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Resumo:

O estudo dos indicadores econdémico-financeira € um instrumento essencial para a analise
do desempenho da gestdo das organizacdes, com esse método podemos avaliar empresas
e compara-las as demais empresas dos mesmos segmentos, possibilitando uma viséo
abrangente de todo setor. Além disso, possibilita a comparacdo de praticas de gestao e
desempenho entre empresas publicas e privadas, fornecendo uma visdao ampla de suas
estratégias e modelo de negdcios. Diante dessa importancia, o objetivo dessa dissertacao
foi avaliar a gestdo financeira das empresas publicas do setor elétrico brasileiro por meio
da andlise de seus indicadores econdmico-financeiros. Para isso foi tracado trés objetivos
estratégicos, onde foram calculados os indicadores das empresas estatais, avaliados e por
fim comparados a gestéo financeira das maiores empresas privadas do setor. Para esse
fim primeiramente foi realizado pesquisa descritiva de natureza quantitativa, por meio de
procedimento documental, tendo como amostra as quatro maiores empresas estatais e
privadas do setor de energia elétrica listadas na bolsa de valores brasileira B3. Apds a
analise dos dados foi possivel concluir que embora existam algumas diferengas nos
indicadores, estes ndo indicam de maneira clara que as empresas de gestdo estatal
possuem um pior desempenho em relagdo as privadas, tendo cada gestdo vantagens
especificas, com empresas estatais sendo mais conservadoras enquanto empresas privadas

apresentam uma postura mais agressiva.

Palavras Chave: Gestdo financeira, Empresas estatais, Setor de eletricidade, Indicadores

econbmico-financeiros, Analise de desempenho



Abstract:

The study of economic and financial indicators is an essential tool for analyzing
organizational management performance. With this method, we can evaluate companies
and compare them to others in the same sector, providing a comprehensive view of the
entire industry. Moreover, it enables comparisons of management practices and
performance between public and private enterprises, offering a broad perspective on their
strategies and business models. Given this importance, the objective of this dissertation
was to assess the financial management of Brazilian public companies in the electric
sector through the analysis of their economic and financial indicators. To achieve this,
three strategic objectives were outlined: calculating the indicators of state-owned
enterprises, evaluating them, and finally comparing their financial management with that
of the largest private companies in the sector. Initially, a descriptive quantitative research
was conducted using documentary procedures, with a sample consisting of the four
largest state-owned and private electricity companies listed on the Brazilian stock
exchange, B3. Following data analysis, it was possible to conclude that while there are
differences in the indicators, they do not clearly indicate that state-managed companies
perform worse compared to private ones. Each management type exhibits specific
advantages, with state enterprises being more conservative, while private enterprises

adopt a more aggressive stance.

Keywords: Financial management, State-owned companies, Electricity sector,

Economic-financial indicators, Performance analysis
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INTRODUCAO




A gestdo financeira ¢ um dos pilares fundamentais para garantir a sustentabilidade
e o crescimento de qualquer atividade empresarial, ndo sendo uma realidade diferente no
setor elétrico, onde o contexto de atividade é complexo possuindo ainda uma alta
regulacdo. O setor de eletricidade é crucial para o desenvolvimento econémico e social,
uma vez que se destina a geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, o que é

fundamental para o funcionamento de quase todos 0s aspectos da sociedade moderna.

Conforme abordado por Fernandes et al. (2016) a analise da situagdo econémico-
financeira das empresas é de interesse abrangente para todos os stakeholders envolvidos,
uma vez que todos eles demandam informacdes financeiras relevantes para embasar suas
decisdes. Desse modo, € de grande importancia o estudo dos indicadores para a
verificacdo do desempenho das companhias e acompanhamento e evolucdo das mesmas,
porém, ao analisar esses dados necessitamos de uma referéncia para uma melhor analise.
Nesse contexto, Gitman (2009) nos d& a analise dos indicadores econdmico-financeiros
como forma de comparar o desempenho e a situacdo de empresas com outras, num mesmo
ponto do tempo, ou consigo mesma, em periodos diferentes, avaliando a evolugdo da

companhia.

Desse modo, este trabalho visou analisar a gestéo financeira das empresas estatais
atuantes no setor elétrico brasileiro através da analise dos indicadores econémico-
financeiros e compara-los aos das empresas privadas, a fim de verificar se essas
apresentam melhores indicadores que empresas estatais. Ao analisar e interpretar esses
indicadores, podemos determinar como essas empresas utilizam Seus recursos

financeiros, investem e reagem ao contexto econémico e operacional.

No que concerne a estrutura da presente investigacdo, esta encontra-se dividida
em cinco capitulos. O Capitulo I corresponde a revisao de literatura referente a gestéo
financeira, abordando os principais instrumentos de analise financeira e indicadores
econémico-financeiros. Posteriormente o capitulo Il abordara a metodologia aplicada,
bem como os indicadores utilizados na analise do estudo. O capitulo Il contextualiza o
setor elétrico brasileiro e as empresas estatais. No capitulo 1V temos a apresentacéo e

andlise dos dados obtidos, e por fim no capitulo V tem-se a conclusdo da investigacao.



CAPITULO I - [GESTAO FINANCEIRA]




1.1 O porqué fazer uma avaliacéo de racios € importante

Conforme abordado por Fernandes et al. (2016) a analise da situacdo econémico-
financeira das empresas é de interesse abrangente para todos os stakeholders envolvidos,
uma vez que todos eles demandam informacdes financeiras relevantes para embasar suas
decisbes. Dessa forma, a analise financeira pode ser empregada tanto interna quanto
externamente, pois as informacdes financeiras e sua interpretacdo constituem o elemento
central de comunicagdo entre a empresa e seu ambiente circundante, ainda segundo a
autora essas informacdes geradas servem como base para a tomada de decisdo pelos

gestores das organizacoes.

Neste sentido Kuhn (2012) entende que a analise e interpretacdo de dados
econémicos e financeiros € a base que orienta as decisfes a serem tomadas pela empresa
em suas diferentes areas, permitindo a tomada das decisdes que melhor se adequa a

empresa.

Contudo Carneiro (2010) adverte que os gestores devem entender as sutilezas nas
analises das informacdes, para que possam tomar decisdes de maneira correta e interpretar

0 desenvolvimento no longo prazo das organizagoes.

Para Marion (2011) os indicadores econémico-financeiros sdo ferramentas de auxilio
a gestdo e compreensao dos resultados apresentados pela empresa, utilizados na avaliacéo
do negdcio como um todo e elaborados a partir de dados extraidos das demonstracoes

contabeis.

De acordo com Assaf Neto (2015) a analise financeira dos balancos visa mostrar a
situacdo econdmica financeira atual da empresa, a evolugdo que a mesma apresentou e
suas perspectivas, segundo o autor basicamente a analise financeira extraem as

informacdes do passado, presente e futuro da empresa.

Ainda neste sentido Silva (2016) argumenta que o objetivo da analise dos indicadores
econdmicos financeiros é conseguir uma informacdo diferente e que complemente as

informagdes contidas nos valores absolutos dos documentos contabeis. O autor ainda



sugere que a formulacdo dos indicadores deve obedecer a critérios de relevancia e de

relacionamento caso contrario a analise dos indicadores podem se tornar sem importancia.

Ainda segundo Silva (2016) a analise financeira realizada baseando seus relatorios
nos documentos contabilisticos: balanco, demonstracdo dos resultados por naturezas,
demonstracdo das alteracGes no capital préprio, demonstracdo dos fluxos de caixa e

anexo.

Gitman (2009) nos traz que a analise dos indicadores econémicos financeiros é
utilizada para comparar o desempenho e a situagdo de uma empresa com outras empresas
num mesmo ponto do tempo, ou consigo mesma, em periodos diferentes, avaliando a
evolucdo da companhia. Diante disso, a comparacao dos indicadores de empresas estatais
com empresas privadas tornasse uma importante métrica para analisar o desempenho

dessas companhias.

