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Estatais federais: sinais de deterioragao financeira e
risco fiscal para a Uniao'’

Alexandre Andrade e Gustavo Queiroz
Consideracgoes iniciais

Analisar indicadores financeiros das empresas estatais federais é relevante porque o
resultado de empresas em que a Uniao detém participagao majoritaria, direta ou indireta, e
independentemente de serem empresas publicas ou sociedades de economia mista, pode
afetar as necessidades de financiamento e a programacao fiscal do Tesouro Nacional.

No RAF n° 112, de dezembro de 2017, a IFI analisou alguns nimeros, até entdo mais
recentes, das estatais federais dependentes e ndo dependentes, com o objetivo de avaliar
eventuais impactos que o resultado dessas empresas poderia trazer para o resultado
primario do governo central, em um contexto de recém-aprovacdo da Emenda
Constitucional (EC) n® 9573, de 2016, que estabeleceu um teto de gastos para a Unido.

O presente texto ndo pretende levantar elementos sobre a possibilidade de privatizagao das
empresas. Esse debate é complexo e envolve a andlise ndao apenas de custos e beneficios
de se manter uma determinada empresa sob controle do Estado, como também os retornos
sociais que se esperam obter. O foco aqui esta no diagnéstico das contas e dos indicadores
contabeis/financeiros das estatais, sem a pretenséo de avancar sobre recomendacdes de
politica.

De acordo com o Banco Central, que divulga o resultado primario pelo critério abaixo da
linha'*, as empresas estatais, incluindo as estatais federais, estaduais e municipais,
registraram déficit primario de 0,05% do PIB em 2025, influenciado pelo desempenho das
estatais federais, que registraram déficit de 0,04% do PIB no ano passado. A titulo de
comparacao, as estatais haviam registrado superavit primario de 0,06% do PIB, em 2022,
resultado que passou para déficit primario de 0,02% do PIB, em 2023, aumentando para
déficit de 0,07% do PIB em 2024. Ou seja, houve uma deterioracao do resultado primario
das estatais nos trés ultimos exercicios financeiros. Considerando as informagdes de 2026,
na comparagao em 12 meses, o déficit primario das empresas estatais foi de 0,07% do PIB

" Acesse o relatério completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2026/julho/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2026.

12 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/535500/RAF11_DEZ_2017.pdf.

13 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc95.htm.

4 Existem duas formas de se calcular o resultado primario de um ente: (i) metodologia acima da linha; e (ii)
metodologia abaixo da linha. A metodologia acima da linha considera os fluxos de receitas e despesas em
determinado instante do tempo para o calculo do primario. A metodologia abaixo da linha considera a variagédo
do endividamento liquido entre um periodo e outro, deduzindo os juros nominais. Esta forma de contabilizar
os dados é adotada pelo Banco Central e segue padroes internacionais (manuais de estatisticas de finangas
publicas do Fundo Monetério Internacional).
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em maio, configurando uma piora de 0,03 p.p. do PIB no resultado das estatais entre
dezembro e maio, nessa base de comparacgéao (Grafico 5).

GRAFICO 5. RESULTADO PRIMARIO DAS EMPRESAS ESTATAIS (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Esse panorama agregado sera complementado ao longo do texto por um detalhamento em
nivel de empresa, com base em informacdes da Secretaria de Coordenacao e Governanga
das Empresas Estatais (Sest) do Ministério da Gestao e da Inovagdo em Servigos Publicos
(MGI)™. Como se vera adiante, os dados da Sest indicam uma deterioragdo da salde
financeira de algumas empresas estatais dependentes e ndo dependentes, o que aumenta
o risco fiscal para o Tesouro Nacional em razao da eventual necessidade de aportes ou
suplementagdes orgamentarias — despesa primaria que concorreria com as demais

despesas sujeitas aos limites da Lei Complementar (LC) n° 2006, de 2023, que criou o
Regime Fiscal Sustentavel (RFS).

Este texto esta estruturado da seguinte forma: a préxima sec¢ao caracteriza juridicamente
as empresas estatais e a distincao entre dependentes e ndo dependentes de recursos do
Tesouro; a segdo posterior discute os riscos fiscais associados a esses dois grupos de
empresas, a luz do Relatério de Riscos Fiscais da Unido e do PLDO 2027; as duas sec¢des
subsequentes apresentam indicadores financeiros selecionados para as estatais
dependentes e nao dependentes, respectivamente; e a Uultima secdo antes das

5 Os dados podem ser acessados no seguinte link: https://panoramadasestatais.gestao.gov.br.
16 Disponivel em: https:/www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Icp200.htm.
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consideragoes finais aprofunda a analise de quatro empresas especificas — ECT, Codevasf,
Emgepron e Infraero — a partir de informes financeiros.

Empresas estatais (dependentes e nao dependentes)

No Brasil, o conceito, o estatuto juridico e as regras de funcionamento das empresas
estatais sdo definidos, principalmente, pela Constituicdo Federal’” de 1988 e pela Lei n°
13.30378, de 30 de junho de 2016, também conhecida como Lei das Estatais. O termo
“empresa estatal” € um conceito genérico que abrange duas espécies de entidades da
administracdo publica indireta: as Empresas Publicas e as Sociedades de Economia Mista.

A primeira norma a conceituar essas figuras no ordenamento juridico brasileiro foi o
Decreto-Lei n® 2007%, de 25 de fevereiro de 1967. O inciso Il do art. 5° do decreto conceitua
a Empresa Publica, enquanto o inciso lll do mesmo artigo conceitua a Sociedade de
Economia Mista.

A principal norma infraconstitucional sobre o tema, no entanto, é a Lei das Estatais, que
dispde sobre o estatuto juridico da Empresa Publica, da Sociedade de Economia Mista e de
suas subsididrias. O art. 3° da Lei n°® 13.303 define Empresa Publica como “entidade dotada
de personalidade juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei e com
patrimdnio proprio, cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou pelos Municipios”. Inserem-se nesse conceito, por exemplo, a Caixa
Econdmica Federal, o BNDES e a Empresa de Correios e Telégrafos (ECT).

O art. 4° da Lei n® 13.303, por sua vez, define a Sociedade de Economia Mista como
“entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criagao autorizada por
lei, sob a forma de sociedade anénima, cujas a¢des com direito a voto pertengam em sua
maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da
administracao indireta”. Exemplos de empresas abarcadas pela definicdo sdo Banco do
Brasil e Petrobras.

A Constituicdo Federal (CF) de 1988 traz a base juridica para a existéncia e a atuagao
dessas empresas no mercado, limitando sua criagdo e disciplinando seu regime de
funcionamento. O art. 173 da CF estabelece que o Estado s6 pode explorar diretamente a
atividade econdmica quando necessario aos imperativos da segurang¢a nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. O §1° do mesmo artigo determina
que a lei (que veio a ser a Lei das Estatais) deve estruturar o estatuto juridico das estatais,
sujeitando-as ao regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive quanto aos
direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios. O inciso XIX do art. 37 da

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.
'8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/[13303.htm.
19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm.
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CF determina, ainda, que a criagdo de empresa publica e de sociedade de economia mista
depende de autorizagao por lei especifica.

Uma classificagdao importante que pode ser feita ao se analisar as estatais consiste em
discriminar as empresas entre dependentes e nao dependentes de recursos do Tesouro da
Unido?%. De acordo com o inciso Il do art. 2° da LC n° 10127, de 4 de maio de 2000, também
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a estatal é considerada dependente
quando necessita de recursos da Unido para realizar despesas de pessoal, custeio e capital,
excluindo-se, neste caso, recursos provenientes de participagao acionaria. Ou seja, uma
empresa estatal dependente precisa de recursos do Tesouro para manter sua operagao,
sendo esses recursos disponibilizados em dotag¢des no Orgamento Fiscal e da Seguridade
Social (OFSS)?2.

A Tabela 2Tabela 2 apresenta uma relagdo das empresas estatais federais dependentes em
2025. De acordo com dados da Sest e do Portal Siga Brasil, existiam 17 empresas nessa
condicdo. Comparando a tabela com a Tabela 9 do referenciado RAF n°® 11, que trazia 18
empresas como dependentes, as seguintes modificagdes ocorreram: (i) a Infra S.A. (Tabela
2) resultou da fusdo entre a Empresa de Planejamento e Logistica S.A. (EPL) e a Valec; (ii)
a Telebras passou a ser dependente; e (iii) as Industrias Nucleares do Brasil S.A. (INB), por
meio do Decreto n® 11.235%%, de 13 de outubro de 2022, foram incorporadas a Empresa
Brasileira de Participagdes em Energia Nuclear e Binacional (ENBPar), uma estatal
dependente.

20 Uma outra separagdo que poderia ser feita seria classificar as empresas como sendo de controle direto ou
indireto da Unido.

21 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm.

22 0 OFSS representa a maior e mais importante fatia do orgamento publico do governo federal, compondo a
Lei Orcamentdria Anual (LOA) junto com o orgamento de investimentos das empresas estatais. O OFSS
consolida todas as receitas arrecadadas pelo Estado (como impostos, taxas e contribui¢cdes) e define como
o dinheiro serd aplicado para manter a maquina publica em funcionamento e ofertar servigos publicos a
sociedade.

2 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2022/decreto/D11235.htm#:~:text=DECRET0%20N%C2%BA%2011.235%2C%20DE%2013,vista%200%
20disposto%20no%20art.

18 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Julho de 2026


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/D11235.htm#:~:text=DECRETO%20N%C2%BA%2011.235%2C%20DE%2013,vista%20o%20disposto%20no%20art
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/D11235.htm#:~:text=DECRETO%20N%C2%BA%2011.235%2C%20DE%2013,vista%20o%20disposto%20no%20art
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/D11235.htm#:~:text=DECRETO%20N%C2%BA%2011.235%2C%20DE%2013,vista%20o%20disposto%20no%20art

/-" Instituicado Fiscal
Independente

TABELA 2. INFORMAGOES SOBRE AS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS DEPENDENTES

Amazul - Amazoénia Azul Tecnologia de Defesa S.A.

CBTU - Companhia Brasileira de Trens Urbanos

Ceitec - Centro Nacional de Tecnologia Eletronica
Avancada S.A.

Codevasf - Companhia de Desenvolvimento dos
Vales do S&o Francisco e do Parnaiba

Conab - Companhia Nacional de Abastecimento

Conceigéo - Hospital Nossa Senhora da Conceigdo
SA.

CPRM - Companhia de Pesquisa de Recursos
Minerais

EBC - Empresa Brasil de Comunicagéo S.A.

EBSERH - Empresa Brasileira de Servigos
Hospitalares

Embrapa - Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria

EPE - Empresa de Pesquisa Energética

HCPA - Hospital das Clinicas de Porto Alegre

Imbel - Industria de Material Bélico do Brasil

Infra S.A. - Valec Engenharia, Construgdes e Ferrovias
SA.

Nuclep - Nuclebras Equipamentos Pesados S.A.

Telebras - Telecomunicagdes Brasileiras S.A.

Trensurb - Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre

Ministério da Defesa

Ministério das Cidades

Ministério da Ciéncia, Tecnologia

e Inovagao

Ministério da Integragdo e do
Desenvolvimento Regional

Ministério do Desenvolvimento
Agrario e Agricultura Familiar

Ministério da Satde

Ministério de Minas e Energia
Presidéncia da Republica

Ministério da Educagéo

Ministério da Agricultura e
Pecudria

Ministério de Minas e Energia
Ministério da Educagéo
Ministério da Defesa
Ministério dos Transportes
Ministério de Minas e Energia

Ministério das Comunicagodes

Ministério das Cidades

Empresa Publica

Sociedade de
Economia Mista

Empresa Publica

Empresa Publica

Empresa Publica

Sociedade de
Economia Mista

Empresa Publica
Empresa Publica

Empresa Publica

Empresa Publica
Empresa Publica
Empresa Publica
Empresa Publica
Empresa Publica

Empresa Publica
Sociedade de
Economia Mista
Sociedade de

Comércio e Servigos

Transportes

Industria

Comércio e Servigos

Abastecimento

Comércio e Servigos

Comércio e Servigos
Comércio e Servigos

Comércio e Servigos

Comércio e Servigos

Comércio e Servigos
Comércio e Servigos

Industria
Transportes
Industria

Comércio e Servigos

Transportes

S.A Economia Mista

Fonte: Sest/MGI e Siga Brasil. Elaboragéo: IFI

As empresas estatais ndo dependentes sdo empresas controladas pelo Estado (empresas
publicas ou sociedades de economia mista) que ndo necessitam de recursos do Tesouro
Nacional para financiar despesas de pessoal, custeio e investimentos, com excecao de
aportes que aumentem participagao acionaria. Sao entidades que operam com receitas
proprias geradas por suas atividades operacionais e nao oneram o OFSS. Suas despesas
de investimento integram o orgamento de investimentos da Unido.

