2014, hd indicios. Em 2011, porque o estoque de caixa transportado nio foi
suficiente & cobertura do déficit operacional, restando & administragao recorrer a recurso do aporte para cobrir
adiferenca, ou seja, o Serpro pagou com recursos do aporte de capital de 2011 despesas operacionais correntes
(ou despesas de custeio). Em 2013 e 2014, porque incide na hipdtese direta de dependéncia estabelecida
pela Resolucio do Senado Federal n. 43 (2001). Isso quer dizer que a recepgio de recursos da Uniio como
aporte para aumento de capital, nesse nivel de déficit em que se encontrava o Serpro, nao foi aderente ao
regulamentado no normativo pertinente.

4.2 Analise horizontal dos fluxos das atividades — operacional, de investimento e de
financiamento

Na Tabela 4, a seguir, demonstra-se a capacidade dos recursos gerados pelo FCO para, no minimo, manter o
nivel potencial de producio dos equipamentos e instalagdes da atual capacidade instalada da empresa.

Tabela 4 FCO descontado dos recursos financeiros
reservados para a depreciacio (em milhares de reais)

ltem 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(a) FCO 66.689 313,372 -171.858 57.819 -134.219 -45.192
(b) Depreciac&o/Amortizac&o -53.166 -73.863 -93.692 -102.124 -110.563  -133.610
(c) =(a)—(b) FCO livre 13.523 239.509  -265.550 -44.304 -244.782  -178.803
Item 2012 2013 2014 2015 2016
(a) FCO 163.564 103.469 -108.303 147.832 323.812
(b) Depreciac@o/Amortizac&o -108.829 -120.835  -133.495 -39.995 -44.719

(c) = (a)— (b) FCO livre 54.735 -17.366  -241.797 107.837 279.093
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Nota. FCO - Fluxo de caixa operacional Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Como se observa, no periodo de 2008 22011, e também nos anos de 2013 ¢ 2014, as atividades operacionais
nio foram capazes de gerar caixa suficiente para manter a atual capacidade instalada do Serpro. Nesses
exercicios, a reposi¢ao do imobilizado e do intangivel foi arcada com recursos do aporte realizado pelo
controlador.

Outra informagao importante a ser observada por meio da Tabela 4 ¢ a instabilidade do FCO, que pode
ser um indicativo ou de que os recursos nao foram investidos de forma eficiente e, por isso, nao estao gerando
caixa operacional suficiente, ou de inadimpléncia dos principais clientes. Comparando o comportamento
do FCO com o critério apresentado por Almeida (2000), o Serpro se enquadraria na primeira situagio
(ver Tabela 1), nos estdgios iniciais de sua vida, em que ¢ comum a recorréncia de FCO negativo ou pouco
expressivo com relagdo aos investimentos. Essa situacao incorreu em 6 dos tltimos 11 anos analisados, com
uma persisténcia no periodo de 2008 2 2011.

A Tabela 5 apresenta o fluxo das atividades de investimento do Serpro comparado com a depreciagao/
amortizagio do perfodo, ¢ tem como objetivo possibilitar a avaliagao da politica de investimento da empresa.
Se o FCI estiver proximo a depreciagao/amortizagao significa que a empresa estd investindo para manter a
sua capacidade instalada. Nao se avalia quem pagara o investimento, se mediante recursos das operagoes ou
mediante recursos do controlador, mas qual ¢ a magnitude do investimento e se ele estd, a0 menos, repondo
as condicdes correntes para nao haver descontinuidade.

Tabela 5 Demonstrativo de expansio/contragao dos investimentos (em milhares de reais)

ltem 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(a) FCI — Fluxo de caixa de investimentos 106.130 127.232 90,735 128,347 57,293 115,252
(b) Depreciacdo/Amortizacéo 53.166 73.863 93.692 102124 110,563 133,610
(c=a-b) Expanséao/contracéo 52.965 53.369 -2.957 26.223 -53.270 -18.359
ltem 2012 2013 2014 2015 2016
(a) FCI = Fluxo de caixa de investimentos 198.132 118.584 97454 123119 127.052
(b) Depreciacdo/Amortizacéo 108.829 120.835 133.495 39.995 44.719
(c=a-b) Expansao/contracéo 89.303 -2.251  -36.041 83.124 82.333

Nota. Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme se observa na Tabela 5, em todo periodo analisado, o FCI foi consumidor de recursos ¢, pelas
informagoes constantes da DFC e das Notas Explicativas, os investimentos sao direcionados basicamente
para o imobilizado ¢ o intangivel. Verificam-se sinais de expansao da capacidade instalada nos exercicios de
2006,2007,2009,2012,2015 € 2016. Nesses exercicios, o consumo de recursos na atividade de investimento
foi superior ao valor da depreciagao somada a amortizacio. Indica que os investimentos ultrapassaram o
necessario para manter a capacidade instalada. Nos demais exercicios, houve sinais de contragao da capacidade
instalada, devido a retragao nos investimentos abaixo do necessario a reposicao.