Diante da importancia do tema, varios outros estudos ja foram realizados sobre o

assunto, abaixo temos algumas investigacgdes relevantes sobre tema;

Campos & Sousa (2014) realizaram um estudo que teve como objetivo identificar e
analisar diferentes niveis de desempenho econémico-financeiro entre empresas
distribuidoras de energia elétrica através da construgido do Indice de Desempenho
Econdmico Financeiro (IDEF). Para tanto, utilizou-se de céalculo dos indicadores:
Participacdo de Capitais de Terceiros; Imobilizacdo do Patriménio Liquido;
Endividamento Geral; Liquidez Corrente; Liquidez Seca; Liquidez; Rentabilidade do
Ativo; Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e aplicacdo da técnica de anélise fatorial.
Como resultado percebeu-se que 50% das empresas analisadas exibiram um perfil de

desempenho econdmico-financeiro favoravel quanto aos indicadores calculados.

Neto et al. (2022) realizaram um estudo para analisar o desempenho econdmico-
financeiro das firmas do setor de energia elétrica listadas na bolsa de valores Brasil Bolsa
e Balcdo (B3), antes e ap0s a privatizacdo, para essa analise utilizaram-se dos indicadores;
Retorno sobre o ativo (ROA); Retorno sobre o patriménio liquido (ROE); Liquidez
Corrente (LC); Endividamento (E). Os resultados encontrados ndo comprovaram que

empresas privatizadas sdo econdémica e financeiramente mais eficientes que companhias



publicas. Porém, encontrou indicios de que a privatizagdo pode melhorar a lucratividade,

melhorando a rentabilidade, além de levar a menores niveis de liquidez.

Silva (2015) realizou estudo com objetivo analisar o impacto da crise de 2012 no
desempenho econdmico-financeiro das inddstrias de energia elétrica listadas na BM & F
Bovespa. Para analise o autor utilizou os indicadores: Liquidez Geral; Liquidez Corrente;
Liquidez Seca; Margem Liquida; Rentabilidade do Ativo; Rentabilidade do Patriménio
Liquido; Grau De Endividamento; Participacdo de Capital de Terceiros; Imobilizacdo do
Capital Préprio; Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques; Prazo Médio de Pagamento a
Fornecedores; Prazo Médio de Cobranca de Recebiveis. Como resultado o autor observou
que os indicadores econémico-financeiros apresentaram pequena variacdo no periodo
estudado, que podem ter sido impactados pela crise de 2012 no setor de energia elétrica,
tendo o indicador de rentabilidade sofrendo maior reflexo. Os demais indicadores tiveram
pequenas variagdes, em grande parte positivas, contrariando as expectativas do autor, uma
vez que, se tratava de um momento de crise do setor, porém o autor alerta que o governo
federal acabou absorvendo grande parte dos custos durante a crise do setor, o que pode

ter maquiado as informacg6es dos indicadores.

Correacetal. (2016) realizaram estudo com objetivo de verificar se existe diferenca
entre a eficiéncia econdmico-financeira das empresas estatais em relacdo as empresas
privadas que atuam no setor de energia elétrica brasileiro. Para anélise utilizaram indices
de Liquidez Imediata (L1), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Geral (LG), Rentabilidade
do Patriménio Liquido (ROE) e Rentabilidade do Ativo (ROA), ap6s isso o autor
submeteu os indicadores a testes estatisticos, apos a analise o autor verificou que ndo ha
diferencas significativa nos niveis de eficiéncia das empresas privadas em comparacdo

com as publicas.

Cardoso et al. (2013) buscou analisar o comportamento do desempenho econémico
das empresas brasileiras frente a privatizacdo, utilizando uma amostra de oito empresas
privatizadas no periodo de 1990 a 2005. Concluiram na analise qualitativa dos dados
econémicos das empresas que ha uma melhoria, ainda que diferenciada entre empresas e

usando diferentes indicadores.



Ribeiro et al. (2012) realizaram um estudo que teve como objetivo analisar a
relevancia de indicadores financeiros e ndo financeiros na avaliagdo do desempenho
organizacional de empresas do setor brasileiro de distribuicdo de energia elétrica. Os
resultados mostram que em relacdo a perspectiva financeira, os indicadores mais
importantes foram a Cobertura de Juros, seguida pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido
e pelo Perfil de Endividamento. Os mesmos representam cerca de 60% da importancia
total da perspectiva financeira. Ja na perspectiva operacional, os indicadores de Margem

Ebitda, FEC e DEC foram os mais relevantes.

Koh et al. (1996) realizaram um estudo para avaliar geradoras de energia elétrica nos
Estados Unidos, os resultados obtidos mostraram que as empresas publicas foram mais

eficientes que as privadas.

Scalzer et al. (2015) realizaram um estudo que teve como objetivo descobrir quais
sdo os indicadores financeiros e operacionais mais relevantes para a explicacdo da
insolvéncia no setor de distribuicao de energia elétrica no Brasil. Para o estudo, os autores
utilizaram a técnica de regressdo logistica. Como resultado verificaram que os indicadores
indice de Cobertura dos Juros, Liquidez Geral e FEC/FEC Regulatério foram os mais

relevantes para explicar a insolvéncia das empresas.

Arocena & Waddams Price (2002) realizaram um estudo para analisar a eficiéncia
em empresas geradoras de energia elétrica na Espanha, os dados mostraram que as

empresas publicas foram mais eficientes que as privadas no periodo estudado.

Boente & Lustosa (2016) realizaram um estudo que teve como objetivo a
comparacao de eficiéncia de entidades privadas e publicas do segmento de distribuicdo
de energia elétrica. Como resultado verificaram que a eficiéncia no desempenho
econémico-financeiro das entidades estudadas depende, em grande maioria, da gestdo
eficiente dos recursos, que refletem nos indices de eficiéncia. Os dados obtidos sugeriram
que as entidades privadas possuem mediana dos scores de eficiéncia diferente as
entidades publicas. Porém os autores ressaltaram que os resultados devem ser

interpretados com cautela devido as variaveis de controle como porte e regido de atuacéo.

Kumbhakar & Hjalmarsson (1998) realizaram um estudo para avaliar a eficiéncia

produtiva na distribuigéo sueca de eletricidade no varejo durante 1970-1990, os resultados



empiricos das trés abordagens utilizadas pelos autores mostram que as empresas privadas

sdo relativamente mais eficientes.

Bagdadioglu et al. (1996) realizaram estudo para verificar a eficiéncias das
empresas de distribuidoras de energia elétrica na Turquia, apos a conclusdo os autores
verificaram que as empresas privadas mostram melhores pontuacgdes de eficiéncia técnica
e de escala comparadas as empresas publicas, porém os autores advertem que que também

existem organizacdes publicas com eficiéncia técnica e de escala.
1.2 Balanco patrimonial

Segundo Assaf Neto (2015) o balango patrimonial apresenta a situagdo patrimonial
e financeira de uma empresa em um dado periodo de tempo. Segundo o autor essas
informacdes sdo estaticas, e provavelmente ao analisarmos apds um tempo a estrutura da
empresa ja estara diferente. No entanto, o autor alerta que devido as informacdes de
grande importancia apresentadas no balanco, ele é o ponto de partida para analise

econOmica e financeira das empresas.

Ja Gitman (2009) classifica o balanco patrimonial como uma descricdo concisa da
posicdo financeira da empresa em um determinado periodo. Segundo o autor, o balanco
equilibra os ativos da empresa contra seu financiamento, os quais podem ser o capital

préprio ou de terceiros.

Assaf Neto (2015) Brealey et al. (2011) esclarecem que o Balanco Patrimonial é
composto de trés partes essenciais: ativo, passivo e patriménio liquido. Cada uma
composta por grupos de contas. Segundo o autor o equilibrio entre as trés partes dd nome
ao conceito de balanco, tendo o ativo do lado esquerdo e o lado direito sendo composto

pelo passivo e patriménio liquido.

