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RESUMO 

 

 

 O presente trabalho tem por objetivo avaliar as condições econômico-financeiras da 

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos de 2017 a 2020, sob a ótica da Avaliação de 

Demonstrações Contábeis. Esta investigação se dá no contexto da movimentação da proposta 

de privatização da referida organização estatal, uma vez que o Projeto de Lei 591/2021 se 

encontra em tramitação no Congresso Nacional. Nesse sentido, a fim de contribuir para a 

discussão acerca da tomada de decisão sobre a privatização, na presente pesquisa descritiva e 

documental, com análise das demonstrações contábeis da ECT no período supracitado, assim 

conformada metodologicamente, foram aplicados, para fins de avaliação, indicadores 

contábeis de endividamento, liquidez, rentabilidade, lucratividade e do modelo Fleuriet. 

Dentre os resultados encontrados no período analisado, os índices de liquidez se mostraram 

insuficientes; já os indicadores de endividamento mostraram oscilação, com considerável 

melhora no ano de 2020. Os índices de rentabilidade e lucratividade também oscilaram, 

especialmente no ano de 2019, no entanto também se recuperando em 2020. A partir desses 

resultados, consideramos que não é possível afirmar categoricamente, sob o viés contábil, a 

necessidade da privatização, pois, apesar da recuperação em 2020, após período de oscilação, 

não é possível aferir uma tendência da saúde econômico-financeira da empresa para os 

próximos anos.  

 

Palavras-chave: Privatização; Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos; Análise Contábil; 

  



ABSTRACT 

 

 

 This work aims to evaluate the economic and financial conditions of the Brazilian 

Postal and Telegraph Company from 2017 to 2020, from the perspective of the Evaluation of 

Financial Statements. This investigation takes place in the context of the moving of the 

privatization proposal of the mentioned state organization, since Bill 591/2021 is currently 

being processed in the National Congress. In this sense, in order to contribute to the 

discussion about decision-making for privatization, in this descriptive and documentary 

research, with analysis of financial statements of ECT in the aforementioned period, thus 

methodologically shaped, were applied, for evaluation purposes, accounting indicators of 

indebtedness, liquidity, profitability, lucrativeness and Fleuriet model. Among the results 

found in the analyzed period, the liquidity indices were insufficient; indebtedness indicators, 

on the other hand, showed fluctuation, with considerable improvement in 2020. The 

profitability and profitability indexes also fluctuated, especially in 2019, although they also 

recovered in 2020. Based on these results, we consider that it is not possible to categorically 

affirm, from an accounting perspective, the need for privatization, as, despite the recovery in 

2020, after a period of fluctuation, it is not possible to assess a trend in the economic and 

financial health of the company for the next years. 

 

Keywords: Privatization; Mail and Telegraph  Brazilian Company; Accounting Analysis  
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1. INTRODUÇÃO 

 A disciplina “Avaliação de Demonstrações Contábeis”, cursada durante a presente 

graduação, me despertou interesse pelo entendimento da dinâmica econômico-financeira das 

organizações. O conteúdo dessa disciplina, integrante da grade curricular do curso de 

Engenharia de Produção da UNIRIO, vem a complementar o conteúdo da disciplina 

“Contabilidade Geral”, obrigatória para o curso de Administração. Isso porque, a 

“Contabilidade Geral” traz os ensinamentos básicos sobre a ciência contábil per si, tais como 

escrituração, fatos contábeis, amortização, entre outros. Já a “Avaliação de Demonstrações 

Contábeis” proporciona o conhecimento acerca de uma técnica contábil utilizada para avaliar 

a saúde econômico-financeira das organizações. A questão da saúde financeira das empresas 

públicas é um alvo de meu interesse, mas, até então, desconhecia o desenvolvimento e as 

peculiaridades dos demonstrativos contábeis.  

 No ensejo da elaboração do Trabalho de Conclusão de Curso, me deparei com a 

oportunidade de aplicar esses novos conhecimentos na investigação de uma questão polêmica, 

muito veiculada na mídia: a privatização da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos. 

Apesar da veiculação da necessidade da privatização, ponderei se esta é uma necessidade de 

fato, sob a ótica contábil. Isso porque, a partir das demonstrações contábeis conseguimos 

avaliar condições como grau de endividamento, lucratividade, rentabilidade e índices de 

liquidez, para, a partir, daí aferir se de fato a empresa em questão, por não mais apresentar 

lucro, não tem realmente condições de se manter sob a administração exclusivamente estatal. 

Isso porque, segundo a Constituição Federal de 1988 em seu artigo 37, inciso XIX, uma vez 

que uma empresa pública é instituída não pode ser sumariamente extinta, salvo por nova lei, 

mesmo que esteja dando prejuízo e sem sinais de recuperação (BRASIL, [1988]/2005). Daí é 

que a privatização é aventada como uma alternativa legal, com vista ao equilíbrio das contas 

públicas. 

 A relevância da pesquisa se dá pela atualidade do Projeto de Lei 591/2021 (PODER 

EXECUTIVO, 2021), propondo a privatização da Empresa Brasileira de Correios e 

Telégrafos (ECT), enviado, em 20 de abril de 2021, pelo Poder Executivo à Câmara dos 

Deputados, mais especificamente para a Comissão de Constituição e Justiça e de Cidadania 

(CCJC), onde foi aprovado em agosto de 2021, e então foi encaminhado para apreciação pelo 

Senado, onde encontra-se até a presente data. O Projeto de Lei dispõe sobre a organização e 

manutenção do Sistema Nacional de Serviços Postais (SNSP), até o momento sob monopólio 

estatal. Dentre as propostas, o PL autoriza a exploração dos serviços postais pela iniciativa 

privada, inclusive os prestados hoje em regime de monopólio pela Empresa Brasileira de 
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Correios e Telégrafos (ECT), estatal 100% pública. O Projeto de Lei da privatização 

apresenta um argumento administrativo segundo o qual a necessidade se justifica na medida 

em que, por ser um órgão público, não consegue acompanhar o dinamismo do setor, uma vez 

que a burocracia e a tramitação administrativa para imprimir mudanças nos órgãos públicos 

não são rápidas. No entanto, para além dessa justificativa, intentamos investigar se a 

privatização se justifica com base na análise contábil dos últimos quatro anos (2017-2020). 

Isso porque o Projeto de Lei 591/2021 afirma que a condição econômica da empresa não é 

saudável por que trariam extrapolação de riscos às contas públicas, devido a suposta 

dificuldades de adaptação da ECT combinada com o alto nível de comprometimento das suas 

receitas em função de despesas correntes, levando a empresa a uma situação de dependência 

de recursos do Tesouro Nacional (PODER EXECUTIVO, 2021, p. 21). 

 Assim, diante do contexto atual da possibilidade de privatização da Empresa 

Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT), a presente pesquisa visa investigar a saúde 

econômica e financeira da empresa entre os anos de 2017-2020 por meio da análise dos 

demonstrativos contábeis. Como objetivo principal, intenta-se verificar, a partir das 

demonstrações contábeis consolidadas de 2017 a 2020, se a decisão de privatização da 

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT) ocorre devido às condições de saúde 

econômica da empresa, e como objetivos secundários a) identificar o grau de endividamento 

da empresa nos anos recentes; b) identificar sua rentabilidade nos últimos 4 anos; c) calcular 

os índices de liquidez da Companhia. 
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2. REVISÃO DE LITERATURA 

 Neste capítulo, com base na revisão de literatura, apresentaremos os principais 

conceitos norteadores das análises bem como do método de investigação aplicado na presente 

pesquisa, a saber: privatização, demonstrativos e indicadores contábeis. É importante ressaltar 

que a presente investigação não visa explicar como os demonstrativos são formados 

(informações tais como lançamentos contábeis, natureza das contas), mas sim focar nas 

características gerais dos demonstrativos consolidados.  

 

2.1 Privatização 

 De acordo com Jaime Rodriguez-Arana, a privatização pode ser definida como 

[...] un conjunto de decisiones que comprenden, en sentido estricto, cuatro 

tipos de actividades. Primeira La desregulación o liberalización de 

determinados sectores económicos. Segunda, La transferencia de propriedad 

de activos, ya sea por medio de acciones, bienes etc. Tercera, promoción de 

la prestación y gestión privada de servicios públicos. Y, curta, introducción 

de mecanismos y procedimientos de gestión privada en le marco de las 

empresas y demás entidades públicas.
1
 (RODRIGUEZ-ARANA, 1991 

apud MURTA; PORTO, 2013, p. 6-7). 