Em outras palavras, apesar de o FCI ter sido negativo, indicando que recursos foram direcionados para
imobilizado e intangivel, os retornos (desse investimento) nao contribuem para geracio suficiente de FCO,
ou seja, os ativos objetos dos investimentos ainda nao demonstraram ganho de eficiéncia na capacidade de
produgao. Diante de tal cendrio, ha indicio de que a causa da retragao nos investimentos estd vinculada a
alguma incapacidade de o Serpro gerar superdvits operacionais, dado que nos exercicios de retragio (exceto
2013) também houve déficit no FCO. Percebe-se, entio, que o FCO “concorreu” com o FCI pelas sobras do
FCF ou dos estoques de caixa da empresa.

A insuficiente geracio de caixa operacional observada em vérios exercicios do periodo analisado,
combinada com as recorrentes demandas de recursos nas atividades de investimento, justifica a ocorréncia de
fluxos de caixa superavitdrio das atividades de financiamento superavitarios, que passaram a ser importante
fonte de recursos para o caixa da empresa, inclusive para cobrir gastos operacionais.
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Em relagao ao fluxo com os sdcios, analisando o periodo em que o Serpro pagou dividendos ¢ juros sobre
capital préprio (2005 a 2011), foi pago o total de R$ 275 milhdes (vide Tabela 6), enquanto nesse periodo
foram recebidos trés aportes que totalizaram R$ 521 milhoes.

Tabela 6 Historico de remuneragao do sécio de 2005-2011 (em milhares de reais)

Item 2005 2006 2007 2008 2009 2011 Total
Distribuicdo de Dividendos Ordinarios 20,494 41,321 29414 56,966 10,000 40,108 198,303
Distribui¢éo de Dividendos Complementares 19,460 21,020 - - - - 40,480
Juros sobre capital proprio - - 25000 - 10,9056 - 35,905
Dividendos + Juros sobre capital proprio 39,954 62,342 54414 56,966 20,905 40,108 274,688

Nota. Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme mencionado, nos anos de 2008,2010 ¢ 2011, as atividades operacionais geraram FCO negativo
e, mesmo em tal situagdo, o Serpro distribuiu dividendos e/ou juros sobre capital préprio nos respectivos
exercicios. Em razao disso, pode-se inferir que os recursos dos aportes de capital também foram usados para
remunerar os socios.

Analisando conjuntamente os trés fluxos de caixa — FCO, FCI ¢ FCF - acumulados em toda série histérica,
observa-se o seguinte perfil de geragao de caixa, em termos nominais: (1) o FCO gerou caixa no valor de R$
1.126 milhées, com a presenca de déficit em quatro exercicios (2008,2010,2011 ¢ 2014); (2) o FCI consumiu
caixa no valor R$ 1.331 milhoes, com a ocorréncia de desinvestimento em alguns deles; (3) o FCF representa
um aporte de R$ 120 milhoes, que, somado a0 FCO gerado no periodo e subtraido do FCI, representa um
déficit liquido de R$ 85 milhoes em 11 anos.

Em resumo, como a geracio de caixa operacional foi insuficiente face ao consumo de caixa nas outras
atividades, a empresa recorreu a recursos de aporte da Unido e ao saldo de caixa de anos anteriores.
Essa insuficiéncia poderia ter resultado em insolvéncia, caso a Unido nao tivesse aportado recursos.
Especificamente, para liquidar suas obriga¢des, o Serpro recorreu nao s6 aos recursos financeiros de terceiros,
mas também a recorrentes aportes do controlador (R$ 714,6 milhoes).

Em resumo, a anilise horizontal dos FCO, FCI e FCF possibilitou verificar que a empresa nao obteve
capacidade de autofinanciamento, e que, para continuar as operagdes, recorreu a auxilio do controlador
que aportou recursos para aumento de capital. Mas, conforme demonstrado, uma vez que a empresa
encontrava-se em situacao deficitaria, a luz da esséncia sobre a forma, os recursos deveriam ser recepcionados
e reconhecidos contabilmente como subveng¢ao. Consequentemente, o Serpro nao atendeu aos requisitos
legais de modo a manter as caracteristicas necessirias de uma empresa estatal independente no periodo de
2005 a2016.

