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RESUMO

O presente estudo objetivou analisar a autossuficiéncia das atividades operacionais do Servico
Federal de Processamento de Dados (Serpro) na geracdo de caixa, de modo a permitir a sua
continuidade como empresa estatal independente face ao ente controlador, no periodo de 2005
a 2013, tendo em vista as caracteristicas e requisitos para essa condi¢cdo. Considerando o
objetivo proposto, revisou-se a doutrina e as normas que regulamentam a matéria, em especial
a Lei Complementar 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF) e a Resolucdo n°
43/2001 do Senado Federal. Como forma de pesquisa, foi realizado um estudo de caso, em que
se analisaram as caracteristicas e as condi¢cdes de independéncia do Serpro mediante o
comportamento dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de investimento e de
financiamento, em conjunto com o Balanco Patrimonial, a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio e as Notas Explicativas, referentes ao periodo estudado, extraidos diretamente do sitio
da empresa. As evidéncias empiricas indicaram decréscimo no saldo de caixa a partir de 2005,
com recorrente hipossuficiéncia das atividades operacionais face ao consumo de caixa;
recomposicao do caixa mediante atividade de financiamento — constantes aportes de capital do
ente controlador; indicios de pagamento de despesas correntes e dividendos com aporte de
capital; recebimento financeiro em 2012 e fixacdo de dotacdo orgamentaria no exercicio
corrente de 2013, sem perder a condicdo de empresa estatal independente, o que descumpre
comando da Resolugéo n° 43/2001 do Senado Federal. Dessa maneira, demonstrou-se que, no
periodo analisado, o Serpro encontrou-se em condi¢des de ndo aderéncia as caracteristicas e
aos requisitos de empresa estatal independente, definidos nos normativos legais.

Palavra-chave: Empresa estatal independente; Demonstracdo de Fluxo de Caixa; Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Area temética do evento: Contabilidade Aplicada ao Setor Publico e ao Terceiro Setor (CPT).
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1 INTRODUCAO

As empresas devem desempenhar, continuamente, as atividades necessarias ao
cumprimento da finalidade para a qual foram constituidas. Para a consecucéo dessa finalidade,
enfrentam o desafio de melhor combinar os recursos disponiveis, de forma a gerar resultados
positivos e necessarios a continuidade da empresa e a maximizagdo da riqueza de seus
proprietarios.

Para financiar a aquisicao 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
saudavel, deve considerar a melhor relagdo custo/beneficio, fundamentada em estudo de
natureza estratégica, tatica e operacional. Portanto, é de se esperar que, quanto melhor for o
desempenho das atividades operacionais, ou seja, maior a autossuficiéncia, menos a empresa
dependeréa de recursos de terceiros — empréstimos/financiamentos — ou de aportes de capital dos
socios, como fonte financiadora dessas atividades ordinérias.

No setor produtivo publico, a empresa dependente caracteriza-se, basicamente, por ndo
conseguir ser autossustentavel e sua continuidade demandar acdo de seu controlador. Ainda
neste contexto, a Lei Complementar n° 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF), no
seu art. 2°, inciso Il1, estabelece que empresa estatal dependente “sdo empresas controladas que
recebem do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou
de custeio em geral ou de capital, excluidos, no ultimo caso” (BRASIL, 2000).

A necessidade de diferencia¢do conceitual entre empresa controlada publica dependente
e independente da-se em razdo dos regimes juridicos diferenciados a serem aplicados.
Conforme preconizado no art. 165, § 5° e incisos da Constituicdo Federal de 1988, as estatais
independentes integram o Orcamento de Investimento, porque geram, ordinariamente, recursos
suficientes para a sua manutencdo, e, por essa razdo, tem maior autonomia orgamentaria,
financeira e patrimonial. Enquanto que as dependentes integram os Orcamentos Fiscal e da
Seguridade Social, porque necessitam de recursos publicos para financiar a prépria
continuidade (BRASIL, 1988), e, por isso, observam toda a legislacdo aplicavel as demais
entidades da administracdo direta, a exemplo das emanadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e pela Secretaria de Orcamento Federal (SOF), bem como se submetem aos
ditames da Lei n° 4.320/64, da LRF e das regras empresariais - Lei n° 6.404/76.

Empresas estatais federais dependentes sdo empresas deficitarias que dependem de
recursos do erario para continuar existindo, e, portanto, submetem-se a restricdes fiscais
descritas nos normativos ora mencionados, destacando-se: o teto remuneratorio da
administracdo, geracdo de despesas, incluindo aquelas com pessoal e seguridade social, e ao
endividamento, inclusive em relacdo a realizacdo de operacdes de crédito. Apesar de a
legislacdo apresentar tais restricdes, ndo fica evidenciado, entretanto, a que tipo de déficit essa
se refere — se ao econémico ou ao financeiro -, quando orienta que 0s recursos transferidos na
forma de subvengao econdmica destinam-se exclusivamente a cobertura de déficits de empresas
e, portanto, devem ser alocados diretamente no orcamento da empresa beneficiéria.

Nesse contexto, é possivel observar no Orgcamento Geral da Unido dos Gltimos anos uma
guantidade crescente de dotacdo aportada nas empresas estatais independentes, destinada a
aumento de capital. Dentre essas empresas encontra-se o Servi¢o Federal de Processamento de
Dados (Serpro), o qual, no periodo compreendido entre 2005 a 2013, recebeu trés aportes para
aumento de capital. Por outro lado, nesse mesmo periodo, a empresa apresentou acentuada
reducdo nos estoques de caixa - de R$ 388 milhdes no fim de 2005 para R$ 43 milhdes no final
de 2013; e, nos anos de 2006, 2008, 2009, 2010, 2011 e 2013, déficits correntes liquidos de
caixa, mesmo estando os saldos alavancados pelos aportes ocorridos no periodo, suscitando
possivel indicio de dependéncia da estatal com relacdo ao Orgamento Geral da Uniéo.

Diante desse cenario, tem-se a seguinte indagacdo: o Serpro atendeu aos requisitos
legais e manteve as caracteristicas necessarias de uma empresa estatal independente no periodo
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de 2005 a 2013? Para tanto, desenvolveu-se uma pesquisa que teve por objetivo analisar 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 a 2013, tendo em vista as caracteristicas e 0s requisitos para essa condicao.

A presente pesquisa € relevante a medida que se propde fomentar a discussao acerca de
uma tematica ainda controversa no setor publico brasileiro, que é a caracterizacdo da perda de
independéncia por empresas estatais. A referida discussdo é oportuna sobretudo se analisada
sob a perspectiva de que a persisténcia de uma entidade como independente, na condigéo de
deficitaria, sobrecarrega o Tesouro Nacional, ou seja, a sociedade como um todo. Além disso,
a partir da analise desenvolvida, busca-se contribuir para com o planejamento e a execugdo das
auditorias publicas com escopo voltado a analise das condi¢cfes de dependéncia das empresas
estatais independentes, a partir das informacdes contabeis. Adicionalmente, busca contribuir
com a literatura sobre responsabilidade fiscal. Por fim, o estudo avanca nas reflexdes acerca de
a andlise contébil fornecer o conhecimento do perfil econdmico, financeiro e do desempenho
operacional de entidade do setor publico, com o propdsito de reduzir a assimetria de informacéo
entre a sociedade e a administragcdo das empresas estatais.

