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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar o desempenho das empresas estatais nao
dependentes do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo (TIC) nos
periodos pré, durante e pos pandemia. Através das Demonstracdes Contabeis dessas
empresas, buscou-se compreender trés oOticas da realidade econémico-financeira com
a utilizacao de indicadores: Liquidez; Rentabilidade e Endividamento. Os resultados
indicam que as empresas que ja tinham bons niveis de desempenho antes da
pandemia conseguiram fazer um melhor enfretamento da crise, e em certa medida,
observa-se uma melhora nos seus indicadores durante e pdés-pandemia. Ja em
relacdo a empresa que havia resultados negativos anteriores a pandemia, observa-se
um agravamento de sua situacdo econdomico-financeira a partir de uma piora
generalizada nos resultados dos indicadores. A pesquisa conclui que o0s
desempenhos anteriores a pandemia foram impulsionados durante a crise da COVID-
19, seja a melhora de bons resultados ou a piora de maus resultados. Tal fato pode
ser relacionado com a eficiéncia da gestao dessas empresas antes da pandemia da
COVID-19.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros, COVID-19, Empresas estatais,
Desempenho.
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1 INTRODUCAO

As consequéncias da pandemia da COVID-19 ndo se restringiram apenas as
questdes sanitarias, mas puderam ser vistas em diversas esferas da sociedade.
Segundo Canuto (2023), os impactos na economia decorrente da COVID-19 se
assemelharam aos impactos observados na Segunda Guerra Mundial, dado ao
grande impacto no PIB dos paises e na dindmica do comércio internacional. Como
consequéncia da pandemia, Canuto (2023, p.2) observa que “[...] a tendéncia de
gueda da pobreza que comecou na década de 1980 foi revertida e mais de 100
milhdes de pessoas adicionais voltaram a pobreza extrema”.

Diversos setores da economia brasileira enfrentaram grandes desafios ao
serem diretamente afetados pela instabilidade econémica, politica e social diante da
pandemia da COVID-10. As empresas foram obrigadas a criar solu¢cdes de contorno
para que pudessem sobreviver a crise. Como exemplo, as empresas precisaram
reinventar seus mecanismos de vendas, utilizando as redes sociais como vitrine para
seus servicos e produtos. E readequar a jornada de trabalho dos seus colaboradores
durante os periodos de intensificacdo dos casos confirmados da doenca.

Nesse contexto, o objetivo da presente pesquisa € analisar o desempenho das
empresas estatais ndo dependentes do setor de Tecnologia da Informacgédo e
Comunicacgéo (TIC) através da analise das demonstragdes contabeis. A utilizagéo de
indicadores econdmico-financeiros possibilitou uma melhor comparacdo entre os
periodos delimitados para andlise dos dados: Pré-crise (2018 e 2019), durante a crise
(2020 e 2021) e pGs-crise da COVID-19 (2022 e 2023).

A escolha dos indicadores econdmicos buscou abranger trés importantes
grupos de analise de desempenho: Liquidez; Rentabilidade e Endividamento. A
analise de liquidez busca compreender a saude financeira da entidade.
Adicionalmente, a analise do endividamento busca entender o risco da empresa, dada
suas escolhas de captacédo de recursos. E por ultimo, a analise de rentabilidade busca
compreender a eficiéncia econdmica da empresa e a qualidade das decisbes de
investimento. Essas métricas constituem o parametro para analisar o desempenho
econdmico das empresas no horizonte de tempo proposto.

A relevancia social das empresas estatais presentes na amostra desta
pesquisa constitui um fator importante para a motivacdo do presente estudo. As

empresas analisadas estao no dia a dia dos brasileiros promovendo diversos servigos
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importantes. Como exemplo, o Servico Federal de Processamento de Dados
(SERPRO) modernizou o preenchimento e a entrega do Imposto de Renda da Pessoa
Fisica (IRPF) através da criacdo de aplicativos de celular e computadores.

A presente pesquisa também contribui para entender a capacidade das
empresas estatais ndo dependentes de recursos da Unido em lidar com crises
econbmicas. As gestdes dessas empresas podem se beneficiar de trabalhos como
este para verificar quais foram seus acertos e erros em periodos de recessédo e
recuperagdo econémica no Brasil, podendo assim ter politicas mais concretas e

assertivas para lidar diretamente com outros possiveis cenarios de crise.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Impacto econdmico da pandemia na economia brasileira

A pandemia da COVID-19 gerou mudancas significativas nos contextos sociais
e econdmicos em todo o mundo. Segundo Neto (2020, p. 114), “[...] uma pandemia
ndo tem um impacto restrito & questdo sanitaria, mas também tem consequéncias
importantes para politica, economia, relacbes sociais e meio ambiente”. Portanto,
diante desse cenario, cabe ao Estado promover meios de combate a nova doenca e
criar politicas publicas que possam reduzir os danos causados em todas as esferas
da sociedade.

Diante desse ponto, a primeira medida incentivada para o combate ao novo
coronavirus no Brasil foi o distanciamento social. De acordo com Pereira, Oliveira e
Sampaio (2020, p. 685), as normativas de distanciamento social “[tiveram] como ponto
central as politicas de restricdo do comércio e de atividades com potencial de
aglomeracdo”. Acompanhado a esta medida, também era recomendado o uso de
mascaras e melhores praticas de higiene, principalmente das maos.

Apenas o distanciamento social ndo freou a rapida disseminacéo do virus em
territério brasileiro, levando a uma contaminagdo em massa pelo novo coronavirus.
Segundo dados alarmantes do Ministério da Saude (2024), o numero de infectados
pela COVID-19 saltaram de 6 mil casos confirmados em marco de 2020 para 320 mil
em apenas 4 meses de pandemia. O aumento exponencial nos casos confirmados da
doenca acedeu o alerta de um possivel colapso do sistema de saude brasileiro.

Com a possibilidade desse possivel cenéario de colapso do sistema de saude,
tornou-se necessario que fossem adotadas medidas mais rigorosas no combate a

COVID-19. Sobre esse ponto, Porsse et al. (2020, p. 03) enfatizam que:

Diante da inexisténcia de uma vacina contra a doenca e dada a intensidade
das taxas de morbidade e mortalidade observadas em diversos paises, a
estratégia mais adequada para conter a propagagao do virus apontada pela
OMS, autoridades e especialistas da area de salde € o isolamento social.

De acordo com Fogaca et al. (2021), o isolamento social, também chamado de
guarentena, consiste no ato de manter os individuos isolados do convivio social afim
de diminuir as possibilidades de propagacao de uma doenca altamente infecciosa.
Desta forma, setores e servicos nao essenciais da economia deveriam ter seus

horéarios de funcionamentos restringidos, ou em casos especificos, serem fechados
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temporariamente. Houve também a adocdo compulséria da quarentena por
recomendacdo médica, na qual os individuos testados positivamente com a COVID-
19 e individuos com suspeita de estarem contaminados deveriam ficar reclusos da
sociedade por um periodo definido.

O cenario de incerteza econbmica diante de uma nova pandemia global
provocou diversas reacdes dos agentes econdmicos. As projecdes realizadas para o
futuro da economia brasileira apontavam para uma provavel recessdo econémica e
piora nos indices macroecondmicos. De acordo com um estudo inicial realizado pelo
Ministério da Economia (2020), os impactos afetariam diretamente varios setores da
economia devido a interrupcdo da cadeia produtiva, impactando negativamente o
emprego e renda da populacao, além da queda na produtividade das empresas.

Diante de um cenario de crise econ6mica, cabe ao Estado Brasileiro agir como
agente ativo ao realizar medidas de enfrentamento a crise. Como destacado por
Junior e Rita (2020), o Estado brasileiro deveria agir com medidas econdmicas
compensatorias para suavizar os efeitos de uma pandemia, caso contrario o sistema
econdbmico entraria em colapso provocando consequéncias imensuraveis na
sociedade.