Importante destacar que a afirmagio ora efetuada ¢ feita considerando as limitagcées quanto aos
procedimentos metodoldgicos adotados, seja no que tange a escolha dos indicadores ora utilizados, seja pelo
fato de se obter informagdes na condigao de usudrio externo, fazendo com que dados internos que poderiam
revelar um outro cendrio nao fossem analisados. Destaca-se, também, as limita¢oes do tipo de analise ¢ de
pesquisa realizados — natureza qualitativa e do tipo documental.

4.3 Analise dos indicadores

Os resultados apresentados na andlise horizontal sao corroborados pela anélise de indicadores, demonstrados

na Tabela 7, conforme categorias — respectivamente, de liquidez, de investimento e de retorno para o periodo
2005-2016.

Tabela 7 Resumo dos indicadores calculados para o periodo de 2005-2016
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A partir dos indices de liquidez, constatou-se que o Serpro encontrou dificuldades para o pagamento das
suas dividas de curto prazo, uma vez que, a exce¢ao do exercicio de 2005, no qual para cada R$ 1,00 de
divida a atividade operacional livre gerou R$ 1,23, o indicador de cobertura de dividas com caixa demonstrou
resultado de baixa liquidez. Observa-se que o motivo para os resultados negativos desse indicador nos
exercicios de 2008, 2010, 2011 ¢ 2014 deu-se em razao dos déficits operacionais ocorridos nesses anos. Ficou
demonstrado que, além de nao gerar recursos para pagar parcelas das dividas de curto prazo, ainda aumentou
a demanda por aporte de capital do controlador. Outro fato a ser ressaltado ¢ que, somente nos exercicios
de 2005 (1,25), 2007 (0,82) ¢ 2016 (0,40), esse indicador atingiu o patamar considerado adequado (igual ou
superior a 0,4) para empresas sauddveis, segundo Casezy ¢ Bartzcak (1984, como citado em Almeida, 2000).
Esses resultados sinalizam que a empresa enfrenta dificuldades de gerar caixa pelas operagoes para honrar as
dividas financeiras captadas.

Em relagao aos dividendos, nos exercicios de 2010 e de 2012 a 2016, nao houve pagamento — indice de
cobertura de dividendos de caixa nulo. Nos outros exercicios, apesar dos déficits no FCO, houve pagamento
em 2008 ¢ 2011. Com relagio a 2008, os dividendos podem ter sido pagos com recursos de aporte de capital.
No entanto, com relagio a 2011, a possibilidade de os dividendos terem sido pagos com aporte torna-se mais
evidente, dado que o saldo anterior de caixa de 2010 (R$ 43 milhoes) transferido para 2011 foi inferior ao
déficit operacional (R$ 45 milhoes). Portanto, tanto a parcela descoberta do déficir (R$ 43 — R$ 45) quanto
os dividendos utilizaram-se do superdvit gerado na atividade de financiamento, decorrente de aporte do
controlador.

Quanto aos indicadores de investimento, observa-se uma acentuada varia¢io. O indice de investimento/
financiamento apresentou resultados negativos nos exercicios de 2008 (-0,44), 2011 (-0,80), 2012 (-3,00)
¢ 2014 (-0,50). Demonstra que a atividade de financiamento contribuiu com os pagamentos dos
investimentos, via aumento de capital. Ressalta que, nos dois primeiros anos, o financiamento cobriu
totalmente os investimentos ¢ ainda sobraram recursos, que foram utilizados para consumos ordinarios/
correntes — das atividades operacionais. Nos anos de 2005 (0,13), 2006 (0,84), 2007 (3,23) ¢ 2009 (12,83),
o FCI foi deficitdrio. Nos anos, 2010, 2013, 2015 ¢ 2016 nao houve movimentagio no fluxo.