2 AS EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES E INDEPENDENTES NO
CONTEXTO DA ADMINISTRACAO PUBLICA

As empresas estatais s6 podem ser criadas por meio de autorizacéo legislativa, expedida
caso a caso, e, quanto a finalidade, classificam-se como empresa exploradora de atividade
econdmica de producdo e comercializagao de bens; ou como empresa de prestacdo de servicos,
conforme o art. 37, inciso XIX, c/c o art. 173, 8 1°, ambos da Constituicdo Federal de 1988.

Empresa estatal é género das espécies empresa publica e sociedade de economia mista.
Para Di Pietro (2003, p.286) as “empresas estatais sdo todas as entidades, civis ou comerciais,
de que o Estado tenha o controle acionario, abrangendo a empresa publica, a sociedade de
economia mista e outras empresas que ndo tenham essa natureza e as quais a Constituicao faz
referéncia.”

O artigo 5° do Decreto-lei n°. 200/67 determina que a sociedade de economia mista seja
estruturada sob a forma de sociedade andnima; e a empresa publica, sob qualquer das formas
admitidas em direito. A empresa publica e a sociedade de economia mista pertencem a
administracdo indireta e ambas sdo entidades controladas por entes publicos. A primeira tem
capital exclusivamente pertencente a entes publicos, mas ndo precisa ser constituida sob a forma
de sociedade anbnima; enquanto, a segunda deve ser constituida sob a forma de sociedade
andnima, cujas acdes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da
Administracdo Indireta. De qualquer forma, ambas possuem personalidade juridica de direito
privado e autonomia para administrar os recursos administrativos, orcamentarios e financeiros.
No entanto, a autonomia varia de acordo com o nivel de dependéncia.

A LRF, no inciso Il do art. 2°, conceitua empresa controlada como aquela cujo capital
social com direito a voto em sua maioria seja pertencente ao ente da Federacgdo, enquanto que,
no inciso 111, 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 Gltimo caso, aqueles provenientes de aumento de
participacdo acionaria” (BRASIL, 2000). Deduz do exposto que empresa estatal dependente é
aquela que apresenta insuficiente geracdo de receitas para fazer face as despesas correntes,
necessitando de aportes de recursos or¢camentario financeiro do Tesouro Nacional, situacdo que
a coloca sob a abrangéncia da LRF, ao contrario das empresas estatais independentes.

Detalhando mais o conceito, o inciso Il, do artigo 2° da Resolugdo n° 43 do Senado
Federal, de 21/12/2001, menciona além daqueles ja descritos, o fato de a empresa, tendo
recebido financeiro no exercicio imediatamente anterior, possuir no exercicio corrente
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“autorizacdo orcamentaria na LOA [Lei Orcamentaria Anual] para recebimento de recursos
financeiros com idéntica finalidade” (BRASIL, 2001).

Percebe-se, a luz da referida Resolucdo, a necessidade de que tenha ocorrido o
pagamento de despesas com pessoal, de custeio em geral ou de capital no exercicio anterior,
com previsao or¢camentaria no exercicio corrente para recebimento de recursos financeiros com
idéntica finalidade. Entdo, uma Unica transferéncia, ou transferéncias esporadicas, por essa
Resolucdo, ndo é suficiente para caracterizar a perda da independéncia. Para caracterizar a
dependéncia, faz-se necessario a combinacédo de recebimento de financeiro no ano anterior mais
previsdo orcamentaria no exercicio corrente.

Essa regra pode dificultar a descaracterizacdo da condicao de independéncia gozada por
uma empresa publica ou de economia mista, dado que o repasse financeiro pode se dar de uma
sO vez, mas em volume vultoso o suficiente a beneficiar mais de um exercicio, distanciando,
assim, da nova autorizacdo or¢camentaria. Desse modo a suposta empresa, do ponto de vista
formal, vai continuar independente, mas, em esséncia, 0S recursos anteriormente recepcionados
financiam a continuidade. Discorrendo sobre a aplicabilidade do comando legal, Toledo Jr. e
Rossi (2001, p. 14) dispdem “essa conceituagédo, todavia, ndo quantifica, em termos percentuais,
o0 nivel de repasse que caracteriza a empresa dependente”.

Ainda tratando-se da regra geral trazida pela LRF, o art. 3° e o paragrafo Unico da
Portaria STN n° 589/01, combinados com art. 7° da Portaria Interministerial STN/SOF n°
163/01, orientam que os recursos transferidos na forma de subveng&o econdmica destinam-se
exclusivamente a cobertura de déficits de empresas e, portanto, devem ser alocados diretamente
no orgamento da empresa beneficiaria. A partir desses referidos normativos legais, a empresa
estatal que estiver em déficit e, ainda nesse estagio, receber recursos publicos, esse valor sera
classificado como uma subvencéo econdmica, e a empresa beneficiaria integrara ao Orgamento
Fiscal, como uma unidade desse orcamento, ou seja, o déficit caracteriza a perda da
independéncia, migrando a empresa do Orgamento de Investimento para o Orgamento Fiscal.
Sendo agora uma unidade do Orcamento Fiscal, a alocagéo do crédito deve ser feita diretamente
a ela, e ndo mediante transferéncia, porque é vedada a consignacao de recursos a titulo de
transferéncia para unidades integrantes dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social.

Ainda com relacdo a transferéncias de recursos publicos para empresas em situacdo de
déficit, oart. 167, V111, da Constituicdo de 1988, exige autorizacdo legislativa especifica quando
da utilizacdo de recursos do Orgcamento Fiscal e da Seguridade Social para cobrir déficit de
empresas. Em que pese a citacdo do déficit nas duas normas (Portaria STN n° 589/01 e Portaria
Interministerial STN/SOF n° 163/01), cabe destacar que a legislagdo ndo apresenta 0os meios
para sua caracterizacdo. No presente estudo, fez-se uma escolha metodoldgica para suprir tal
lacuna (ver secdo Metodologia).

Quanto a politica de remuneracdo do corpo funcional, a Constituicdo Federal de 1988,
art. 37, inciso Xl, c/c 9°, faz distingdo entre as empresas estatais que recebem recursos do
Tesouro para pagamento de pessoal ou de custeio em geral das que ndo recebem, dado que a
remuneracao dos ocupantes de cargos, fungdes e empregos das primeiras ndo podera exceder o
subsidio mensal, em espécie, dos Ministros do Supremo Tribunal Federal. Do ponto de vista
orcamentario, também ha distincdo a se destacar. Segundo Piscitelli et al. (2002, p.47) a
“Constituicdo de 1988, em seu art. 165, 8§5° determina que a lei orcamentaria anual
compreendera or¢camento fiscal, a seguridade social e o de investimento.”