Aqui, convém introduzir o Programa de Dispéndios Globais (PDG)?*. O PDG reune as
informagdes econdmico-financeiras das empresas estatais ndo dependentes para um
determinado ano de referéncia. Em linhas gerais, o programa contém as seguintes
informagdes: (i) origem dos recursos das estatais ndo dependentes (receitas operacionais,
receitas de capital, operacdes de crédito etc.); (ii) aplicagbes dos recursos (custos
operacionais, despesas correntes, investimentos, folha de pessoal etc.); e (iii) fluxos de
caixa e necessidades de financiamento.

A base legal do PDG é um decreto presidencial aprovado todos os anos apds a sanc¢ao da
LOA. As finalidades do programa podem ser assim descritas: (i) planejar e controlar os

24 0 PDG de 2026 foi regulamentado pelo Decreto n°® 12.804, de 29 de dezembro de 2025. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/d12804.htm.
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gastos e investimentos das empresas estatais; (ii) avaliar a convergéncia das receitas e
despesas com as metas fiscais do governo central; (iii) integrar o orgamento de
investimentos das empresas estatais ao OFSS; (iv) garantir transparéncia e monitoramento
das politicas de aplicagéo, operagdes de crédito e desempenho financeiro das estatais;
entre outras.

O PDG abarca, portanto, todas as origens e aplicagdes de recursos das empresas estatais
nao dependentes, incluindo os gastos com ativo imobilizado (investimentos), que
correspondem ao orgamento de investimentos, conforme previsto no art. 165, §5°, inciso
da CF de 1988. Ao integrar formalmente o Orcamento de Investimentos da Unido, a
elaboracédo do PDG segue o calendario da LOA?.

Importante mencionar que a relagao financeira entre a Unido e suas empresas estatais nao
dependentes pode ser caracterizada como uma via de mao dupla. As empresas atuam
como agentes de mercado, ao mesmo tempo em que geram retorno ao Estado, que é o
acionista controlador. Basicamente, portanto, a relagcdo ocorre por meio de (i)
investimentos, como aumento de capital social (aportes) e/ou subvengdes e contratos de
prestacdo de servigos; e (ii) recolhimento de dividendos, juros sobre o capital préprio,
tributos e encargos, e/ou participagdes especiais e royalties.

Os aportes configuram transferéncias de recursos do Tesouro a empresa com vistas a
reposicao de capital eventualmente corroido por prejuizos em exercicios anteriores ou
entdo ao aumento do capital para alavancar as atividades da empresa. Se tais aportes
forem sistematicos, a empresa pode vir a ser reclassificada como dependente de recursos
do Tesouro.

As prestacdes de servigos ocorrem quando a Unido contrata a estatal para executar
politicas publicas especificas, pagando pelo servigo. Por exemplo, o governo paga tarifas a
Caixa pela operacionalizagdo do pagamento do Bolsa Familia, do FGTS e do PIS. Trata-se
de uma relagao comercial de prestacao de servigos.

Por outro lado, as estatais ndo dependentes geram receitas para os cofres publicos. Por
meio de dividendos e juros sobre o capital proprio, a Unido recebe fatia relevante dos lucros
distribuidos por essas companhias. Essas empresas também recolhem tributos e
encargos. As empresas que atuam na exploragao de recursos naturais também recolhem
participacdes especiais e royalties sobre a produgao ao Estado.

25 Importante lembrar que o PDG também possui avaliagdo periddica. O Decreto é aprovado no exercicio
anterior, mas sofre alteragdes no decorrer do exercicio, assim como a LOA. Essas mudangas sdo realizadas
por meio de portarias. Exemplo: https://www.in.gov.br/web/dou/-/portaria-mgi-n-3.277-de-15-de-abril-de-
2026-699937050.
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Riscos fiscais

O Relatério de Riscos Fiscais da Unido (RRFU)%¢ de 2025, publicado em novembro, e o
Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentdrias (PLDO) de 20277/, enviado pelo Poder Executivo
ao Congresso em 15 de abril passado, mencionam diversos riscos fiscais relacionados as
empresas estatais federais. No PLDO, esse detalhamento é apresentado no Anexo V do
documento (riscos fiscais). Comparando os dois documentos, o PLDO 2027 revela um
agravamento dos passivos contingentes judiciais?® e uma revisdo nas expectativas de
retorno financeiro para o Tesouro.

Para as empresas estatais dependentes, os principais riscos fiscais mencionados no PLDO
2027 sao: (i) demandas judiciais oriundas de agdes trabalhistas, civeis, tributarias e
previdencidarias, com impacto estimado nas demandas de risco possivel tendo subido de
RS 13,1 bilhdes, em junho de 2025 (vide RRFU 2025), para RS 17,2 bilhées, em dezembro de
2025 (conforme o PLDO 2027), destacando-se a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e
aInfra S.A.; e (ii) demandas de risco provavel, nas quais as agdes com maior probabilidade
de perda, que somavam RS 6,5 bilhdes, em 2024, abarcavam, sobretudo, temas trabalhistas
e civeis.

Na relagdo dos riscos associados as empresas estatais ndo dependentes, o PLDO 2027
menciona: (i) frustragcdo na receita de dividendos e juros sobre capital préprio, com a
possibilidade de o governo arrecadar RS 33,5 bilhdes, em 2027, ante RS 35,7 bilhdes
estimados no RRFU 2025; (ii) elevagdo da necessidade de financiamento para o conjunto
das estatais, no ambito do PDG, que passa a ser de RS 7,55 bilhdes em 2027, ante déficits
projetados de RS 6,2 bilhdes, em 2025, e RS 6,7 bilhdes em 2026; e (iii) monitoramento em
relagdo a necessidade de aportes emergenciais em algumas empresas em situagao
financeira delicada, como os Correios (ECT), a Casa da Moeda (CMB), a Eletronuclear (via
ENBPar) e a Companhia Docas.

Vale mencionar que, até 2025, havia a possibilidade de compensacgao entre as metas de
resultado primario do governo central (que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o
INSS) e das empresas estatais ndo dependentes (PDG). Por exemplo, eventuais superavits

26 Disponivel em: https:/www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-riscos-fiscais-da-
uniao/2025/114.

27 Vide péagina com as informagdes do documento: https:/www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/pldo.

28 passivos contingentes judiciais representam obrigagdes financeiras potenciais decorrentes de processos
judiciais em andamento, cuja obrigacao definitiva ainda depende de um evento futuro e incerto — neste caso,
a decisao final da Justica (o transito em julgado). Em termos praticos, trata-se do dinheiro que uma empresa,
banco ou o préprio Estado pode ter que pagar em caso de perda de uma acgao judicial, mas que ainda nao se
transformou em uma divida liquida e certa. Esses passivos séo classificados e monitorados de forma rigorosa
nas finangas publicas, dividindo-se em trés niveis de risco com base na probabilidade de perda: (i) perda
provavel; (ii) perda possivel; e (iii) perda remota. A relevancia fiscal desses passivos se traduz em uma
obrigacao que ingressa no orgamento publico sob a forma de precatérios ou requisigdes de pequeno valor,
gerando pressoes sobre as metas de resultado primario e as proje¢des de endividamento publico.
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apurados pelas estatais poderiam compensar déficits maiores registrados pelo governo
central, e vice-versa.

A possibilidade de compensacgao entre as metas gerava dois problemas principais para a
gestdo fiscal: (i) perda de transparéncia em relacéo a real posicéo fiscal do governo central
e/ou das estatais; e (ii) existéncia de um risco moral implicito, visto que a possibilidade de
compensagao entre as metas poderia alterar o incentivo para a perseguicao das metas
fiscais definidas nas diretrizes orgamentarias.

Esses riscos foram mitigados a partir da LDO 2026, que extinguiu a possibilidade de
compensacao entre as metas do governo central e das estatais. Com a mudanga, a
apuracgao dos resultados de cada segmento tornou-se mais transparente, ao mesmo tempo
em que se reforgaram os incentivos ao cumprimento individual das metas e a gestao dos
riscos fiscais associados.

Informacdes e indicadores selecionados das estatais dependentes

A Tabela 3 apresenta algumas informacgdes financeiras das 17 estatais dependentes da
Unido. A partir das dotagdes constantes do OFSS de 2025 (despesas primdrias pagas e
restos a pagar pagos), as empresas foram ordenadas em ordem decrescente de dispéndio.
Outras informacdes incluidas na tabela s&o: (i) composicédo do dispéndio (pessoal, demais
despesas correntes, e investimentos e inversdes financeiras), em valores correntes e em
relacdo ao total (%); (ii) participacdo do governo federal no dispéndio, ou grau de
dependéncia do Tesouro (%); e (iii) despesa de pessoal por funcionario, por més em Reais
(RS). Esta ultima variavel foi calculada em termos per capita pela IFI.
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TABELA 3. INFORMAGOES FINANCEIRAS DAS EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES EM
2025 - R$ MILHOES, EXCETO ONDE INDICADO

Composicao da despesa Graude [ Despesade
Recursos dependéncia | pessoal por
Denominagao | Despesa* do Investimentos e inversées | do Tesouro | funcionario
Tesouro Nacional e por més
EBSERH 10.331,9 10.080,4 9.939,3 96,0 392,6 4,0 97,6 13.029,0
Embrapa 4.667,3 4.591,5 4527,3 970 140,0 3,0 98,4 41.771,6
Conceigédo 2.714,7 2.696,6 2.657,7 98,0 57,0 2,0 99,3 11.808,4
Codevasf 2.5734 2.539,0 1.001,1 39,0 1.572,3 61,0 98,7 28.307,3
Conab 2.104,8 2.001,0 2.0774 99,0 274 1,0 95,1 26.582,9
HCPA 2.065,6 1.940,3 2.022,2 98,0 43,4 2,0 93,9 18.347,9
CBTU 1.4194 1.3434 1.356,9 96,0 62,5 4,0 94,6 29.041,1
EBC 7344 641,6 716,8 98,0 17,6 2,0 874 20.085,0
CPRM 661,1 658,5 6439 97,0 17,2 3,0 99,6 28.915,9
Amazul 513,2 510,5 513,2 100,0 0,0 0,0 99,5 18.320,3
Infra S.A. 512,6 496,3 2886 56,0 2240 440 96,8 22.228,2
Nuclep 505,9 447,0 497,8 98,0 8,1 2,0 88,3 37.583,8
Trensurb 500,3 385,3 4243 850 76,0 15,0 77,0 17.093,7
Imbel 3594 2571 3138 87,0 456 130 71,5 6.978,7
Telebras 295,1 129,7 2857 97,0 9,4 3,0 44,0 -
EPE 178,5 176,7 176,7 99,0 1,8 1,0 99,0 25.2159
Ceitec 73,7 71,3 73,6 100,0 0,1 0,0 96,7 32.4991
Total 30.211,3 28.966,2 27.516,1 91,1 2.695,2 8,9

* Representa os valores constantes do orgcamento de 2025 pagos mais os restos a pagar pagos relativos a
exercicios anteriores, incluindo precatérios.
** Calculado pela IFI a partir da soma das fontes de recursos do tesouro do or¢amento de 2025 e dos restos a

pagar pagos.
*** Configura a despesa de pessoal e encargos sociais dividida pelo nimero de trabalhadores efetivos. Os valores
foram divididos por 13 para levar em consideragdo o recebimento do 13° pelos funciondrios.