Segundo Brealey et al. (2011) e Peterson (2009) o Balanco Patrimonial € uma foto
dos ativos e passivos financeiros de uma empresa, e o valor da empresa para seu
proprietario - geralmente referido como patriménio liquido em um determinado momento

no tempo.

1.3 Balango funcional



Para Silva (2016) o balanco funcional surge de uma perspectiva distinta em comparacao
com o balanco patrimonial, dando uma maior importéancia aos ciclos financeiros: investimento,

exploracdo e tesouraria.

Figura 1 — Balanco funcional

Investimento | Aplicagdes de Investimento Capitais Proprios OTJE_WQUES de
capital

ou e

Ativo nio corrente Capitais Alheios Estaveis
Exploragio Necessidades Ciclicas Recursos Ciclicos Exploragio
Operages de L . ) wrachies de
tesouraris Tesouraria Ativa Tesouraria Passiva Operages de
csounna tesouraria

Fonte : ( Silva, 2016)

Queiros et al. (2020) esclarece que assim como o Balango Patrimonial, o Balango
Funcional possui uma estrutura com dois lados: o lado esquerdo que lista o patriménio da
e o lado direito que enumera as fontes de financiamento desse, dentro das categorias de
"aplicacdes" e "origens”, ha uma subdivisdo que considera cada um dos trés ciclos da
organizacdo: renovacao/investimento, exploracao e tesouraria, com o balanco funcional
fornecendo uma visdo mais detalhada dos ativos e passivos da organizagcdo em relacéo a

esses ciclos financeiros especificos.

Ainda segundo Queirés et al. (2020) no ciclo de renovacdo ou investimento,
confrontamos o valor total investido na organizacdo com os capitais a médio e longo
prazo. Ja no ciclo de exploracdo, comparamos os valores que a empresa aplica em
estoques, clientes e outras entidades (necessidades ciclicas), com os valores que
fornecedores e outras de crédito, no ambito da sua atividade operacional, e por fim, o
ciclo de Tesouraria engloba os valores em caixa e equivalentes, bom como os valores a
receber a curto prazo os quais ndo pertencem a atividade de exploracdo e compara-0s com

os valores a pagar a curto prazo, também fora das atividades de exploracéo.

Fernandes et al. (2016) explica que um dos principais objetivos da elaboragéo do

Balango Funcional é facilitar a visualizacdo dos equilibrios e desequilibrios financeiros
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que possam existir na organizacdo, pois o balan¢o funcional € um documento que
esquematiza, em termos facilmente observaveis, os diversos indicadores que permitem
avaliar e caracterizar a situagéo de tesouraria da empresa, bem como analisar as principais
contas que contribuem para algum excesso ou déficits de tesouraria. A partir de sua
elaboracdo podemos analisar os indicadores de fundo de maneio funcional, necessidades

de fundo de maneio e por fim tesouraria Liquida.

Ainda segundo Fernandes et al. (2016) a abordagem funcional realiza uma anélise
do equilibrio financeiro de curto prazo considerando a relacdo entre as rubricas do
Balango Funcional e os ciclos financeiros da empresa, a anélise abrange trés indicadores
principais: Fundo de Maneio Funcional (FMF), Necessidades de Fundo de Maneio
(NFM) e Tesouraria Liquida (TL). Os autores explicam que esses indicadores

proporcionam uma visao mais detalhada da situacdo financeira da empresa.

O Fundo de Maneio Funcional (FMF) esta relacionado aos ciclos financeiros de
prazo mais longos, medindo o excesso de recursos estaveis sobre as aplicacdes fixas
liquidas que financiam parte das necessidades ciclicas. Segundo os autores, para garantir
uma margem de seguranca, 0 FMF deve ser positivo. J& as Necessidades de Fundo de
Maneio (NFM) refletem as necessidades de financiamento do ciclo de exploragéo,
calculadas como a diferenca entre necessidades ciclicas e recursos ciclicos. Por fim, a
Tesouraria Liquida (TL) indica a capacidade da empresa de cobrir suas necessidades de
curto prazo com os recursos disponiveis, sendo a diferenca entre 0 FMF e as NFM.
(Fernandes et al., 2016)

Queirds et al. (2020) esclarece que através da analise do Balanco Funcional
podemos classificar as empresas em situagdes financeiras tipicas, o autor apresenta 6

situacOes que podem ser observadas na analise do balanga funcional, sendo elas:

e Situacdo 1: FMF +, NFM +, TL > 0: Empresas que atuam com margem de
seguranca na TL (>0), mas que podem enfrentar dificuldades financeiras se 0s
créditos de curto prazo forem exigidos antes do recebimento dos clientes.

e situacédo 2: FMF +, NFM +, TL < 0: FM positivo, mais insuficiente para financiar

as NFM, levando a dependéncia de recursos de curto prazo.
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e Situacdo 3: FM +, NFM -, TL > 0: Empresas com TL positiva deliberadamente,
gerando rendimentos financeiros através de aplicagdes.

e Situagdo 4: FMF -, NFM -, TL > 0: Empresas com FM negativo, mas com uma
margem de seguranca devido a recursos ciclicos superiores as necessidades
ciclicas.

e Situacdo 5: FMF -, NFM -, TL < 0: Situag8o grave, onde excedentes ciclicos ndo
cobrem a insuficiéncia de capitais permanentes, comum em empresas com
excesso de atividade.

e Situacdo 6: FMF -, NFM +, TL < 0: Situacdo mais delicada, com graves

deficiéncias de tesouraria e solvéncia, podendo levar a insolvéncia.

1.4 Demonstracdo de resultados do exercicio

Assaf Neto (2015) descreve o objetivo da Demonstracdo de Resultados do
Exercicios — DRE como o de fornecer de maneira organizada o resultado da empresa em
um determinado exercicio social, sendo ele lucro ou prejuizo, ainda segundo o autor, esse
resultado é calculado sobre o regime de competéncia, sendo os valores apresentados
computados independente se ja foram recebidos ou pagos pela empresa. Peterson (2009)
acrescenta que as DRE abrangem um intervalo de tempo entre dois balangos e tém a
funcdo de registrar todas as movimentagdes que ocorrem durante o periodo.

Ja Gitman (2009) complementa que muitas empresas trabalham no formato de ano
fiscal, que corresponde a um periodo de 12 meses, porém que ndo coincide com 0 ano
calendario, outra importante informacéo € que empresas de capital aberto sdo obrigadas

a elaborar DRE trimestrais para apresentar a seus acionistas.

Brealey et al. (2011) faz a analogia que se vemos o Balan¢co Patrimonial como
uma foto dos ativos da empresa, a Demonstracdo de Resultado podemos perceber como

um video, onde traz o detalhamento dos acontecimentos durante o ultimo ano.

1.5 Demonstracéo dos fluxos de caixa
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Para os autores Gitman (2009) e Kuhn (2012) a Demonstracéo de Fluxo De Caixa
- DFC é normalmente apresentada como o registo de todas as entradas e saidas no caixa
da empresa. Essa informacéo é de grande importancia, pois possibilita que a empresa
tenha conhecimento dos periodos de saldo positivo e negativo de recurso em seu caixa,

auxiliando na tomada de decisdo relacionadas aos recursos que a mesma opera.

Na mesma linha Assaf Neto (2015) afirma que a DFC permite analisar a
capacidade da empresa de honrar seus compromissos, seja com fornecedores, credores ou
pagamento dividendos, através dela é possivel analisar se a empresa esta gerando caixa
com suas atividades, bem como a influéncia dos fluxos de pagamentos tem sobre o caixa,
para o autor a DFC é essencial para verificar as posicdes de liquidez e solvéncia financeira

da companhia.