As empresas estatais dependentes ndo tem autonomia orcamentaria, sdo unidades do
Orcamento Fiscal e da Seguridade Social, e o orgdo encarregado da elaboracdo desses
orcamentos é a SOF. Enquanto que as empresas estatais independentes integram o Orgamento
de Investimento, cujas informacgdes para esse orcamento sdo encaminhadas mediante o
Programa de Dispéndios Globais (PDG) para o Departamento de Coordenacdo e Governanga
das Estatais (Dest).
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Resumindo todas as condic¢des para caracterizar uma empresa estatal como dependente,
tem-se: (1) ter previséo de despesa nos Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social; (2) mesmo
integrando o Orcamento de Investimento, ser deficitaria e receber recurso do ente controlador
— situacdo que a fard migrar para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social, perdendo a
independéncia; (3) integrar o Orcamento de Investimento, mesmo nédo sendo deficitaria, receber
aportes financeiros do controlador destinados ao pagamento de pessoal, ao custeio ou ao
pagamento de despesas de capital (exceto para aumento da participacdo acionaria) no exercicio
anterior, com previsdo orcamentaria idéntica para o exercicio seguinte.
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3 METODOLOGIA

O trabalho trata-se de um estudo de caso (YIN, 2010), caracterizando-se como de
natureza qualitativa do tipo descritiva e documental. Para fins deste estudo adotou-se o conceito
de déficit financeiro, calculado por meio das informacBes constantes na Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa (DFC), conforme CPC 03. Como discutido na se¢éo anterior, a legislacdo néo
define qual o tipo de déficit — se econémico ou financeiro — em que a empresa deve estar para
que o aporte seja considerado uma subvencdo e necessite de autorizacdo legislativa especifica
para a transferéncia do recurso, bem como néo elegeu a metodologia para o calculo desse déficit.

A escolha pelo déficit financeiro para analise de indicios de perda ou ndo de
independéncia é, ao ser comparado com o déficit econdmico, conservadora. No que tange a
utilidade de andlise da referida demonstracdo Martins et. al. (2013, p. 651), apontam como
caracteristicas a possibilidade de: (a) a capacidade da empresa gerar futuros fluxos liquidos
positivos de caixa; (b) a capacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos
e retornar empréstimos obtidos; (c) a liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira da empresa;
(d) a taxa de conversdo de lucros em caixa; (e) a performance operacional de diferentes
empresas, por eliminar os efeitos de distintos tratamentos contabeis para as mesmas transacdes
e eventos, dentre outros.

Nesse sentido, a DFC pode ser percebida como um demonstrativo dindmico que
explicita como se construiu a variagdo no saldo do caixa em um dado periodo, permitindo
analise de desempenho.

3.1 Procedimentos para analise do caso: Analise horizontal e por quociente da
Demonstracéo dos fluxos de Caixa
Para se ter uma visdo geral acerca da evolucgédo dos fluxos de caixa gerados do Serpro,
inicialmente foi realizada a analise horizontal. Almeida (2000) apresenta um quadro
comparativo (Quadro 1), por meio do qual, mediante a analise dos fluxos de caixa, é possivel
classificar os estagios em que se encontra 0 empreendimento. Ressalta-se, contudo, que a
analise deve ser feita em conjunto com outros indicadores para ratificar ou ndo as tendéncias

ora mencionadas acerca do estagio do empreendimento a partir do fluxo de caixa.
Quadro 1 - Estigio do empreendimento

Fluxo de caixa Inicio Expansao Maturidade Declinio
Operacional — FCO - + ++ +
Investimento — FCI - - - - +
Financiamento — FCF ++ + - -

Fonte: Almeida (2000).

Em resumo, as informag6es do Quadro 1 podem ser interpretadas a partir do ciclo de
desenvolvimento da organizagdo. No inicio, h& naturalmente 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 expanséao, espera-se que o FCO seja
positivo, contudo ainda com a necessidade de captacdo de recursos frente aos investimentos
necessarios. Na fase de maturidade, a organizacéo apresenta uma maior entrada de recursos via
FCO, e, na mesma medida, h4 o pagamento dos recursos captados e pagamento de dividendos,
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via fluxo de caixa de financiamento (FCF) negativo. Por fim, na fase de declinio, espera-se
ainda um FCO positivo, pela reducdo dos recebiveis e estoques, contudo, em razdo da
desmobilizacdo, o fluxo de caixa de investimentos (FCI) passa a ser positivo. Assim sendo, 0s
referidos padrbes de desempenho devem auxiliar no desenvolvimento da anélise horizontal do
caso em estudo, oferecendo o contexto para se identificar evidéncias de uma possivel relacdo
de dependéncia entre a empresa em analise e seu controlador (ALMEIDA, 2000).

De forma complementar, foi realizada a andalise por quociente, resumidos conforme
Quadro 2, sustentado em Braga e Marques (2001) e Almeida (2000). Cabe esclarecer que, com
relacdo ao indice de retorno do caixa sobre 0s ativos, no presente estudo, fez-se uma adaptacéao
para que esse indicador contemplasse somente os ativos imobilizados e intangiveis, tendo vista
que esses itens foram os mais representativos no consumo de recursos financeiros. Optou-se
por ndo utilizar o indice de financiamento dos investimentos, por entender que somente o indice
de cobertura dos investimentos seja o suficiente para o propdésito deste trabalho.

Quadro 2 - Indicadores para analise desempenho a partir da DFC
Indicador/férmula 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

instituicGes na avaliacdo da capacidade da entidade honrar suas obrigacdes,
com caixa gerado das operacdes, para cobrir as dividas existentes.

Fornece evidéncia da capacidade de o Serpro pagar dividendos e juros sobre
capital proprio atuais com base no fluxo de FCO.

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

Cobertura de dividendos
com caixa = FCO =+
dividendos totais e juros sobre
capital proprio.

Com esse indice buscam-se as seguintes evidéncias para o estudo:

Qual@ade do resultgdo = i) Indicar o que o resultado operacional gerou de caixa operacional;
FCO =+ lucro antes do juros e

impostos

i) Fornecer uma indicacdo da dispersdo entre os fluxos de caixa
operacional e os lucros operacionais divulgados pelo Serpro.

Investimento/financiamento
=FCl + FCF

Compara os fluxos liquidos do Serpro necessérios para finalidade de
investimento, com aqueles gerados de financiamentos.

Cobertura dos
investimentos = FCO + FCI

Avalia a capacidade de o Serpro financiar seus investimentos com recursos
gerados no negdcio da empresa.

Retorno Total = FCO =+
(FCI+FCF)

Mede o nivel de geragdo interna de recurso no Serpro para aplicagdo nas suas
atividades de investimento e financiamento.

Retorno sobre o Lucro =
FCO =+ Lucro Liquido do
exercicio

Indica quanto do lucro liquido do Serpro foi realizado financeiramente. O
retorno do lucro liquido em termo de caixa.

Retorno do caixa sobre os
ativos = FCO antes de juros

O valor de caixa gerado pelas operagcbes do Serpro para cada unidade
monetéaria do ativo aplicado.

e impostos + ativos totais

Evidencia se 0 Serpro tem sido capaz de gerar caixa. Nesse sentido, apresenta
a taxa de recuperacdo de caixa dos investimentos realizados pelo seu acionista
- a Unido.