Fonte: LOA 2025, Siga Brasil e Sest/MGI. Elaboragéao: IFI.

De acordo com a Tabela 3, a despesa das empresas estatais dependentes totalizou RS 30,2
bilhbes em 2025. Deste montante, RS 27,5 bilhdes corresponderam a despesa com
pessoal?® e custeio e RS 2,7 bilhdes foram destinados a investimentos e inversdes.

Cinco empresas concentram 77,1% (RS 21,2 bilhdes) da despesa de pessoal e custeio no
grupo das estatais dependentes: EBSERH, Embrapa, Hospital Nossa Senhora da Conceigao,
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) e Hospital das Clinicas de Porto Alegre
(HCPA).

Analisando a despesa de investimentos, trés empresas respondem por 81,2% (RS 2,2
bilhdes) dos recursos destinados a essa finalidade: Codevasf, Infra S.A. (jungédo da Valec

2 Vale lembrar que despesas com pessoal ndo incorporam outros itens, tais como assisténcia médica e
odontolégica e beneficios obrigatérios aos servidores e empregados publicos. Tais rubricas estédo
classificadas em “Beneficios aos servidores publicos” no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e séo
enquadradas como custeio.
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com a EPL) e EBSERH. Esse resultado é esperado tendo em vista a atuacao, principalmente
das duas primeiras, voltada a obras publicas.

Os valores incluidos na coluna “Grau de dependéncia do Tesouro Nacional (%)” representam
a parcela do orgcamento de cada empresa estatal dependente financiada pelo Tesouro.
Como era de se esperar, esses percentuais sao relativamente altos, evidenciando a
relevancia desses recursos para o funcionamento das empresas. Em alguns casos,
aproximam-se de 100%.

A ultima coluna da Tabela 3 apresenta um calculo da IFI para obter uma proxy da despesa
de pessoal per capita de cada empresa®®. Os nimeros foram obtidos via Lei de Acesso a
Informacéao e foram disponibilizados pela Sest/MGI. A IFI dividiu a despesa de pessoal pelo
nimero de funcionarios da respectiva empresa, ajustando os efeitos de férias e
recebimento de 13° salario. Algumas empresas registraram uma despesa de pessoal per
capita acima de RS 30,0 mil por més, como a Embrapa (RS 41,8 mil), a Nuclep (RS 37,6 mil)
e a Ceitec (RS 32,5 mil) em 2025.

A Tabela 4 apresenta a relagcao das empresas estatais dependentes com patriménio liquido
(PL) negativo em 2025. As informacgdes foram levantadas para o periodo de 2018 a 2025.
Sete empresas estavam nessa condi¢cao no ano passado, de acordo com informagdes da
Sest do MGI: Companhia Brasileira de Trens Urbanos (CBTU), Hospital Nossa Senhora da
Conceigdo (Conceig¢do), Embrapa, Codevasf, Hospital das Clinicas de Porto Alegre (HCPA),
Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares (EBSERH) e Amazodnia Azul Tecnologia de
Defesa (Amazul).

A tabela mostra também a evolugao do PL dessas empresas nos ultimos oito anos.
Algumas registraram deterioragao nesse indicador no periodo. A CBTU, por exemplo, perdeu
RS 3,0 bilhdes em PL entre 2018 e 2025. A Codevasf (RS 1,7 bilhdo), a Embrapa (RS 1,4
bilhdo) e o Hospital das Clinicas de Porto Alegre (RS 1,0 bilhdo) também registraram perdas
importantes de PL nesse intervalo.

30 0 intuito aqui seria alcancar algo proximo de um saldrio "médio" por empresa. Existe uma heterogeneidade
importante entre as empresas em termos de composicdo do pessoal (se sdo mais intensivas em
pesquisa/engenharia/saude, podem ter maior despesa média esperada). Esse indicador deve ser percebido
com cautela porque podem indicar, erroneamente, algumas métricas de "supersalarios" que ndo condizem
com a produtividade, o que pode ou nao ser verdade, mas merece mais investigagao.
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TABELA 4. EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES COM PATRIMONIO LiQUIDO NEGATIVO
EM 2025 - RS MILHOES

Coveoi | o | > | o | o | | | s s

CBTU -980,1 86,1 -301,3 -1.3819 -1.6033 -1.793,7 -2.872,8 -4.026,5 -3.046,5
Conceigdo -533,9 -533,9 -431,0 -416,2 -519,6 -527,6 -470,6 -655,5 -121,5
Embrapa 7177 523,4 593,5 1794 116,9 -49,8 -365,0 -635,5 -1.353,1
Codevasf 1.472,7 357,7 313,8 3776 -1.314,2 -935,1 -84,3 -191,7 -1.664,3
HCPA 981,6 420,2 4428 180,5 40,8 -18,4 10,6 -55,9 -1.037,5
EBSERH -240,0 -288,4 54,5 -51,2 7,1 55,7 98,9 -19,9 220,2
Amazul -18,2 -8,5 -6,0 -6,9 -4,0 -8,3 -9,5 -1,5 16,7

Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFI.

Em termos contabeis, o patriménio liquido constitui a riqueza real de uma empresa, ou seja,
o valor que realmente pertence aos seus proprietarios apds todas as obrigacdes financeiras
serem deduzidas. O PL representa os ativos (tudo o que a empresa possui) deduzidos dos
passivos (tudo o que a empresa deve a terceiros) e configura um termémetro da salude de
longo prazo de uma empresa. Um PL negativo indica que as obrigagdes da empresa
superam todos os ativos que possui, caracterizando uma situagcao de insuficiéncia
patrimonial.

No caso de empresas estatais dependentes, a analise do PL possui sentido diferente
daquele de uma empresa privada, tendo em vista que essas estatais recebem subvengdes
do Tesouro Nacional para seu funcionamento e ndao visam ao lucro. De todo modo, a analise
desse indicador se justifica pela perspectiva de trés elementos.

O primeiro tem relagdo com o monitoramento do risco de insolvéncia e do passivo a
descoberto. Mesmo mantidas pelo governo, as estatais dependentes tém personalidade
juridica propria de direito privado, o que significa que podem ser alvo de agdes judiciais,
contrair obrigagdes e acumular prejuizos contabeis. O registro de um PL negativo em uma
estatal dependente indica a existéncia de um passivo a descoberto. Significa que a empresa
esta acumulando dividas com fornecedores, provisdes trabalhistas ou passivos
contingentes judiciais em um ritmo superior a capacidade de aportes do Tesouro. Assim,
no futuro, o governo podera ter que fazer aportes adicionais para limpar o balango das
empresas nessa situacao e evitar que parem de funcionar ou sofram execucdes judiciais
que paralisem suas contas.

0 segundo elemento ajustificar a analise do PL como indicador de saude financeira de uma
empresa estatal se relaciona com a eficiéncia dos custos operacionais. O cruzamento das
informacdes de PL e de prejuizo operacional fornece uma ideia de ritmo de destrui¢cdo de
patriménio. Caso uma estatal precise de aportes constantes de capital do Tesouro para
cobrir prejuizos operacionais antigos, o PL funciona como um indicador de ineficiéncia de
gestao.
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Por fim, o terceiro elemento relevante para justificar a andlise do PL de uma estatal
dependente relaciona-se ao fato de o indicador poder representar um parametro importante
para eventuais decisdes de extingao, fusao ou mesmo privatizagdao da empresa.

Outra variavel importante para ser analisada ¢ o fluxo de caixa operacional (FC0O)3'. O
Grafico 6 apresenta informagdes sobre o FCO das empresas estatais dependentes no
periodo de 2018 a 2025. Os valores estao deflacionados pelo IPCA a pregos de maio de
2026. Valores negativos no grafico indicam FCO negativo nos respectivos anos.

GRAFICO 6. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DAS EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES -
RS BILHOES A PREGOS DE MAIO DE 2026
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Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFI

Os dados mostram uma deterioragdo do FCO das 17 empresas estatais dependentes a
partir de 2018. No setor privado, valores negativos para o fluxo de caixa operacional de uma
empresa podem sinalizar uma situagao de faléncia. No setor publico, os valores negativos
para essa variavel revelam uma condi¢ao de estrangulamento orgamentario-financeiro das
empresas ou a existéncia de erros de coordenacao entre o Tesouro Nacional e as estatais
dependentes.

Como o propdsito de uma estatal dependente ndo é gerar caixa, mas executar um servigo
garantido pelo Estado, o FCO negativo deve ser interpretado segundo quatro elementos
principais. O primeiro se relaciona ao descompasso de repasses, 0 que caracteriza um

31 Optou-se por utilizar a medida do fluxo de caixa operacional em vez do resultado operacional em razéo de
esta varidvel contemplar a depreciagao e outros fatores néo relacionados ao fluxo de caixa da empresa. Para
efeito de analise de impacto sobre resultado primario, faz mais sentido analisar o fluxo de caixa operacional
das empresas. O fluxo de caixa operacional é construido segundo o regime contabil de caixa e considera, por
exemplo, eventuais atrasos no pagamento de fornecedores, evento que ndo é capturado pelo resultado
operacional.
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problema de liquidez, ndo de solvéncia. A principal causa de um FCO negativo em uma
estatal dependente pode ser o descasamento temporal entre as saidas de dinheiro (como
a folha de pagamento e o pagamento a fornecedores) e a entrada de cotas financeiras
liberadas pelo Tesouro Nacional.

Assim, se a Lei Orgamentdria Anual (LOA) previu um montante de recursos para a estatal,
mas o Tesouro atrasou a liberagao fisica do dinheiro devido a contengdes orgamentarias
para o cumprimento de metas fiscais, por exemplo, a empresa tera um FCO negativo. Isso
significa que a estatal deveria receber os recursos, mas enfrenta uma situagao de falta de
liquidez no caixa.

0 segundo elemento associado a um FCO negativo pode ser atribuido a ineficiéncia interna
ou reajustes de pagamentos acima do orgamento. Caso as transferéncias previstas na LOA
estejam em dia e, ainda assim, a empresa enfrenta um FCO negativo de forma persistente,
o indicador pode estar sinalizando um descontrole de custos. Ou seja, as despesas da
estatal (contratos com fornecedores e/ou despesa de pessoal, por exemplo) podem estar
crescendo em ritmo superior ao da subvencao recebida pelo Tesouro, sinalizando que a
operacao da empresa se tornou mais cara do que o limite autorizado pelo Estado. Esse
déficit financeiro, por sua vez, exigirda uma suplementagao orgamentaria.

Terceiro elemento associado a valores de FCO negativos em uma estatal dependente diz
respeito a insuficiéncia de recolhimento de receitas proprias. Embora dependentes do
Tesouro, algumas dessas estatais tem no planejamento a arrecadagao de recursos proprios
no mercado para complementar a subvengado do Tesouro. Assim, o FCO negativo pode
indicar que as receitas comerciais ou os servigcos cobrados frustraram as expectativas,
tornando a subvencéao recebida pelo Tesouro insuficiente para o pagamento das despesas
correntes.

Por fim, um quarto elemento relacionado a um FCO negativo diz respeito ao acumulo de
restos a pagar de exercicios anteriores. Geralmente, as estatais dependentes enfrentam
restricoes legais para tomar empréstimos bancarios de capital de giro. Assim, atrasar o
pagamento a fornecedores torna-se uma maneira de se financiar. Em outras palavras, um
FCO negativo pode indicar que a empresa tem mantido sua operagao endividando-se junto
a terceiros, deixando de pagar faturas emitidas por fornecedores, o que gera restos a pagar
para exercicios subsequentes.

A Tabela 5 apresenta informagdes sobre o FCO de cada uma das 17 estatais dependentes
no periodo de 2018 a 2025. Essa informacao é relevante para deixar claro quais empresas
estdo em pior situagao do ponto de vista da analise do fluxo de caixa.