Adicionalmente, Assaf Neto (2015) ressalta que as DFC possuem trés fluxos
financeiros obrigatdrias a serem informados, sendo eles: fluxos de operacdo, decorrentes
das atividade fim da empresa, fluxo dos investimentos, geralmente gerados por mudancas
nos ativos nao circulantes os quais sdo destinados a atividade operacional da companhia;
e por fim, fluxo financeiro de financiamentos, que sdo composto pelas operacdes de

credores e investidores.

1.6 Normas internacionais de contabilidade

Segundo Zeff (2014) , apds a Segunda Guerra Mundial, os principios contabeis
variavam amplamente entre os paises, inclusive entre os principais mercados de capitais.
Isso resultou em diferencas significativas em areas como avaliacdo de ativos e métodos
de estoque. O aumento do comércio internacional e do investimento estrangeiro

impulsionou o interesse na padronizacdo contabil internacional.

Nesse contexto surgiu o Comité de Normas Internacionais de Contabilidade
(IASC), que tinha como objetivo ’promover a harmoniza¢ao internacional das normas
contabeis, para diminuir as diferengas nas praticas contabeis entre os paises” (Zeff, 2014

p. 302).
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Conforme descrito por Barth et al. (2008) as primeiras Normas Internacionais de
Contabilidade (NICs) foram publicadas no inicio de 1975 sob a égide IASC, com o
objetivo de estabelecer a adogdo de padrdes de relatorios financeiros de alta qualidade.
Desde entdo, o processo de elaboracdo das NIC experimentou uma evolucao substancial,
terminando na reestruturacdo do IASC para formar o Conselho de Normas Internacionais
de Contabilidade (IASB) em 2001.

No Brasil, conforme abordado por (Shimamoto & Reis, 2010) o inicio ao processo
de convergéncia as normas internacionais de contabilidade se deu com a promulgacéo da
Lei 11.638/2007, que estabeleceu de maneira clara a adoc¢éo dos padrdes internacionais
de contabilidade, conhecidos como IFRS (International Finance Report Standard).
Desde entdo as companhias de capital aberto sdo obrigadas a adotar o IFRS em sua

contabilidade.

1.7 Indicadores de estrutura de capital

Para Silva (2016) os indicadores de capital traduzem os aspetos financeiros de
médio e longo prazo, informando a situacéo de endividamento, solvéncia e autonomia das
companbhias.

Gitman (2009) complementa essa afirmacdo. Para o autor este indicadores
demonstram o volume de capital de terceiros que a empresa utiliza para gerar lucros, e
que quanto maior o volume de capital de terceiros, maior sera o risco de a empresa ndo
conseguir honrar seus compromissos. O autor enfatiza ainda que esses indicadores séo de
extrema importancia para os acionista, uma vez gque as companhias necessitam pagar 0s
credores antes da distribuicdo dos lucros, outra fator importante € que através deles é
possivel medir o grau de alavancagem financeira, e quanto maior esse grau maiores serao
0S ricos bem como retornos esperados.

Para Ozorio (2017) empresas que possuem uma situacdo financeira saudavel no
geral tem uma baixa dependéncia de recursos financeiros de terceiros para financiamento
de seu capital de giro, porém o autor alerta que o volume da necessidade de capital de
giro esta ligado diretamente ao tamanho do ciclo financeiro da empresa. Ainda segundo

0 autor, os indicadores de maior relevancia para realizacdo da analise de risco de
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inadimpléncia sdo os que estdo ligados diretamente a geracdo de caixa operacional da
companhia, bem como, os de niveis de participacao de capital de terceiros na mesma.
Conforme apontado pelos autores podemos estabelecer como principais
indicadores de estrutura de capital a Participacdo de Capitais de Terceiros - PCT, o qual
segundo explica Fonseca et al. (2014) o indicador tem a fungdo de evidenciar a proporgéo
que existe entre os capitais de terceiros e os capitais proprios. indicando quantos reais a
empresa deve para terceiros. Resultados acima de 1 significam um maior grau de

dependéncia financeira em relacdo ao capital de terceiros.

Exigivel Total
PCT = —
Patrimonio Liquido

Outro importante racio é o de Imobilizacdo do Patriménio Liquido - IPL. Este
indicador mostra o percentual de patriménio liquido que foi investido no ativo
permanente, mostrando que o percentual restante é utilizado para financiamento do ativo
circulante, segundo autor, quanto menor o indice melhor, uma vez que quanto mais a
empresa tiver recursos disponiveis para o ativo circulante, menos necessitara de recursos

de terceiros para financiamento.(Matarazzo, 1998)

Ativo Permanente

IPL x 100

~ Patriménio Liquido

O Endividamento Geral - EG, Segundo Campos & Sousa (2014) e Silva (2016)
expressa o nivel de endividamento da companhia ao avaliar o percentual em que os ativos
sdo cobertos por fundos internos ou externos, apontam ainda o grau do uso de recursos
provenientes de fontes externas no financiamento da empresa.

Para Assaf Neto (2015) o indicador mostra o quanto a empresa utilizou de recurso

de terceiro para cada R$ 1,00 gasto com capital préprio empregado.

EG — Passivo Total
"~ Ativo Total
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Por fim, temos o Indicador de Cobertura de Juros - ICJ. Segundo Damodaran
(2012) e Ozorio (2017) os indices de cobertura de juros sao indicadores que comparam a
capacidade da empresa de gerar lucro com o montante de juros que ela paga em um
determinado periodo. Em termos gerais, pode-se afirmar que quanto maiores forem esses
indices de cobertura de juros, maior sera a capacidade da empresa de cumprir seus
compromissos com seus credores.

Contudo, Damodaran (2012) alerta que este indicador deve ser utilizado com
cautela, uma vez que o valor dos lucros é volatil e pode cair a qualquer momento. Ainda
segundo o autor o ICJ esta entre os principais indicadores utilizados pelas agéncias
classificadoras de risco as quais determinam o grau de risco de inadimpléncia de empresas

e paises

Ic] = EBIT

Despesas com juros

1.8 Indicadores de liquidez

Para Gitman (2009) a liquidez de uma empresa corresponde a capacidade que a
mesma tem de honrar suas dividas de curto prazo, segundo o autor a liquidez mede a
capacidade de solvéncia da companhia. Uma liquidez baixa, ou que estd em decaimento
podem ser sinais antecipados que a companhia tera dificuldades em seu fluxo de caixa,

n&o conseguindo honrar com 0s compromissos assumidos nos prazos devidos.

Ja para Silva (2016) estes indicadores avaliam a facilidade com que a empresa
pode dispor de seus meios financeiros liquidos. Uma empresa é solvente no curto prazo
quando é capaz de honrar os pagamentos que resultam de seu ciclo de exploracdo, essa

liquidez é responsavel por garantir o equilibrio financeiro de curto prazo.

Em concordancia com os autores anteriores Kuhn (2012) afirma que através destes

indicadores podemos avaliar qudo solida € a base financeira de uma empresa.

Dentro desse contexto, os indicadores especificos, como a Liquidez Geral - LG
discutida por Assaf Neto (2015) e Matarazzo (1998) revelam a capacidade de quitar
compromissos tanto a curto quanto a longo prazo, oferecendo uma viséo abrangente da
seguranca financeira da empresa, revelando sua capacidade de quitar seus compromissos,

comparando seus ativos com seus passivos. Conforme explicado por Matarazzo (1998)
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este indicador demonstra o quanto a empresa possui no Ativo Circulante e Realizavel a

Longo Prazo para cada $ 1,00 de divida total.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

~ Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

A Liquidez Corrente (LC), conforme explicado por Gitman (2009); Matarazzo
(1998) e Silva (2016) avalia a capacidade imediata de pagamento dos compromissos de
curto prazo, convertendo esses ativos de curto prazo em meios financeiros liquidos para
sanar 0s compromissos. Matarazzo (1998), afirma que o indicador mostra o quanto a
empresa possui em seu ativo circulante para cada $ 1,00 do passivo circulante. Enquanto
Silva (2016) estabelece que o resultado de 1 seria razoavel, e indicariam uma boa situacao

financeira de liquidez da companhia.