A respeito desse ponto, Kroth (2020) elencou trés frentes de atuacéo do Estado
perante a crise da COVID-19 no ambito da politica econdmica: 1) Reforcos
orcamentarios para o sistema de saude, ignorando temporariamente metas
superavitarias e o teto de gastos. Il) Realizacdo de medidas de prote¢do ao emprego
e renda, principalmente dos individuos em vulnerabilidade socioeconémica e lll)
Criacdo de mecanismos para reduzir os danos da crise nas atividades econémicas do
pais, como linhas de créditos empresariais e subsidios de gastos.

Diante da urgéncia em propor medidas e tomar as acdes necessarias para um
bom enfrentamento da crise da COVID-19, o governo federal brasileiro demonstrou
extrema lentidao e ineficiéncia no combate a COVID 19, fato evidenciado pelas criticas
realizadas pela comunidade internacional (Arbix, 2021). A necessidade de aumentar
0S gastos publicos temporariamente para enfrentar a crise foi impedida pela Emenda
Constitucional 95/2016 que limita o teto de gastos, e ndo houve uma flexibilizacao
desse decreto mesmo com a urgéncia causada pela pandemia. (Brasil, 2021)

Em relagdo as politicas publicas criadas para o enfrentamento da crise
econdmica, o governo federal criou o Auxilio Emergencial em virtude da situacao de

vulnerabilidade econdmica de determinados grupos sociais, como trabalhadores
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informais, desempregados e beneficiarios da bolsa familia. (Brasil, 2020). Também
criou o Programa Emergencial do Emprego e da Renda, visando reduzir os impactos
da possibilidade de descontinuidade das atividades empresariais e laborais e a crise
nas familias (Brasil, 2022). Outra medida adotada foi a isencédo de IOF nas operacdes
de crédito, que visou reduzir os custos das operacdes financeiras e estimular o
consumo (Santana, 2020).

As medidas adotadas pelo governo federal para amenizar os efeitos da crise
na renda e emprego nao se mostraram suficientes. O impacto da crise da COVID-19
refletiu no aumento da taxa de desocupacdo saltando de 11,4% para 14,9% no
primeiro ano de pandemia (IBGE, 2024). Também foi observado a queda no
rendimento bruto médio do brasileiro em 8,21%, comparado o 1° trimestre de 2020
com o 1 trimestre de 2022. (IBGE, 2024). Segundo Souza, Hecksher e Osorio (2022,

p.06), houve um aumento da pobreza nesse periodo:

Infelizmente, em 2021, tivemos 0 maior aumento anual da pobreza em mais
de trinta anos. O prolongamento da pandemia e o menor volume das
transferéncias se refletiram em aumentos entre 1,8 p.p. e 4,7 p.p., a depender
da linha, com retrocessos mais fortes para as linhas mais elevadas

A restricdo de atividades econémicas com as medidas de contencdo causadas
pela COVID-19 impactou os indices macroeconémicos do Brasil. Segundo Gomes
(2022), houve uma queda no PIB de 3,3% em 2020 em relacdo a 2019, principalmente
ocasionado pela queda no setor de servi¢cos. Segundo detalhes do IBGE (2020), as
atividades de servigcos mais afetadas foram de alimentacéo, servigos de cultura, lazer
e servicos domésticos. Também o setor de industria foi afetado no ano de inicio da
pandemia, sendo as industrias de transformacédo, construcdo e eletricidade/gas as
mais afetadas.

A pandemia de COVID-19 trouxe diversas consequéncias para a sociedade
brasileira, exigindo uma mudanca no cotidiano das pessoas para combater a
propagacédo da doenca. Para Odeh e Odeh-Moreira (2022), a discussao sobre a saude
da populacdo e a mudanca de hébitos sociais deveriam ser priorizadas, ja que a
pandemia impulsionou a piora na saude mental da populagéo, 0 aumento no consumo
de drogas e 0 aumento nos indices de violéncia doméstica. Ja em relagdo a economia,
o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2020) destacou a necessidade de
politicas publicas com o objetivo de recuperar o estoque de capital das micro e

pequenas empresas, devido ao alto numero de faléncias. Segundo o IPEA (2020,
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p.20), deveriam também ser realizadas “reformas fiscais, [...] um amplo conjunto de

reformas microecondémicas pré-investimentos e uma reforma tributaria [...]".

2.2 Papel eimportancia das empresas estatais brasileiras

As empresas estatais compdem uma parte significativa da atuagéo do Estado
nas economias dos paises e constituem um fator importante na impulsdo e
desenvolvimento econdémico das sociedades. A respeito da Grande Crise Mundial de
1929, Hischman (1958), Shapiro e Taylor (1990) e Fishlow (1991) observam que
apenas as politicas de laissez-faire ndo eram capazes de corrigir as falhas de mercado
e consequéncias de uma crise mundial nos paises de terceiro mundo, tornando esses
paises mais distantes dos paises desenvolvidos. Portanto, era necessario que o
Estado intervisse na economia para uma melhor alocacdo de recursos financeiros
(apud Pinheiro e Giambiagi, 1992).

De acordo com Pinheiro e Giambiagi (1992), esse pensamento acerca da
ineficiéncia das politicas de laissez-faire permitiu que fossem criadas empresas
estatais para setores ndo explorados pela classe empresarial e setores que
necessitavam ser monopolizados pelo Estado. Os autores ainda observam que
diversas deficiéncias das economias do terceiro mundo, como a auséncia de mercado
de capitais, impediam que apenas as relacdes entre 0os agentes econdmicos levassem
ao desenvolvimento. De acordo com Martins e Silva (2011), o poder constituinte de
1988 ja declara a necessidade de um Estado atuando diretamente na economia em

seu artigo 174:

Art. 174°: Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o
Estado exercera, na forma da lei, as fungbes de fiscalizacéo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para o
setor privado (Brasil, 1988).

Mais especificamente, o Decreto-Lei 200/1967 define que as empresas estatais
sdo entidades que compdem a administracdo indireta dotadas de personalidade
juridica de direito privado, e se dividem em Empresas Publicas e Sociedades de
Economia Mista. De acordo com o Art. 5° do Decreto-Lei 200/1967, as Empresas
Publicas e Sociedades de Economia Mista séo definidas respectivamente:

Il - Empresa Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com patrimdnio proprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei
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para a exploracdo de atividade econémica que o Governo seja levado a
exercer por forgca de contingéncia ou de conveniéncia administrativa podendo
revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito.

lll - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade an6nima, cujas acfes com direito a
voto pertengam em sua maioria & Unido ou a entidade da Administracdo
Indireta (Brasil, 1967).

O Art. 27° da Lei N° 13.303/2016 define que a funcdo social das Empresas
Estatais € “[...] a realizagao do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da
seguranga nacional expressa no instrumento de autorizagao legal para a sua criagao”
(Brasil, 2016). A respeito desse artigo, Tonin (2016, p. 04) interpreta que “[...] o motivo
gue justifica a criacdo de determinada empresa estatal é o grande delimitador da sua
atuacao e da sua funcao para a sociedade”.

Também h& a separacdo de empresas estatais dependentes e nao
dependentes. Tal diferenca é em relacdo a necessidade que a empresa estatal tem
dos recursos da Unido para cobrir suas despesas de custeio, pessoal e capital. Sendo
dependentes as empresas que ndo dispdéem de recursos suficientes para cobrir suas
despesas e nao dependentes as empresas que geram recursos suficientes para a
manutenc¢ao das suas atividades (Brasil, 2017).

Em relacdo a classificacdo das atividades desempenhadas, as Empresas
Estatais podem ser prestadoras de servico publicos e exploradoras de atividades
econdbmicas. Embora a prestacdo de servico publico também possa ser entendida
como uma atividade econdmica, a definicdo refere-se a restricdo de atuacdo das
empresas estatais exploradoras de atividades econdmicas em servigos tipicamente
publicos (Schirato, 2005).