  

 Fundamentalmente, o processo de privatização seria a transferência da execução ou 

titularidade estatal de uma empresa para a iniciativa privada.  A definição de privatização 

abarca a venda de órgãos ou empresas estatais para a iniciativa privada, via de regra, por meio 

de leilões públicos. Por ser um termo genérico, a privatização pode envolver desde a venda ou 

transferência total até algum tipo de concessão. Na concessão, a titularidade permanece sendo 

estatal, e a transferência recai sobre a execução da atividade. Além disso, a concessão trabalha 

com prazos definidos, com a possibilidade ou não de renovação, e com regras norteadoras da 

exploração do serviço pela iniciativa privada. 

 Segundo a Lei nº 9.491/97, referente ao Programa Nacional de Desestatização 

(BRASIL, 1997), há alguns tipos de desestatização (aqui utilizada como sinonímia de 

privatização) destacados nos incisos do artigo 4 da referida lei,  tais como: a) alienação de 

participação societária; b) abertura de capital; c) alienação, arrendamento, locação, comodato 

ou cessão de bens e instalações; d) concessão, permissão ou autorização de serviços públicos.  

                                                           
1
 [...] um conjunto de decisões que compreendem, em sentido estrito, quatro tipos de atividades. Primeiro, a 

desregulação ou liberação de determinados setores econômicos. Segundo, a transferência de propriedade de 

ativos, seja através de ações, bens etc. Terceiro, promoção da prestação e gestão privada de serviços públicos. E, 

quarto, a introdução de mecanismos e procedimentos de gestão privada no marco das empresas e demais 

entidades públicas (tradução nossa). 
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 A alienação de participação societária é a venda das ações da empresa estatal para a 

iniciativa privada, que pode ser total, majoritária ou minoritária. Os dois primeiros casos 

representam efetivamente uma privatização, pois o controle da empresa passa a pertencer à 

iniciativa privada.  

 A abertura de capital diz respeito à possibilidade de a empresa vender parte de suas 

ações ao público. Nesta modalidade, as ações são negociadas na bolsa de valores podendo ser 

adquiridas por pessoas físicas ou pessoas jurídicas. Assim como na alienação de participação 

societária, é possível para o Estado vender a maior ou menor parte das ações.  

 A alienação, arrendamento, locação, comodato ou cessão de bens e instalações de bens 

e instalações é uma modalidade ligada à venda e aluguel de propriedades das empresas 

estatais para maior recolhimento de recursos.  

 Por fim, há a concessão, permissão ou autorização de serviços públicos, em que, em 

linhas gerais, o primeiro se caracteriza por uma formalização de contrato administrativo 

bilateral, mediante prévia licitação. Já a permissão é um ato administrativo unilateral, de 

interesse predominantemente público, precário, porém com licitação.  Por fim, a autorização é 

um ato administrativo unilateral, de interesse predominantemente privado, precário e sem 

licitação. 

 Dito isso, acreditamos que, apesar de o PL 591/2021 ainda estar em tramitação e seu 

texto ainda não sancionado (ou seja, ainda há possibilidade de haver alterações no texto) a 

proposta atual se encaixa melhor na modalidade abertura de capital, conforme indica em seu 

artigo 23, o Poder Executivo Federal “fica autorizado a promover a transformação da 

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos – ECT em sociedade de economia mista, 

vinculada ao Ministério das Comunicações, com denominação alterada para “Correios do 

Brasil S.A. – Correios”, com sede no Distrito Federal” (PODER EXECUTIVO, 2021, p.11). 

 Uma vez explorados esses importantes conceitos legais, podemos avançar para os 

conceitos mais ligados à ciência contábil. 

 

 

2.2 Demonstrativos contábeis 

 Primeiramente, os demonstrativos contábeis vêm ao encontro da escrituração, 

conformando, assim, a primeira técnica contábil, que nada mais é do que o registro dos fatos 

contábeis de uma entidade. Uma vez que estes fatos estejam corretamente lançados e 

apurados, devem seguir para a segunda técnica contábil, a consolidação dos demonstrativos, 

obrigatórios por lei conforme o artigo 176 da lei 6.404/76: 
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Art. 176. Ao fim de cada exercício social, a diretoria fará elaborar, com base 

na escrituração mercantil da companhia, as seguintes demonstrações 

financeiras, que deverão exprimir com clareza a situação do patrimônio da 

companhia e as mutações ocorridas no exercício: 

I - balanço patrimonial; 

II - demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados; 

III - demonstração do resultado do exercício; e 

IV - demonstração dos fluxos de caixa; e (Inciso com redação dada pela Lei 

nº 11.638, de 28/12/2007)  

V - se companhia aberta, demonstração do valor adicionado (Inciso 

acrescido pela Lei nº 11.638, de 28/12/2007). (BRASIL, [1976]/[2009], p. 

68).  

 

 A análise de demonstrações financeiras abarca o estudo do desempenho financeiro e 

econômico de uma organização em determinado período pretérito para diagnosticar 

características de sua posição atual objetivando prever tendências futuras (DINIZ, 2015 p.27). 

De acordo com o Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), que tem como objetivo o 

estudo, o preparo e a emissão de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de 

Contabilidade e a divulgação de informações,  

o objetivo das demonstrações contábeis é fornecer informações financeiras 

sobre os ativos, passivos, patrimônio líquido, receitas e despesas da entidade 

que reporta que sejam úteis aos usuários das demonstrações contábeis na 

avaliação das perspectivas para futuros fluxos de entrada de caixa líquidos 

para a entidade que reporta e na avaliação da gestão de recursos da 

administração sobre os recursos econômicos da entidade. (COMITÊ DE 

PRONUNCIAMENTOS CONTÁBEIS, 2019, p. 15).  

 

 O Comitê de Pronunciamentos Contábeis foi criado em 2005, por meio da resolução 

1.055 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), com características de autonomia e 

independência, cuja composição inclui representantes das principais entidades do mercado 

financeiro como a Associação Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associação 

dos Analistas Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC Nacional), 

Conselho Federal de Contabilidade e Instituto dos Auditores Independentes do Brasil 

(IBRACON). Dito isto, é atribuição do CPC “estudar, pesquisar, discutir, elaborar e deliberar 

sobre o conteúdo e a redação de Pronunciamentos Técnicos” (CONSELHO FEDERAL DE 

CONTABILIDADE, 2005, p. 3). Portanto, seus pronunciamentos possuem grande relevância 

para as definições de conceitos na área de Contabilidade. 

 Fundamentalmente, para atender nossa investigação, há dois demonstrativos principais 

que refletem a situação econômica e financeira de uma entidade econômico-administrativa: o 

Balanço Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE), os quais serão aqui 
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utilizados para avaliar a saúde financeira da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, 

conforme os objetivos de nossa pesquisa.  

 

 

 

2.2.1 Balanço Patrimonial 

 Em linhas gerais, o Balanço Patrimonial é o objeto de estudo da Contabilidade. É 

formado pelos Bens, Direitos e Obrigações de uma entidade – e são indivisíveis. Isto posto, 

esses elementos são classificados no demonstrativo em ativo, passivo ou patrimônio líquido. 

Seguindo a definição do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (2019), o ativo seria o recurso 

econômico presente controlado pela entidade como resultado de eventos passados – recurso 

econômico que seria um direito com potencial de produzir benefícios econômicos. Já o 

passivo seria a obrigação presente da entidade de transferir um recurso econômico como 

resultado de eventos passados. Por fim, o patrimônio líquido seria a participação residual nos 

ativos da entidade após a dedução de todos os seus passivos. O conceito de balanço advém do 

equilíbrio dessas partes supracitadas. Primeiramente, o ativo relaciona-se com as aplicações 

de recursos efetuadas pela organização. Estes estão distribuídos em ativos circulantes e ativos 

não circulantes. Os primeiros apresentam uma rotação no curto prazo, como por exemplo, 

valores em caixa, banco, estoques, dentre outros. Já os ativos não circulantes referem-se às 

aplicações de longo prazo, subdivididos nos seguintes grupos de contas: investimentos, 

intangível, realizável a longo prazo e imobilizado.  

 O passivo identifica a origem dos recursos que foram aplicados no ativo do Balanço 

Patrimonial; são as obrigações e as exigibilidades da organização. Segundo Diniz (2015, p. 

44), as contas do passivo são “divididas em passivo circulante e não circulante. No passivo 

circulante encontram-se as obrigações que vencerão no curto prazo e no passivo não 

circulante as obrigações que vencerão no longo prazo.” Por curto prazo, em Contabilidade, 

entende-se as obrigações e recursos até o final do exercício social subsequente. 