Em linhas gerais, as informagdes contidas na Tabela 5 indicam ter havido piora do FCO nas
empresas estatais dependentes nos ultimos oito anos. De acordo com a Sest/MGI, os
valores mais negativos, em 2025, ocorreram na EBSERH (RS 13,5 bilhdes), Embrapa (RS 4,4
bilhdes), Hospital Nossa Senhora da Conceigdo (RS 2,6 bilhdes), Codevasf (RS 2,6 bilhdes),
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Hospital das Clinicas de Porto Alegre (RS 1,7 bilhdo), Companhia Brasileira de Trens
Urbanos (RS 1,3 bilhdo) e Conab (RS 1,3 bilh&o).

0 FCO negativo das estatais dependentes revela a real dependéncia dessas empresas do
Tesouro Nacional. Algumas dessas estatais registram, na contabilidade, a subvencgao
recebida do Tesouro como uma receita operacional, 0 que pode mascarar a real situagao
de suas contas. O FCO evidencia o tamanho do superavit (déficit) que essas empresas
estao gerando.

TABELA 5. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL* DAS EMPRESAS ESTATAIS DEPENDENTES
(2018-2025) — RS MILHOES

EBSERH -4.329,1 -5.414,3 -7.032,8 -7.889,5 -9.0323 -10.184,6 -10.304,2 -13.459,7
Embrapa -3.471,4 -3.740,0 -3.428,1 -3.438,3 -3.537,0 -3.899,9 -4.049,8 -4.443,9
Conceigao -1.457,3 -1.519,5 -1.488,4 -1.591,9 -1.728,0 -1.833,0 -2.047,4 -2.639,4
Codevasf -475,9 -779,9 -595,7 -327,3 -3.146,7 -2.585,2 -2.316,1 -2.604,9
HCPA -1.059,6 -1.310,8 -1.235,5 -1.327,4 -1.423,0 -1.575.1 -1.712,0 -1.703,4
CBTU -933,2 -1.085,7 -1.032,6 -1.296,1 -1.663,6 -1.061,4 -1.240,9 -1.284,4
Conab -845,1 -1.005,2 -1.005,7 -994,7 -1.000,4 -1.292,4 -1.251,7 -1.275,8
CPRM -528,9 -495,7 -491,2 -486,2 -542,7 -662,9 -664,0 -688,3
EBC -1.081,7 -468,5 -465,5 -455,1 -451,9 -562,9 -598,7 -653,5
Amazul -312,5 -356,8 -356,7 -314,6 -260,3 -336,9 -434,2 -524,5
Infra S.A. -249,1 -206,9 -145,6 1511 1477 -179,3 -206,1 -396,1
Nuclep -3154 -264,2 -208,1 -240,8 -280,9 -327,7 -366,9 -391,2
Telebras - - -89,7 -98,5 -155,0 -123,8 -36,8 -354,8
Trensurb -2221 -161,3 1721 -178,2 -196,9 -193,5 -262,9 -303,3
EPE -105,0 -105,6 -100,8 -95,7 -109,6 -116,2 -140,7 -172,9
Imbel -81,5 -76,9 -104,8 -99,0 -123,7 -168,0 -135,6 -139,1
Ceitec -74,5 -65,0 -44,2 - - -51,4 -85,0 -63,0

* O fluxo de caixa operacional aqui apresentado segue a classificagdo da Sest/MGI, que trata a Subvengao para
Custeio recebida do Tesouro Nacional como atividade de financiamento, e ndo como atividade operacional. Por
isso, o valor de FCO reportado nesta tabela pode divergir do fluxo de caixa operacional divulgado nas
demonstragdes financeiras auditadas de cada empresa, que seguem a Lei das S.A. e mantém o efeito da
subvengdo dentro do resultado liquido do exercicio. Somando o FCO desta tabela a subvengao recebida no
mesmo ano (Tabela 6), reconstitui-se o fluxo de caixa operacional tal como reportado no balango das empresas.
Em alguns anos, para algumas empresas, pode haver uma divergéncia de valores em fungéo de reapresentagdo
de contas sem contrapartida nos dados da Sest, como observado pela IFl na Embrapa, por amostragem.

Fonte: Sest/MGI. Elaborag&o: IFI.

Para as estatais dependentes, o FCO constitui também um importante indicador de
autossuficiéncia das empresas. Muitas dessas estatais vendem servigos, cobram tarifas,
comercializam mercadorias ou cobram por outros servicos que entregam. O fato de
algumas terem registrado deterioracdo do FCO nos ultimos anos indica, como mencionado
acima, (i) possivel crescimento em despesas de pessoal e/ou de outras despesas de
custeio; (i) descompasso de repasses recebidos do Tesouro; (iii) frustragdo no
recolhimento de receitas proprias; e/ou (iv) necessidade de pagamentos de restos a pagar
de exercicios anteriores.
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Para saber ao certo o que explica o FCO negativo de cada uma das empresas, seria
necessario verificar a demonstracao de resultados de cada uma, tarefa além do escopo
desta analise.

Para o Estado, é fundamental monitorar a evolugao do FCO de uma estatal dependente,
visto que o orgcamento dessas empresas integra o OFSS. Isso significa que cada real de
prejuizo acumulado concorre diretamente com recursos que poderiam ser aplicados em
outras areas do orgamento, como saude, educacao e seguranga publica.

Outra medida importante de ser analisada € a soma do FCO de uma empresa estatal
dependente com a subvencgao recebida do Tesouro Nacional em um exercicio financeiro,
que pode ser considerada um indicador de suficiéncia de caixa da empresa. O Grafico 7
apresenta a evolugao desse indicador, calculado pela IFI para o conjunto das 17 estatais
dependentes da Unidao desde 2018.

GRAFICO 7. INDICADOR DE SUFICIENCIA DE CAIXA DAS EMPRESAS ESTATAIS
DEPENDENTES (2018-2025) - R$ BILHOES
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Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFI

Os numeros apresentados no Grafico 7 mostram que, desde 2018, em trés anos o indicador
de suficiéncia de caixa agregado das 17 empresas estatais dependentes assumiu valores
negativos: 2022, 2023 e 2025. O resultado agregado nesses trés anos foi influenciado pelo
fluxo de caixa da Codevasf, como sera analisado a seguir. A situagao em que os valores do
indicador de suficiéncia de caixa das empresas sao negativos indica que as subvengdes
recebidas pelas empresas foram insuficientes para satisfazer as necessidades de caixa em
um determinado ano.

A Tabela 6 apresenta a suficiéncia de caixa operacional para cada uma das 17 estatais
dependentes da Unido. A partir das informacgdes incluidas na tabela, chama a atengao o
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indicador de quatro empresas, caracterizando uma situagao de insuficiéncia operacional
em 2025: Codevasf (RS 910,3 milhdes), Infra S.A. (RS 121,2 milhdes), EBC (RS 44,0 milhges)
e Amazul (RS 11,9 milhdes).

Ainda de acordo com a Tabela 6, a Codevasf apresenta insuficiéncia de caixa operacional
desde 2022. Naquele ano, o valor calculado pela IFI foi de RS 2,2 bilhdes, tendo passado
para RS 1,3 bilhdo, em 2023, RS 289,3 milhdes, em 2024, e RS 910,3 milhdes em 2025. A
empresa influenciou o resultado agregado para as 17 estatais dependentes, como
evidenciado no Grafico 7.

TABELA 6. INDICADOR DE SUFICIENCIA DE CAIXA OPERACIONAL* DAS EMPRESAS
ESTATAIS DEPENDENTES (2018-2025) - R$ MILHOES

EBSERH 211,4 393,7 288,8 286,3 324,3 -191,2 1.077,4 218,3
Embrapa 74,0 10,5 17,6 6,8 25,9 15,0 78,1 57,5
Conceicédo -23,4 1,1 -1,3 2,2 13,0 -2,5 51,6 10,7
HCPA 73,2 4,4 24,7 30,1 2,2 32,6 85,8 274,8
Codevasf 146,7 -63,2 126,9 501,8 -2.164,7 -1.344,1 -289,3 -910,3
Conab 54,4 373 -28,1 57,6 29,6 19,1 9,0 51,4
CBTU 324 353 19,1 -25,5 -34,6 11,6 -5,8 1,0
CPRM 9,6 7.5 -12,4 1,4 153 21,4 58 10,1
EBC -603,4 -110,6 -69,2 -53,0 -82,1 -30,7 -24,0 -44,0
Amazul 14,4 10,6 -20,8 7,0 123,5 99,2 15,5 -11,9
Nuclep 40,9 19,5 154 34,8 51,8 259 48,6 59,3
Telebras - - 95,9 118,1 86,5 116,4 121,6 52,1
Trensurb 64,3 106,8 -64,7 -36,5 -15,4 6,4 27,3 20,7
Infra S.A. 74 4,2 -10,2 284,8 302,5 22,8 42,2 -121,2
Imbel 70,7 43,5 -19,4 11,6 41 22,1 12,0 100,4
EPE 6,9 1,3 -0,9 0,4 0,8 6,3 14,5 3,6
Ceitec -4,7 1,9 13,5 - - -11,3 -3,3 57

* Os valores dessa tabela representam FCO das empresas, em seus proprios demonstrativos, como observado
por amostragem na Embrapa e Codevasf. A explicagcdo esta descrita nas notas da Tabela 5.
Fonte: Sest/MGI. Elaboracgéao: IFI.

A situacao em que a subvencao paga pelo Tesouro a uma empresa estatal dependente é
insuficiente para cobrir suas necessidades de caixa resulta em impactos contabeis, fiscais
e operacionais graves. Primeiro, pela geracao de restos a pagar ou inadimpléncia. Ou seja,
caso a subvencao recebida pelo Tesouro seja insuficiente para cobrir todas as despesas
em um determinado exercicio, a empresa pode deixar de pagar fornecedores e prestadores
de servigo, atrasar o recolhimento de encargos sociais ou tributos e/ou acumular despesas
de exercicios anteriores.

Fluxos de caixa negativos tendem a se traduzir em prejuizos, que, acumulados, afetam o
balango patrimonial da empresa, reduzindo o patriménio liquido. Caso essa situagao se
repita por alguns anos, o PL da estatal dependente encolhera progressivamente até virar
negativo (passivo a descoberto), configurando uma situagdo em que a empresa deve a
terceiros mais do que todo o seu patrimonio fisico e financeiro somado.
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A auséncia da possibilidade de faléncia de uma estatal dependente, tendo em vista que a
empresa executa um servigo ou uma politica publica, implica que a gestado precisa recorrer
ao ministério supervisor ou ao Tesouro Nacional para a realizagdo de uma suplementacgao
orgamentaria (subvengdo extra) ou um aporte de capital. Em qualquer dessas situagdes,
ocorre uma pressao sobre o OFSS e a materializagao de um risco fiscal.

Como discutido na subsecéao anterior (riscos fiscais), no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO
2027, o Poder Executivo mencionou nominalmente apenas a Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) e a Infra S.A. em razéo do risco possivel de impacto de demandas judiciais
contra essas empresas.

A Codevasf, por exemplo, nao foi citada, naqueles documentos, como um dos principais
vetores de risco no grupo das empresas estatais dependentes. A empresa havia sido
mencionada no Anexo de Riscos Fiscais da LDO 2026. Naquele documento, entre os riscos
possiveis da empresa, havia demandas judiciais estimadas em RS 1,1 bilhdo
(principalmente de natureza civel), em 2023, que cairam para RS 277,2 milhdes em 2024.
Entre os riscos provaveis da Codevasf, a LDO 2026 mencionou RS 141,9 milhdes, em 2023,
e RS 74,4 milhdes em 2024.

Informacdes e indicadores selecionados das estatais nao dependentes

Nesta segdo, analisam-se alguns indicadores financeiros de empresas estatais nao
dependentes. O FCO, por exemplo, assume importancia diferente daquela associada as
estatais dependentes. A logica do FCO deixa de ser a do custo da politica publica e passa
a ser o da eficiéncia corporativa, governancga e sustentabilidade de mercado.