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Por fim, Liquidez Seca (LS), como abordada por Campos & Sousa (2014) e
Matarazzo (1998), analisa a capacidade de pagamento das dividas de curto prazo

considerando ativos liquidos, como caixa e valores a receber, excluindo os estoques.

LS = Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas

Passivo Circulante

1.9 Indicadores de rentabilidade

Segundo Kuhn (2012) a rentabilidade mostra a capacidade que a empresa possuli
de remunerar seu capital, seja ele proprio ou de terceiros. Para realizagdo dessa anélise de
rentabilidade, Ozorio (2017) explica que o ideal é separar os indicadores em dois tipos:
0s principais, 0s quais serdo utilizados para analise direta da situacdo; e indicadores
secundarios, os quais dardo suporte as informacdes geradas pelos principais. O autor
ainda cita um terceiro fator para analise, que seria 0s "benchmarks", os quais sdo

pardmetros para comparagdo com os indicadores obtidos.
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Segundo Damodaran (2007b) para se analisar o valor gerado por uma empresa
ndo se pode apenas considerar os fluxos de caixa gerados, mas sim, considerar 0 custo
do capital investido, para o autor é apenas na medida em que os fluxos de caixa superam
0s custos do capital, tanto da divida quanto do patriménio que esta sendo criado valor

para a companhia.

Ainda segundo Damodaran (2007b) ha trés indicadores mais importantes para
realizar a analise do valor gerado em uma companhia, sendo ROIC (Return On Invested
Capital), ROE (Return On Equity) e ROI (Return Over Investment).

Brealey et al. (2011) esclarece que os indicadores de rentabilidade, diferentemente
dos baseados em valor de mercado, mostram o desempenho atual da companhia, sem

levar em consideracdo expectativas por eventos futuros.

Para Damodaran (2007a) o ROIC como o proprio nome ja diz, calcula o retorno
sobre o total do capital investido. O autor alerta que este indicador mede o retorno gerado
sobre todo o capital, como divida e patriménio liquido. Com isso, tem que se considerar
0s ganhos para investidores de capital e também para credores na forma de juros e por
fim ser ajustado pelos impostos para chegar a um retorno sobre o capital ap6s os impostos.
Damodaran (2012) explica que o ROIC esta entre os principais indicadores utilizados

pelas agéncias de risco.

EBIT — Impostos

ROIC =
Capital Investido

Enquanto o ROIC avalia o retorno obtido a partir do investimento total realizado
em um ativo, o Retorno sobre Patrimdnio Liquido - ROE (Return On Equity), focaliza-
se exclusivamente na parcela que pertence ao patriménio liquido do investimento. Ele
estabelece uma relacdo entre os lucros remanescentes para 0s acionistas apds a
consideracdo dos encargos de servico da divida, os quais sdo registrados no capital

investido no ativo. (Damodaran, 2007b)

Ribeiro et al. (2012) esclarece que quanto mais alto é seu valor, maior a eficiéncia

da empresa em gerar retornos aos acionistas.
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Lucro Liquido
ROE

~ Patrimbnio Liquido

De acordo com Damodaran (2007a) o Retorno sobre o Investimento (ROI),
também conhecido como Return Over Investment, € um indicador que demonstra a
eficiéncia operacional da empresa em gerar lucros a partir dos seus ativos ja existentes,
antes mesmo de considerar os efeitos do financiamento. Gitman (2009) complementa essa
ideia ao esclarecer que o ROI também pode ser denominado Retorno sobre o Ativo Total
(ROA), destacando que quanto mais alto for o retorno sobre o ativo total, melhor é
considerado o desempenho da empresa. Esses indicadores fornecem uma visdo
importante sobre a eficacia dos investimentos e a utilizacdo dos ativos da empresa para

gerar lucros.

ROI Lucro disponivel para os acionistas ordinarios
B Ativo Total

Outro importante indicador para analise do retorno das empresas é o Giro do Ativo
(GA). Conforme exposto por Silva (2016) o giro do ativo estabelece a relacdo entre as
vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na organizacdo, que sdo
representados pelo ativo total médio. Gitman (2009) acrescenta que o giro do ativo indica
a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar vendas, quanto maior o giro do

ativo de uma empresa, maior é a eficiéncia da mesma na utilizacédo dos seus ativos.

_ Vendas
~ Ativo Total

Ja a Margem de Lucro Bruto (MB) representa a porcentagem do valor das vendas
gue a empresa mantém apds subtrair os custos dos produtos vendidos. Quanto maior a
margem de lucro bruto, mais vantajoso €, indicando custos de mercadorias vendidas mais
baixos. (Gitman, 2009)

Para Silva (2016) margem bruta reflete o percentual das vendas e servigos
prestados que sobram ap0s o0s custos de vendas para cobertura do restante dos custos da

empresa. Quanto maior o indicador melhor a condigdo econémica da empresa.
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Lucro Bruto

- Receita de Vendas

Outra forma de avaliar as margens de lucro de uma empresa é utilizando A
Margem de Lucro Operacional (MO), a qual é um indicador da porcentagem de cada
unidade monetéaria de vendas que permanece ap6s a dedugdo de todos os custos e
despesas, excluindo juros, imposto de renda e dividendos de agOes preferenciais. Ela
representa o "lucro puro" obtido sobre o valor das vendas, focando exclusivamente nos
lucros gerados pelas operacGes da empresa, sem considerar fatores como juros, impostos
e dividendos de acdes preferenciais. Ter uma margem de lucro operacional elevada reflete
a eficiéncia das operagdes da empresa em gerar lucros antes de fatores externos e néo

operacionais. (Gitman, 2009)

Lucro Operacional

" Receita de Vendas

No mesmo sentido temos o indicador da Margem EBITDA, mede a capacidade
de geracdo de caixa que a empresa produz para cada unidade de vendas, diferentemente
da margem operacional, a margem EBITDA exclui os valores de despesas com
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo. Assim como a margem operacional, quanto maior
a margem EBITDA melhor a capacidade de geracao de caixa da empresa.(Ribeiro et al.,
2012)

EBITDA

MB = —
Receita Liquida

Por fim temos a Margem Liquida (ML) a qual segundo Gitman (2009) representa
a proporcao do valor de cada venda que a empresa mantém como lucro liquido, apds
subtrair todos os custos e despesas, incluindo juros, impostos e dividendos de agdes
preferenciais. Assim como as demais, 0 autor esclarece gue quanto mais elevada a

margem de lucro liquido melhor o desempenho da empresa.
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Lucro disponivel para acionista ordinarios

Receita de Vendas

1.10 Indicadores de atividade

Gitman (2009) caracteriza estes indicadores como capazes de medir a velocidade
com que contas especificas se convertam em vendas ou caixa e entradas e saidas. Ja para
Assaf Neto (2015) os indicadores de atividade visam a mensuracdo da duracgdo do ciclo
operacional da empresa, o qual é composto por todas as fases operacionais, ou seja, todo
0 processo que vai desde a aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias até o

recebimento das vendas dos clientes.

Silva (2016) complementa que esse indicador também é usado para medir o
aumento ou reducdo da atividade da empresa, permitindo ao gestor analisar se a mesma

se encontra em estagnacao, manutencao e crescimento de suas atividades.

Entre os indicadores de atividades, um dos principais para medir o desempenho
das operagdes é o Prazo Médio de Rotacdo de Inventarios - PMI, conforme destacado por
Fonseca et al. (2014) este indicador mostra a dura¢do média dos inventarios, indicando
o tempo médio que ocorre a rotacdo completa dos estoques. O mesmo pode ser indicado
em dias, meses ou semanas. Diferentemente dos indicadores de rentabilidade, este récio
quanto menor melhor. Porém a autora alerta que valores muito baixos podem indicar
medidas dréasticas de reducdo de estoque ou venda de estoques obsoletos. Ndo ha um
consenso universal de um valor ideal para o indicador, porém €é esperado que a empresa

apresente um resultado menor que a média do setor.