Retorno sobre o patrimdnio
liquido = FCO =+ patrimdnio
liquido.

Fonte: Braga e Marques (2001) e Almeida (2000)

3.2 Coleta dos Dados e Procedimentos para Analise dos Resultados

A coleta dos dados foi realizada por meio dos dados financeiros de demonstrativos
contabeis. Conforme mencionado, para a realizagcdo do estudo de caso, efetuou-se analises
horizontais e por quocientes da DFC da empresa estudada, no periodo de 2005 a 2013, haja
vista que o Serpro passou a publicar tal demonstrativo somente a partir de 2005.

A pesquisa foi desenvolvida em dois momentos. Primeiro aplicou-se a técnica da analise
horizontal, com a variacdo sequencial e consecutiva, para possibilitar a compreensao acerca do
comportamento dos FCO, FCI e FCF, bem como dos saldos de caixa ao final de cada periodo.
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O calculo da variacdo teve como base 0 ano imediatamente anterior, logo, 2005 serd base
comparativa apenas para 2006, e, assim, sucessivamente. No segundo momento, calcularam-se
os indices para a analise por quocientes, conforme descrito na se¢éo anterior.

Os dois processos de analise apresentaram informacdes que se complementaram. A
analise horizontal possibilitou a comparacdo de elementos homogéneos de sucessivos periodos
— caixa com caixa —, ou seja, uma avaliacdo em perspectiva do fluxo de caixa. A anélise por
quociente possibilitou a comparagdo de itens do fluxo de caixa com elementos de outros
demonstrativos contébeis, permitindo evidenciar o panorama da situa¢éo econdmica, financeira
e patrimonial da empresa.

As evidéncias da andlise foram complementadas por informacdes das Notas
Explicativas, das Leis Orcamentarias e dos Decretos de autorizacdo de aumento de capital sobre
recorrentes recepgdes de aportes para aumento de capital no Serpro. Cabe informar que, para o
calculo dos indices: (a) o conceito de juros utilizado nas formulas foi o de “resultado
financeiro”, que ¢ a soma das receitas financeiras menos os juros do exercicio, informados na
DRE; (b) o conceito de dividendos utilizado foi o de dividendos mais 0s juros sobre capital
proprio; (c) o FCI foi convertido em positivo para possibilitar a analise dos indices de
financiamento e investimentos; e (d) o FCF e FCI foram convertidos em positivo para
possibilitar a analise do indice retorno total.

3.3 LimitacOes da pesquisa e dos procedimentos

Considerando os objetivos do trabalho, os dados foram analisados de forma nominal,
sem deflaciona-los, e, portanto, apesar de atender o que se pretende com a pesquisa, sob a 6tica
dos fundamentos da andlise dos indicadores contébeis, constitui-se uma limitacdo aos
resultados.

O estudo foi realizado com uma s6 empresa estatal dependente, no entanto, com o
devido cuidado, as evidéncias obtidas podem ser utilizadas para testar situacdo similar que
esteja ocorrendo em outras empresas estatais independentes, observando-se as caracteristicas
individuais de cada entidade.

Outra limitacdo esta no fato deste trabalho ter sido desenvolvido sob a ética do usuario
externo, alheio ao processo de elaboracdo dos demonstrativos financeiros na forma de fonte
priméaria. E, somente com a Otica de usuario externo, ndo foi possivel identificar referéncia a
planos de expansao ou orcamento de projetos que demandem aportes especificos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme consta do Relatério de Gestdo, o Serpro foi criado pela Lei n° 5.615/64, sob
a forma de empresa publica com capital integralmente da Unido. Integra a administracdo
publica indireta, vinculada ao Ministério da Fazenda e atua na area de tecnologia da informacéo,
tendo por prioridade atender, com exclusividade, aos 6rgdos do Ministério da Fazenda,
conforme art. 3 do Decreto 6.791/2009.

A partir do ano de 2004, o Serpro migrou do Orgcamento Fiscal e da Seguridade Social
para o Orcamento de Investimento das estatais e assumiu, assim, a condi¢do de empresa estatal
controlada independente. A principal implicacdo dessa mudanca de paradigma consistiu na
suspensdo dos recebimentos de recursos financeiros do Tesouro Nacional para financiamento
de despesas correntes.

Ap0s adquirir a condi¢do de empresa independente, verificou-se que o Serpro recebeu
autorizacdo de alguns aportes de recursos, a saber: (1) junho/2008 no valor de R$ 271 milhdes
para aumento de capital (Lei 11.647/2008); (2) dezembro/2010 no valor de R$ 250 milhGes
(MP 515/2010), com repasse do financeiro parcelado em duas vezes: R$184 milhdes (2011) e
R$ 66 milhdes (2012); e (3) R$ 193,6 milhdes (Lei 12.942/2013).
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Considerando tais ocorréncias durante o periodo de analise (2005-2013), iniciou-se a
andlise observando-se a comportamento do saldo final de caixa, conforme Gréfico 1.

Gréfico 1 - Evolucdo do saldo final de caixa no periodo de 2005-2013.

500.000
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Fonte: elaborado pelos autores.

Pode-se afirmar que, em 2005, o Serpro apresentava uma reserva de caixa significativa,
tendo vista a série que se segue para os saldos dessa rubrica. Entretanto, No Gréfico 1,
demonstra-se acentuada reducdo do saldo final de caixa entre o periodo analisado. De um
estoque de R$ 388 milhGes no fim do exercicio 2005 — primeiro ano do Serpro como empresa
independente — passa-se para R$ 43 milhdes no final do exercicio de 2013, o que representa
uma reducdo de 89%, mesmao estando os saldos alavancados pelos aportes ocorridos no periodo.
As injecOes de recursos no Serpro via aumento de capital ndo foram suficientes as sucessivas
reducdes das disponibilidades. O aumento na necessidade de disponiveis demonstra possiveis
sinais de ineficiéncia da geracdo interna de caixa na recomposicdo dos saldos utilizados.

Complementarmente, no Gréfico 2, apresenta-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, 2010 e 2011, optou-se, com relacdo ao Grafico 2, pela exclusdo pela média, ou seja,
somou-se todos os aportes e dividiu por seis, que corresponde a quantidade de anos do periodo
de 2008-2013. Tal procedimento justifica-se porque os saldos posteriores aos repasses estarem
alavancados. Para avaliar a autossuficiéncia na geracao de caixa, adotou-se o procedimento de
expurgar os valores dos aportes dos saldos. Com esse procedimento, observa-se que 0s aportes
corrigem uma situacéo de esgotamento total do caixa, alavancando a linha do saldo com aporte.