Como mencionado anteriormente, uma das relagdes financeiras entre as estatais nao
dependentes e o Tesouro se da por aportes de capital ou recebimento de dividendos. A
Tabela 7 apresenta informacgdes sobre os aportes feitos pela Unido nessas empresas entre
2018 e 2025.
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TABELA 7. APORTES DA UNIAO NAS EMPRESAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES (2018-
2025) - R$ MILHOES

Autoridade Portudria de Santos (APS)

Companhia Docas do Ceara (CDC) 8,5 - - 42 -6,3 - - -
Companhia Docas do Para (CDP) - 03 06 2,2 - - 10,0 -
Ceagesp - - - - - - - 2,2
Companhia das Docas do Estado da Bahia (Codeba) -65,4 - 29 8,9 - - - -
Companhia Docas do Rio Grande do Norte (Codern) - - 93 599 - - 6,8 80,7
Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT) 224,0 - - - - - - -
Emgepron 2.645,8 7.604,2 - - - - - -
ENBPar - - - - 6.323,5 - - -
Hemobras 780,6 - - - - 3930 - 150,0
Infraero 1.107,3 1.4772 10,0 - - - - 1223
PPSA 6,0 36 24 - - - - -

Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFl.

Os numeros da Tabela 7 evidenciam uma maior concentragdo dos aportes em algumas
empresas nos ultimos oito anos: Emgepron (RS 2,6 bilhdes, em 2018, e RS 7,6 bilhdes em
2019), ENBPar (RS 6,3 bilhdes em 2022) e Infraero (RS 1,1 bilhdo, em 2018, e RS 1,5 bilhdo
em 2019). A ECT recebeu um empréstimo com garantia da Unido no valor de RS 12,0
bilhdes, em 2025, dos quais RS 7,5 bilhdes ingressaram no caixa da empresa ainda no ano
passado. Embora esse empréstimo nao seja considerado um aporte, foi viabilizado com
garantia da Unido. Essas informagdes apresentadas sdo importantes, entre outros motivos,
para avaliar a eventual necessidade de providéncias caso os aportes nas estatais se tornem
sistematicos, o que nao foi o caso, assim como entender fluxos de receitas financeiras para
algumas estatais nos exercicios subsequentes.

Visto que as estatais ndo dependentes competem com as empresas privadas no mercado
e ndo recebem subvengao do Tesouro para o custeio de suas despesas, o FCO representa
um indicador de capacidade de geracao de caixa e de avaliagdo da saude financeira dessas
estatais com a finalidade, por exemplo, de executar planos de investimentos, estimar o fluxo
de dividendos pagos a Unido, identificar o impacto de politicas de subsidio e de precos,
analisar o nivel de alavancagem da empresa, entre outros.

A Tabela 8 apresenta informacgdes sobre o FCO para 19 empresas estatais ndao dependentes
da Unido. Estao excluidas da tabela a Petrobras, Nav Brasil Servicos de Navegagao Aérea e
as empresas do setor financeiro (Banco do Brasil, Caixa, BNDES, Banco da Amazonia, Banco
do Nordeste do Brasil e Finep). A escolha se deu pela natureza das empresas. A Petrobras
e as empresas do setor financeiro ndao compdem o resultado primario, embora a ENBPar
também seja retirada da apuragao do primario.

De acordo com a tabela, a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT) apresentou
um FCO negativo de RS 692,0 milhdes no ano passado, apds ter registrado valor negativo
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de RS 2,4 bilhdes em 2024. A Infraero registrou FCO negativo de RS 375,4 milhdes em 2025,
piora de RS 207,9 milhdes ante 2024.

TABELA 8. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DAS EMPRESAS ESTATAIS NAO
DEPENDENTES (2018-2025) — R$ MILHOES

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT) 415,1 104,9 763,1 3.9384 1.678,2 6829 -2.3520 -692,0
I(Elrr:};r);zfs)Brasnelra de Infraestrutura Aeroportuéria -46,1 2136 7926 5354 7142 1.5487 -1675 -3754

Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de
Sé&o Paulo (Ceagesp)
Centrais de Abastecimento de Minas Gerais

-7,0 10,9 10,5 18,3 10,6 52,1 91,7 -42,9

(Ceasaminas)** 9,0 53 14,2 43,5 31,9 18,1 9,5 -
Companhia Docas do Rio de Janeiro (CDRJ)** -17,5 -33,8 439 220,3 -33,0 145,2 168,5 -
Companhia Docas do Ceara (CDC) -53 45,5 9,8 2,2 -44.5 11,1 9,0 79
Empresa Brasileira de Administragao de Petréleo e 358 454 80,8 68 232 471 323 311

Gas Natural S.A. - Pré-sal Petrdleo S.A. (PPSA)
Companhia das Docas do Estado da Bahia (Codeba) 11,1 24,1 15,7 30,6 539 104,0 69,5 34,8

Companhia Docas do Rio Grande do Norte (Codern) 14,0 0,1 42 8,3 30,1 54,5 16,7 37,3

Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e
Garantias S.A. (ABGF)

Empresa Brasileira de Hemoderivados e
Biotecnologia (Hemobras)

-2,2 4,2 6,9 15,0 26,9 257 27,2 43,1

-413,1 159,2 149,4 142,0 134,8 2122  -166,6 68,5

Casa da Moeda do Brasil (CMB) 230,7 59,8 107,5 634,4 39,4 76,0 8,1 232,8
Companhia Docas do Para (CDP) 3,8 20,9 74,1 77,5 974 126,9 109,5 317,6
Empresa Gerencial de Projetos Navais (Emgepron) 25,5 1086 -1355 169,6 605,7 660,1 3321 412,4

Empresa de Tecnologia e Informagdes da

Previdéncia Social (Dataprev) 187,7 280,0 521,7 502,5 632,5 7557 474,8 633,8

Autoridade Portudria de Santos (APS) - - 292,8 4474 867,7 - 1.2950 796,5
(Sse:r’F')‘f;g)FEdera' de Processamento de Dados 3908 6977 9119 5724 7551 9039 3545 12726

Empresa Gestora de Ativos (Emgea) 137,0 459,8 1452 150,3 156,6 322,7 3.2569 1.3194

Empresa Brasileira de Participagdes em Energia
Nuclear e Binacional S.A. (ENBPAR)*

* Considera a Eletronuclear S.A., as Industrias Nucleares do Brasil S.A. (INB) e a ENBPar.
** Sem valores acumulados para o 4° trimestre de 2025 nos dados da Sest.
Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFl.

- - 289,5 43145 1.7520 15463

Por limitagcao de espaco neste texto, serdo analisados alguns indicadores para um conjunto
restrito de estatais ndo dependentes. O critério para selegdo das empresas baseou-se em
resultados apresentados pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) no Acérddo 1196/20263,
que trata do acompanhamento da execugdo do Orgamento de Investimentos (Ol) e do PDG
das empresas estatais federais em 2025.

Um dos indicadores relevantes a ser analisados é a margem operacional, calculada como
o lucro operacional®? dividido pela receita liquida®* da empresa. Esse indicador permite

32 Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-
completo/*/NUMACORDAQO%253A1196%2520ANOACORDAO0%253A2026/DTRELEVANCIA%2520desc%252
C%2520NUMACORDAOQINT%2520desc%252C%2520COPIACOLEGIADO%2520desc/0.

33 0 lucro operacional representa o lucro antes do resultado financeiro e dos impostos.

34 A receita liquida é o valor que efetivamente entra no caixa ou no direito de receber de uma empresa apés a
venda de seus produtos, mercadorias ou prestagao de servigos, deduzidos todos os encargos diretos que
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avaliar se a operacao, por si s0, é eficiente e economicamente viavel no mercado por alguns
motivos.

O primeiro motivo diz respeito a afericado do desempenho operacional da empresa, livre dos
efeitos do cambio e de dividas. Para empresas como a Petrobras, por exemplo, o cambio
pode produzir grandes alteragées no resultado financeiro, gerando lucros ou prejuizos
contabeis que distorcem a margem liquida. A margem operacional ignora o peso de juros
da divida e de variagdes cambiais no resultado. Assim, pode acontecer de a margem liquida
de uma estatal despencar em razado de uma depreciagao brusca do real, mas a margem
operacional permanecer elevada e estavel, indicando que a operagdo permanece em boa
situacao, nao refletindo uma piora na gestao do negécio.

A segunda razao para utilizagdo da margem operacional de uma empresa diz respeito ao
rastreio de eventual impacto direto de interferéncias do controlador na gestao, por meio de,
por exemplo, politicas de precos e subsidios. Caso o controlador (a Unido) tente intervir nos
precos dos combustiveis (Petrobras), nas tarifas de energia (antiga Eletrobras) ou nos juros
finais de linhas de crédito cobrados pelas instituicdes financeiras oficiais (Banco do Brasil,
Caixa), havera impacto na receita da atividade-fim da empresa. Dessa forma, a margem
operacional sera afetada.

Terceiro motivo que justifica a analise da margem operacional de uma empresa estatal nao
dependente é a possibilidade de avaliagdo da eficiéncia na gestao de pessoal e estrutura.
Como o indicador considera as despesas com pessoal, vendas e administragao, é possivel
comparar a margem operacional de uma estatal ndo dependente com a de outras empresas
concorrentes no mercado.

O quarto e ultimo motivo se relaciona com a capacidade de geragao futura de caixa da
empresa, assim como o FCO. Existe uma alta correlagdo entre a margem operacional e o
FCO. Em geral, uma empresa s6 consegue ter um fluxo de caixa robusto se a sua operagao
gerar valor. Assim, a margem operacional reflete a capacidade de a empresa pagar as
dividas financeiras e investir no préprio crescimento. Com uma margem operacional
apertada ou mesmo negativa, a estatal tem pouca capacidade de financiar seus planos de
investimento ou mesmo de manter sua operagdo, aumentando a chance de queima de
patriménio liquido ou de aportes do Tesouro Nacional.

A Tabela 9 apresenta a relacdao de estatais ndo dependentes que registraram margem
operacional negativa em 2025, assim como os valores para esse indicador nos ultimos oito
anos.

incidem sobre essa venda. Com essa receita a empresa calculard suas margens de lucro e pagara as
despesas operacionais.

34 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Julho de 2026



/-" Instituicado Fiscal
Independente

TABELA 9. MARGEM OPERACIONAL DE EMPRESAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES QUE
REGISTRARAM VALOR NEGATIVO DO INDICADOR EM 2025 (%) — 2018-2025

| e oo | mw [ | e e | e o | e
ECT 0,2 1,0 6,6 -4,0

129 -34 -12,7 -42,9
Emgepron -3,3 -29 -44,5 -4,8 -10,8 -25,7 -50,5 -24.8
Infraero -28,6 -9,3 -146,8 -16,6 -9,3 13,9 -123,3 -10,5
CMB -10,4 -16,7 -24,2 1,0 -6,8 7,0 -4,3 -5,8
Ceagesp -1,0 -9,2 10,3 23,6 47 6,8 4,6 -4,6
CDC -28,3 -49,2 29 0,2 119,0 30,5 158 -0,8

Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFI.

No ano passado, a ECT registrou margem operacional negativa de 42,9%, piorando a
tendéncia iniciada em 2022. A Emgepron, que registrou margem negativa de 24,8%,
melhorou em relagédo a 2024, mas manteve a tendéncia negativa do indicador dos ultimos
anos. A Infraero também registrou valor negativo (10,5%) para a margem operacional no
ano passado, embora tenha melhorado em relagao ao registrado em 2024.

Terceiro indicador relevante para ser analisado é a razao entre a receita financeira e a
receita liquida das estatais ndo dependentes, que mede a exposi¢cao do resultado as
receitas financeiras, isto €, que nao dizem respeito a sua atividade-fim. Quanto maior o valor
desse indicador, mais exposta estara a empresa ao resultado financeiro em detrimento de
sua atividade operacional, o que pode acender um sinal de alerta para a Unido. Idealmente,
espera-se que os valores desse indicador sejam relativamente baixos e estaveis, reforgcando
a eficiéncia operacional das empresas.

A avaliagdo desse indicador é igualmente importante para se identificar eventuais
acumulos de caixa e retengdo de dividendos pelas estatais ndao dependentes, cuja
distribuicdo poderia ajudar a melhorar o resultado primario do governo central.