 O patrimônio líquido representa os recursos próprios da entidade, que engloba o 

capital investido pelos sócios, os lucros gerados nos exercícios e que foram retidos na 

empresa. A legislação atual determina que “o patrimônio líquido é constituído por Capital 

Social, Reservas de Capital, Ajustes de Avaliação Patrimonial, Reservas de Lucros, Ações em 

tesouraria e prejuízos acumulados” (DINIZ, 2015, p. 45). Segue abaixo uma figura ilustrativa 

da estrutura básica de um balanço patrimonial:  
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FIGURA 1 - Estrutura básica de um Balanço Patrimonial –  

(Fonte: DINIZ, 2015, p.45) 

 

 Basicamente, com esses elementos já conseguimos calcular alguns indicadores que 

utilizaremos posteriormente, como por exemplo, os índices de liquidez, que serão abordados 

posteriormente. Dito isso, as contas são agrupadas objetivando facilitar a análise da situação 

financeira da organização, e são classificadas de acordo com os elementos do patrimônio em 

questão (RIBEIRO, 2006).   

 

 

2.2.2 Demonstração do Resultado do Exercício 

 A Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) é o demonstrativo no qual 

conseguimos analisar a situação econômico-financeira de uma entidade a partir das receitas e 

despesas registradas ao longo de seu exercício social. Abrangem a DRE: as receitas, as 

despesas, os ganhos e as perdas do exercício, apurados por regime de competência, 

independentemente de seus pagamentos e recebimentos (ASSAF NETO; SILVA, 2008). A 

partir dos dois relatórios (Balanço Patrimonial e a Demonstração do Resultado do Exercício) 

há uma complementação mútua, atingindo a finalidade de mostrar a situação patrimonial-

econômico-financeira da entidade. Segundo Iudícibus et al.: 

A Demonstração do Resultado do Exercício, elaborada simultaneamente 

com o Balanço Patrimonial, constitui-se no relatório sucinto das operações 

realizadas pela empresa, durante determinado período de tempo, onde 

sobressai um dos valores importantes às pessoas nela interessadas; o 

resultado líquido do período, Lucro ou Prejuízo (IUDÍCIBUS et al., 1986, 

p.169) 

 

 A ideia fundamental da DRE é apresentar o resultado da atividade operacional da 

organização em seu exercício social. Na opinião de MATARAZZO (1998, p. 47) “a DRE é o 

resumo do movimento de certas entradas e saídas no balanço entre duas datas”. Dito isso, a 
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conclusão deste demonstrativo é o resultado a partir da dedução das receitas em função das 

despesas.  

 A DRE segue a estrutura determinada pela lei 6.404/76, anteriormente mencionada no 

presente trabalho. Dito isso, os dados mínimos que a demonstração contábil deve abarcar 

incluem: a receita bruta de serviços e vendas, suas deduções, abatimentos e impostos; o custo 

das mercadorias vendidas, a receita líquida das vendas, o lucro bruto; as despesas financeiras, 

despesas com as vendas, despesas gerais e administrativas; o lucro ou prejuízo operacional, 

outras receitas e despesas; o resultado do exercício antes do imposto de renda e a provisão 

para esse imposto; as participações de empregados, debêntures, administradores partes 

beneficiárias e instituições ou fundo de assistência ou previdência de empregados; e o lucro 

ou prejuízo líquido do exercício, conforme demonstra o artigo 187 da referida lei: 

 Art. 187. A demonstração do resultado do exercício discriminará: 

        I - a receita bruta das vendas e serviços, as deduções das vendas, os 

abatimentos e os impostos; 

        II - a receita líquida das vendas e serviços, o custo das mercadorias e 

serviços vendidos e o lucro bruto; 

        III - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das 

receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais; 

        IV – o lucro ou prejuízo operacional, as outras receitas e as outras 

despesas; (Inciso com redação dada pela Lei nº 11.941, de 27/5/2009) 

        V - o resultado do exercício antes do Imposto sobre a Renda e a 

provisão para o imposto; 

        VI – as participações de debêntures, empregados, administradores e 

partes beneficiárias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de 

instituições ou fundos de assistência ou previdência de empregados, que não 

se caracterizem como despesa; (Inciso com redação dada pela Lei nº 11.941, 

de 27/5/2009) 

        VII - o lucro ou prejuízo líquido do exercício e o seu montante por ação 

do capital social. (BRASIL, [1976]/[2009], p. 74-75).  

 

 Vale ressaltar que não existe um modelo padrão de Demonstração do Resultado do 

Exercício. No entanto, seguindo o disposto no artigo supracitado, apresentamos uma 

representação ilustrativa elaborada por Diniz (2015, p. 54) que possibilita visualizar como os 

elementos podem ficar dispostos no relatório de maneira genérica: 
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FIGURA 2 -  Representação ilustrativa de DRE –  

(Fonte: DINIZ, 2015. p.54) 

 

2.3 Indicadores 

2.3.1 Índices de liquidez 

 Os índices ou quocientes de liquidez são um tipo de indicador que evidencia a 

capacidade da organização pagar suas contas, atendendo suas obrigações de curto prazo no 

vencimento. Para Ribeiro (2006, p. 139), “os Quocientes de Liquidez evidenciam o grau de 

solvência da empresa em decorrência ou não de solidez financeira que garanta o pagamento 

dos compromissos assumidos com terceiros”. Portanto, são indicadores que trazem consigo 

um caráter financeiro para análise de uma dada organização – e não um caráter econômico. 

  

2.3.2 Indicadores de endividamento 

 O índice de endividamento diz respeito à forma como a organização obteve seus 

recursos, ou seja, o quanto há de recursos de terceiros para cada um real de capital próprio, 

além da dependência apresentada por dívidas de curto prazo. O ideal para uma empresa é que 

as dívidas fiquem mais concentradas no longo prazo, pois assim terá mais tempo para honrar 

seus compromissos. Segundo Diniz,    
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caso o índice de composição do endividamento seja inferior a 50%, podemos 

concluir que as dívidas de curto prazo correspondem a menos da metade do 

total de obrigações (capital de terceiros). Então, quanto menor for este 

indicador, melhor será para a empresa, que terá um perfil de endividamento 

de longo prazo. (DINIZ, 2015, p.113) 

 

2.3.3 Indicadores de rentabilidade 

 Indicadores de rentabilidade buscam relacionar medidas que demonstrem a formação 

do resultado da empresa, no intuito de auxiliar nas tomadas de decisão acerca do desempenho 

da organização. Por meio desses indicadores, consegue-se aferir “a capacidade econômica da 

empresa, evidenciando o grau de êxito econômico obtido com o capital investido da empresa. 

São calculados com base em valores extraídos da DRE e do Balanço Patrimonial” (RIBEIRO, 

2006). Fundamentalmente, a análise dos indicadores de rentabilidade possui finalidade 

econômica, enquanto índices de liquidez, por exemplo, possuem caráter essencialmente 

financeiro.  

 

2.3.4 Indicadores de lucratividade 

 O índice de lucratividade mede a rentabilidade média de vendas de uma organização. 

É a associação entre o resultado operacional – que é o lucro obtido pela organização após se 

deduzir da receita líquida de vendas o custo de mercadoria vendida, despesas de pessoal, 

despesas administrativas, despesas financeiras e outras despesas operacionais - e as receitas 

líquidas obtidas no período de análise. Portanto, são indicadores diretamente ligados à 

Demonstração do Resultado do Exercício (DRE). 

 

2.4 Modelo Fleuriet 

 Por fim, elencamos o modelo Fleuriet que permite um aprofundamento da análise 

aliada aos indicadores anteriores em que conseguimos definir a situação financeira da 

empresa, a partir das suas contas patrimoniais de curto prazo. O modelo Fleuriet visa 

justamente contribuir para uma análise integrada a partir da condição de incerteza dos 

negócios desenvolvidos pela organização no curto prazo. Neste modelo (também conhecido 

como Modelo Dinâmico) proposto por Fleuriet (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, apud 

AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JÚNIOR, 2014) as contas do ativo e passivo circulantes 

– elementos do Balanço Patrimonial abordados no item 2.2.1 – são reclassificadas em dois 

subgrupos, de acordo com seu ciclo operacional: contas erráticas (chamadas também de 

financeiras) e contas cíclicas (operacionais). As contas cíclicas estão ligadas à atividade 

operacional da empresa, inerentes ao negócio (exemplo: estoques, clientes, fornecedores), 
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enquanto as contas financeiras não se encontram diretamente relacionadas ao ciclo 

operacional da empresa (aplicações, duplicatas, empréstimos financeiros, são exemplos desses 

tipos de contas).  

 Dito isso, essa reclassificação supracitada tem por objetivo o cálculo dos três 

indicadores que compõem o modelo Fleuriet: o Capital de Giro, a Necessidade de Capital de 

Giro e o Saldo de Tesouraria. O Capital de Giro “representa a parcela dos investimentos de 

curto prazo que circula de uma forma a outra, durante a condução das atividades normais da 

empresa.” (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JÚNIOR, 2014, p.17). Em outras palavras, o 

Capital de Giro define os valores disponíveis para que a organização cumpra seus deveres e 

realize novos investimentos.  