Segundo dados atualizados da Secretaria de Coordenacao e Governanca das
Empresas Estatais (SEST), o Governo Federal dispde de 130 Empresas Estatais,
sendo 46 sob controle direto do Estado e 84 sob controle indireto. Essas empresas
sao distribuidas em setores diversos, como petrdleo, gas e energia; setor financeiro;
abastecimento alimentar; e TIC. Em 2021, o resultado liquido das empresas estatais
atingiu a marca historica de R$ 184 bilhdes e compunham em conjunto um patriménio
liquido ajustado na marca de R$ 905 bilhdes (Brasil, 2021).

A Nota Técnica N° 189 do DIEESE, de janeiro de 2018, ressalta a importancia

das empresas estatais no crescimento econémico sustentavel do Brasil. Segundo a
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Nota publicada pelo DIEESE, alguns fatores tornam as empresas estatais essenciais

para a Economia Brasileira, séo eles:

Promover investimentos vultosos de longo prazo; prover servigos essenciais
a vida; assegurar um nivel de concorréncia adequado (oferta e prego) em
mercados concentrados; realizar investimentos em ciéncia, tecnologia e
inovacao; atuar como instrumento de politicas anticiclicas; assegurar o
controle de bens escassos e que sdo insumos essenciais para o conjunto da
estrutura produtiva; atuar em nome do interesse e da soberania nacional; e
tomar decisbes empresariais orientadas pelo interesse coletivo (DIEESE,
2018, p. 08).

Em suma, as empresas estatais sao ferramentas de atuagéo direta do Estado
na economia, agindo em prol do desenvolvimento econémico e social do Brasil.
Segundo Alencar e Silva (2019), o intervencionismo moderno surge a partir da
ineficiéncia das politicas de livre mercado em garantir a dignidade da pessoa humana,
assim regulando a economia de abusos e falhas do mercado para tornar possivel um

crescimento econdmico acompanhado da sociedade.

2.3 Andlise das Demonstra¢cdes Contabeis

A analise das demonstracfes contabeis consiste em uma ferramenta para a
tomada de decisdo do usuario da informacao contabil, garantindo que as decisdes
sejam pautadas em informacdes relevantes a respeito da realidade econdmica da
entidade em analise. Acerca desse tema, Bruni (2014) descreve que a analise das
demonstracdes contabeis pode assumir diferentes finalidades, como orientar o
processo de planejamento estratégico; realizar a avaliacdo do negdcio; analisar a
competividade da empresa em relacdo aos seus concorrentes; realizar uma analise
de criacdo de valor, realizando previsdes acerca da sustentacao e rentabilidade da
organizacdo no longo prazo, entre outras finalidades.

De acordo Assaf (2020), o objetivo da anélise das demonstracdes contabeis é
verificar o desempenho econémico-financeiro passado de uma organizacéo, podendo
assim entender sua posicdo econdmica atual e tornar possiveis previsdes de cenarios
futuros. Nesse sentido, a decisdo de um usuario da contabilidade deve estar atrelada
a informacg6des confiaveis e fidedignas para que a decisédo tenha uma melhor qualidade
e reduza a exposicao a riscos futuros.

Pode-se encontrar diversos usos da analise contabil para embasar decisoes.

Por exemplo, ao adquirir agbes de uma empresa de capital aberto com a expectativa
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de um ganho futuro; quando bancos decidem aceitar ou recusar um pedido de
empréstimo de empresas por meio de analise de liquidez e quando o nivel estratégico
das organizacgfes utiliza da anélise de demonstracfes contdbeis para orientar suas
decisdes de negocio.

A quantidade de dados disponiveis para o analista contabil varia conforme sua
posicdo em relacdo a organizacdo analisada e influencia diretamente seu obijetivo,
metodologia aplicada, dados analisados e resultados. Sobre esse tema, Niyama
(2021) descreve que a contabilidade pode ser gerencial quando o usuario da
informacéo contabil é interno, tendo a contabilidade o objetivo de fornecer dados e
informacdes relevantes para a tomada de decis6es dos administradores e gestores
das entidades. Também pode ser classificada como financeira, quando a informacao
contabil é expressa nos demonstrativos contdbeis publicados pelas entidades,
podendo ser utilizada para diferentes fins. Desta forma, o processo da analise contabil
se diferencia caso o analista contébil seja interno ou externo a entidade.

ludicibus (2017, p. 14) enfatiza que “[...] embora existam alguns calculos
razoavelmente formalizados, ndo existe forma cientifica ou metodologicamente
comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um diagnostico preciso”.
Corroborando com essa afirmacéo, Assaf (2023) destaca que a escolha dos critérios
de avaliacao e técnicas utilizadas € de carater particular do analista, utilizando de sua
experiéncia, conhecimentos técnicos e de sua capacidade interpretativa.

Embora todas as demonstracfes contdbeis possam ser objeto da analise
contabil, duas sdo amplamente utilizadas pelos analistas: Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado. Salotti et al. (2019, p. 36) descrevem a funcéo e

detalham essas demonstracfes contébeis:

O balanco patrimonial refere-se a uma apresentacéo de equilibrio da posi¢ao
financeira de uma entidade. O equilibrio se d& entre os recursos econémicos
a disposicao da entidade (ativos) e as origens de tais recursos, que podem
ser de terceiros (passivos) e dos proprietarios (patrimdnio liquido).
A demonstracdo do resultado € o relatério contdbil responsavel por
apresentar a medida de performance baseada no resultado (lucro ou prejuizo)
de um periodo, bem como os componentes do resultado: receitas e
despesas.

Apenas essas duas demonstracdes contabeis tornam possivel que o analista
utilize diversos indicadores econdmico-financeiros para analisar uma entidade.
A utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros no processo de andlise

contabil ocorre frequentemente devido a possibilidade de extrair informacfes
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importantes sobre varios aspectos de uma entidade. Sobre esse tema, Assaf (2023,

p.43) define o conceito e grupos de indicadores econdmico-financeiros:

[Os indicadores econdmico-financeiros] procuram relacionar elementos afins
das demonstragGes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes sobre a
situacdo da empresa. Existem diversos indices Uteis para o processo de
analise, metodologicamente classificados nos seguintes grupos: liquidez,
operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, analise de acdes e
geracdo de valor.

Entretanto, a interpretagdo de um indicador econémico-financeiro ndo deve ser
feita de forma isolada, mas dentro de uma analise robusta com varias técnicas para
uma avaliacdo mais precisa do analista (Assaf, 2020).

Em suma, o processo de analise das demonstracdes contabeis transforma os
dados contabeis em informacdes que influenciam a tomada de deciséo. Portanto,
demonstra-se uma ferramenta de extrema valia para decisbes corporativas,
acompanhamento do desempenho empresarial, comparabilidade entre as empresas,

prever possiveis cenarios econémicos, entre outras funcoes.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo destina-se aos procedimentos metodoldgicos utilizados neste
trabalho, como a definicdo da amostra e coleta dos dados e sobre a selecao e analise

dos indicadores econdmico-financeiros utilizados.