A Tabela 10 apresenta uma relagdo de estatais ndao dependentes cuja razdo entre as
receitas financeiras e a receita liquida ficou acima de 30% em 2025, o que significa que
mais de um tergo da receita liquida da empresa teve influéncia da receita financeira. A
tabela mostra valores do indicador para essas empresas desde 2018.

TABELA 10. RAZAO ENTRE AS RECEITAS FINANCEIRAS E A RECEITA LiQUIDA DE
EMPRESAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES, QUE REGISTRARAM VALOR PARA O
INDICADOR ACIMA DE 30% EM 2025 (%) — 2018-2025

Emgepron 45,5 140,9 346,0 169,4 618,7 651,9 4604 3689
ABGF 76,3 78,4 52,0 71,8 199,9 2254 147,1 140,1
Infraero 5,1 53 9,4 7.3 17,4 32,3 73,5 77,8
Codern 6,9 6,7 4,4 14,3 12,6 10,9 11,3 77,0
Emgea 7.8 12,6 13,3 -3,7 -14,3 12,2 16,1 47,1

Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFl.
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Todas as empresas constantes da Tabela 10 registraram valores elevados para a razao
entre as receitas financeiras e a receita liquida em 2025, o que emite um sinal de alerta para
a Unidao em razao da dependéncia excessiva dessas estatais do resultado financeiro. Isso
pode indicar falta de projetos viaveis de investimento, preferéncia por ganho financeiro em
detrimento da atividade-fim ou mesmo problemas de eficiéncia operacional.

As receitas financeiras elevadas podem ter relagdo com aportes feitos pela Unido no
passado. Na Tabela 7, ficaram evidenciados montantes expressivos recebidos pela
Emgepron e Infraero desde 2018. Na eventual auséncia de projetos para aplicagao ou de
projetos com longos periodos de aplicacao desses recursos, a tendéncia é que os aportes
impulsionem receitas financeiras em exercicios subsequentes.

O quarto indicador das estatais ndo dependentes a ser aqui analisado consiste na razao
entre o fluxo de caixa operacional (FCO) e o lucro liquido. Trata-se de uma medida de
qualidade do lucro e de sustentabilidade financeira das empresas no tempo, indicando a
parcela do lucro contabil convertida em caixa efetivo. Ou seja, o indicador afere quanto de
cada real de lucro contabil efetivamente se converte em caixa gerado pela operagao da
empresa.

Se o valor da razéo é préximo a 1 (ou ligeiramente acima), a qualidade do lucro da estatal é
boa. Isto é, o resultado contabil da empresa esta bem ancorado em geragao de caixa real.
Empresas maduras e operacionalmente eficientes tendem a apresentar esse padrao.

Se a razao é significativamente acima de 1, o fluxo de caixa operacional supera o lucro
liguido. Geralmente, isso ocorre porque o lucro liquido é reduzido por despesas nao
relevantes para o caixa, principalmente depreciacdes e amortizagdes de ativos de vida util
longa. Em empresas com ativos intensivos em capital, como, por exemplo, a Petrobras, esse
padrdo é estrutural e saudavel. Ou seja, o lucro é considerado conservador contabilmente,
mas a geragao de caixa é robusta.

Se a razao for significativamente abaixo de 1, o lucro liquido supera o FCO, caracterizando
um cenario preocupante, visto que parte do lucro contabil ndo se converte em caixa. Isso
ocorre seja porque ha crescimento expressivo de recebiveis, estoques ou outras contas do
capital de giro, seja porque o resultado foi inflado por receitas nao geradas pelo caixa como,
por exemplo, reavaliagao de ativos, reversao de provisdes, ganhos cambiais sobre ativos,
entre outros. Em alguns casos extremos, uma empresa pode reportar lucro liquido positivo
e, a0 mesmo tempo, consumir caixa operacional.

Se a razao entre o FCO e o lucro liquido da empresa é negativa, significa que, ou o FCO é
negativo com lucro positivo, ou vice-versa. O primeiro caso — lucro com queima de caixa
operacional — configura uma situagao de alerta em relagao a sustentabilidade do resultado
da empresa. O segundo caso — prejuizo com geracgao positiva de caixa — € menos comum,
mas pode ocorrer quando ha depreciagdes aceleradas ou provisdes elevadas que nao
representam saida de caixa imediata.
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Para as estatais ndo dependentes, esse indicador tem trés dimensdes analiticas: (i)
capacidade de autofinanciamento do investimento; (ii) qualidade dos dividendos pagos ao
Tesouro; e (iii) identificacdo de manipulagao contabil ou de resultado.

Para a primeira dimensao, espera-se que as estatais ndo dependentes financiem seus
respectivos planos de investimentos, predominantemente, com caixa gerado internamente.
Um FCO robusto em relagdo ao lucro liquido indica elevada capacidade de a empresa
sustentar um programa de investimentos sem recorrer a endividamento excessivo ou
aportes do Tesouro. Um FCO fraco em relagao ao lucro sinaliza o contrario — o resultado
contabil pode ser enganoso em relacao a real capacidade de investimento da empresa.

A segunda dimensao é importante para que se avalie se os dividendos recolhidos por uma
estatal se baseiam em valores robustos de FCO. Se uma estatal pagar dividendos elevados,
mas seu FCO for baixo em relagé@o ao lucro, essa distribuicdo ocorre a partir de um lucro
que nao se materializou em caixa — o que pode implicar em endividamento para o
recolhimento de dividendos, deterioragao do capital de giro e/ou venda de ativos. Do ponto
de vista fiscal, dividendos pagos com base em lucro de baixa qualidade de caixa
representam um risco de sustentabilidade.

A terceira dimenséo indica eventuais pressdes politicas sobre a estatal para a divulgacao
de resultados positivos — seja para justificar dividendos ao Tesouro, seja para evitar
questionamentos sobre a gestao. Divergéncias entre o FCO e o lucro podem sinalizar
praticas contabeis que inflam o resultado sem geragao real de caixa. Exemplos de praticas
que elevam o lucro de uma empresa sem impacto proporcional no caixa sao: reversao de
provisdes, reconhecimento antecipado de receitas e/ou postergacao de despesas.

A Tabela 11 apresenta uma relagado de estatais nao dependentes que registraram valores
inferiores a 1 para a razao entre FCO e lucro liquido em 2025. A partir das informagoes
reportadas na tabela, percebe-se que algumas empresas tém apresentado valores abaixo
de 1 para a referida razdo por anos sucessivos, como a ECT, a Companhia Docas do Rio
Grande do Norte (Codern) e a Hemobrds. Outras estatais passaram a registrar valores
inferiores a 1 no ultimo ano ou nos ultimos dois anos, como a Ceagesp, Infraero e Dataprev.
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TABELA 11. RAZAO ENTRE O FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL E O LUCRO LiQUIDO DE
EMPRESAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES, QUE REGISTRARAM VALOR PARA O
INDICADOR ABAIXO DE 1 EM 2025 - 2018-2025

Ceagesp -24,1
Infraero O 1 -1 4 O 4 -2 5 46 0 0 7 -1,2
CDRJ* 0,1 0,0 -3,1 -1,3 0,1 -0,3 0,7

Ceasaminas* 2,8 0,9 2,6 -2,5 3,0 -2,6 1,1 -
ECT 2,6 1,0 0,5 1,7 -2,2 -1,1 09 0,1
Codern -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -2,4 -0,4 0,4
Hemobras 19,6 1,1 -23,6 0,6 0,7 0,7 -0,7 04
Dataprev 1,2 1,9 2,0 14 1,2 1,3 09 0,7

* Sem valores acumulados para o 4° trimestre de 2025 nos dados da Sest.
Fonte: Sest/MGI. Elaboragéo: IFl.

Esta subsecdo apresentou alguns indicadores financeiros das empresas estatais nao
dependentes. A IFI optou por fazer referéncias a poucos indicadores e as empresas que
apresentaram resultados considerados preocupantes, do ponto de vista do controlador, no
exercicio de 2025.

A andlise da situacdao de cada empresa demanda a avaliagdo de um conjunto de
indicadores, o que se mostra dificil em razdo das limitagées de espago neste texto. Antes
de concluir, serao feitas algumas consideragcdes para empresas selecionadas, a saber, ECT,
Infraero, Emgepron e Codevasf, a partir dos informes financeiros divulgados por cada
empresa.

Consideragoes sobre os indicadores e contas de algumas empresas

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT)

A partir das informacdes apresentadas pela ECT nas demonstragdes contabeis entre 2022
e 2025, pode-se afirmar que, em linhas gerais, a deterioracdao dos nimeros financeiros, a
partir de 2022, é explicada por uma combinagao de queda na receita, aumento de custos
operacionais e reconhecimento de passivos atuariais e contingentes.

A Tabela 12 apresenta algumas informacdes da ECT no periodo. O prejuizo liquido da
empresa deu saltos expressivos, passando de RS 808,8 milhdes, em 2022, para RS 2,6
bilhdes, em 2024, e RS 8,5 bilhdes em 2025.
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TABELA 12. DETALHAMENTO DE INFORMAGCOES FINANCEIRAS DA ECT (2022-2025) -
RS MILHOES

Var. % Var. % Var. %
Discriminagao 2023/20 | 2024/20 | 2025/20
22 23 24

1. Resultado liquido -808,8 -633,5 -2.591,2 -8.457,8 -21,7%  309,0%  226,4%
2. Receita bruta de vendas de servigos 20,5 19,9 19,6 17,3 -2,9% -1,7% -11,4%
2.1 Encomenda 10,5 9,5 9,7 9,6 -9,7% 1,6% -0,4%
2.2 Mensagem 49 4,6 4,5 4,8 -5,8% -3,4% 6,8%
2.3 Postagem internacional 3,6 4.4 39 1,3 23,2% -12,0% -65,5%
ou%r,;lSLogistica, marketing, malote, conveniéncia e 14 13 15 16 -8,8% 14,0% 51%
3. Custo dos produtos vendidos e dos servigos 145 157 15,9 -15,9 8,3% 17% 0,2%
prestados
3.1 Pessoal -9,0 -10,0 -10,3 -11,4 11,1% 31% 10,0%
3.2 Demais -58 -5,6 -5,6 -4,6 -3,7% -1,0% -18,2%
4. Despesas gerais e administrativas -4,6 -3,6 -4,7 -6,3 -22,7% 32,2% 32,9%
4.1 Pessoal -21 -24 -3,0 -3,2 15,4% 24,0% 71%
4.2 Precatérios e RPVs -0,5 -0,6 -1,1 -2,5 29,8% 79,9% 118,9%
4.3 Postal Salde - aporte -0,2 0,0 0,0 0,0 -
4.4 Pés-emprego -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -17,2% -54,4% 56,4%
4.5 Contingéncias -1,3 0,0 0,0 -0,3 - - 5359,4%
4.6 Variagdes patrimoniais e perdas -0,1 -0,2 -04 -0,1 111,2% 101,4% -82,4%
4.7 Demais -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -44,4% -33,5% 41,0%

Fonte: Demonstragdes contabeis e notas explicativas da ECT. Elaboragao: IFI.

A partir de 2022, algumas fontes importantes de receita bruta da empresa sofreram a
influéncia de eventos externos. As receitas de encomendas subiram muito no periodo da
pandemia, tendo se acomodado a partir de 2023. As receitas de mensagem e de postagem
internacional sofreram quedas importantes nos ultimos quatro anos, especialmente as de
postagem.

AlteracOes regulatérias nas compras de produtos importados provocaram uma retragao
significativa no volume de postagens internacionais, reduzindo as receitas desse setor, que
também enfrenta concorréncia crescente, de acordo com os informes da ECT.

0 item 3 da Tabela 12 mostra valores relacionados a atividade operacional da ECT, como o
servigo postal e logistico. O item 4, por sua vez, apresenta dados referentes a despesas
gerais e administrativas, que abarcam, por exemplo, gastos com a forca de trabalho alocada
nas despesas corporativas, area administrativa e nas despesas comuns.