(Inventarios + Ativos biolégicos)

PMI 360

Custo dos produtos

Outro importante racio para mensuracdo do desempenho dos estoques é o Prazo
Médio de Recebimento das Vendas - PMR. Para Fernandes et al. (2016) o Indicador é
uma medida que avalia a eficacia da politica de crédito concedido por uma empresa,
revelando o tempo médio que os clientes levam para pagar suas dividas. Assim como PMI

é expresso em dias, mas, também é possivel expressar o PMR em semanas ou meses. Para
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os autores, um PMR elevado ndo é aconselhavel financeiramente, pois pode indicar
problemas de liquidez, sugerindo que a empresa esta enfrentando dificuldades em receber
pagamentos de seus clientes. 1sso pode ser um sinal de fraqueza nas negociagdes da
empresa ou ineficiéncia em seu departamento de cobrancas, especialmente quando o
PMR observado € maior do que o prazo acordado para pagamento pelos clientes. Os
autores ainda esclarecem que assim como o PMI ndo é possivel indicar valores de
referéncia universais para 0 PMR, porém é aconselhado um PMR menor do que a média

do setor.

Gitman (2009) acrescenta que esse indicador € muito Gtil para se conhecer as

politicas de cobranca de uma empresa.

Contas a receber de clientes
PMR = — X 360
Volume de negdcios

Na sequéncia para analise das atividades da empresa temos o Prazo Medio do
Pagamento das Compras - PMP. Segundo (Assaf Neto, 2015; Gitman, 2009) o PMP
indica o tempo médio que a empresa demora a quitar as suas dividas com seus
fornecedores. Ainda segundo Gitman (2009) A dificuldade para o célculo do indicador,
uma vez que, existe a necessidade de identificar as compras anuais, o qual ndo é
informado pelas empresas, sendo necessario estimar uma porcentagem do custos das

mercadorias vendidas.

Um baixo valor para este indicador demonstra um menor grau de financiamento
dos fornecedores da empresa, 0 que pode ocasionar problemas de liquidez dependendo
do PMR. Contudo, um PMP elevado pode revelar que a empresa possui dificuldades para
quitar as obrigagbes com os fornecedores. Assim como os demais indicadores de
atividade, ndo ha valores de referéncia universais, porém é desejavel um PMP menor que

a média do setor. (Fernandes et al., 2016)

Fornecedores
PMP = — X 360
Compras anuais
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Por fim, temos o Ciclo de Tesouraria (CT), conforme explicado por Silva (2016)
este indicador estda relacionado diretamente com o0s prazos médios apontados
anteriormente. Uma vez que o ciclo de exploracdo acontece desde de a aquisicdo das
matérias primas ou produtos, passando pela transformacéo, estoque e finalizando em sua
venda e recebimento, quanto menor este ciclo, menor sera a necessidade de financiamento
para a exploracdo do negdcio, bem como maior a rotatividade e geracdo de valor pela

empresa.

CT = PMI + PMR — PMP

1.11 Indicadores de Mercado

Gitman (2009) descreve a funcdo dos indicadores de mercado com a de relacionar
o valor de mercado das a¢Oes de uma empresa com valores contabeis gerados pela mesma.
Para o autor, esses indicadores refletem as informacdes que os analistas avaliam o
desempenho das empresas, em termos de risco e retorno de seus investimentos. O autor
apresenta dois indicadores os quais considera mais adequados para analise sendo eles o
indice de Valor de Mercado/Valor Patrimonial - M/VP, o qual relaciona o valor de
mercado das acBes da empresa, com seu valor patrimonial, e o indice Preco/Lucro P/L

que relaciona o preco de cada acao pelo lucro gerado por ela.

Assaf Neto (2015) alerta que esses indicadores devem ser analisados em conjunto
com outros, para melhor compreensao da situacdo da empresa, e que sejam comparados

aos indicadores do setor ou de outras empresas.

Para Damodaran (2007a) uma das formas mais simples de analisar o valor de uma
empresa € utilizar o indice de Indice preco/lucro — P/L, esse indicador é estimado
dividindo o lucro pelo nimero total de a¢des. Podendo ser calculado pelo ano financeiro
corrente, que é chamado de P/L corrente, pelos Gltimos quatro trimestres, que € chamado
de PE historico, ou o lucro por acdo esperado no proximo ano, chamado P/L futuro. O
autor esclarece que embora, como comprador de a¢cdes um indicador mais baixo seja
melhor do que um mais alto, esse indicador é afetado pelo potencial de crescimento e

risco da empresa.
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Preco da agao

fndi lucro =
ndice prego tucro = - por agao

Outra forma de avaliar as empresas em uma 6tica de mercado é o indice de valor
de mercado/valor patrimonial — P/VVPA. Segundo Gitman (2009) ele oferece uma maneira
de avaliar como os investidores percebem o desempenho de uma empresa, comparando o
preco atual das acOes da empresa com seu valor patrimonial.

Damodaran (2007a) esclarece que embora os mercados mostram uma estimativa
do valor de uma empresa, 0s valores contabeis da mesma sdo muito diferentes, uma vez
que os valores contébeis sdo estabelecidos tomando como base normas contabeis.
Segundo o autor, os investidores utilizam esse indicador para analisar a relagédo entre o

preco que eles pagam por uma a¢do e o valor contabil do patriménio liquido.

Preco da agao

indice P/VPA =
ndice P/ Valor Patrimonial da agdo
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CAPITULO I1 - METODOLOGIA
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2.1 Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo principal avaliar a gestdo financeira das
empresas publicas do setor elétrico brasileiro por meio da andlise de seus indicadores

econdmico-financeiros.

Para alcancar tal objetivo este trabalho possui 0s seguintes objetivos especificos:

e Calcular os indicadores de todas as empresas da amostra;

e Auvaliar o comportamento dos indicadores das empresas estatais no periodo
estudado.

e Comparar os resultados a fim de relaciona-los a gestdo financeira das maiores

empresas privadas do setor.

2.2 Questdo de investigacao

As empresas estatais do setor de energia elétrica listadas na B3 possuem

indicadores econdmico-financeiros piores que as empresas privadas do setor?

2.3 Hipoteses

H1 - Indicadores de atividade mostram que ha diferenca entre as empresas

privadas e estatais do setor elétrico brasileiro;

H2 - Indicadores de estrutura de capital mostram que ha diferenca entre as

empresas privadas e estatais do setor elétrico brasileiro;

H3 - Indicadores de liquidez mostram que ha diferenca entre as empresas privadas

e estatais do setor elétrico brasileiro;

H4 - Indicadores de rentabilidade mostram que ha diferenca entre as empresas

privadas e estatais do setor elétrico brasileiro;

H5 - Indicadores de mercado mostram que hé diferenca entre as empresas privadas

e estatais do setor elétrico brasileiro;

2.4 Enquadramento da pesquisa
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Em relacdo ao objetivo esta pesquisa se classifica como uma pesquisa descritiva.
Segundo Gil (2008) as pesquisas descritivas, ttm como principal objetivo a descricdo
das caracteristicas de apontada populagdo, fendmeno ou o estabelecimento de relacdes
entre variaveis. No mesmo sentido Birochi (2015) define o objetivo deste tipo de pesquisa
como o de retratar com precisdo as caracteristicas, de individuos, eventos ou situacdes
estudadas. Beuren (2008) acrescenta que a pesquisa descritiva se situa como um estudo
intermediario entre a pesquisa exploratéria e a explicativa, ndo sendo tdo raso como a
primeira nem tdo aprofundada como a explicativa. Gil (2008) afirma ainda que este tipo
de pesquisa, bem como as exploratdrias sdo as mais utilizadas pelos pesquisadores sociais
que possuem preocupacdo com atuacdo pratica. No mesmo sentido sdo habitualmente
solicitadas por organizacGes como empresas, partidos politicos dentre outros.