3.1 Amostra da pesquisa e coleta de dados

Para a realizacdo deste estudo foram selecionadas as empresas estatais do
setor de TIC a partir da classificacdo em setores da economia realizada pela
Secretéria e Coordenacdo das Empresas Estatais (SEST), conforme a relacdo a

sequir:

Tabela 1 - Lista de empresas estatais do setor de TIC

Nome Sigla
Empresa Brasil de Comunicagéo EBC
Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos ECT
Empresa de Tecnologia e Informacdes da
Previdéncia Social DATAPREV
Servigo Federal de Processamento de Dados SERPRO
Telecomunicacdes Brasileiras S/A TELEBRAS

Fonte: Ministério da Economia, SEST (2021)

Entretanto, as empresas TELEBRAS e EBC foram excluidas da amostra do
trabalho por receberem recursos do Tesouro Nacional, uma condi¢ao relevante ao
comparar seu desempenho econémico com o das demais empresas, essa condicéo
poderia causar uma disparidade na andlise entre as empresas. De acordo com a
classificagdo fornecida pela SEST, apenas a TELEBRAS é classificada como
dependente de recursos da Unido. Contudo, a EBC, embora nédo seja classificada
como dependente, recebe quantidades consideraveis de transferéncias do Tesouro
Nacional. A escolha dos Correios, embora seja popularmente conhecida como uma
empresa de logistica, foi mantida na pesquisa devido a classificagdo da SEST como

integrante do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicagéao.
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Para a realizacdo dos calculos dos indicadores econémico-financeiros foram
extraidas as Demonstracdes Contabeis (Balanco Patrimonial e Demonstracédo de
Resultado) destas empresas em seus respectivos sites. A delimitacdo dos periodos a
serem analisados neste trabalho foi a seguinte: pré-crise (2018 e 2019), durante a
crise (2020 e 2021) e pos-crise da COVID-19 (2022 e 2023). Portanto, foram utilizados
18 Balancos Patrimoniais e 18 Demonstracoes de Resultado como fonte de dados
para andlise de desempenho das empresas estatais ndo dependentes do setor de TIC

nos periodos mencionados, além de suas respectivas notas explicativas.

3.2 Selecéo e andlise dos indicadores econémico-financeiros

Com base nos demonstrativos contabeis coletados foram realizados os
calculos de indicadores econdémico-financeiros escolhidos para analise de
desempenho econdmico da amostra nos periodos delimitados. Os indicadores
econOmico-financeiros utilizados neste trabalho foram definidos a partir da frequéncia
de utilizacdo em producdes académicas semelhantes a esta, conforme a tabela a

seqguir:

Tabela 2 - Relagdo de Indicadores econdmico-financeiros utilizados

Grupo Indicador Célculo Referéncias
. , Silva (2021) e
Liquidez Corrente Lc = Ativo Circulante (2021)
- Passivo Circulante Guedes (2021)
Liquidez
Liquidez Geral _ Ativo Circulante + RLP Silva (2021)
(PC + PNC)
P Silva (2021) e
Margem Liquida ML = Lucro Liquido ( )
Receita Operacional Liquida Guedes (2021)
Rentabilidade sobre P
N _ . Lucro Liquido Silva (2021)
Rentabilidade o Ativo “Ativo Total

Rentabilidade sobre )
Lucro Liquido Silva (2021) e

o Patriménio ROE =
Patriménio Liquido Guedes (2021

Liguido

Participacdo de

Endividamento Capital de ICT = Passivo Total Silva (2021)
Patrimoénio Liquido

Terceiros
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Composicao do _ Passivo Circulante Silva (2021)
Endividamento ICE = Passivo Total

Fonte: Autoria do préprio autor (2024)

Em sintese, os grupos de Indicadores Econémico-Financeiros foram escolhidos
para compreender trés grandes oticas da realidade econémica da amostra ao longo
dos periodos selecionados. Segundo Assaf (2023, p.46), os indicadores de liquidez,

rentabilidade e endividamento buscam compreender respectivamente:

O estudo da liquidez visa conhecer a capacidade de pagamento da empresa,
isto é, suas condi¢des financeiras de cobrir, no vencimento, todos seus
Compromissos passivos assumidos;

[O estudo da rentabilidade] € uma avaliagdo econémica do desempenho da
empresa, dimensionando o retorno sobre o0s investimentos realizados e a
lucratividade apresentada pelas vendas;

[O estudo do endividamento] avalia basicamente a proporcdo de recursos
préprios e de terceiros mantidos pela empresa, sua dependéncia financeira
por dividas de curto prazo, a natureza de suas exigibilidades e seu risco
financeiro.

O calculo dos indicadores foi feito por uma média global para cada periodo
delimitado da pesquisa, facilitando assim a compreensdo entre periodos do

desempenho econdmico-financeiro da amostra.
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4 ANALISE DE DADOS

Nesta secdo estdo reunidas as interpretacdes dos dados coletados das
empresas estatais ndo dependentes do setor de TIC utilizando os indicadores
econdmico-financeiros descritos no topico anterior. A analise comparativa dos
indicadores entre os periodos durante e pré-crise da COVID-19 buscou compreender
0s impactos decorrentes da crise da COVID-19 no desempenho das empresas.
Através da analise comparativa entre os periodos pos-crise e pré-crise, foi analisado
se as empresas conseguiram retomar seus niveis de desempenho antes da crise

econbmica provocada pela COVID-19.

4.1 Analise de Liquidez

A escolha dos indicadores econdmico-financeiros de liquidez utilizados buscou
compreender os efeitos da crise da COVID-19 na saude financeira das entidades,

permitindo verificar se houve um desequilibrio financeiro provocado pela pandemia.

4.1.1 Liquidez Corrente (LC)

O Gréfico 1 apresenta os resultados do indicador de Liquidez Corrente das
empresas estatais do setor de TIC nos periodos pré, durante e pés-crise da COVID-
19.
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Grafico 1 - Liquidez Corrente durante o periddo em analise
Fonte: Proprio Autor (2024)
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Com os resultados obtidos, observa-se uma tendéncia de aumento nos indices
de Liquidez Corrente das empresas estatais do setor de TIC. Conforme apresentado
no Grafico 1, houve um aumento percentual na média global do indicador de 14,12%
no periodo durante a crise e de 23,22% no periodo pés-crise.

Com relacdo ao SERPRO, observa-se que a empresa apresentou niveis de
Liquidez Corrente superiores a média global em todos os periodos analisados. Foi
observado um aumento de 29,84% durante a pandemia da COVID-19, fato que pode
ser evidenciado pelo aumento de 63,51% nos niveis do Ativo Circulante, enquanto o
Passivo Circulante cresceu 27,27% no mesmo periodo. O aumento no Ativo Circulante
foi influenciado principalmente por um incremento de 138,35% nos niveis dos
Disponiveis da entidade, o que em termos monetarios representou um aumento em
volume de R$ 2,1 bilhdes entre os periodos.

A partir de 2018, observa-se que o SERPRO adotou uma politica de grandes
aportes em aplicacdes financeiras de alta liquidez, mantendo os niveis de recursos
em Conta Movimento extremamente baixos para o porte da empresa. Para
exemplificar tal fato, notou-se que em 2018 a empresa detinha cerca de R$ 500 mil
alocados em fundos de aplicacéo financeira, e em 2023 o valor alocado em aplicacfes
financeiras atingiu a marca de R$ 2,0 bilhdes, assim beneficiando-se ao longo dos
periodos dos altos rendimentos provenientes de suas aplicagdes.

Com relacao a DATAPREYV, observa-se que seus niveis de Liquidez Corrente
também se mantiveram acima da média global do setor em todos os periodos
analisados. Conforme observado no Grafico 1, a DATAPREV apresentou um
resultado de Liquidez Corrente no periodo pds-crise superior em 45,50% a média
global do setor. Esse destaque da DATAPREV no periodo de recuperacédo econdmica
representou uma melhora de 43,32% em relacédo ao periodo de crise da COVID-19.

A DATAPREYV apresentou um aumento de 39,67% em seu Ativo Circulante no
periodo pds-crise da COVID-19, enquanto seu Passivo Circulante aumentou apenas
1,21%. Entre esses periodos houve um aumento de 37,46% no volume dos
Disponiveis da empresa, o que representou um aumento em volume de R$ 0,9
bilhdes, que pode ser evidenciado por um aumento de R$ 0,7 bilhées nas aplicacdes
financeiras entre 2023 e 2018. Assim como o0 SERPRO, a DATAPREV mantém seu
excelente nivel de liquidez realizando significativos incrementos em suas aplicacdes

financeiras.
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A ECT foi a anica que ficou abaixo da média global do setor de TIC,
apresentando em todos os periodos analisados a Liquidez Corrente inferior a 1. Tal
fato pode ser interpretado como um desequilibrio financeiro e um alto risco
operacional, pois uma Liquidez Inferior a 1 significa que o Passivo Circulante é
superior ao Ativo Circulante e ha um descasamento de prazos entre 0s exigiveis e 0s
recebiveis da empresa. Uma Liquidez Corrente inferior a 1 também pode significar
que a ECT esté financiando seus ativos permanentes com recursos de curto prazo.