 De certa forma, conforme abordaremos na análise dos dados, sua fórmula denota essa 

definição, pois é justamente a diferença entre o total do ativo circulante subtraído do passivo 

circulante no exercício social da organização. O modelo Fleuriet lança mão de um 

entendimento mais aprofundado da dinâmica da organização ao sugerir a reclassificação das 

contas, não considerando apenas o Capital de Giro (CDG) para análise, mas também a 

Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria (ST): 

 

Essa reclassificação de contas proposta por Para Fleuriet, Kehdy e Blanc 

(2003, p. 7) permite que se determine a chamada “Necessidade de Capital de 

Giro (NCG)”. Para o autor, a a (sic) NCG é obtida pela diferença entre o 

ativo cíclico (também chamado de ativo circulante operacional) e o passivo 

cíclico (também conhecido como passivo circulante operacional). A 

necessidade de capital de giro ocorre quando as saídas de caixa ocorrem 

antes das entradas de caixa, fazendo com que haja uma necessidade de 

aplicação permanente de fundos para se financiar o ciclo operacional da 

empresa. (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JÚNIOR, 2014, p.18). 

  

 As contas financeiras possibilitam a determinação do Saldo de Tesouraria a partir da 

diferença entre o saldo total das contas do ativo circulante financeiro e o total das contas do 

passivo circulante financeiro. A ideia é que, associado aos outros dois indicadores do modelo, 

o Saldo de Tesouraria pode indicar, caso seja negativo, por exemplo, que a organização 

financia parte da sua NCG com recursos de curto prazo, elevando seu risco de insolvência. 

Posteriormente, abordaremos as contas envolvidas no item 4 do presente trabalho.    
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3. METODOLOGIA 

 A presente pesquisa descritiva e documental se debruça primordialmente sobre 

documentos referentes a análises financeiras da ECT a partir de diversos indicadores. 

Segundo Gil (1991, p. 51) “a pesquisa documental vale-se de materiais que não receberam 

ainda um tratamento analítico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos 

da pesquisa”. Assim é que os demonstrativos contábeis da ECT de 2017 a 2020, documentos 

aqui analisados primordialmente, não receberam até então nenhum tratamento analítico, ou 

seja, sem nenhuma análise teórica que incidisse previamente sobre os seus resultados. Ainda 

segundo Gil (1991), esse tipo de documento é típico daqueles estudados na pesquisa 

documental, na qual se enquadram arquivos de órgãos públicos e instituições privadas, 

memorandos, gráficos, boletins, balancetes, gravações, entre outros. Nada impede, no entanto, 

que sejam apreciados na pesquisa documentos de segunda mão, já analisados, tais como 

relatórios de empresas, tabelas estatísticas, entre outros, complementando com uma pesquisa 

bibliográfica a pesquisa documental. 

 Gil (2008) nos diz que a pesquisa descritiva de caracteriza pela descrição das 

características de fenômenos e utiliza técnicas padronizadas de coleta de dados. Visa também 

estabelecer relações ou associações entre variáveis – no nosso caso, a relação entre a saúde 

financeira da organização pública e uma eventual necessidade de privatização, por meio de 

análises de dados financeiros. 

 Assim é que, em seu caráter quantitativo, a presente investigação é proposta 

metodologicamente como uma pesquisa de avaliação. Segundo Gay e Diehl (1992, p. 9), a 

avaliação é o processo sistemático de coleta e análise de dados para fins de tomada de decisão 

(tradução nossa). E a coleta e análise de dados, bem como sua interpretação, correlacionam-se 

com um ou mais critérios para composição da análise e encaminhamento para tomada de 

decisão. Vale notar que a avaliação não se propõe a fazer juízo de valor, ou seja, determinar 

se algo é bom ou ruim. Ela se propõe a apresentar dados e analisá-los segundo critérios 

elencados de acordo com o contexto em questão, avaliando-se entre duas ou mais alternativas.  

 No presente estudo, propomos a verificação da necessidade ou não de privatização da 

ECT pelo viés da análise contábil utilizando, para tanto, a análise e interpretação dos dados 

contábeis em correlação aos critérios de liquidez, rentabilidade e endividamento. Importante 

notar que não tomamos a análise contábil como a única base para tomada de decisão quanto à 

privatização, mas sim como mais um viés de análise. Seu resultado pode contribuir para a 

avaliação e tomada de decisão considerando-se também outros motivos que possam contribuir 

para esse encaminhamento. 
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 Assim, a presente pesquisa tem como objeto de análise a Empresa Brasileira de 

Correios e Telégrafos sobre a qual aplicamos o método de análise contábil para investigar a 

saúde financeira da empresa durante o período de 2017 a 2020 - último ano com 

demonstrações consolidadas até o presente momento - a fim de aferir se, pelos respectivos 

indicativos, justifica-se a privatização da empresa intentada pelo Governo Federal.  

 A análise contábil foi elaborada com base nos indicadores de liquidez, endividamento 

rentabilidade e lucratividade. Para tanto, foram coletados dados nos relatórios financeiros 

disponibilizados pela Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ANEXOS 1 a 12) 

(CORREIOS, 2021a; 2021b; 2021c; 2021d).  Com essa publicação de dados em seu meio 

oficial, a ECT age com transparência, cumprindo seu dever legal de dar transparência aos seus 

dados, conforme já incita a lei nº 6.404/76, ao demandar que as empresas disponibilizem 

publicamente suas demonstrações contábeis (BRASIL, [1976]/[2009]).   

 Sobre os dados coletados, para fins de análise das condições econômico-financeiras da 

ECT, foram aplicados cálculos sobre os índices específicos, a saber: a) sobre os indicadores 

de liquidez: os índices de liquidez imediata; liquidez corrente; b) sobre os indicadores de 

endividamento: índice de endividamento geral; participação de capitais de terceiros, 

composição do endividamento; c) sobre os indicadores de rentabilidade: retorno sobre ativos 

(ROA); EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
2
; d) sobre 

os indicadores de lucratividade: índice de lucratividade e ROI (retorno sobre investimentos); 

e) sobre o modelo Fleuriet: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e 

Saldo de Tesouraria (ST).    

 Esses indicadores foram selecionados para a presente pesquisa porque, além de serem 

frequentemente utilizados nas análises de demonstrações contábeis, possuem uma 

característica de clareza em sua síntese de resultados, conduzindo a uma certa praticidade na 

interpretação dos resultados apontados por estes indicadores. Ademais, são indicadores que 

auxiliam no entendimento das condições da organização no momento da análise realizada, 

conforme abordado acima, no capítulo dois.  

 Para otimizar nossa análise, os dados foram tabulados e os cálculos realizados no 

software Microsoft Excel, cuja principal função é a realização de cálculos matemáticos.  

  

                                                           
2
 Lucro antes de juros, impostos, amortização/exaustão e depreciação. Também conhecido 

como Lajida. (Tradução nossa). 
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4. ANÁLISE DOS DADOS 

 Primeiramente, os índices de liquidez, conforme abordamos no capítulo 2, trazem os 

resultados numéricos da capacidade de pagamento das contas da organização. Dito isso, o 

índice de liquidez imediata “indica a capacidade de pagamento de todas as obrigações de 

curto prazo com os recursos que estão imediatamente disponíveis, formados essencialmente 

por caixa, bancos e investimentos de curtíssimo prazo” (MATARAZZO, 2010, apud DINIZ, 

2015, p. 121). Em outras palavras, seria o quanto no curto prazo para cada 1 real devido, a 

empresa possuirá no momento analisado.  Segue abaixo a fórmula para o cálculo deste índice, 

os valores das contas patrimoniais que utilizaremos para a realização da operação aritmética 

(TABELA 1) e os resultados correspondentes (TABELA 2): 

 

    (
           

                  
) 

 

TABELA 1 – CONTAS PATRIMONIAIS PARA ÍNDICE DE LIQUIDEZ IMEDIATA  

2017-2020 

 

Índice de Liquidez Imediata (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   124.872 

Aplicações       249.458 

Passivo Circulante     4.450.105 

  Índice de Liquidez Imediata (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   83.758 

Aplicações       782.161 

Passivo Circulante     4.580.215 

  Índice de Liquidez Imediata (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   13.144 

Aplicações       525.290 

Passivo Circulante     4.672.153 

  Índice de Liquidez Imediata (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   572.954 

Aplicações       10.565 

Passivo Circulante     4.276.674 
Tabela elaborada pelo autor 
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TABELA 2 - RESULTADOS – ÍNDICE DE LIQUIDEZ IMEDIATA 

Índices de Liquidez Imediata (Resultados) Ano de referência 

0,084 2017 

0,189 2018 

0,115 2019 

0,136 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 O resultado das operações de índice de liquidez imediata foi encontrado pela razão 

entre a soma das contas Caixa + Aplicações sobre a conta Passivo Circulante:  

 

    (
                

                  
) 

 

 Nota-se que não há uma linearidade dos resultados encontrados por meio do Índice de 

Liquidez Imediata (ILI). No entanto, de maneira geral, permaneceram abaixo de 1,00, o que 

denota dificuldade da organização em pagar dívidas de curto prazo. 