Quanto a natureza trata-se de pesquisa quantitativa para Beuren (2008) pesquisas
quantitativas caracterizam-se pela utilizacao de instrumentos estatisticos, na obtencéo dos
dados bem como em sua analise, o autor ainda afirma que este método néo se aprofunda
no conhecimento da realidade dos fenémenos pesquisados, uma vez que ele apenas avalia
0 comportamento geral fatos estudados. Richardson & Peres (1999) corrobora desta ideia,
para o autor este tipo de pesquisa se caracteriza pelo emprego da quantificacdo tanto na
coleta como no tratamento, para isso utilizando-se de métodos estaticos, desde 0 mais
simples, como médias e medianas, até métodos mais complexos como analise de

regressao dentre outros.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental. A pesquisa
documental segundo Gil (2008) é realizada a partir de material ja elaborado, porém
diferentemente da pesquisa bibliografica que se baseia em livros e teses, a documental
baseia-se em documentos, 0s quais ainda ndo receberam nenhum tratamento analitico,
bem como podem ser readequados de acordo com 0s objetivos da pesquisa realizada.
Godoy (1995) acrescenta que podemos dividir estes documentos em dois tipos:
documentos primarios, os quais foram elaborados por individuos que presenciaram ou
fizeram parte do evento estudado; e documentos secundarios, os quais foram elaborados

por pessoas que ndo presenciaram o fato estudado.

2.5 Populacdo e amostra.
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A populagdo do estudo consiste nas empresas do setor elétrico brasileiro de capital
aberto listadas na bolsa de valores brasileira B3. Este setor € composto por um total de 64
empresas. Para delimitar a amostra, foram selecionadas as 4 empresas estatais com as
maiores receitas no ano de 2022, em comparagao com as 4 empresas privadas que também

apresentaram as maiores receitas no mesmo ano.

2.6 Coleta de dados.

O estudo foi conduzido utilizando dados obtidos das demonstracdes contabeis
das empresas investigadas, os quais foram adquiridos diretamente do site da bolsa de
valores brasileira B3. Para célculo dos indicadores de mercado, as empresas que nao
apresentavam a informacdo dos valores de cotacdo em seus relatorios oficiais foram
utilizados os valores obtidos pelo Google Finance, considerando o valor de fechamento

do ultimo pregdo de cada ano.

Posteriormente, esses dados foram organizados e analisados com o auxilio do
software Excel para o calculo dos indicadores relevantes para cada empresa. Os resultados
desses calculos foram entéo apresentados por meio de tabelas, visando proporcionar uma

melhor compreenséo da evolugédo dos indicadores ao longo do periodo analisado.

A andlise possibilitou abordar os trés Gltimos objetivos especificos delineados
nesta pesquisa: calcular os indicadores para todas as empresas da amostra, avaliar a
trajetdria dos indicadores ao longo do periodo estudado e comparar os resultados obtidos,
a fim de estabelecer relagdes com a gestdo financeira das maiores empresas privadas do
setor.

Para evitar possiveis distor¢fes anuais em algumas empresas que poderiam
comprometer a analise dos dados, o recorte temporal adotado compreendeu o periodo de
2018 a 2022. Essa escolha foi realizada de maneira a assegurar uma analise mais

consistente e representativa dos indicadores financeiros ao longo do tempo.

2.7 Indicadores utilizados na pesquisa:
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Os indicadores utilizados para realizacdo das analises das empresas foram
estabelecidos através do estudo do referencial tedrico, utilizando os racios que possuem

maior importancia dentro do setor estudado e observados nos estudos anteriores ao tema.

Quadro 1- Indicadores econémicos financeiros a serem utilizados na analise.

Tipo Indicador Sigla
Prazo Médio de Rotacgdo de Inventarios PMI
Prazo Médio de Recebimento das Vendas PMR
Atividade
Prazo Médio do Pagamento das Compras PMP
Ciclo de Tesouraria CT
Participagdo de Capitais de Terceiros PCT
Estrutura de Imobilizacdo do Patrimonio Liquido IPL
Capital Endividamento Geral EG
Indicador de Cobertura de Juros ICJ
Liquidez Geral LG
Liquidez Liquidez Corrente LC
Liquidez Seca LS
Retorno Sobre do Capital Investido ROIC
Retorno Sobre Patrimdnio Liquido ROE
Retorno Sobre o Investimento ROI
Rentabilidade
Giro do Ativo GA
Margem Bruta MB
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Margem Operacional MO
Margem Ebitda MEBITDA
Margem Liquida ML
indice Preco/Lucro PL
Mercado indice De Valor De Mercado/Valor
P/VPA

Patrimonial

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
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CAPITULO II1 —- EMPRESAS ESTATAIS E O SETOR ELETRICO
BRASILEIRO.
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3.1 Empresas estatais brasileiras

No Brasil o conceito de empresa estatal foi definido através da Lei 13.303,
conforme a legislacdo podemos dividir as empresas estatais em duas entidades diferentes,
empresas publicas e sociedade de economia mista. Empresas publicas, sdo as entidades
dotadas de personalidade juridica de direito privado, que possuem sua criagdo autorizada
por lei e que possuem a totalidade de seu capital social detido pela Unido, pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou pelos Municipios. Ja as empresas de economia mista podem ser
caracterizadas como entidades dotada de personalidade juridica de direito privado, que
teve sua criacdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas agdes com
direito a voto séo detidas em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos
Municipios ou a entidade da administracdo indireta. (Lei N° 13.303, de 30 de junho de
2016., 2016)

As empresas estatais hd muito tempo fazem parte da historia brasileira, a primeira
empresa estatal em territorio nacional foi o Banco do Brasil, sendo criada em 12 de
outubro de 1808, pelo principe regente Leite (2007). Desde entdo foram criadas inimeras
empresas estatais dos mais diferentes setores. A criacdo de empresas estatais comecou a
se intensificar apos a Primeira Guerra Mundial por meio de aportes do governo federal
nos setores ferroviario e maritimo, apds a Segunda Guerra Mundial houve uma nova
intensificacdo das criagdes de empresas estatais, com o governo criando inimeras

empresas para o desenvolvimento industrial do pais. (Musacchio et al., 2015)

O periodo com a maior criacdo de empresas estatais no Brasil foi no inicio dos
anos 1970 durante o periodo da ditadura militar. Na década de 70 o setor publico chegou
a corresponder a 40% da formacao bruta de capital do pais. Porém a partir da década de
90 o governo brasileiro, devido a crise econémica e novas exigéncias trazidas pela nova
constituicdo de 1988 se viu obrigado a realizar privatizacdes, reduzindo significantemente
0 nimero de empresas estatais. Neste periodo foram realizadas privatiza¢des de grandes
empresas estatais como a Light, empresa de eletricidade que operava no Rio de Janeiro;
Vale do Rio Doce, privatizada em etapas entre 1997 e 2002; e a Eletrobras e a Telebras,
holdings estatais de empresas de eletricidade e telecomunicagdes. (Musacchio et al.,
2015)
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Segundo o dltimo boletim das empresas estatais federais, divulgado pelo governo
federal, atualmente o pais possui 130 empresas estatais federais, sendo essas divididas em
46 de controle direto e 84 de controle indireto do governo. Destas empresas a grande
maioria pertence aos setores de Petroleo, Gas e Energia com 47 empresas, setor financeiro
sendo constituido por 46 empresas e Infraestrutura e Transportes tendo 14 empresas. Ja
no ambito estadual, segundo relatério do Tesouro Nacional existem atualmente 302
empresas controladas pelos Estados, sendo que destas 260 estdo em situagéo ativa e 42

em fase de liquidacédo. (Boletim das Empresas Estatais Federais, 2022)

As empresas estatais possuem grande impacto na economia, segundo dados do
portal panorama das estatais, no ano de 2021 somente as empresas estatais federais
possuiam um quadro de pessoal efetivo de 360.284 mil funcionarios. As mesma possuem
um total de ativo no valor de 5.486,82 bilhdes de reais, gerando um resultado liquido de
187,57 bilhdes de reais no ano de 2021.(Ministério da Economia, 2023)

Se levarmos em conta apenas as empresas estatais federais e estaduais do setor
elétrico brasileiro temos um resultado liquido para o ano de 2021 de cerca 19,71 de
bilhGes de reais, 0 que mostra a importancia das empresas estatais na economia nacional.