Conforme observado no Gréfico 1, a ECT teve seu nivel de Liquidez Corrente
no periodo pos-crise inferior ao periodo anterior a pandemia. Segundo observado em
seus demonstrativos contabeis, a piora no indice em relacdo ao periodo anterior a
crise pode ser detalhado com um aumento de 13,81% no seu Passivo Circulante,
totalizando um aumento de R$ 1,3 bilhées. Esse aumento no Passivo Circulante ficou
concentrado nas contas de Fornecedores e Beneficios a Empregados, totalizando um
aumento de R$ 3,0 bilhdes em comparacédo ao periodo anterior a pandemia, sendo

suavizado por uma diminuicdo em outras contas do Passivo Circulante.

4.1.2 Liquidez Geral (LG)

O indicador de Liquidez Geral permite uma visdo mais ampla da saulde
financeira das empresas, pois néo restringe a analise as contas patrimoniais de curto
prazo, mas aumenta o horizonte de tempo da analise (Assaf, 2023). O Grafico 2

apresenta o resultado de Liquidez Geral das empresas nos periodos analisados.
3,21

2,56 2,54
146 437 1,41
046 054 051

1] 1]

0
o

Pre
Pos
Pré
Pos
Pré
Pre

—
__k
[(a]
Durante
Durante
Durant
a—
Durante [INNENEGENE o
—
"y
Pos NG -
(=]

SERPRO DATAPREV ECT MEDIA GLOBAL
Grafico 2 - Liquidez Geral durante o periédo em analise
Fonte: Proprio Autor (2024)
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A partir do Gréfico 2, nota-se que ha uma tendéncia de crescimento nos
resultados de Liquidez Geral do setor de TIC ao longo dos periodos analisados. Foi
verificado que o resultado do indicador teve uma melhora de 7,72% durante a
pandemia, e 12,18% no periodo de pos-crise da COVID-19.

Em relacdo ao SERPRO, o indicador de Liquidez Geral ficou abaixo da média
do setor em todos os periodos analisados. Houve uma melhora do indicador de
29,84% durante a pandemia da COVID-19 em comparacdo ao periodo anterior da
crise. Neste periodo, o Ativo Circulante e Realizavel Longo Prazo cresceram 30,70%
e o0 Passivo Total do SERPRO cresceu 6,91% no periodo da pandemia, destacando
as contas de Pessoal e Fornecedores que juntos totalizaram um aumento de R$ 440,0
milhdes.

No Grafico 2 observa-se que o valor de Liquidez Geral do SERPRO no periodo
pos-crise foi inferior ao periodo de crise provocada pela COVID-19. O nivel de
crescimento do Disponivel no periodo pds pandemia ndo acompanhou o aumento
exponencial observado durante a pandemia da COVID-19. Enquanto o Disponivel
cresceu R$ 2,1 bilh6es durante a pandemia da COVID-19, constata-se um aumento
de R$ 271,7 milhdes no periodo de recuperacdo da economia.

Ja em relacdo ao Passivo Total do SERPRO apés a crise da COVID-19, houve
um crescimento superior ao periodo de pandemia. Enquanto o Passivo Total do
SERPRO cresceu 6,91% durante a pandemia, nota-se um crescimento de 12,61% no
periodo pés-crise. O Passivo Nao Circulante do SERPRO cresceu em 25% no periodo
pos-crise da COVID-19, totalizando um crescimento de R$ 0,7 bilhdo. Essa variacao
no Passivo Nao Circulante do SERPRO concentrou-se na conta de Provisbes
Trabalhistas, Civeis, Administrativas e Fiscais.

J4 em relacdo a DATAPREV, nota-se que a Liquidez Geral durante a
pandemia da COVID-19 se manteve apenas 0,6% abaixo do nivel anterior a
pandemia. Ja no periodo pds pandemia, a DATAPREV superou a média do setor em
61,66%, e em conjunto com o resultado apurado de Liquidez Corrente, pode-se inferir
que teve um melhor resultado nos indicadores de liquidez em relacdo as demais
empresas da amostra. Observa-se que no periodo de recuperacdo da pandemia, 0o
Passivo Total da DATAPREV cresceu apenas 5,19%, enquanto durante a pandemia
foi apurado um aumento de 35,75%.

O aumento no Passivo Total da DATAPREYV durante a pandemia concentra-se

em maior parte na conta de “Juros Sobre Capital Préprio e Dividendos Propostos”,
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onde observa-se um aumento de 52%, totalizando um valor de acréscimo de R$ 442,2
milhdes. Nas Demonstracdes Contabeis da DATAPREV, observa-se que no periodo
anterior a pandemia da COVID-19 ndo eram feitos pagamentos de Dividendos
Propostos, e esses pagamentos se estenderam do ano inicial da pandemia até o
altimo ano de analise da presente pesquisa.

Destaca-se que ECT manteve os resultados de Liquidez Geral inferioresa 1, e
pode ser observado a partir do Gréafico 2 que a média do indicador da empresa é de
0,51 no horizonte de analise. A média dos resultados de Liquidez Geral da ECT pode
representar que a empresa esta com um grande desequilibrio financeiro, pois segundo
a leitura dessa média, a ECT consegue cobrir apenas metade de suas dividas com

terceiros com seus ativos.

4.2 Anélise de Rentabilidade

Segundo ludicibus (2017), o Lucro Liquido das entidades deve ser analisado
em conjunto com outras informacdes relacionadas, uma vez que, isoladamente, o
Lucro Liquido ndo oferece uma visdo completa e util sobre a situacdo real das

empresas. Esta secdo destina-se a apresentacdo dos Indicadores Econdmico-
Financeiros de Rentabilidade das empresas estatais do setor de TIC.

4.2.1 Margem Liquida (ML)

O Indicador de Margem Liquida busca compreender a eficiéncia das empresas
em converter a receita total em lucro liquido (Assaf, 2020). O Gréfico 3 apresenta o
resultado de Margem Liquida das empresas nos periodos analisados.
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Grafico 3 - Margem Liquida durante o periédo em analise
Fonte: Préprio Autor (2024)

Através da média global apresentada no Grafico 3, nota-se que o setor de TIC
teve uma melhora no valor do indicador durante a pandemia da COVID, e embora
tenha sofrido uma queda no periodo pos-crise, ainda manteve seu nivel superior ao
periodo pré-crise. A Margem Liquida do setor de TIC aumentou em 51,37% durante a
crise provocada pela COVID-19, e diminuiu 3,44% no periodo de recuperacdo da
economia, mas se manteve acima do nivel no periodo pré-crise.

Em relacdo ao SERPRO, observa-se que a empresa nao seguiu a tendéncia
do setor de TIC. A empresa apresentou uma reducédo de 20,29% durante a pandemia
da COVID-19 e uma melhora de 15,64% no periodo pds-crise, mas ainda nao
conseguiu recuperar o nivel de Margem Liquida anterior a pandemia. Conforme
mostrado no Grafico 3, os niveis apresentados nos periodos analisados séo
semelhantes, o que pode indicar que 0 SERPRO nao sofreu grandes perdas em seu
desempenho financeiro devido a COVID-19

No Grafico 3, observa-se que 0s niveis apresentados de Margem Liquida pela
DATAPREV néo seguiram a tendéncia do setor de TIC. Ao contrario do observado
nas médias do setor, a DATAPREYV apresentou uma melhora de 86,21% no resultado
do indicador durante a pandemia da COVID, e uma melhora de 44,26% ap0s o periodo
de crise. Além desses pontos, destaca-se que os resultados apresentados nos
periodos durante e pés-crise da COVID-19 superaram as médias apuradas para o

setor.
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A melhora de 86,21% na Margem Liquida da DATAPREV durante a pandemia
da COVID-19 pode ser explicada pelo aumento de 107,97% em seu Lucro Liquido, o
que representa um acréscimo de R$ 322,19 milhdes. A Receita Operacional Liquida
cresceu 10,98% no mesmo periodo. Além disso, destaca-se a reducédo no Custo dos
Servicos Prestados em 7,85% e a diminuicdo das Despesas Operacionais em 11,19%,
que juntos totalizaram uma melhoria de R$ 190,84 milhdes no Resultado Liquido da
empresa.