 Em seguida, selecionamos o índice de liquidez corrente que aborda a capacidade de 

geração de recursos para o pagamento das dívidas da organização no curto prazo (DINIZ, 

2015). Em outras palavras, a cada R$1,00 de dívida, qual a disponibilidade da empresa para 

quitá-la. Isto posto, quanto maior a liquidez da empresa, melhor sua situação, pois indica que 

possui condições para arcar com as dívidas no curto prazo. Segue abaixo a fórmula para o 

cálculo deste índice,  os valores das contas patrimoniais que utilizaremos para a realização da 

operação aritmética (TABELA 3) e os resultados correspondentes (TABELA 4): 

 

    (
                

                  
) 
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TABELA 3 – CONTAS PATRIMONIAIS PARA ÍNDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE  

2017-2020 

Índice de Liquidez Corrente (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Ativo Circulante 3.265.227 

Passivo Circulante 4.450.105 

  Índice de Liquidez Corrente (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Ativo Circulante 3.643.426 

Passivo Circulante 4.580.215 

  Índice de Liquidez Corrente (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Ativo Circulante 3.411.583 

Passivo Circulante     4.672.153 

  Índice de Liquidez Corrente (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   3.655.642 

Passivo Circulante     4.276.674 
Tabela elaborada pelo autor 

 

 

TABELA 4 - RESULTADOS – ÍNDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE 

Índices de Liquidez Corrente (Resultados) Ano de referência 

0,734 2017 

0,795 2018 

0,730 2019 

0,855 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Os resultados encontrados por meio do ILC (Índice de Liquidez Corrente), por estarem 

abaixo de 1,00, denotam alguma dificuldade de a organização arcar com as dívidas de curto 

prazo, apesar da melhora em 2020. Assim como no Índice de Liquidez Imediata, não são 

resultados lineares, então não é possível afirmar categoricamente que, futuramente, após o 

fechamento das contas em 2021, o ILC estará mais próximo de 1,00, o que caracterizaria 

melhor capacidade de pagamento desse tipo de dívida.  

 Dentre os indicadores de endividamento selecionados, há o de Participação de Capitais 

de Terceiros, que demonstra quanto representa o capital advindo de terceiros em relação ao 

capital próprio investido pela organização. Ou seja, é o índice que relaciona as duas grandes 

fontes de recursos da empresa: capitais próprios (Patrimônio Líquido) e capitais de terceiros 

(Passivo Circulante + Passivo não circulante), conforme fórmula abaixo ilustrada, à qual se 
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segue os valores das contas patrimoniais para cálculo de participação de capitais de terceiros 

(TABELA 5) e os respectivos resultados dessa fórmula a eles aplicada (TABELA 6): 

 

    (
                    

                  
)      

TABELA 5 – CONTAS PATRIMONIAIS PARA CÁLCULO  

DE PARTICIPAÇÃO DE CAPITAIS DE TERCEIROS 2017-2020 

 

Participação de Capitais de Terceiros - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.450.105 

Passivo não circulante 8.850.630 

Patrimônio Líquido 159.490 

  Participação de Capitais de Terceiros - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.580.215 

Passivo não circulante 8.689.024 

Patrimônio Líquido 254.714 

  Participação de Capitais de Terceiros - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.672.153 

Passivo não circulante 9.403.568 

Patrimônio Líquido 146.844 

  Participação de Capitais de Terceiros - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.276.674 

Passivo não circulante 8.864.303 

Patrimônio líquido 949.740 
Tabela elaborada pelo autor 

 

TABELA 6 - RESULTADOS – PARTICIPAÇÃO DE CAPITAIS DE TERCEIROS 

Participação de Capitais de Terceiros (Resultados) R$ Ano de referência 

8339,5 2017 

5209,5 2018 

9585,5 2019 

1383,6 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Os resultados referentes à Participação de Capitais de Terceiros (PCT) representam o 

quanto a cada R$100,00 de capital próprio a ECT tem de capital de terceiros. Capital de 

Terceiros, no caso, é a soma entre Passivo Circulante e Passivo Não Circulante (DINIZ, 

2015). Por exemplo, em 2018 este valor foi de, aproximadamente, R$5.209,50. Ou seja, 



26 
 

 

conforme os dados ilustrados na Tabela 6, é possível perceber que há uma alta participação de 

capital de terceiros no período de 2017 a 2019, ainda que não linear, e uma queda 

considerável no ano de 2020. De acordo com nossa análise, a queda é positiva, pois representa 

uma redução da necessidade de recursos externos à organização.  

 Outro importante indicador de endividamento é o Índice de Composição do 

Endividamento (ICE), que apresenta a relação entre o capital de terceiros de curto prazo (o 

Passivo Circulante) e o capital de terceiros total (Passivo Circulante + Passivo Não 

Circulante) (MATARAZZO, 2010, apud DINIZ, 2015, p. 113). De acordo com o ICE, o 

cenário ideal é aquele em que as dívidas ficam mais concentradas no longo prazo, propiciando 

mais tempo para a organização arcar com seus endividamentos, conforme supramencionado 

no item 2.3.2. Seguem abaixo a fórmula, as contas patrimoniais utilizadas para o cálculo do 

Índice de Composição do Endividamento (TABELA 7) e seus respectivos resultados 

(TABELA 8): 

 

    (
                  

                    
)       

 

TABELA 7 – CONTAS PATRIMONIAIS PARA CÁLCULO  

DE COMPOSIÇÃO DO ENDIVIDAMENTO 2017-2020 

Composição do Endividamento (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.450.105 

Passivo não circulante 8.850.630 

  Composição do Endividamento (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.580.215 

Passivo não circulante 8.689.024 

  Composição do Endividamento (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.672.153 

Passivo não circulante 9.403.568 

  Composição do Endividamento (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante                                 4.276.674  

Passivo não circulante     8.864.303 
Tabela elaborada pelo autor 
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TABELA 8 - RESULTADOS – COMPOSIÇÃO DO ENDIVIDAMENTO 

Composição do Endividamento (Resultados) % Ano de referência 

33,46 2017 

34,52 2018 

33,19 2019 

32,54 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Conforme os dados ilustrados na Tabela 8, a redução percentual da composição de 

endividamento indica uma tendência maior de concentração nas obrigações no longo prazo, 

apesar de um pequeno aumento em 2018. Nota-se que, entre os anos de 2017 a 2019, as 

obrigações de curto prazo mantiveram-se próximas, enquanto houve aumento das dívidas de 

longo prazo. Já em 2020, houve uma queda em ambos os tipos de dívida (de longo e de curto 

prazo). O Índice de Composição de Endividamento mostra justamente a concentração das 

dívidas de curto prazo em relação às dívidas com terceiros (DINIZ, 2015). Logo, quanto 

menor o percentual do ICE, menor é a concentração das dívidas no curto prazo da 

organização. Essa menor concentração pode advir de uma diminuição do passivo circulante 

ou de um aumento do passivo não circulante. Essa redução da concentração no curto prazo é 

um fator positivo, pois representa mais tempo para organização honrar suas obrigações. 