Gréfico 2 - Evolucao do saldo final de caixa no periodo de 2005-2013 com distribuicdo linear do aporte
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A partir de 2010, considerando a linha sem aporte (Grafico 2), o resultado da anélise
passou a indicar situacéo de dificuldade de liquidez, caso em que, se ndo houvesse a assisténcia
da Unido, ndo haveria recurso financeiro para o pagamento das despesas operacionais comuns,
como, por exemplo, despesas com pessoal. Para complementar essa analise, a Tabela 1
demonstra um resumo do estoque do caixa, ano a ano, com 0s seus respectivos fluxos.
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Tabela 1 - Demonstracdo dos fluxos de caixa composta com os saldos inicial e final

Item 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sdo inicial caixa 335,955 388,997 223,200 369,913 315,207 234,679 43,167 26,615 58,047
FCO 409,612 66,689 313,372 -171,858 57,819 -134,219 -45,192 163,564 103,469
FCI -42,014 -106,130 -127,232 -90,735 -128,347 -57,293 -115,252 -198,132 -118,584
FCF -314,556 -126,356 -39,426 207,739 -10,000 0 143,892 66,000 0
Variagdo 53,042 -165,797 146,713 -54,854 -80,528 -191,512 -16,552 31,432 -15,115
Sdo outros bcos 147 43,167 26,615 58,047 42,932

Sdo final caixa 388,997 223,200 369,913 315,207 234,679

Nota 1: Valores em milhares de reais.
Nota 2: Variagdo = saldo inicial de caixa + FCO + FCI + FCF
Fonte: elaborado pelos autores.

O primeiro aporte acontece no ano de 2008 no valor de R$ 271 milhGes. Nesse ano,
ainda havia saldo de caixa inicial no valor de R$ 369 milhGes e terminou com R$ 315 milhdes,
reducdo de 15%. Expurgando pontualmente o valor do aporte, o saldo final de caixa seria de
R$ 44 milhGes, o qual ndo suportaria a demanda por recurso financeiro gerado nos fluxos das
atividades do exercicio de 2009 no valor de R$ 80 milhdes.

O saldo de caixa de 2010 transportado para 2011 foi R$ 43 milhdes. Observa-se no ano
de 2011que somente o déficit no FCO é maior que esse valor, esgotando, portanto, todo o saldo
do estoque, e ainda necessitando de R$ 2 milhdes, que foi coberto pelo superavit do FCF, via
aporte de capital. Em 2011, portanto, restou caracterizado indicio de dependéncia, dado que
necessitou 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 milhdes e R$ 175 milhdes, o que reforga a caracterizagdo de
déficit da empresa e, por conseguinte, o aporte de capital para aumento de capital recebido nesse
periodo tem natureza de subvencao econémica corrente, dado que destinada as necessidades de
caixa e a amortizacao de déficits operacionais.

No campo legal, além da exigéncia da transferéncia ser autorizada em lei especifica,
também ha as implicacGes previstas na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Como a
transferéncia de recurso para o Serpro ndo se destina (a) a aumento de participacdo acionaria,
(b) fornecimento de bens ou prestacdo de servico, (c) pagamento de empréstimo e
financiamentos concedidos e (d) transferéncia para aplicagdo em programas de financiamento,
que sdo as excegoes previstas nas LDO’s, 0 Serpro migraria do Orgamento de Investimento
para o Fiscal, perdendo, com isso, a independéncia, e submetendo ao regime juridico das
empresas estatais dependentes. Acrescente-se que, nesse exercicio de 2011, houve pagamento
de dividendo no valor R$ 40 milhdes, e, dadas as razdes j& apresentadas, suscitam indicios de
terem sido pagos com recursos aportados pela propria Unido.

Com relagéo ao de 2014, apesar de ndo constar da série em andlise, cabe o seguinte
destaque: como o saldo de caixa no final de 2013 transportado para 2014 foi de R$ 42 milhdes,
este € o limite para um possivel déficit na atividade de operacionais a ser demonstrado no FCO.
Mesmo ndo ocorrendo déficit nas atividades operacionais, mas se 0s resultados por atividades
ocorrem na média dos nove anos (2005-2013), o saldo transportado serd quase que totalmente
consumido em 2014.Apesar de tal constatacdo, ha possibilidade de o quadro de déficit ndo se
confirmar, pois se encontra aprovado, no orcamento de 2013, crédito especial no valor de R$
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193,6 milhdes, conforme Lei 12.942/2013, em favor do Ministério da Fazenda, para realizacao
de aporte de capital no Serpro, j& reconhecido na contabilidade da empresa em capital a realizar.
Esse fato corrobora, também, a perda da independéncia do Serpro, haja vista que no
exercicio de 2012 a empresa recebeu a quantia de R$ 66 milhdes, Ultima parcela da dotacdo
orcamentaria de 2010. Portanto, como no exercicio anterior 0 Serpro recebeu recursos do
controlador, e, em 2013, exercicio corrente, teve autorizacdo orgamentaria para recebimento de
recursos financeiros com idéntica finalidade de financiar déficits, conforme art. 2°, inciso 1, da
Resolucdo 43/2001, do Senado Federal, tornar-se-ia uma empresa estatal dependente.

Tendo por base os dados anteriores, ndo se pode afirmar que em todos 0s anos em que
ocorreu déficit no FCO haja indicios de possivel situacdo de fragilidade da condi¢do de
independéncia do Serpro, dado que esses déficits poderiam ser financiados com estoque de
caixa dos anos anteriores. Porém, com relagdo ao exercicio de 2011 e 2013, restam
demonstrados esses indicios. Em 2011, porque o estoque de caixa transportado ndo foi
suficiente a cobertura do déficit operacional, restando a administracdo recorrer a recurso do
aporte para cobrir a diferenca, ou seja, 0 Serpro pagou com recursos do aporte de capital de
2011 despesas operacionais correntes, ou simplesmente, despesas de custeio. Em 2013, porque
incide na hipotese direta de dependéncia tracada pela Resolugdo n° 43/2001 do Senado Federal.
Isso quer dizer que a recepcéo de recursos da Unido como aporte para aumento de capital, nesse
nivel de déficit em que se encontrava o Serpro, nao foi aderente ao arcabouc¢o que regulamenta
a matéria.

No Gréafico 3 apresenta-se a variacdo liquida de caixa considerando as atividades de
financiamento, de investimento e operacional. Destaca-se as células constantes de zero devem-
se a inexisténcia de movimentagéo no fluxo.
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Grafico 3 - Desempenho dos fluxos de caixa por atividades
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Fonte: elaborado pelos autores.

Por meio das informacdes do Gréafico 3, observa-se a geracdo de superavit corrente no
FCO nos trés primeiros anos dos periodos, 2005, 2006 e 2007. Apesar de 0s resultados serem
positivos, o comportamento foi descendente. Observa-se um decréscimo de 2006 com relacao
a 2005 de 85%, e, apesar de crescimento em 2007 com relagdo a 2006 (367%), ndo recuperou
0 mesmo patamar de 2005.

Os anos de 2005 e 2007 produziram superavits operacionais suficientes ndo s6 para
financiar todos os déficits nos FCI e FCF, mas também para reabastecer o estoque de caixa. O
mesmo nao acontece no ano de 2006. Observa-se, nesse ano, que o superavit no FCO nao foi
suficiente para honrar os consumos de caixa nas atividades de investimento e financiamento,
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tendo que resgatar do estoque de caixa de anos anteriores recursos suplementares no valor de
R$ 166 milhdes.