J& a ECT seguiu a tendéncia apresentada na média do setor de TIC, porém as
variacfes entre os periodos foram mais acentuadas. Observa-se no Grafico 3 que a
empresa saiu de 0,72% para 9,78% durante a pandemia da COVID-19. Essa variacéo
de 1255,89% no resultado do indicador pode ser explicada pelo aumento em R$ 3,5
bilhbes em seu Lucro Liquido, no mesmo periodo a Receita Operacional Liquida
cresceu 5,54%.

O aumento de R$ 3,5 bilhdes no Lucro Liquido da ECT representou uma
variacdo de 1346,53% em relacdo ao periodo pré-crise. Nas Demonstracdes
Contabeis da ECT nota-se um aumento na Receita Operacional Liquida em 5,54% em
conjunto com uma reducdo em seu Custo dos Produtos Vendidos e Servicos
Prestados de 4,72%. Além desses pontos, destaca-se também o ganho de R$ 1,4
bilhdo com reversdes na Provisdo de Beneficio P6s-Emprego decorrente de uma
avaliacao atuarial realizada em 2020.

De acordo com as notas explicativas dos Correios, a reversdo do Beneficio
Pos-Emprego ocorreu devido a uma mudanca na forma de custeio, resultando no
desreconhecimento parcial de R$ 3,1 bilhdes no passivo da empresa. As novas
condi¢cdes garantiam aos beneficiarios a manutencdo do plano apenas mediante
pagamento integral a partir de 1° de agosto de 2021. Permaneceram em provisao, R$
2,7 milhdes para cobrir os meses anteriores a vigéncia da alteracao.

A reducgdo da Margem Liquida no periodo pés-pandemia pode ser explicada
pelo aumento de 1004,52% nas Despesas com Vendas e Servi¢os, 0 que, em termos
monetarios, representa uma reducdo de R$ 3,4 bilhdes no Resultado Liquido. Dentro
desse grupo de contas, 0 aumento esta concentrado na conta Remuneragdo de
Unidades Terceirizadas. No mesmo periodo, houve um aumento de 34,92% nas
Despesas Gerais e Administrativas, concentrando-se nas Despesas de Pessoal,

Beneficio POs-Emprego e Varia¢des Patrimoniais e Perdas.
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4.2.2 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Segundo Assaf e Lima (2016), o Retorno sobre o Ativo evidencia qual foi a taxa
de retorno gerado pelas aplicacdes das empresas, de recursos captados de terceiros
e recursos proprios. O Grafico 4 mostra os resultados de ROA apresentados pelas

empresas estatais de TIC:
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Grafico 4 - ROA durante o periédo em andlise
Fonte: Préprio Autor (2024)

Observa-se no Grafico 4 que a indicador de Retorno sobre o Ativo (ROA) na
média global do setor apresentou um movimento semelhante ao apresentado na
Margem Liquida no Grafico 3. Conforme apresentando no Grafico 4, o ROA do setor
de TIC apresentou aumento durante a pandemia, e queda no periodo posterior a crise,
mas ainda mantendo o nivel acima do periodo de pré-crise.

Em relacdo ao SERPRO, observa-se no Grafico 4 que houve uma queda de
39,58% no resultado da ROA durante a pandemia. E apesar da melhora do indicador
no periodo pds-crise em 15,94%, o SERPRO nao conseguiu recuperar o nivel de ROA
apresentado no periodo anterior a crise. Ao comparamos 0 SERPRO com a média de
desempenho do setor de TIC, a empresa apresentou um movimento diferente ao
longo do horizonte de analise.

Em relacdo ao Ativo Total do SERPRO, observa-se nas Demonstracoes
Contabeis da empresa que houve um crescimento de 28,91% durante o periodo de
crise da COVID-19, aumento concentrado exclusivamente em seu Disponivel,

conforme enfatizado na analise de Liquidez Corrente apresentada. Ja no periodo
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posterior a crise, o Ativo Circulante do SERPRO cresceu 15,81% e seu Ativo Nao
Circulante 11,59%. A reducéo apresentada em seu Lucro Liquido durante a pandemia
em 21,53% pode ser o motivo para a redugdo no valor do Indicador neste periodo. No
periodo pos-crise 0 SERPRO apresentou uma melhora de 14,00% em seu Ativo Total
e 28,98% em seu Lucro Liquido.

Ja a DATAPREV apresentou uma tendéncia de crescimento ao longo do
horizonte de tempo analisado. Através do Gréfico 4, nota-se um crescimento na taxa
de ROA durante a pandemia de 71,68% e de 49,76% no periodo pés-crise. Observa-
se que apenas no periodo pré-crise a taxa de ROA da DATAPREYV ficou proxima ao
resultado da média do setor de TIC, nos demais periodos, os resultados apresentados
pela empresa foram superiores & média. Destaca-se que a taxa de ROA da
DATAPREV no periodo de recuperacdo da pandemia da COVID-19 foi superior em
126,73% a média do setor no mesmo periodo.

Nas Demonstracdes Contabeis da DATAPREV, observa-se que o Ativo Total
da empresa aumentou em 20,51% durante a pandemia da COVID-19 e 21,16% no
periodo de pos-crise. Os aumentos apresentados no Ativo Total da DATAPREV
concentraram-se no Ativo Circulante, pois o Ativo Nao Circulante da empresa diminuiu
nestes dois periodos. As expressivas variacdes em seu Lucro Liquido de 107,97%
durante a pandemia e 97,78% no periodo posterior a pandemia contribuiram para que
as taxas de ROA da DATAPREV fossem superiores as taxas apresentadas pelas
demais empresas de TIC.

Jaemrelacdo a ECT, observa-se que a empresa acompanhou a média do setor
apenas no aumento apresentando durante a pandemia, mas o nivel apresentando no
periodo posterior a crise foi inferior ao periodo pré-crise. Nas Demonstracfes
Contébeis da ECT, nota-se que o Ativo Total da empresa cresceu nos periodos
durante e pos-crise da COVID-19. O expressivo aumento em seu Lucro Liquido
durante o periodo da pandemia impactou o aumento na taxa de ROA em 1127,73%.
Apesar do aumento apresentado em seu Ativo Total no periodo pds-crise, 0 seu Lucro
Liquido reduziu em 150,16%, impactando assim negativamente o resultado da taxa
de ROA.
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4.2.3 Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Segundo Assaf (2020, p.83), o ROE “[...] mensura o retorno dos recursos
aplicados na empresa por seus proprietarios.”. O Gréfico 5 apresenta os resultados

do indicador nos periodos analisados.
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Grafico 5 - ROE durante o periédo em analise
Fonte: Proprio Autor (2024)

Observa-se no Grafico 5 que a média do setor de TIC foi impactada pelas
grandes variacfes entre os periodos da ECT. Ainda no Grafico 5, nota-se que o
resultado negativo no periodo pés-crise decorre do resultado da taxa de ROE da ECT
de -156,14%, j4 que as demais empresas apresentaram no periodo pés-crise um
resultado melhor que o periodo de crise.

Em relacdo ao SERPRO, observa-se no Grafico 5 que a taxa de ROE reduziu
em 56,38% durante a pandemia. Nas Demonstracdes Contabeis do SERPRO, neste
periodo houve um aumento de 80,83% em seu Patrimdnio Liquido e uma reducao de
21,53% em seu Lucro Liquido. Ja no periodo pGs-crise, observa-se, a partir do Gréfico
5, uma recuperacao da taxa de ROE em 17,15%.