 O terceiro indicador de endividamento elencado é o Índice de Endividamento Geral 

(IEG) que, em linhas gerais, é utilizado para medir o grau de risco dos investimentos da 

empresa, aferindo a proporção das dívidas em relação aos ativos que não foram financiados 

por terceiros (SANT’ANNA, 2020). Seguem abaixo a fórmula, as contas patrimoniais 

utilizadas para o cálculo do IEG (TABELA 9), bem como os respectivos resultados 

(TABELA 10):  
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TABELA 9 – CONTAS PATRIMONIAIS PARA CÁLCULO  

DE ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO GERAL 2017-2020 

Índice de Endividamento Geral (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.450.105 

Passivo não circulante 8.850.630 

Ativo Total 13.460.225 

  Índice de Endividamento Geral (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.580.215 

Passivo não circulante 8.689.024 

Ativo Total 13.523.953 

  Índice de Endividamento Geral (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante 4.672.153 

Passivo não circulante 9.403.568 

Ativo Total 14.235.485 

  Índice de Endividamento Geral (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Passivo circulante                                 4.276.674  

Passivo não circulante     8.864.303 

Ativo Total 14.090.717 
Tabela elaborada pelo autor 

 

TABELA 10 - RESULTADOS – ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO GERAL 

Índice de Endividamento Geral (Resultados) % Ano de referência 

98,81 2017 

98,12 2018 

98,97 2019 

93,25 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Os resultados ilustrados na Tabela 10 indicam que a maior parte do total dos ativos da 

ECT (ativos circulante e não circulante), numa ordem de grandeza de 90%,  está 

comprometida para o custeio total de suas dívidas, havendo uma redução desse 

comprometimento no ano de 2020. Logo, demonstra um cenário desafiador para a ECT uma 

vez que o índice está alto (SANT’ANNA, 2020) 

 Posteriormente, foram considerados os indicadores de rentabilidade, ROA (Retorno 

sobre Ativos) e EBITDA (Lucro Líquido antes do resultado financeiro, amortização/exaustão 

e depreciação). O ROA indica a capacidade da empresa em gerar retorno a partir dos ativos 

que possui. Este indicador busca demonstrar a eficiência e capacidade da organização em 

gerar lucro a partir dos ativos. Dito isso, para o cálculo do ROA é necessária a utilização da 
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conta de resultado Lucro Bruto, advinda da DRE, e o Ativo Total, que é uma conta 

patrimonial. Seguem abaixo a fórmula, as contas patrimoniais e de resultado envolvidas 

(TABELA 11) e os valores encontrados do ROA, no período de 2017 a 2020 (TABELA 12): 

 

    (
           

             
)       

 

TABELA 11 – CONTAS PATRIMONIAIS E DE RESULTADO PARA CÁLCULO  

DO RETORNO SOBRE O ATIVO 2017-2020 

Retorno sobre o ativo (Contas) – 2017 Valor Consolidado (R$) 

Lucro bruto 1.287.744 

Ativo Total 13.460.225 

  Retorno sobre o ativo (Contas) – 2018 Valor Consolidado (R$) 

Lucro bruto 2.496.745 

Ativo Total 13.523.953 

  Retorno sobre o ativo (Contas) – 2019 Valor Consolidado (R$) 

Lucro bruto 2.720.207 

Ativo Total 14.235.485 

  Retorno sobre o ativo (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Lucro bruto 3.280.932 

Ativo Total 14.090.717 
Tabela elaborada pelo autor 

 
TABELA 12 - RESULTADOS – RETORNO SOBRE O ATIVO 

Retorno sobre o ativo (Resultados) % Ano de referência 

9,57 2017 

18,46 2018 

19,11 2019 

23,28 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Diante dos resultados encontrados, é possível perceber uma melhora considerável no 

ROA ao longo do período analisado. A tendência de crescimento deve-se à melhora 

significativa do Lucro Bruto em um cenário de baixa variação do Ativo Total da organização.  

 Já o EBITDA é um índice que permite visualizar o quanto de retorno a organização 

está gerando com as atividades operacionais, excetuando investimentos financeiros, 

empréstimos e impostos. Assim como para calcular o ROA, o EBITDA utiliza o Lucro 

Operacional Líquido, que é uma conta de resultado advinda da subtração da receita líquida 
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menos o custo das mercadorias; e este resultado menos despesas operacionais e financeiras 

líquidas. Além disso, o EBITDA utiliza também contas patrimoniais - amortização e 

depreciação. De acordo com Assaf Neto, “o EBITDA equivale ao conceito de fluxo de caixa 

operacional da empresa, apurado antes do cálculo do imposto de renda, e é um indicador do 

potencial de geração de caixa proveniente de ativos operacionais” (ASSAF NETO, 2012 apud 

DINIZ, 2015, p.155). 

 Diferentemente dos indicadores anteriores, em que executamos os cálculos ano a ano, 

no caso do EBITDA consultamos os relatórios da ECT, que já fornecem os resultados do 

EBITDA. Seguem abaixo a fórmula, as demonstrações financeiras com o  resultado EBITDA 

no período analisado, ou seja, entre 2017-2018 (TABELA 13); entre 2018-2019 (TABELA 

14); entre 2019-2020 (TABELA 15); por fim, apresentamos o resultado EBITDA de 2017 a 

2020 para fins de comparação direta desses valores ano  a ano (TABELA 16): 

 

                                                                          

 

TABELA 13  – Demonstrações financeiras da ECT: Resultado EBITDA 2017 e 2018   

 
Fonte: Demonstrações financeiras 2018 (CORREIOS, [2018]/2021c, p. 23).  

 
TABELA 14  – Demonstrações financeiras da ECT: Resultado EBITDA 2018 e 2019 

 

Fonte: Demonstrações contábeis individuais e consolidadas 2019   

(CORREIOS, [2019]/2021b, p. 32).  
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TABELA 15  – Demonstrações financeiras da ECT: Resultado EBITDA 2019 e 2020 

 

 
Fonte: Demonstrações contábeis 2020 (CORREIOS, [2020]/2021a, p. 44). 

 

TABELA 16 - RESULTADOS EBITDA 2017-2020 

EBITDA (Resultados) R$ Ano de referência 

1.071.162 2017 

333.260 2018 

675.149 2019 

 1.454.968 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 O EBITDA expressa o potencial de geração de caixa da organização considerando 

somente a sua atividade fim (DINIZ, 2015). É um indicador que elimina os efeitos que não 

afetam o caixa, como as depreciações e amortizações. Dito isso, a partir dos resultados 

demonstrados na Tabela 16, nota-se que, apesar da queda abrupta do potencial de geração de 

caixa da ECT em 2018, houve considerável melhora nos anos subsequentes. Logo, é um 

indicador que mostrou oscilação no período analisado.  

 Por fim, selecionamos os indicadores de lucratividade, o índice de lucratividade ROS 

(Return on Sales) e o ROI (Retorno sobre Investimentos). O índice de lucratividade, também 

chamado de indicador ROS ou índice de lucratividade ROS (Retorno sobre vendas), é 

calculado a partir de contas de resultado que podemos extrair da DRE. É um importante 

índice utilizado para análise, pois expressa uma síntese de quanto ganho percentual há em 

cada venda e demonstra a relação entre o resultado operacional e as receitas líquidas obtidas 

em um período de tempo. É um índice cuja porcentagem refere-se ao ano (a.a.). Seguem 

abaixo a fórmula, as contas de resultado envolvidas no cálculo (TABELA 17) e os valores 

encontrados do Índice de Lucratividade ROS no período analisado (TABELA 18) (COMO 

CALCULAR, 2018).   

 

       (
                   

                    
)      
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TABELA 17 – CONTAS DE RESULTADO PARA CÁLCULO  

DO ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE ROS 2017-2020 

Índice de Lucratividade ROS (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Resultado líquido do período      667.308 

Receita líquida de vendas e serviços    17.336.885 

  Índice de Lucratividade ROS (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Resultado líquido do período      161.049 

Receita líquida de vendas e serviços    18.175.857 

  Índice de Lucratividade ROS (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Resultado líquido do período      102.121 

Receita líquida de vendas e serviços    18.356.077 

  Índice de Lucratividade ROS (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Resultado líquido do período      1.530.376 

Receita líquida de vendas e serviços    17.249.050 
Tabela elaborada pelo autor 

 

TABELA 18 - RESULTADOS – ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE ROS 

Índice de Lucratividade ROS (Resultados) % a.a. Ano de referência 

3,85 2017 

0,89 2018 

0,56 2019 

8,87 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 Os resultados indicam de quanto foi o lucro da organização a cada R$100,00 em 

venda, ou seja, por exemplo, no ano de 2017 a cada R$100,00 em venda a ECT teve um lucro 

de R$3,85. Apesar de o período estudado apresentar, de maneira geral, baixos índices de 

lucratividade, no último ano, 2020, houve melhora no índice de lucratividade ROS (COMO 

CALCULAR, 2020).  

 Já o ROI objetiva apresentar o retorno que os proprietários/sócios têm em relação ao 

capital investido na organização. Como a ECT, atualmente, é uma empresa pública, estaremos 

observando o retorno do capital introduzido pelo Estado no período analisado. Assim como o 

índice de lucratividade ROS, o ROI utiliza contas de resultado advindas da DRE e também 

utiliza a conta patrimonial investimentos. Seguem abaixo a fórmula, as contas de resultado 

envolvidas para o cálculo (TABELA 19) e os valores encontrados do Índice de Lucratividade 

ROS no período analisado (TABELA 20): 
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TABELA 19 – CONTAS DE RESULTADO PARA CÁLCULO  

DO ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE ROS 2017-2020 

ROI (Contas) - 2017 Valor Consolidado (R$) 

Lucro Operacional Líquido 677.359 

Investimentos 691.118 

  ROI (Contas) - 2018 Valor Consolidado (R$) 

Lucro Operacional Líquido 306.635 

Investimentos 608.394 

  ROI (Contas) - 2019 Valor Consolidado (R$) 

Lucro Operacional Líquido 112.253 

Investimentos 551.885 

  ROI (Contas) - 2020 Valor Consolidado (R$) 

Lucro Operacional Líquido 1.168.238 

Investimentos 1.006.185 
Tabela elaborada pelo autor 

 

 

TABELA 20 - RESULTADOS – ROI 

ROI (Resultados) % Ano de referência 

0,98 2017 

0,50 2018 

0,20 2019 

1,16 2020 

Tabela elaborada pelo autor 

 

 

 O índice ROI afere a eficácia geral do projeto na geração de lucro em relação ao 

investimento realizado. Isto posto, de acordo com os resultados demonstrados na tabela 20, 

indica o retorno das aplicações para cada R$1,00 investido. Por exemplo, o retorno em 2017 

foi de R$0,98 para cada R$1,00 investido, ou seja, um retorno de 98% para o ano em questão 

(BOURSCHEIDT, 2016, p. 24). Portanto, foi um indicador que só aponta um real retorno no 

ano de 2020. 