Ao mesmo tempo em que registrou queda em receitas, a ECT indicou algumas pressoes de
custos com pessoal e beneficios no periodo de 2022 a 2025. Acordos coletivos elevaram
as despesas com pessoal, incluindo 9,8% em 2021/2022, 3,5%, em 2024, e 4,1% em 2025.
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Além disso, segundo os informes da empresa, o reconhecimento de obrigagdes com o
Postalis pressionou as despesas financeiras em razdao do pagamento de juros e
atualizagées monetarias do déficit equacionado.

Outros elementos de pressao sobre as despesas da ECT nos ultimos quatro anos foram: (i)
provisionamento de novas obrigacdes de beneficio pos-emprego apds a identificacao da
existéncia de subsidio cruzado entre beneficiarios ativos e aposentados no Plano Correios
Saude I, além da elevagdo de gastos com o plano de saude; (ii) reajustes em valores de
contratos de transporte aéreo e terrestre em fungdo de aumentos nos pregos dos
combustiveis; (iii) aumento no saldo de provisdes devido a novas agdes judiciais e revisdes
de risco em processos trabalhistas e civeis; e (iv) geracado de elevadas despesas com juros
e multa em razao de atraso em recolhimentos de tributos e contribui¢des, devido a falta de
liquidez.

Vale também considerar o crescimento expressivo da despesa de precatérios e de
requisicoes de pequeno valor (RPVs) da ECT nos Ultimos anos. De acordo com os informes
da empresa, isso se deveu a fatores juridicos e administrativos que resultaram na
conversao de contingéncias antigas em obrigagcdes de pagamento imediatas.

Entre os fatores mencionados nos documentos, estdo: (i) liquidacdo de agdes coletivas e
de reintegragao, especialmente disputas relacionadas a beneficios de planos de saude,
planos de carreira, adicionais salariais e reintegragdes de empregados; (ii) transito em
julgado e conversao de provisdes de agdes trabalhistas com resultado desfavoravel; (iii)
aprimoramento da gestdo de dados judiciais por meio de levantamento de informacgdes
junto a tribunais competentes; (iv) atualizagdo monetdria continua; e (v) acordo de
cooperacgao técnica com o Tribunal Superior do Trabalho (TST).

Como mencionado na subsecdo de discussao dos riscos fiscais, o Poder Executivo
menciona a situagdo da ECT como um risco relevante para a Unido nas diretrizes
orcamentarias de 2027 em razao da eventual necessidade de aportes na empresa. Nos
informes da ECT, consta a viabilizagdo de um empréstimo com garantia da Unido no valor
de RS 12,0 bilhdes como um pilar central do plano de reestruturagdo para recomposic¢éo da
liquidez e manutencgao das operagdes.

A contratacao dessa operagao ocorreu em dezembro de 2025, com a previsao de ingresso
de RS 10,0 bilhdes no caixa da empresa ainda naquele més, com outros RS 2,0 bilhdes
liberados em janeiro de 2026. Em razdo de questdes operacionais no fim do exercicio,
RS 2,5 bilhdes que deveriam ter entrado em 2025 foram efetivados em 5 de janeiro de 2026.
Assim, a ECT registrou, no fim de 2025, RS 4,5 bilhdes como “operacao de crédito a receber”.

Para a Unido, a viabilizagdo e a manutengao desse empréstimo estdo condicionadas a um
aporte obrigatdrio, estabelecido em contrato, de, no minimo, RS 6,0 bilhdes, entre os
exercicios de 2026 e 2027, para a execug¢ao do plano de reequilibrio.
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Além desse empréstimo com garantia da Unido, os documentos da ECT indicam tentativas
de uma captagdo de RS 4,5 bilhdes, junto ao Novo Banco de Desenvolvimento (NDB),
também conhecido como Banco dos Brics.

Codevasf

Os dados levantados pela IFI evidenciam uma deterioracdo dos numeros financeiros da
Codevasf nos ultimos anos, manifestada em prejuizos liquidos recorrentes e no patrimonio
liquido frequentemente negativo. De acordo com os documentos publicados pela empresa,
a piora nos numeros nao decorre de falhas de gestdo comercial, mas sim da propria
natureza de operagdo como empresa publica dependente, além de ajustes contabeis
estruturais.

ATabela 13 apresenta informacgdes sobre receitas, despesas, subvengao e resultado liquido
da Codevasf de 2021 para ca. De acordo com os informes da empresa, ajustes contabeis
estruturais provocaram aumento expressivo do prejuizo, em 2022, e a reversao para lucro
em 2024.

TABELA 13. RECEITAS, DESPESAS, SUBVENGAO E RESULTADO LiQUIDO DA CODEVASF
(2021-2025) - R$ MILHOES

e T | | | |

Receita liquida 17,3 98,6 48,4 62,3 50,9
Despesas administrativas -762,7 -842,0 -950,9 -956,8 -1.028,3
Subvencgao de custeio 829,1 982,0 1.241,2 2.026,9 1.694,6
Lucro ou prejuizo liquido -358,3 -1.312,9 -1.262,8 45,6 -649,4

Fonte: Codevasf. Elaboragéo: IFl.

O prejuizo de 2022 aconteceu pelas seguintes razodes: (i) saneamento contabil de ativos
apés a identificacdo de R$ 1,6 bilhdo em despesas de custeio, que haviam sido
indevidamente registradas como “obras em andamento’, em anos anteriores, devido a
restricbes orgamentarias, gerando um impacto expressivo no balango e deixando a
empresa com passivo a descoberto (PL negativo); (ii) ampliagdo do custo com
desincorporacgio de ativos, de RS 4,7 milhdes, em 2021, para RS 543,6 milhdes, em 2022,
em fungcdo de um esforgo de baixa de contas com obras; e (iii) perdas de capital no
montante de RS 634,5 milhdes, em 2022, ante RS 255,8 milhdes registrado no ano anterior.

O lucro liquido de RS 45,6 milhdes registrado em 2024 foi excepcional e alcangado em
funcao de: (i) desincorporacao de passivo com a baixa de prestagdes de contas de Termos
de Execucdo Descentralizada (TEDs) recebidos em anos anteriores; (ii) receita de RS 1,19
bilhdo na rubrica “ganhos com desincorporacao de passivo’, valor suficiente para reverter
o prejuizo operacional do exercicio; e (iii) aumento para RS 2,02 bilhGes nas subvengdes de
custeio recebidas do Tesouro em razao da mudancga de tratamento atribuido a compra de
bens para doagéao, que deixou de ser considerada investimento, passando para subvengao
de custeio.
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A Tabela 14 apresenta valores para os ativos, os passivos e o patriménio liquido da
Codevasf entre 2019 e 2025. A deterioragao do patriménio liquido da empresa, que passou
aum passivo a descoberto, em 2022, é explicada pelos fatores acima mencionados: ajustes
contabeis estruturais e prejuizos operacionais acumulados.

TABELA 14. EVOLUGAO DOS ATIVOS, PASSIVOS E DO PATRIMONIO LiQUIDO DA
CODEVASF (2019-2025) - R$ MILHOES

I ol e N N )

Ativo circulante (AC) 310,7 285,2 350,0 351,0 293,6 599,7 394,5
Passivo circulante (PC) 1.835,4 2.2721 3.187,0 3.865,1 3.851,7 3.465,2 3.176,4
Patrimonio liquido 357,7 313,8 377,6 -1.314,2 -935,1 -84,3 -191,7
Diferenga (AC-PC) -1.524,7  -1.9869  -2.8370 -3.5141 -3.558,1 -2.865,5 -2.7819

Fonte: Codevasf. Elaboragéo: IFl.

As informacdes apresentadas nos informes da empresa demonstram também a elevada
dependéncia das subvengdes do Tesouro, como destacado na Tabela 3 e na Tabela 6. Nesta
ultima, ficou evidenciada a insuficiéncia de caixa da empresa a partir de 2022, situagao em
que a subvengao recebida do Tesouro € insuficiente para manter o fluxo de caixa
operacional.

Outro aspecto relevante de se mencionar diz respeito a inadimpléncia crénica da empresa.
Apenas em 2024, a empresa registrou um ajuste para perdas sobre créditos (calotes) de
RS 64,1 milhdes, valor que subiu para RS 69 milhdes em 2025. As notas contébeis indicam
que grande parte dessas dividas esta vencida ha mais de dois anos, forcando a empresa a
considerar esses haveres a receber como perdas ou, ainda, renegociar esses créditos com
descontos relativamente elevados.

Além disso, os dados referentes a contas a pagar junto a fornecedores indicam elevada
volatilidade e dependéncia do cronograma de liberagdo de recursos do Tesouro Nacional.
A Codevasf nao tem autonomia de caixa para pagar seus fornecedores tempestivamente
com recursos proprios. Isso tem causado oscilagdes drasticas nos balangos da empresa
ao longo dos anos.

Emgepron

A EMGEPRON apresenta uma estrutura financeira atipica para uma estatal, decorrente do
seu papel na execucao do programa de reaparelhamento naval brasileiro. O resultado
liquido positivo registrado nos ultimos exercicios decorre, majoritariamente, da
remuneragdo financeira sobre recursos ainda ndao empregados na construcdo das
embarcagdes. A atividade operacional da empresa contribuiu pouco para o resultado, que
é deficitario. A atividade de manutencao naval tem sido afetada pelas restricbes
or¢camentarias da Marinha do Brasil, principal cliente da empresa.

Nos Ultimos anos, observou-se uma transferéncia progressiva de recursos do Caixa para o
Ativo Imobilizado. O saldo de Caixa e Equivalentes recuou de RS 9,4 bilhdes, em 2021, para
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RS 7,8 bilhdes, em 2022, RS 6,6 bilhdes, em 2023, e RS 5,2 bilhdes em 2024. O Ativo
Imobilizado, por sua vez, cresceu de RS 1,2 bilhdo, em 2021, para RS 6,8 bilhdes em 2024.
As demonstragdes de fluxo de caixa registraram saidas de RS 2,2 bilhGes, em 2022, RS 1,7
bilhdo, em 2023, e RS 1,6 bilhdo, em 2024, destinadas a Aquisi¢édo de Imobilizado.

As notas explicativas dos demonstrativos indicam que esses valores correspondem,
principalmente, a construcdo de quatro Fragatas da Classe Tamandaré (PFCT) e do Navio
Polar (NPo) Almirante Saldanha. A medida que o consércio construtor avanca na execucgao
fisica dos projetos e ocorrem os desembolsos correspondentes, a Emgepron registra esses
valores no Ativo Imobilizado.

A dependéncia de receitas financeiras para a formacgao do resultado liquido, mesmo diante
de um prejuizo operacional crescente, decorre da forma como os recursos do programa
naval foram estruturados. Entre 2017 e 2019, a Unido destinou recursos a Emgepron por
meio de autorizacOes legislativas para capitalizagdo da empresa: RS 9,5 bilhdes para as
Fragatas e RS 750 milhbes para o Navio Polar.

Esses valores foram registrados no Patrimonio Liquido como Adiantamento para Futuro
Aumento de Capital (AFAC) e permaneceram aplicados no caixa da empresa. Por exigéncia
do Conselho Monetario Nacional (CMN)35, os recursos sdo mantidos em fundos de
investimento extramercado exclusivos no Banco do Brasil e na Caixa Econémica Federal.
As receitas financeiras registradas nos exercicios seguintes corresponderam a
remuneragcdo desses recursos enquanto ndo sdo utilizados na construgdo das
embarcacoes.

O prejuizo operacional antes do resultado financeiro da Emgepron aumentou desde 2021,
de RS 6,6 milhdes, naquele ano, para RS 57,4 milhdes em 2024. A receita liquida de vendas
e servigos também recuou, de RS 151,3 milhdes, em 2022, para RS 113,6 milhdes, em 2024,
resultando em um prejuizo bruto de RS 22 milhées em 2024, apds resultados brutos
positivos nos exercicios anteriores.

As notas explicativas atribuem essa retragao na receita liquida aos contingenciamentos
or¢gamentarios do governo federal, que reduziram a demanda da Marinha por manutengao
de navios no Arsenal de Marinha do Rio de Janeiro, sistemas de armas e fornecimento de
munigdo. Em 2025, houve uma recuperagao parcial das receitas operacionais, associada a
retomada de alguns servigos e a exportacao de munigao.