O aumento do nivel do Patriménio Liquido do SERPRO em conjunto com a
reducdo no seu Lucro Liquido impactou negativamente o resultando do indicador no
periodo de crise. Em relagdo ao aumento no Patrimdnio Liquido do SERPRO, as
contas de Reservas de Lucros e Outros Resultados Abrangentes em conjunto

totalizaram um aumento de R$ 1,3 bilhao.
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Ja a DATAPREYV apresentou uma tendéncia de crescimento na taxa de ROE
durante o horizonte de tempo analisado. Durante a pandemia da COVID-19 houve
melhora de 81,04% no valor do indicador e um aumento de 41,64% no periodo pés-
crise. O Patrimonio Liquido da empresa cresceu 14,17% durante a pandemia da
COVID-19, e 29,06% no periodo posterior a pandemia. Esses sucessivos aumentos
em seu Patrimdnio Liquido concentram-se na conta de Reserva de Lucros. Destaca-
se que as altas variagbes positivas em seu Lucro Liquido impulsionaram o
crescimento da taxa de ROE.

Em relacdo a ECT, observa-se no Grafico 5 que os resultados no periodo pré-
crise e durante a crise da COVID-19 foram superiores as demais empresas do setor
de TIC. E o resultado apresentado pela ECT no periodo de recuperac¢do da economia
foi 0 Unico com valor negativo. Os resultados apresentados pela ECT no Grafico 5,
destacam-se pela grande variacdo entre os periodos.

O resultado positivo apresentados pela ECT durante a crise da COVID-19,
podem ser explicados pela reducédo de Prejuizos Acumulados em 82,65% em conjunto
com um aumento em seu Lucro Liquido de 1346,53%. Através das Demonstracdes
Contabeis da ECT, nota-se também que a constituicdo de Reservas de Lucros durante
a pandemia da COVID-19 impactou também o aumento do Patriménio Liquido da
companhia.

Ja em relacéo a taxa de ROE de -156,14% observada no Gréfico 5 no periodo
pés-crise, a ECT apurou Prejuizo Liquido nos exercicios de 2022 e 2023. A reversao
do alto volume de Lucro Liquido da ECT durante a pandemia em Prejuizo Liquido
impactou diretamente a taxa de ROE. Além da extincdo das Reservas de Lucros
constituidas durante a pandemia, a conta de Outros Resultados Abrangentes
contribuiu para a diminuicdo do Patriménio Liquido da ECT no periodo pds-crise.

4.3 Analise de Endividamento

Segundo Assaf (2020, p.81), os Indicadores de Endividamento tém o objetivo
de “[...] aferir a composicédo (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma
empresa. llustram, com isso, a forma pela qual os recursos de terceiros sao usados

pela empresa e sua participagéo relativa em relacdo ao capital proprio”. Esta segao
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destina-se a apresentacédo dos Indicadores Econdmico-Financeiros de Endividamento

das Empresas Estatais do setor de TIC.

4.3.1 Participacdo de Capital de Terceiros (ICT)

Segundo Assaf e Lima (2016, p.113), o Indicador de Participacdo de Capital de
Terceiros “[...] revela o nivel de endividamento (passivos) da empresa em relagéo a
seu financiamento por meio de recursos proprios”. O Grafico 6 apresenta o0s

resultados das empresas do setor de TIC nos periodos analisados.
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Grafico 6 - Participacdo de Capital de Terceiros (ICT) durante o periédo em analise
Fonte: Proprio Autor (2024)

Observa-se no Grafico 6 que a média do setor de TIC foi impactada pelos
resultados extremamente altos da empresa ECT. Os resultados apresentados pelo
SERPRO e DATAPREYV foram baixos comparados a ECT, e demonstram um certo
equilibrio entre a captacéo de recursos de terceiros com recursos proprios.

Em relagdo ao SERPRO, observa-se que a empresa manteve seu nivel de
Participacdo de Capital de Terceiros superior a 1 em todos os periodos analisados. A
melhora no valor do indicador durante a pandemia decorre de um aumento de 80,83%
no Patriménio Liquido do SERPRO, enquanto seu Passivo Total cresceu 6,91% no
mesmo periodo. Esse aumento no Patrimdnio Liquido concentra-se no aumento das
Reservas de Lucros, Dividendos Adicionais Propostos e Outros Resultados

Abrangentes.
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A DATAPREY foi a Unica empresa que apresentou resultados inferiores a 1,0,
ou seja, o financiamento de sua operacdo esta concentrado em Seus recursos
proprios. Observa-se no Gréfico 6 que a DATAPREV apresentou uma piora no valor
do indicador durante a pandemia, mas recuperou o nivel apresentado antes da
pandemia no periodo pos-crise.

Em relacdo a ECT, observa-se que os resultados apresentados no ICT
destacam o fato de que o Passivo Total é muito superior ao Patriménio Liquido da
empresa. Segundo Assaf (2020), um ICT acima de 1 revela que a empresa tem
dependéncia de recursos de terceiros para financiar suas operacdes. Para evidenciar
a estrutura de capital da ECT, o Passivo Total da empresa teve uma média de R$ 30,5
bilhdes e o Patrimdnio Liquido da empresa teve uma média de R$ 1,6 bilhdo ao longo
do horizonte de analise.

A reducdo apresentada pela ECT de Participacdo de Capital de Terceiros
durante a pandemia decorre do aumento do Patriménio Liquido concentrado na conta
de Reservas de Lucros. O Patriménio Liquido cresceu 696,68% durante a pandemia
e o Passivo Total cresceu 5,03%. A piora no resultado do indicador no periodo pos-
crise decorre da reducéo do Patriménio Liquido pelos Prejuizos Liquidos apurados em
2022 e 2023. Em conjunto com a reducao de Patrimdnio Liquido, o Passivo Total

aumentou em 28,48%.

4.3.2 Composicao do Endividamento (ICE)

Segundo Bruni (2014, p.155), o indicador de composi¢ao do endividamento “[...]
expressa a natureza do endividamento, revelando o percentual do endividamento
concentrado no curto prazo. [...] quanto mais elevado for o valor obtido no indice,
maiores serdo 0s compromissos da empresa concentrados no curto prazo.”. O Grafico
7 apresenta a composicdo do endividamento das Empresas Estatais de TIC nos

periodos analisados.
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Grafico 7 - Composicdo do Endividamento (ICE) durante o periodo em analise
Fonte: Proprio Autor (2024)

Observa-se no Gréafico 7 que a média do setor de TIC ficou préxima de 0,53 de
ICE em todo o horizonte de andlise. Pode ser observado que o valor do indicador
sofreu um aumento durante a pandemia e uma reducao no periodo de pds-crise da
COVID-19. A DATAPREYV influenciou negativamente o média do setor nos periodos
analisados, ja que o SERPRO e ECT apresentaram valores abaixo de 0,45.

O SERPRO apresentou uma média de 0,39 durante os periodos analisados.
Segundo esse dado, interpreta-se que 0 SERPRO concentra seus exigiveis em maior
guantidade no Passivo Nao Circulante. O aumento de 17,30% no valor do Indicador
durante a pandemia decorre do aumento em Passivo Circulante em 27,27%
concentrado nas contas de Pessoal e Fornecedores.

Ja a DATAPREYV apresentou o pior resultado dentre as empresas do setor de
TIC. O elevado resultado de ICE indica que a empresa esta concentrando seu exigivel,
em sua maior parte, no curto prazo. Observa-se no Grafico 7 que houve uma piora no
indicador durante a pandemia, mas recuperando seu nivel apresentado no pré-crise.

Em relacdo a ECT, os resultados obtidos pela empresa no periodo em analise
foram os mais baixos do setor de TIC. Observa-se, no Gréfico 7, que a ECT manteve
durante a pandemia o mesmo nivel apresentando antes da pandemia da COVID-19,
de 0,33. Assim como as demais empresas, a ECT também teve um desempenho

melhor neste indicador no periodo pdés-pandemia.
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4.4 Pontos Principais

Esta secdo destina-se a apresentacado dos Pontos Principais observados nas
andlises dos dados de Liquidez, Rentabilidade e Endividamento das empresas

estatais de TIC.