 Por fim, baseado no modelo Fleuriet, realizamos a reclassificação das contas do ativo 

circulante e do passivo circulante, para a geração dos indicadores de Necessidade de Capital 
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de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria, objetivando averiguar a situação financeira de curto 

prazo da ECT, conforme os anexos 13 a 16. A partir desses indicadores, conseguimos 

classificar a situação de liquidez da organização. Seguem abaixo as fórmulas, o saldo total 

encontrado a partir das reclassificações (TABELA 21) e os resultados do período analisado 

(TABELA 22): 

     (                                   ) 

     (                                                           ) 

   (                                                         ) 

 

  

 TABELA 21 – SALDO TOTAL DOS ATIVOS CIRCULANTES FINANCEIROS, 

PASSIVOS CIRCULANTES FINANCEIROS, ATIVOS CIRCULANTES OPERACIONAIS E 

PASSIVOS CIRCULANTES OPERACIONAIS 2017-2020 

ACF (R$) PCF (R$) ACO (R$) PCO (R$) Ano de Referência 

                  374.330                         601.716                    2.890.897                        3.848.389  2017 

                  865.919                         608.437                    2.777.507                        3.971.778  2018 

538.434                        254.717  2.873.149                       4.417.436  2019 

583.519 358.324 3.072.123 3.918.350 2020 
Tabela elaborada pelo autor 

 

 
TABELA 22 – MODELO FLEURIET -  

ESTRUTURAS FINANCEIRAS E NÍVEIS DE RISCO  

CDG (R$) NCG (R$) ST (R$) Ano de referência Situação 

- 1.184.878  -     957.492  - 227.386  2017 Ruim 

-     936.789  - 1.194.271     257.482  2018 Arriscado 

- 1.260.570  - 1.544.287     283.717  2019 Arriscado 

-     621.032  -     846.227     225.195  2020 Arriscado 
Tabela elaborada pelo autor 

 

 A classificação da situação financeira da ECT se baseou nas considerações de algumas 

concepções que MARQUES (2004) conseguiu sintetizar no quadro abaixo (TABELA 23), 

onde há uma diferença nas estruturas e níveis de risco a partir da reclassificação das contas do 

ativo e passivo circulantes da empresa. Basicamente, a ECT passou maior parte do período 

analisado com sua situação de liquidez em considerável nível de risco, por ter o seu saldo de 

Capital de Giro negativo em todos os anos, mesmo com a significativa melhora no ano de 

2020. O Saldo de Tesouraria teve variação positiva, representando um equilíbrio nas contas de 

natureza financeira. Outro ponto positivo foi o saldo da Necessidade de Capital de Giro ter 
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permanecido negativo, onde podemos concluir que as obrigações operacionais não 

ultrapassaram os ativos operacionais.  

 

 

 

 

TABELA 23 – MODELO FLEURIET - ESTRUTURAS FINANCEIRAS E NÍVEIS DE RISCO  

Fonte: (MARQUES, 2004, p. 252) 

 

 

 A ECT, portanto, permaneceu, ao longo deste período, majoritariamente no tipo de 

cenário VI, em situação arriscada, ou seja, uma posição intermediária dentro dos cenários 

possíveis.  

 Para melhor visualização dos resultados apurados no período de 2017 a 2020, 

apresentamos abaixo os índices analisados sob forma de gráficos de linhas e colunas, 

obedecendo ao critério de se manter a variável categórica ano no eixo das abscissas e os 

resultados no eixo das ordenadas, gerando assim uma análise ao longo do tempo.  
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Gráficos: Visualização dos resultados dos índices analisados 

FIGURA 3 – Gráfico de resultados ILI da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 

 

FIGURA 4 – Gráfico de resultados ILC da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 
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FIGURA 5 – Gráfico de resultados IEG da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 

 

FIGURA 6 – Gráfico de resultados PCT da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 
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FIGURA 7 – Gráfico de resultados CE da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 

 

FIGURA 8 – Gráfico de resultados EBITDA da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 
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FIGURA 9 – Gráfico de resultados ROA da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 

 

FIGURA 10 – Gráfico de resultados ROI da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 
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FIGURA 11 – Gráfico de resultados ROS da ECT 2017-2020 

 

Gráfico elaborado pelo autor 

 

 

 Por fim, a partir das informações gráficas, podemos relacionar os resultados 

encontrados de acordo com seus indicadores. Nota-se que os índices de liquidez no período 

analisado demonstram uma dificuldade da organização em arcar com suas obrigações de curto 

prazo - o ILI por estar distante de 1,00; e o ILC por não ter conseguido atingir 1,00. Por outro 

lado, pelo indicador de composição do endividamento, houve redução das obrigações de curto 

prazo. Apesar de um alto grau de endividamento, visível por meio do Índice de 

Endividamento Geral, um fator importante foi a redução da dependência do capital de 

terceiros no ano de 2020.  

 No que tange à rentabilidade e lucratividade, definitivamente o ano de 2020 foi 

positivo, pois houve um crescimento de todos os índices selecionados. Percebemos uma 

redução de geração de caixa em 2018 e 2019 pelo EBITDA, assim como do Retorno sobre 

Investimentos (ROI) e do Índice de Lucratividade no mesmo período, demonstrando 

dificuldade da ECT em gerar retorno neste biênio. Em contrapartida, somente o Retorno sobre 

o Ativo (ROA) permaneceu em uma ordem crescente, sem oscilar. Este é um bom indicador, 

que demonstra que os ativos da organização no período 2017-2020 geraram bom retorno.  

 Em linhas gerais, podemos dizer que o ano de 2019 foi o mais negativo no período 

analisado, pois houve redução da capacidade de pagamento das obrigações de curto prazo, 

aumento da participação de capital de terceiros, redução nos indicadores de lucratividade e 

um EBITDA abaixo dos anos de 2017 e 2020.  Por outro lado, o ano de 2020 foi o mais 
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positivo, com leve melhora dos índices de liquidez, os maiores índices de lucratividade, maior 

potencial de geração de caixa e maior redução de capitais de terceiros em suas obrigações. 

Também houve melhora do indicador de Capital de Giro, ainda que a situação de liquidez 

tenha se mantido arriscada. Ou seja, categoricamente, houve uma recuperação da empresa no 

ano de 2020.  
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 O presente trabalho buscou aplicar os conhecimentos da ciência contábil associado à 

questão do processo de privatização de uma empresa estatal, elemento em voga na 

administração pública. Dito isto, a principal contribuição é pormenorizar uma discussão, que 

muitas vezes se faz de maneira acelerada, com o uso de termos amplamente utilizados na 

grande mídia e em debates em universidades, de modo generalizado. O tema não é algo 

simples de se tratar. É complexo e requer nuances para seu entendimento. No entanto, 

acreditamos que pudemos contribuir ao trazer elementos que contribuem para a utilização de 

alguns termos de maneira mais específica, tais como privatização, lucratividade e 

endividamento. O entendimento desses elementos é fundamental para um melhor 

entendimento do processo de desestatização do Estado brasileiro. 

 Fundamentalmente, a ideia não é encerrar o assunto nem sobrepor a análise contábil à 

perspectiva de eficácia no atendimento de um serviço público, seria uma pesquisa sob outro 

viés se assim o fosse; mas, principalmente, responder a uma provocação feita no próprio 

Projeto de Lei 591/2021, que em agosto deste ano já foi aprovado pela Câmara dos Deputados 

e seguiu para o Senado, onde tramita até o presente momento. Como pudemos observar, a 

questão levantada nesse Projeto de Lei – lucratividade – não é algo estanque no tempo e uma 

organização envolve outros indicadores para que se compreenda sua situação de maneira mais 

ampla. Portanto, nesse sentido, a pesquisa foi bem sucedida por ter conseguido alcançar seus 

resultados de acordo com os quantitativos ilustrados nas Demonstrações Contábeis, 

elaboradas, em última instância, pela própria Empresa Pública.  