Ainda assim, o resultado liquido permaneceu positivo em todo o periodo analisado: RS 656
milhdes, em 2022, RS 614 milhdes, em 2023, e RS 330 milhdes em 2024, sustentado quase
integralmente pelas receitas financeiras, que variaram entre RS 937 milhdes, em 2022, a
RS 523 milhdes em 2024. A demonstragéo do valor adicionado confirma essa composicgao:

35 Resolugido CMN n° 4,986, de 2022. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&nu
mero=4986.
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em 2024, o Valor Adicionado Produzido pela empresa foi de RS 61 milhdes, contra RS 549
milhoes de Valor Adicionado Recebido em Transferéncia, referente as receitas financeiras.

Para concluir as consideragdes sobre a Emgepron, € importante registrar alguns
comentarios sobre a estrutura patrimonial da empresa, composta, majoritariamente, por
recursos proprios. Do total de RS 12,2 bilhdes em ativos, em 2024, mais de RS 12 bilhdes
corresponderam ao Patrimonio Liquido, com o passivo exigivel (circulante e ndo circulante)
representando uma parcela reduzida, de R$ 201 milhdes. A medida que os recursos
aportados pela Unido sao utilizados na construgao dos navios, o saldo de AFAC é reduzido
e convertido em capital social, mediante deliberacdo em assembleia geral. A Tabela 14Z
detalha os valores dessa conversao ao longo do tempo.

TABELA 15. ESTRUTURA PATRIMONIAL E CONVERSAO DO ADIANTAMENTO PARA
FUTURO AUMENTO DE CAPITAL (AFAC) EM CAPITAL SOCIAL NA EMGEPRON (2021-
2025) - R$ MILHOES

AFAC Capital Social

2021 10.171,7 307,2
2022 9.266,4 1.359,4
2023 7.083,9 3.634,4
2024 5.668,8 5.301,2
2025 4.087,0 6.883,4

Fonte: Emgepron. Elaboragéao: IFI.

O modelo previsto para a fase seguinte do programa também esta definido nas notas
explicativas: apds concluidos, os navios permanecem no ativo da Emgepron?é, tendo seu
dominio transferido a Marinha, que passa a ressarcir a empresa anualmente pelo valor
depreciado de cada embarcacgao, o que deve gerar fluxo de caixa para a empresa nos anos
seguintes.

Por fim, cabe esclarecer que a Emgepron nao tem dividas com instituigdes financeiras, mas
registra contingéncias juridicas relacionadas, principalmente, a processos trabalhistas
sobre horas extras, disputas relativas ao piso salarial de engenheiros e processos de
reintegragcao de funcionarios.

Infraero

Entre 2022 e 2026, a Infraero passou por uma reestruturagdo de modelo de negécios
associada a 62 e a 72 rodada de concessdes aeroportuarias, que transferiu a maior parte
dos grandes aeroportos administrados pela empresa para a iniciativa privada. A companhia
manteve sob gestao direta o Aeroporto Santos Dumont e assumiu a operagao de aeroportos
regionais (como Mossord, Ipatinga e Flores), reposicionando-se como executora de

36 O relatério de auditoria da EMGEPRON estabelece que a transferéncia de dominio e uso das fragatas
prontas para a Marinha do Brasil ocorrera por meio de contrato de instituigdo de dominio publico, via afetagédo
de bem naval. Para maiores detalhes, consultar os relatérios anuais da empresa em:
https://www.emgepron.gov.br/pt-br/acessoainformacao/receitas-despesas.
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politicas de desenvolvimento da aviagéo regional, em articulagdo com o Novo PAC e o
Ministério de Portos e Aeroportos.

A transicao do portfélio gerou oscilacdes relevantes nos resultados. Em 2022, a empresa
registrou lucro liquido de RS 15,5 milhdes, revertendo resultados negativos acumulados. A
receita liquida se manteve estéavel entre 2022 (RS 1,4 bilhdo) e 2023 (RS 1,5 bilhdo), mas
caiu de forma acentuada em 2024, para RS 422,8 milhdes, retracdo de 71% associada a
saida das receitas dos grandes aeroportos leiloados na 72 rodada, cuja transferéncia foi
concluida em setembro de 2023. Esse encolhimento da receita, somado aos custos da
transicao, resultou em prejuizo liquido de RS 228,7 milhdes em 2024.

A pressao operacional continuou em 2025. No ano, o resultado consolidado reverteu para
lucro liquido de R$316,2 milhdes, com uma receita liquida de RS 441,6 milhdes,
configurando margem liquida de 71,6%. Essa margem elevada nao refletiu recuperagao da
atividade operacional, que permaneceu deficitaria em 2025 (resultado antes do financeiro
foi negativo em RS 46,2 milhdes). Relatérios subsequentes indicaram lucro liquido de
RS 23,7 milhdes no 1° trimestre de 2026, associado a estabilizacdo do plano de
reestruturagao.

De 2022 para c4, a proporgao entre receita financeira e receita liquida ficou elevada porque
as duas grandezas se moveram em dire¢des opostas. Trés fatores pressionaram a queda
da receita operacional: (i) a perda dos grandes aeroportos concedidos na 72 rodada,
principal fonte histérica de receita tarifaria; (ii) a limitagédo regulatéria imposta ao Aeroporto
Santos Dumont, restrito a um teto de 8 a 9 milhdes de passageiros por ano, que reduziu o
faturamento com tarifas de embarque, conexdo e pouso; e (iii) a assungéo de aeroportos
regionais de menor rentabilidade, cujos custos de terceirizagado e adequacao inicialmente
superaram as receitas geradas, levando, inclusive, a rescisdo de alguns contratos por
inadimpléncia governamental, como no caso dos aeroportos regionais do Ceara.

Ao mesmo tempo, a empresa passou a deter um volume de recursos superior ao de sua
operagao corrente no caixa. Parte desses recursos veio de Adiantamentos para Futuro
Aumento de Capital (AFAC) recebidos do governo federal. A parcela mais relevante
correspondeu a RS 894,5 milhdes pagos pelas concessionarias vencedoras dos leildes da
72 rodada. Esse montante foi aplicado em fundos de liquidez imediata, compostos por
titulos publicos federais atrelados a Selic (indice IRF-M), geridos pelo Banco do Brasil e pela
Caixa Economica Federal. Em 2024, os rendimentos dessas aplicagdes somaram mais de
RS 237 milhdes.

Para conter despesas em um contexto de perda de receitas, a Infraero extinguiu trés
diretorias e oito centros de suporte, reformulou o plano de salide dos empregados e deu
continuidade ao Programa Especial de Adequacgéao do Efetivo (PEAE), com adesdes a planos
de desligamento voluntario e aposentadoria (PDITA e DIN). Em 2023, 639 empregados
foram desligados, com economia projetada de RS 70,6 milhdes. Em 2024, mais 171
desligamentos resultaram em redugdo de despesas de RS 16,4 milhdes. Parte dos RS 894,5
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milhGes recebidos das concessiondrias da 72 rodada foi destinada especificamente a
equalizacao e ao custeio desses desligamentos.

Em razdo da redugédo das receitas tarifarias dos aeroportos mais rentaveis, a empresa
estruturou um novo plano de negoécios voltado a comercializagcdo de servigos
aeroportudrios especializados (modelo B2B) para estados, municipios e operadores
privados. O portfélio inclui gestdo e operagao de aeroportos regionais por contrato ou
outorga, planejamento aeroportudrio (planos diretores), engenharia e projetos, consultoria
e licenciamento ambiental, solugdes digitais para infraestrutura aeroportuaria, capacitagao
(Infraero Educacao) e servigos técnicos e financeiros de apoio a operagao. Paralelamente,
a empresa intensificou a gestdao comercial de fontes de receita nao tarifaria, como
estacionamentos, postos de combustiveis, galpdes logisticos e cobranga de inadimpléncia.

Em suma, entre 2022 e 2026, a Infraero concluiu a transi¢do para uma estrutura mais
enxuta, voltada a prestacao de servigos aeroportuarios e ao desenvolvimento da aviagao
regional. No periodo de transi¢ao, houve perda de receita operacional, resultados negativos
recorrentes e dependéncia temporaria de receitas financeiras geradas pelo caixa recebido
das concessdes, até a estabilizagdo observada no inicio de 2026.

Consideragoes finais

Os indicadores financeiros analisados neste texto confirmam uma deterioragao perceptivel
da saude financeira de parte relevante das empresas estatais federais, tanto dependentes
quanto nao dependentes, o que eleva o risco fiscal para o Tesouro Nacional, em um
contexto de forte restrigdo orgamentaria imposta pelo RFS. Essa deterioragdo nao é
uniforme nem decorre de uma Unica causa, mas os dados levantados pela IFl permitem
identificar padrées que merecem atengao do ponto de vista da gestao fiscal.

Entre as estatais dependentes, a analise do patriménio liquido, do fluxo de caixa operacional
e do indicador de suficiéncia de caixa revela um grupo de empresas — notadamente
Codevasf, CBTU, Embrapa, HCPA e EBSERH - cuja trajetéria financeira se distancia do
padrao observado nos exercicios anteriores a 2018. Para essas empresas, cabe reforgar
que o problema nao é de solvéncia no sentido tradicional, ja que sua existéncia depende de
subvencdes do Tesouro e nao de geragao propria de caixa. O risco relevante reside no
descompasso entre despesas e repasses, quando persistente, tende a se converter em
pressao por suplementagcdes orcamentarias ou aportes extraordinarios, disputando espaco
fiscal com outras politicas publicas sujeitas aos limites do RFS.

No grupo das estatais ndao dependentes, os indicadores de margem operacional, de
exposicao a receitas financeiras e de qualidade do lucro (razdo FCO/Iucro liquido) apontam
para fragilidades distintas, mas igualmente relevantes. Casos como os da ECT, da
Emgepron e da Infraero mostram que, mesmo sem onerar diretamente o OFSS, essas
empresas podem comprometer sua capacidade de distribuicdo de dividendos a Uniao ou,
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em situagcdes mais extremas, demandar aportes de capital, como o que a Unido fara na ECT
em 2027, conforme previsto no contrato do empréstimo contratado pela empresa em 2025.

As consideracdes individuais sobre ECT, Codevasf, Emgepron e Infraero, ainda que
limitadas pelo escopo deste texto, ilustram a heterogeneidade das causas por tras dos
numeros agregados: ajustes contabeis estruturais que mascaram temporariamente o
resultado (Codevasf), reestruturacdo de modelo de negdécio associada a mudancgas
regulatérias (Infraero), dependéncia de receita financeira sobre recursos ainda nao
empregados (Emgepron) e acimulo de passivos atuariais e contingentes somado a queda
de receita (ECT). Esse conjunto de casos reforga a necessidade de analise individualizada,
ja que indicadores agregados podem ocultar dindmicas bastante distintas entre as
empresas.

Do ponto de vista da governanca fiscal, a extingdo da possibilidade de compensagao entre
as metas de resultado primario do governo central e das estatais ndo dependentes, a partir
da LDO 2026, representa um avango em termos de transparéncia. Ao mesmo tempo, essa
mudanga elimina um mecanismo que, até entdo, poderia atenuar a visibilidade de
desequilibrios pontuais em algumas empresas. Isso torna ainda mais relevante o
monitoramento continuo e individualizado dos indicadores aqui discutidos, sobretudo
diante da sinalizagao, no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027, de acompanhamento mais
proximo em relagao a empresas como Correios, Casa da Moeda, Eletronuclear e Companhia
Docas.

Por fim, cabe registrar que este texto nao teve a pretensao de esgotar o tema. A discussao
sobre eventual privatizacao de empresas estatais foi deliberadamente deixada de fora, por
envolver consideragdes que extrapolam o escopo fiscal aqui tratado. Da mesma forma, por
limitacdo de espaco, a andlise se concentrou em um numero restrito de indicadores e
empresas, com maior detalhamento qualitativo restrito a apenas quatro casos. O
acompanhamento desses indicadores pode ser retomado pela IFI no futuro, dado o carater
dinamico dos riscos fiscais associados as empresas estatais federais.
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