4.4.1 Servico Federal de Processamento de Dados (SERPRO)

Em relacdo ao SERPRO, destaca-se que a empresa ja apresentava bons
indices antes da pandemia da COVID-19. A Liquidez Corrente e a Liquidez Geral
superiores a 1 revelam um menor risco operacional da empresa, e um equilibrio entre
0s Ativos e Passivos. Destaca-se que, em relacdo a Analise de Liquidez do SERPRO,
houve uma melhora nos indices durante a pandemia da COVID-19. O aumento no
Ativo Total, proporcionado em grande parte pelos grandes aportes em aplicacdes
financeiras, revela uma boa gestao financeira da empresa.

Os resultados do indicador de Composicdo de Endividamento (ICE)
apresentado revelam que o SERPRO concentra seus passivos no longo prazo. E em
conjunto com os resultados positivos apresentados em sua Liquidez Corrente,
interpreta-se que a empresa opera com boa folga financeira. Embora os resultados
apresentados para o indicador de Participacdo de Capital de Terceiros (ICT) sejam
superiores a 1, a empresa nao opera com Passivo Oneroso, sendo as Provisbes e
Beneficio P6s Emprego os maiores Passivos de longo prazo.

O contraste entre o alto volume em Aplicacdes Financeiras com a inexisténcia
de Empréstimos e Financiamentos captados pelo SERPRO, apontam para uma
situacdo de baixo endividamento. A independéncia financeira da empresa em captar
recursos via Empréstimos e Financiamentos revela a situacdo excelente da empresa,
evidenciando que a empresa nao foi muito afetada pela crise da COVID-19 devido a
soma de acertos realizados antes e durante a pandemia.

Em relagédo a rentabilidade do SERPRO ao longo dos periodos analisados,
observa-se que a Margem Liquida ficou na média de 16,06%; a Rentabilidade sobre
o Ativo em 11,53% e a Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido em 32,40%. O bom
desempenho nos trés indicadores revela que a empresa consegue atingir bons

retornos decorrentes dos esforgos operacionais e financeiros empregados.
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4.4.2 Empresa de Tecnologia e Informacdes da Previdéncia Social (DATAPREV)

Observa-se que o resultado dos Indicadores de Liquidez da DATAPREV é
superior a 2. Em outras palavras, a empresa mantém o nivel de seus ativos duas
vezes maior que o0 nivel do passivo. Segundo a leitura deste dado, a empresa
apresenta um excelente equilibrio financeiro, e assim como o SERPRO, colhe
resultados de uma boa gestao.

Ao contrario do SERPRO, a DATAPREYV apresentou os niveis de Participacao
de Capital de Terceiros (ICT) inferiores a 1, situacdo que revela que a operacao da
empresa € financiada na maior parte por recursos proprios. Cabe destacar que a
DATAPREV utiliza Passivos Onerosos, mas constituem uma fracao infima do Passivo
Total da empresa. Em relacdo aos prazos de seus passivos, 0 indicador de
Composicéo de Endividamento (ICE) revela que a DATAPREV 0s concentra em sua
maior parte no curto prazo, mas em contrapartida dispée de um Ativo Circulante muito
superior.

Em relacdo a rentabilidade da empresa, observa-se que 0s niveis apresentados
de Margem Liquida, Rentabilidade sobre o Ativo e Rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido durante a pandemia foram superiores ao periodo pré-crise. Além do aumento
observado durante a pandemia da COVID-19, observa-se que apés a pandemia a
DATAPREYV continuou melhorando esse indice. Essa situacao revela que a empresa
além de realizar um bom enfrentamento da crise, pode melhorar seu desempenho

financeiro e operacional.

4.4.3 Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT)

A ECT destacou-se negativamente em relacdo as demais empresas devido ao
seu baixo desempenho em todo o horizonte de andlise. Ao contrario das demais
empresas, a ECT antes da pandemia ja estava com resultados que indicavam uma
empresa com problemas de estrutura de capital, de liquidez e de rentabilidade.

Em relacdo a estrutura de capital da ECT, destaca-se o fato que o Patriménio
Liquido da empresa € muito pequeno, sendo a empresa financiada em quase toda
sua totalidade por recursos de terceiros. Ao contrario das demais empresas que
apresentaram um equilibrio entre Passivo Total e Patriménio Liquido, a situacéo de

desequilibrio financeiro da ECT é destacada pelos baixos Indicadores de Liquidez
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apresentados. A Liquidez Corrente e Liquidez Geral inferiores a 1 revelam um grande
risco financeiro da empresa.

Embora os resultados dos indicadores de rentabilidade durante a pandemia
tenham sido bons, ndo foi observada no periodo pds-pandemia uma continuidade
desse desempenho. Essa situacdo pode mostrar que o resultado liquido apresentado
durante a pandemia foi uma situacdo extraordinaria, decorrente de varios fatores ja
mencionados, mas nao fruto de resultados passados. Observa-se através dos
indicadores uma piora generalizada nos indicadores de liquidez, rentabilidade e

endividamento, confirmado o ponto anterior.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho pretendeu analisar o desempenho das empresas estatais
nao dependentes do setor de Tecnologia da Informagéo e Comunicagao (TIC) nos
periodos pré, durante e pés pandemia, a partir da utilizacdo do calculo de Indicadores
Econdmico-Financeiros como instrumento de analise de desempenho. A escolha dos
Indicadores Econémico-Financeiros buscou abranger trés 6ticas de desempenho das
empresas da amostra: Liquidez; Rentabilidade e Endividamento.

Com isso, observou-se que as empresas SERPRO e DATAPREV mantiveram
seus bons resultados anteriores a pandemia frente a crise econdmica provocada pela
COVID-19. Tal fato, pode ser relacionado com a excelente saude econdmica dessas
empresas, com niveis de controlados de endividamento e niveis de liquidez positivos.
A situacdo confortavel financeiramente destas empresas permitiu que fossem
observadas um aumento de rentabilidade no periodo de recuperacdo da COVID-19.
Destaca-se também que os altos volumes de aplicagbes financeiras foram
extremamente importantes para manutencéo do desempenho dessas empresas.

Porém, a ECT destoou do desempenho das demais empresas por apresentar
resultados ruins de liquidez e endividamento anteriores a pandemia da COVID-19,
podendo assim, inferir que a empresa ja adentrou o periodo de crise com maior
vulnerabilidade em relacdo ao seu desempenho. Os indicadores econdmico-
financeiros de liquidez inferiores a 1 em todos os periodos analisados demonstram
gue a empresa nao tem boa saude financeira. E em relacéo a sua estrutura de capital,
observa-se nos dados coletados que a empresa opera com um nivel muito alto de
recursos de terceiros, situacdo muito diferente do SERPRO e DATAPREV.

Sendo assim, verificou-se na pesquisa que as empresas que ja tinham bons
resultados puderam manter, e em certos niveis, melhorar seu desempenho durante a
pandemia. Para essas empresas, 0 periodo de pdés-crise também se mostrou
satisfatorio por dar continuidade em seus resultados positivos. A ECT, sendo a Unica
empresa que auferiu prejuizo no horizonte de tempo analisado e maus resultados de
indicadores, transpareceu sua situacao de vulnerabilidade no decorrer da analise dos
indicadores.

A andlise realizada também sugere que futuras pesquisas possam ser feitas
em outros setores das empresas estatais, assim como verificar quais foram as agcdes

concretas que as empresas tomaram para enfrentar a pandemia da COVID-19. Dada
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relevancia social das empresas estatais para a sociedade brasileira, as producdes
académicas a respeito da realidade contabil dessas empresas sao bastante escassas.

Por tanto, a presente pesquisa buscou também abrir novas discussdes sobre o tema.
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