Com relagao aos indicadores de retorno, observa-se um distanciamento do indice retorno sobre o lucro
com relagio ao de qualidade do resultado. A razdo para isso estd no fato de o indice de qualidade sobre o
resultado desconsiderar o efeito de itens que nao afetam as disponibilidades, como os juros, impostos ¢ a
depreciagio, o que resulta em uma melhor aproximagio do caixa aos resultados (Braga & Marques, 2001).
Com relagio ao indice retorno sobre o lucro, além de alguns resultados elevados, destacam-se suas oscilagoes.
Os exercicios de 2005 (3,73), 2007 (3,26), 2009 (1,34), 2012 (2,48) ¢ 2013 (2,21) apresentam resultados
positivos elevados, enquanto que em 2006 (0,42), 2008 (-237,73), 2010 (0,77), 2011 (0,26), 2014 (-6,68),
2015 (-0,42) e 2016 (-2,00) ocorre o oposto. Pode significar recebimento de dividas de periodos anteriores
ou reflexo do impacto de registros acentuados de provisoes, créditos fiscais diferidos, entre outros.

Na maioria dos anos em estudo, o indicador qualidade do resultado, diferentemente do retorno sobre o
lucro, apresenta baixa conversio do lucro em caixa. Embora o indicador de qualidade do resultado tenha
demonstrado que o resultado operacional gerou caixa nos exercicios de 2006 (0,23), 2009 (0,79) ¢ 2013
(0,55), observa-se que somente em 2005 (2,32) ¢ 2007 (2,00) esses valores sio relevantes, o que demonstra
baixa qualidade do resultado gerado. No exercicio de 2008 o FCO foi negativo ¢, em 2010 e 2011, tanto o
lucro antes de juros e imposto quanto o FCO foram negativos, o que justifica a baixa qualidade do resultado
gerado.

O indicador de retorno total, que mede o nivel de geragao interna de recurso no Serpro para aplicagio
nas suas atividades de investimento e financiamento, apresentou como melhor desempenho os resultados
de 2005 (1,15), 2007 (1,88) € 2012 (1,24). Nos demais anos, o indicador revela inversio do fluxo, com a
atividade financiamento cobrindo a insuficiéncia da atividade operacional.
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O retorno sobre o imobilizado e o intangivel, pelo fato de a empresa apresentar FCO negativo em 2008,
2010, 2011, 2015 ¢ 2016, também ficou negativo nesses exercicios e indica que em nada contribui com os
investimentos. Em 2005, aconteceu o maior retorno, e gerou R$1,15 pelo FCO para cadaR$1,00 investido na
expansao da capacidade de produgao. Nos demais exercicios, o indice retorno sobre o imobilizado e intangjvel
estd abaixo de 1, o que indica a possibilidade de as decisoes de investimento, evidenciadas a partir do FCI,
nao terem sido adequadas.

Em resumo, os resultados da anélise dos indicadores sinalizaram uma posi¢ao de baixa liquidez e qualidade
dos resultados, bem como ineficientes retornos sobre os investimentos para o Serpro, no periodo estudado.
Em sua maioria, conforme exposicao, os indicadores demonstraram a necessidade de se recorrer a aporte de
capital para pagamento de dividas. Constatou-se, no periodo analisado, que o Serpro, em 2006 — segundo ano
de independéncia — apresentava evolucio de dependéncia, sinalizada pela variagao liquida negativa de caixa
(R$ 165 milhoes) e queda no valor FCO. Essa tendéncia permaneceu nos anos seguintes, apresentando: (1)
queda acentuada no estoque de caixa R$ 388 (2005) para R$ 43 (2013), apesar dos aportes; (2) insuficiéncia
das atividades operacionais — sem aporte, a partir de 2010, haveria dificuldade de liquidez; (3) indicios
de inadequagéo nos investimentos — FCO recorrentemente negativo; (4) FCF recorrentemente positivo,
financiando, inclusive, atividades operacionais; (5) saldo de caixa transportado para 2011 inferior ao déficit
operacional e (6) queda acentuada nos indices de liquidez e os indices de investimento, confirmando que o
financiamento cobre as atividades de investimento e operacional, como ji evidenciado na anélise horizontal.

Do ponto de vista do cumprimento das formalidades exigidas nas transagdes com aporte de capital,
constatou-se descumprimento da Resolu¢io do Senado Federal n. 43 (2001), dado que, permanecendo
como independente, o Serpro recebeu recurso financeiro da Unido no exercicio de 2012 e obteve previsao
orgamentdria no exercicio 2013 com aporte em 2014, 0 que caracteriza dependéncia.