 Apesar de termos observado dificuldades da organização no biênio 2018-1019, houve 

uma recuperação no ano de 2020. Ou seja, após um conjunto de dados contábeis favoráveis 

em 2017, seguiu-se uma queda nos dois anos subsequentes, com uma ascensão em 2020, 

último ano aqui analisado. Por essa oscilação, pela análise de avaliação contábil, não é 

possível determinar a necessidade de privatizar ou não a ECT. De acordo com os dados 

gerados, isso só seria determinante se em todos os anos tivessem sido observados indicadores 

negativos. 

 Caso se concretize a privatização, fica a oportunidade da continuação desse tipo de 

pesquisa de avaliação, a fim de realizar um comparativo histórico de análise contábil no 

período subsequente após a concessão do serviço. Tal investigação poderá contribuir para 

avaliar se, de fato, a saúde econômico-financeira da organização teve uma melhora 

significativa nesse novo formato administrativo. Reforçamos, novamente, que este é apenas 

um aspecto da análise, pois há sempre outras perspectivas – grupos de interesses, usuários, 
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gestão da qualidade – que podem contribuir para a discussão da necessidade de se privatizar 

ou não uma empresa estatal.  
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ANEXO 1 –  

Balanço Patrimonial (Ativo) - 2017 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2017 (CORREIOS, [2017]/2021d, p. 2). 
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ANEXO 2 –  

Balanço Patrimonial (Passivo e Patrimônio Líquido) – 2017 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2017 (CORREIOS, [2017]/2021d, p. 3). 
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ANEXO 3 –  

Demonstração do Resultado do Exercício - 2017 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2017 (CORREIOS, [2017]/2021d, p. 4). 

 

 

 

 

  



50 
 

 

ANEXO 4 –  

Balanço Patrimonial (Ativo) – 2018 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2018 (CORREIOS, [2018]/2021c, p. 2). 
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ANEXO 5 –  

Balanço Patrimonial (Passivo e Patrimônio Líquido) – 2018 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2018 (CORREIOS, [2018]/2021c, p. 3). 
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ANEXO 6 –  

Demonstração do Resultado do Exercício – 2018 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2018 (CORREIOS, [2018]/2021c, p. 4). 
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ANEXO 7 –  

Balanço Patrimonial (Ativo) – 2019 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2019 (CORREIOS, [2019]/2021b, p. 2). 
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ANEXO 8 –  

Balanço Patrimonial (Passivo e Patrimônio Líquido) – 2019 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2019 (CORREIOS, [2019]/2021b, p. 3). 
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ANEXO 9 –  

Demonstração do Resultado do Exercício – 2019 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2019 (CORREIOS, [2019]/2021b, p. 4). 
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ANEXO 10 –  

Balanço Patrimonial (Ativo) – 2020 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2020 (CORREIOS, [2020]/2021a, p. 3). 

 

  



57 
 

 

ANEXO 11 –  

Balanço Patrimonial (Passivo e Patrimônio Líquido) – 2020 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2020 (CORREIOS, [2020]/2021a, p. 4). 
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ANEXO 12 –  

Demonstração do Resultado do Exercício – 2020 

 

 

Fonte: Demonstrações contábeis 2020 (CORREIOS, [2020]/2021a, p. 5). 
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ANEXO 13 –   

Modelo Fleuriet - Reclassificação Contas do Ativo Circulante e Passivo Circulante – 2017 

 

Ativo financeiro (2017) 
Valores 

(R$) 
Passivo Financeiro (2017) 

Valores 
(R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   124.872 Arrecadações e Recebimentos   47.519 

Aplicações       249.458 Adiantamentos de Clientes   6.427 

    Empréstimos e Financiamentos   182.647 

    Receitas a Apropriar   20.474 

    Obrigações Financeiras a Pagar  344.649 

Total 374.330 TOTAL 601.716 

    
Ativo Operacional (2017) 

Valores 
(R$) 

Passivo operacional (2017) 
Valores 

(R$) 

Contas a Receber     2.465.208 Fornecedores     747.272 

Estoques       53.197 Salários e Consignações   1.373.283 

Outros Valores e Bens    372.492 Encargos Sociais    240.293 

    Impostos e Contribuições   157.847 

    Precatórios     87.944 

    Patrocinadas/Mantidas     110.930 

    Benefício Pós-Emprego    522.028 

    Convênio Postal Saúde   320.002 

    Obrigações Trabalhistas    124.197 

    Contas Internacionais a Pagar  85.774 

    Outros Débitos    52.435 

    Participação nos Lucros e Resultados 26.384 

TOTAL 2.890.897 TOTAL 3.848.389 
Tabela elaborada pelo autor 
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ANEXO 14 –  

Modelo Fleuriet - Reclassificação Contas do Ativo Circulante e Passivo Circulante – 2018 

 

Ativo financeiro (2018) 
Valores 

(R$) 
Passivo Financeiro (2018) 

Valores 
(R$) 

Caixa e Equivalentes de Caixa   83.758 Arrecadações e Recebimentos   42.305 

Aplicações       782.161 Adiantamentos de Clientes   21.656 

    Receitas a Apropriar   28.495 

    Empréstimos e Financiamentos   181.694 

    Obrigações Financeiras a Pagar  334.287 

TOTAL 865.919 TOTAL 608.437 

    
Ativo Operacional (2018) 

Valores 
(R$) 

Passivo operacional (2018) 
Valores 

(R$) 

Contas a Receber     2.427.977 Fornecedores     968.581 

Estoques       33.556 Salários e Consignações   1.306.986 

Outros Valores e Bens    315.974 Encargos Sociais    235.089 

    Impostos e Contribuições   154.089 

    Precatórios     129.728 

    Patrocinadas/Mantidas     98.864 

    Benefício Pós-Emprego    542.681 

    Convênio Postal Saúde   212.839 

    Obrigações Trabalhistas    159.831 

    Contas Internacionais a Pagar  95.367 

    Outros Débitos    67.723 

TOTAL 2.777.507 TOTAL 3.971.778 
Tabela elaborada pelo autor 
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ANEXO 15 –  

Modelo Fleuriet - Reclassificação Contas do Ativo Circulante e Passivo Circulante – 2019 

 

Ativo financeiro (2019) 
Valores 

(R$) 
Passivo Financeiro (2019) 

Valores 
(R$) 

Caixa e equivalentes de caixa 13.144 Arrecadações e recebimentos 36.798 

Aplicações 525.290 Adiantamentos de Clientes  6.863 

    Empréstimos e Financiamentos  181.694 

    Receitas a apropriar  29.362 

TOTAL 538.434 TOTAL 254.717 

    
Ativo Operacional (2019) 

Valores 
(R$) 

Passivo Operacional (2019) 
Valores 

(R$) 

Contas a receber 2.585.221 Fornecedores 996.343 

Estoques 27.085 Salários e Consignações 1.214.606 

Outros valores e bens  260.843 Encargos sociais 216.616 

    Impostos e Contribuições 151.580 

    Contas Internacionais a pagar  87.877 

    Precatórios  151.365 

    Apropriação por competência 120.071 

    benefício pós-emprego 474.819 

    convêncio postal saúde  360.055 

    Obrigações trabalhistas  170.550 

    passivo por direito de uso  438.951 

    outros débitos  34.603 

TOTAL 2.873.149 TOTAL 4.417.436 
Tabela elaborada pelo autor 
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ANEXO 16 –  

Modelo Fleuriet - Reclassificação Contas do Ativo Circulante e Passivo Circulante – 2020 

 

Ativo financeiro (2020) 
Valores 

(R$) 
Passivo Financeiro (2020) 

Valores 
(R$) 

Caixa e equivalentes de caixa 572.954 Arrecadações e recebimentos 44.821 

Aplicações - VJORA 10.565 Adiantamentos de clientes 10.766 

    Empréstimos e financiamentos 266.107 

    Receitas a apropriar 36.630 

TOTAL 583.519 TOTAL 358.324 

    
Ativo Operacional (2020) 

Valores 
(R$) 

Passivo Operacional (2020) 
Valores 

(R$) 

Contas a receber 2.785.516 Fornecedores 989.353 

Estoques 46.706 Salários e consignações 989.835 

Outros valores e bens 239.901 Encargos sociais 243.878 

    Impostos e contribuições 186.149 

    Contas internacionais 112.181 

    Precatórios 188.763 

    Benefício pós-emprego 508.939 

    Convênio Postal Saúde 158.305 

    Obrigações trabalhistas 176.781 

    Arrendamento 310.414 

    Outros créditos 53.752 

TOTAL 3.072.123 TOTAL 3.918.350 
Tabela elaborada pelo autor 

 