Nos anos de 2008, 2010 e 2011, o Serpro foge totalmente a sequéncia de superavits do
fluxo e apresenta déficits correntes. Uma das possiveis causas pode estar em aumento nos
prazos médios de recebimento em funcédo de inadimplemento de seus principais clientes. Cabe
destacar, com relacéo ao exercicio de 2010, a presenca de déficit nas atividades operacionais e
de investimento, e nenhuma movimentacdo na atividade de financiamento. Isso implica afirmar
que os deficits do exercicio de 2010 foram também financiados pelo aporte de 2008, uma vez
que o exercicio de 2009 néo foi superavitario. Ao contrario do triénio citado, nos anos de 2009,
2012 e 2013, os superavits voltaram a aparecer, justamente nos anos que sucederam aqueles
em o0 Serpro recebeu aporte, 0 que ndo parece ser sustentavel, de modo a sinalizar
adequabilidade das decisGes historicas de investimento.

Na Tabela 2, a seguir, demonstra-se a capacidade dos recursos do FCO para, no minimo,
manter o nivel potencial de producdo dos equipamentos e instalacGes da a atual capacidade
instalada da empresa, ou seja, demonstra se a empresa esta gerando excesso de caixa na
atividade operacional o suficiente para evitar o risco de sucateamento. Como se observa, no
periodo de 2008 a 2011, e também o ano de 2013, as atividades operacionais ndo foram capazes
de gerar caixa suficiente para manter a atual capacidade instalada do Serpro, sendo, nesses
exercicios, a reposicdo do imobilizado e do intangivel arcada com recursos do aporte realizado
pelo controlador.
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Tabela 2 - FCO descontado dos recursos financeiros reservados para a depreciacdo (em milhares de reais)
Item 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FCO 66,689 313,372 -171,858 57,819 -134,219 -45192 163,564 103,469

Depreciacéo

Amortizagdo  -53,166 -73,863  -93,692 -102,124 -110,563 -133,610 -108,829 -120,835

FCO livre 13,523 239,509 -265,550 -44,304 -244,782  -178,803 54,735 -17,366
Fonte: elaborado pelos autores.

Outra informacdo importante a ser observada por meio da Tabela 2 é a instabilidade
FCO. Essa instabilidade, com variacdes muito grandes de um exercicio para o outro, muitas
vezes até negativas, pode ser um indicativo de que os recursos ndao foram investidos de forma
eficientes e, por isso, ndo estdo gerando caixa o suficiente, ou inadimpléncia dos principais
clientes. Comparando o comportamento do FCO com o critério apresentado por Almeida
(2000), o Serpro se enquadraria ha primeira situacdo, nos estagios iniciais de sua vida, em que
é comum a recorréncia de FCO negativo ou pouco expressivo com relagdo aos investimentos.

A Tabela 3 contém os dados do fluxo das atividades de investimento do Serpro
comparado com a depreciacdo/amortizacdo do periodo, e tem como objetivo avaliar a politica
de investimento da empresa. Se o FCI estiver proximo a depreciacdo/amortizacéo, significa que
a empresa esta investindo para manter a sua capacidade instalada. Nao se esta avaliando quem
vai pagar o investimento, se mediante recursos das operacdes ou mediante recursos do
controlador, mas qual é a magnitude do investimento e se ele estad, ao menos, repondo as
condigdes correntes para ndo haver descontinuidade.

Tabela 3 — Demonstrativo de expansdo/contracdo dos investimentos (em milhares de reais)

Item 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FCI (A) 106,130 127,232 90,735 128,347 57,293 115,252 198,132 118,584
Depreciagao
Amortizagdo (B) 53,166 73,863 93,692 102,124 110,563 133,610 108,829 120,835
Expansdo/contracdo (A - B) 52,965 53,369 -2,957 26,223 -53,270 -18,359 89,303 -2,251

Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme se observa na Tabela 3, em todo periodo analisado o FCI foi consumidor de
recursos e, pelas informacdes constantes da DFC e das Notas Explicativas, os investimentos
sdo direcionados basicamente para o imobilizado e o intangivel. Verificam-se sinais de
expansdo da capacidade instalada nos exercicios de 2006, 2007, 2009 e 2012. Nesses exercicios,
0 consumo de recursos na atividade de investimento foi superior ao valor da depreciacdo
somada a amortizacdo, indicando que os investimentos ultrapassaram 0 necessario para manter
a capacidade instalada. Nos demais exercicios, houve sinais de contracdo da capacidade
instalada, devido a retracdo nos investimentos abaixo do necessario a reposicao, indicado pelos
valores da depreciagdo mais a amortizagéo.

Diante de tal cenario, ha um indicio de que a causa da retracdo nos investimentos esta
vinculada a alguma incapacidade do Serpro gerar superdvits operacionais, dado que nos
exercicios em que houve a retracdo também houve déficit no FCO. Percebe-se, entdo, que o
FCO, fluxo naturalmente produtor de recursos financeiros suficientes para honrar 0s
investimentos do periodo, no Serpro, dentro do periodo analisado, concorreu com o FCI pelas
sobras do FCF ou dos estoques de caixa da empresa.

A insuficiente geracdo de caixa operacional observada em varios exercicios do periodo
analisado, combinada com as recorrentes demandas de recursos nas atividades de investimento,
impulsionou a ocorréncia de varios superavits na atividade de financiamento, que passou a ser
uma importante fonte de recursos para o caixa da empresa, inclusive para cobrir gastos
operacionais. Pela analise dos fluxos de caixa de financiamento de todo o periodo analisado,
somando todas as entradas (aportes) e diminuindo as saidas (dividendos), verifica-se que a
empresa, de forma liquida, transferiu mais do que captou recursos, resultando em déficit de R$
72 milhGes.

Em relacdo ao fluxo com os socios, o Serpro recebeu trés aportes que totalizaram R$
521 milhdes e pagou dividendos mais juros sobre capital proprio no valor R$ 275 milhdes (vide
Tabela 4). Ressalta-se que as atividades operacionais geraram caixa em volume inferior ao
necessario para cobrir os investimentos, e em razéo disso, pode-se inferir que os recursos dos
aportes de capital também foram usados para remunerar 0s s4cios.

Tabela 4 - Historico de remuneracdo do socio de 2005-2013 (em milhares de reais)

Item 2005 2006 2007 2008 2009 2011 Total

Distribui¢do de Dividendos Ordinérios 20,494 41,321 29,414 56,966 10,000 40,108 198,303
Distribui¢do de Dividendos Complementares 19,460 21,020 40,480
Juros sobre capital proprio 25,000 10,905 35,905

Dividendos + Juros sobre capital proprio 39,954 62,342 54,414 56,966 20,905 40,108 274,688
Fonte: elaborado pelos autores.

De forma mais detalhada, mesmo com situacao de instabilidade do FCO e com frequente
déficit, aempresa distribuiu dividendo nos exercicios de 2008, 2009 e 2011, e juros sobre capital
préprio no exercicio de 2009, conforme Tabela 4.