Por fim, ¢ possivel destacar dois pontos finais a partir da andlise. O primeiro refere-se a necessidade de se
rever o reconhecimento dos aportes de capital no ente controlador nos periodos em que as transferéncias
aconteceram para, materialmente, cobrir déficit financeiro do Serpro. Como o recurso foi formalmente
encaminhado para aumento de capital, a contrapartida do caixa, no ente controlador, foi o investimento,
quando, 2 luz da esséncia sobre a forma, a contrapartida deveria ser em despesa efetiva, alterando o patriménio
liquido. O segundo ¢ relativo a necessidade de refletir a situacio a exigéncia de lei especifica para autorizar a
subvencio, como definido na Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil (1988). ¢ na Lei Complementar
n. 101 (2000).

5 CONCLUSAO

O estudo objetivou analisar se o Serpro deveria ter permanecido como empresa estatal independente no
periodo de 2005 a 2016, tendo em vista as caracteristicas ¢ os requisitos para essa condi¢ao. A partir do
normativo legal, bem como da andlise horizontal e de indicadores, pode-se afirmar a existéncia de indicios de
possiveis condi¢des de dependéncia do Serpro a recursos da Unido, para financiar despesas correntes, o que
indica situag¢ao de nao aderéncia ao arcabougo regulamentador das caracteristicas e dos requisitos necessarios
para uma empresa estatal enquadrar-se como independente.

Especificamente, o estudo analisou o comportamento do estoque de caixa abordando-se os fluxos das
atividades operacionais, de investimentos e financiamentos. A anélise em perspectiva dos saldos de caixa
evidenciou incapacidade dos ativos operacionais de manter ou produzir novos estoques de caixa. O caixa,
de um estoque de R$ 388 milhdes no fim do exercicio 2005 — primeiro ano do Serpro como empresa
independente -, passou para R$ 31 milhoes no final do exercicio de 2014, o que representa uma redugao de
92%, mesmo com os saldos alavancados pelos aportes ocorridos no periodo. Nos anos subsequentes (2015
¢ 2016) houve certa recuperagio do saldo, contudo, ainda, abaixo do saldo do inicio da série histérica (252
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milhoes), quadro esse agravado se for considerado os aportes realizados no montante de R$ 715 milhoes
(déficit de caixa liquido acumulado no periodo de R$ 798 milhoes).

A razao para tal desempenho foi explicada na analise dos fluxos e reafirmada nos resultados dos indicadores
de liquidez, investimento e retorno. O conjunto dessas andlises demonstrou a insuficiéncia das atividades
operacionais, dadas as auséncias de condigoes de gerar superdvits suficientes para cobertura dos investimentos,
levando a estatal independente a recorrente assisténcia da Uniao.

Com base na evidéncia de que o saldo de caixa de 2010, transportado para 2011, nao ter sido suficiente
para cobrir nem mesmo o déficit operacional de 2011, ficaram caracterizados os indicios necessirios de
que o Serpro encontrava-se em situacao financeira deficitdria e que qualquer assisténcia da Unido seria,
materialmente e 4 luz da esséncia sobre a forma, uma subvencio econémica para financiamento de despesas
correntes. Soma-se ao indicio, o fato de receber recurso financeiro em 2012 e 2014. Isso posto, sinaliza,
portanto, que o Serpro, em 2011, 2013 ¢ 2014, nio mais reunia as caracteristicas e os requisitos necessarios
para manter-se como empresa controlada estatal independente, conforme definido na Lei Complementar n.
101 (2000) e na Resolu¢io do Senado Federal n. 43 (2001). J4 em relagio aos anos de 2015 ¢ 2016, embora
tenha gerado FCO positivo, sob a 6tica econdmica apresenta acentuados prejuizos (2015 = R$ 356 milhoes;
2016 = R$ 162 milhoes) e redugio de seu patrimoénio liquido (2015 = R$ 804 milhdes; 2016 = R$ 410
milhéoes).

Ressalta-se, por fim, que os resultados descritos estio limitados ao objeto de andlise. Nao podem ser
extrapolado as outras empresas estatais independentes. Também as limita¢oes inerentes da pesquisa, em
especial pelo nao ajuste dos indicadores a inflagao do periodo. Para continuidade em pesquisas futuras, sugere-
se empregar a metodologia ora proposta com a utilizagio dos dados contabeis ajustados pela inflagao, a fim
de identificar até que ponto as concluses ora evidenciadas poderiam ser alteradas ou ratificadas, bem como
o uso dessa metodologia para outras empresas, a fim de validar ou nao o emprego de tais indicadores para
andlise de independéncia. Como alternativa, sugere-se verificar a aplicabilidade do indicador proposto por
Fernandes ¢ Meireles (2013), com fins de avaliar a ocorréncia de um possivel déficit econémico do Serpro.
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