Analisando conjuntamente os trés fluxos de caixa — FCO, FCI e FCF — acumulados em
toda série historica, observa-se o seguinte perfil de geragdo de caixa, em termos nominais: (1)
0 FCO gerou caixa no valor de R$ 763 milhdes, com a presenca de déficit em trés exercicios
(2008, 2010 e 2011); (2) o FCI consumiu caixa no valor R$ -983 milhdes, com a ocorréncia de
desinvestimento em alguns deles; (3) O FCF consumiu caixa no valor de R$ -72 milhdes, com
acentuados reforgos de aportes.

Em resumo, como a geracdo de caixa operacional corrente foi insuficiente face ao
consumo de caixa nas outras atividades, a empresa recorreu a recursos de aporte da Unido e

12



| X
>< CONGRESSO
QNPCONL

mais o caixa de anos anteriores, que de um saldo de R$ 335 milhdes no inicio do exercicio de
2005, diminuiu para R$ 42 milhdes no final de 2013. Ademais, essa realidade poderia ter sido
de insolvéncia, caso a Unido nao tivesse aportado 0s recursos.

Considerando todos os anos da série historica, verifica-se que a atividade operacional
ndo foi capaz de produzir superavit suficiente para financiar os investimentos realizados, e, em
alguns exercicios, nem mesmo conseguiu cobrir o préprio consumo interno de caixa, a exemplo
dos anos de 2008, 2010 e 2011. Para liquidar suas obrigacfes, 0 Serpro recorreu nao sé as suas
reservas financeiras (R$ 293 milhGes), mas também a recorrentes aportes do controlador (R$
521 milhdes).

Apesar de o FCI ter sido significativamente negativo, indicando alto volume de recurso
direcionado para imobilizado e intangivel, os retornos mediante FCO estdo muito instaveis,
indicando ineficiéncia na alocagdo dos recursos, ou Seja, 0s ativos objetos dos investimentos
ainda ndo demonstraram ganho de eficiéncia na capacidade de producéo, de modo a demonstrar
qualidade dos investimentos histdricos.

Portanto, a analise horizontal dos FCO, FCI e FCF permitiu verificar que a empresa ndo
obteve capacidade corrente de autofinanciamento, e, para continuar as operagdes, recorreu
auxilio do controlador, que a socorreu mediante aporte para aumento de capital, mas, conforme
demonstrado, como a empresa encontrava-se em situagao deficitéria, a luz da esséncia sobre a
forma, os recursos deveriam ser recepcionados e reconhecidos contabilmente como subvencéo
e, consequentemente, o Serpro ndo atendeu aos requisitos legais de modo a manter as
caracteristicas necessarias de uma empresa estatal independente no periodo de 2005 a 2013.
Esses resultados apresentados na analise horizontal sdo corroborados pela analise por
quociente.

A Tabela 5 a seguir exibe os indicadores organizados nas categorias indices de liquidez,
indices de investimento e indices de retorno, calculados com relacdo aos exercicios
compreendidos no periodo de 2005-2013.
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Tabela 5 — Resumo dos indices no periodo de 2005-2013

Indices 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cobertura de dividas com caixa 1.23 0.01 0.82 -0.64 0.08 -0.27 -0.18 0.30 0.16
Cobertura de dividendos com caixa  10.25 1.07 576 -3.02 277 - -1.13 - -
Investimento/financiamento 0.13 0.84 3.23 -0.44 1283 - -0.80 -3.00 -
Cobertura dos investimentos 9.75 063 246 -189 045 -2.34 -0.39 0.83 0.87
Retorno Total 1.15 029 1.88 -147 042 -2.34 -158 124 0.87
Retorno sobre o Lucro 3.73 042 326 -237.73 134 0.77 026 248 221
Qualidade do resultado 232 023 200 -3.66 079 047 032 121 055

Retorno sobre o patrimonio liquido 069 0.10 042 -0.17 0.06 -0.16 -0.05 0.16 0.10

Retorno sobre imobilizado +

intangivel 115 015 0.60 -0.32 0.10 -0.22 -0.09 0.27 0.16
Fonte: elaborado pelos autores.

Corroborando a analise horizontal, a analise dos indices de liquidez (Tabela 5) com base
no FCO constatou que o Serpro encontrou dificuldades para o pagamento das suas dividas de
curto prazo, uma vez que, a excecao 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 em todos outros exercicios.

Observa-se que 0 motivo para os resultados negativos do indice de cobertura de divida
com caixa dos exercicios de 2008, 2010 e 2011 deu-se em razdo dos déficits operacionais
ocorridos nesses anos, ficando demonstrado que, além de ndo gerar recursos para pagar

13



| X
—><7_ anpeont i
ANpPCONL P

31 de maio a 03 de junho de 2015
CURITIBA - PR

qualquer parcela das dividas de curto prazo, ainda aumentou a demanda por aporte de capital
do controlador, ou seja, aporte de capital da Unido. Outro fato a ser ressaltado é que, somente
nos exercicios de 2005 (1,25) e 2007 (0,82), o indicador cobertura de dividas do Serpro atingiu
0 patamar considerado adequado para empresas saudaveis, segundo Casezy e Bartzcak (1984
apud ALMEIDA, 2000), dado que atribuem o indicador de 0,40 para essa situacdo. Esses
resultados sinalizam que a empresa enfrenta dificuldades de gerar caixa pelas operagdes para
honrar as dividas financeiras captadas.

Em relacdo aos dividendos, nos exercicios de 2010, 2012 e 2013, ndo houve pagamento.
Nos outros exercicios, apesar dos déficits no FCO, houve pagamento em 2008 e 2011. Com
relagdo a 2008, os dividendos podem ter sido pagos com recursos de aporte de capital. No
entanto, com relacdo a 2011, a probabilidade de os dividendos terem sido pagos com aporte
torna-se bem maior, dado que o saldo anterior de caixa de 2010 (R$ 43 milhdes) transferido
para 2011 foi inferior ao déficit operacional (R$ 45 milhdes), portanto, tanto a parcela
descoberta do déficit (R$ 43 — R$ 45) quanto os dividendos foram cobertos pela atividade de
financiamento, decorrente de aporte do controlador.

Quanto aos indices de investimento, observa-se uma acentuada variagdo neste grupo.
O indice de investimento/financiamento apresentou resultados negativos nos exercicios de 2008
(-0,44), 2011 (-0,80) e 2012 (-3,00), demonstrando que a atividade de financiamento contribuiu
com 0s pagamentos dos investimentos, via aumento de capital. Ressaltando que, nos dois
primeiros anos, o financiamento cobriu totalmente os investimentos e ainda sobraram recursos,
o0s quais financiaram consumos ordinarios, correntes, nas atividades operacionais. Nos anos de
2005 (0,13), 2006 (0,84), 2007 (3,23) e 2009 (12,83), FCI foi deficitario; nos, 2010 e 2013, ndo
houve movimentacdo no fluxo. Portanto, ndo acrescentaram nenhuma informacdo, tendo em
vista déficits e auséncia de movimentacdo nos fluxos de financiamento.

Com relacdo aos indicadores de retorno, observa-se um distanciamento do indice de
retorno sobre o lucro com relacdo ao de qualidade do resultado. A razéo para isso esta no fato
de que o indice de qualidade sobre o resultado desconsidera o efeito de itens que ndo afetam as
disponibilidades, como os juros, impostos e a depreciagdo, 0 que resulta em uma melhor
aproximacdo do caixa aos resultados (BRAGA; MARQUES, 2001). Com relacdo ao indice do
retorno sobre o lucro, além de alguns resultados significativamente elevados, vale registrar as
suas oscilacdes. Os exercicios de 2005 (3,73), 2007 (3,26), 2009 (1,34), 2012 (2,48) e 2013
(2,21) apresentam resultados positivos elevados; enquanto que 2006 (0,42), 2008 (-237,73),
2010 (0,77) e 2011 (0,26), ocorrem 0 oposto, podendo significar recebimento de dividas de
periodos anteriores ou reflexo do impacto de registros acentuados de provisdes, créditos fiscais
diferidos, entre outros. O indice de qualidade do resultado, diferentemente do retorno sobre o
lucro, apresenta baixa conversdo do lucro em caixa, ha maioria dos periodos analisados. Embora
o indicador de qualidade do resultado tenha indicado que o resultado operacional gerou caixa
operacional nos exercicios de 2006 (0,23), 2009 (0,79) e 2013 (0,55), observa-se que somente
em 2005 (2,32) que, para cada R$ 1 de lucro antes de juros e imposto, o Serpro converteu em
caixa a mais que esse valor, o que demonstra baixa qualidade do resultado gerado. O exercicio
de 2008 o FCO foi negativo; 2010 e 2011, tanto o lucro antes de juros e imposto quanto o FCO
foram negativos.

O indicador de retorno total, que mede o nivel de geracdo interna de recurso no Serpro
para aplicacdo nas suas atividades de investimento e financiamento, apresentou como melhor
desempenho os resultados dos anos de 2005 (1,15), 2007 (1,88) e 2012 (1,24). Nos demais anos,
o indicador revela inverséo do fluxo, com a atividade financiamento cobrindo a hipossuficiéncia
da atividade operacional.

O retorno sobre o imobilizado e o intangivel, por a empresa apresentar FCO negativo
em 2008, 2010 e 2011, também ficou negativo nesses exercicios e indica que em nada contribui
com os investimentos. Em 2005, foi o maior retorno, gerou R$1,15 pelo FCO para cada R$1,00
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investido na expansdo da capacidade de producdo. Todos os demais exercicios o indice de
retorno sobre o imobilizado e intangivel esta abaixo de 1, o que indica a possibilidade de as
decisdes de investimento, demonstradas no FCI, ndo terem sido adequadas.

Os resultados da aplicacdo da andlise por quociente no fluxo das atividades do caixa
sinalizaram uma posicéo de baixa liquidez e qualidade dos resultados, bem como ineficientes
retornos sobre os investimentos para o Serpro, no periodo estudado, 2005-2013. Em sua
maioria, conforme exposicao, os indicadores demonstraram a necessidade de se recorrer a
aporte de capital para pagamento de dividas.

Com relacdo aos dados da DFC constatou-se, no periodo analisado, que o Serpro, em
2006 — segundo ano de independéncia —, apresentava tendéncia de dependéncia, sinalizada pela
variacdo liquida negativa de caixa (R$ 165 milhdes) 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) hipossuficiéncia das atividades operacionais
- sem aporte, a partir de 2010, dificuldade de liquidez; (3) indicios de inadequacdo nos
investimentos - FCO recorrentemente negativo; (4) FCF recorrentemente positivo, financiando,
inclusive, atividades operacionais; (5) Saldo de caixa transportado para 2011 é inferior déficit
operacional; e (6) queda acentuada nos indices de liquidez e os indices de investimento,
confirmando que o financiamento cobre o investimento e o operacional, como j& evidenciado
na analise horizontal.

Do ponto de vista do cumprimento das formalidades a serem cumpridas nas transagdes
com aporte de capital, constatou-se descumprimento da Resolucdo n° 43/2001 do Senado
Federal, dado que, permanecendo como independente, o Serpro recebeu recurso financeiro da
Unido no exercicio de 2012 e obteve previsdo orcamentaria no exercicio 2013, o que caracteriza
dependéncia.

Por fim, é possivel destacar dois pontos finais a partir da analise. 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 foi o investimento; no entanto, a contrapartida deveria ser em despesa efetiva,
alterando o patriménio liquido. O segundo é relativo a necessidade de refletir a situacdo a
exigéncia de lei especifica para autorizar a subvencdo, como definido na Constituicdo Federal
e na LRF.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar se o0 Serpro deveria ter permanecido como empresa estatal
independente no periodo de 2005 a 2013, tendo em vista as caracteristicas e 0s requisitos para
essa condicdo. A partir do normativo legal, bem como da andlise de indicadores, pdde-se
afirmar a existéncia de indicios de possiveis condi¢cdes de dependéncia do Serpro a recursos da
Unido para financiar despesas correntes, o que indica situacdo de ndo aderéncia ao arcabouco
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 e abordou,
também, os fluxos das atividades operacionais, de investimentos e financiamentos. A analise
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 -, passa para R$ 43
milhdes no final do exercicio de 2013, o que representa uma reducéo de 89%, mesmo estando
os saldos alavancados pelos aportes ocorridos no periodo.

A razdo para tal desempenho foi explicada na analise simultanea dos fluxos, e
reafirmada nos resultados dos indicadores de liquidez, investimento e retorno. O conjunto
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dessas andlises demonstrou a hipossuficiéncia das atividades operacionais, dadas auséncias de
condigdes de gerar superavits suficientes ao financiamento dos investimentos, levando a estatal
independente a recorrente assisténcia da Unido.

Com base na evidéncia de que o saldo de caixa de 2010, transportado para 2011, ndo ter
sido suficiente para cobrir nem mesmo o deficit corrente de 2011, ficaram caracterizados 0s
indicios necessarios de que o Serpro se encontrava em situacdo financeira/operacional
deficitaria, e que qualquer assisténcia da Unido seria, materialmente e a luz da esséncia sobre a
forma, uma subvencdo econbmica para financiamento de despesas correntes. Soma-se ao
indicio, o fato de receber recurso financeiro em 2012 e autorizacdo orgamentaria para mais
recursos do ente controlador em 2013. Isso posto, sinaliza, portanto, que o Serpro, em 2011 e
2013, ndo mais reunia as caracteristicas e 0s requisitos necessarios para manter-se como
empresa controlada estatal independente, conforme definido na LRF e na Resolugéo n°®43/2001,
do Senado Federal.

Ressalta-se, por fim, que os resultados da pesquisa estdo limitados ao objeto de analise,
ndo podendo ser extrapolado as outras empresas estatais independentes. Como sugestdo de
pesquisas futuras, poder-se-4 empregar a metodologia ora proposta para outras empresas a fim
de validar ou ndo o emprego de tais indicadores para andalise de quebra de independéncia.
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