(Ministério da Economia, 2023; Tesouro Nacional, 2021)

3.2 Caracterizacao do setor elétrico brasileiro

O setor elétrico é considerado de extrema importancia para o desenvolvimento do
pais, a eletricidade possui grau de importancia diferente para os mais variados setores da
economia. Alguns setores possuem uma alta dependéncia da energia elétrica e sua
eventual falta, mesmo que por um periodo curto de tempo, ocasiona prejuizos relevantes
a empresas, ja outros setores tém uma menor dependéncia, porém ainda sim necessitam

da utilizacdo da energia elétrica para funcionamento. (Maia, 2011)

Desde a Revolucdo Industrial as economias das nacfes sd@o baseadas na
disponibilidade de recursos energéticos, o que condiciona o desenvolvimento de todas as
nacOes. Por essas razdes, a energia ocupa um papel de grande importancia no processo de
definicdo das estratégias empresariais e na agenda de politicas governamentais. A
seguranca do abastecimento € um dos principais objetivos da politica energética, para

garantir um desenvolvimento sustentavel e seguro para o pais. (Loureiro, 2009)
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O setor elétrico brasileiro é considerado um sistema hidrotérmico de grande porte,
com forte predominancia da geracdo hidrelétrica, com multiplos proprietarios, é formado
por um grande sistema de transmissdo o Sistema Interligado Nacional — SIN, o qual é
formado por quatro subsistemas interligados entre si, que abrangem as regifes Sul,
Sudeste / Centro-Oeste, Norte, Nordeste do pais. Apenas 2% do mercado de energia
elétrica nacional esta fora do SIN, os quais séo sistemas isolados da regido amazonica.
(Loureiro, 2009)

Conforme figura 2 no ano de 2023 a matriz energética brasileira € composta pelas
seguintes fontes energéticas: Hidrelétrica 57,46%, Térmica 21,22%, Eolica 14,70%, Solar

5,58% e Nuclear 1,04%. Com a capacidade de geracdo de 184.560 Megawatt. No ano de

2022 o SIN era composto por cerca de 179.311 km de redes de transmissao por todo pais.
(ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico, 2023)

Figura 2 - Matriz de energia elétrica brasileira

Matriz de Energia Elétrica - Fonte

40.425 MW 28.014 mw
21,22% 14, 70%

10.625 MW
5,58%

105.485 MW

Total: 190.539 MW 57,45%

Edlica W Hidréulica Térmica
B Nuclear Solar

Fonte: (ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico, 2023)

3.3 Estrutura do setor elétrico brasileiro

O setor elétrico Brasileiro é responsavel pelo planejamento setorial de longo,

médio e curto prazo, para garantir o suprimento de energia e seguranca energética do pais,
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ao todo é composto por sete instituices: (Maia, 2011; Ministério de Minas e Energia,

2021)

Ministério de minas e energia — MME, 6rgdo do Governo Federal responsavel
pela conducgdo das politicas energéticas do Pais.

Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE, 6rgdo interministerial de
assessoramento a Presidéncia da Republica que tem como principais atribuicdes
a formulacéo de politicas e diretrizes de energia que assegurem o suprimento de
insumos energéticos a todas as areas do Pais.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico CMSE, érgdo sob coordenacéo direta
do MME, criado para acompanhar e avaliar a continuidade e a seguranca do
suprimento elétrico em todo o territério nacional. O CMSE é composto por MME,
Aneel, ANP, ONS, EPE e CCEE.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica Aneel, tem as atribui¢des de regular e
fiscalizar a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia
elétrica.

Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE, reline empresas e
instituicbes que viabilizam operacdes de compra e venda de energia em todo o
Pais.

Empresa de Pesquisa Energética — EPE, instituicdo vinculada ao Ministério de
Minas e Energia cuja finalidade é a realizacdo de estudos e pesquisas destinadas
a subsidiar o planejamento do setor energético.

Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS, responsavel por operar,
supervisionar e controlar a geracdo de energia elétrica no Sistema Integrado
Nacional (SIN) e por administrar a rede basica de transmissao de energia elétrica

no Brasil.

3.4 Segmentos empresariais do setor elétrico brasileiro

Conforme abordado por Aguiar Filho (2007) o setor elétrico brasileiro é composto

por quatro segmentos de negocios com caracteristicas especificas e graus diferentes de

regulacdo: Geracdo, Transmissdo, Distribuicdo e Comercializacéo a figura 3 demonstra a

divisao do setor.
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Figura 3 - Visdo geral do Setor elétrico Brasileiro.

GERACAO

CONSUMO

TRANSMISSAO
—~—
Sy

DISTRIBUICAO

Fonte: (Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica - ABRADE, [s.d.])

O segmento de geracdo de energia é responsavel por gerar a energia elétrica e
injeta-la nos sistemas de transporte (transmissdo e distribuicdo) para que chegue aos
consumidores. No Brasil, o segmento é tem alto grau pulverizacdo, contando que
geradores de diversas capacidades, no ano 2023 segundo dados da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), o pais conta com 23,4 mil unidades geradoras. (Agéncia

Nacional de Energia Elétrica, 2023)

Dentre as usinas geradoras no pais, destacam-se 7 categorias: as hidrelétricas
(divididas em 3 subcategorias — pequenas centrais, micro centrais elétricas e as
hidrelétricas de grande porte); térmicas; nucleares; eélicas e solares(Centro Brasileiro de
Infraestrutura - CBIE, 2019)

O segmento de transmissdo segundo Montenegro (2014) é a atividade de
transporte de energia produzida pelos geradores até os consumidores, com o setor sendo
em sua maioria composto por empresas estatais. No Brasil, conforme dados da
(Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica - ABRADE, [s.d.]) o
segmento de transmissao é caracterizado por operar linhas em tensdo elétrica superior a
230 mil Volts.

O segmento da distribuicdo é aquele que recebe a energia do sistema de
transmissao e a distribui de forma pulverizada para consumidores médios e pequenos. No
Brasil, esse segmento é composto por 53 concessionarias, as quais sdo responsaveis pela

distribuicdo da energia aos consumidores finais, operando redes com tensdo abaixo dos

35



230 mil volts, e principalmente rede média e baixa tensdo.(Associacdo Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica - ABRADE, [s.d.])

Por fim temos o segmento de comercializacdo o qual tem a funcdo ser o
responsavel pela compra de energia elétrica de empresas geradoras para a venda os

agentes no ambiente de contratacdo livre. (Montenegro, 2014)
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CAPITULO IV — ANALISE DOS RESULTADOS
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4.1 Balanco funcional

A partir dos dados do balango patrimonial elaborado pela empresa, foi estruturado

na Tabela 1 balango funcional, dando énfase nos ciclos financeiros de investimento,

exploracdo e tesouraria.

Empresas
Privadas

NEOENER
GIAS.A.

FMF

Tabela 1 - Balango funcional calculado

3.172.00
0

1.840.00
0

2.977.00
0

3.379.34
3

3.467.17
8

2.967.10
4

NFM

5.352.00
0

5.358.00
0

2.697.00
0

3.467.61
3

2.855.18
7

3.945.96
0

TL

2.180.00
0

3.518.00
0

280.000

-88.270

611.991

-978.856

Situagéo
2

CPFL
ENERGIA
S.A.

FMF

300.865

2.638.78
7

-594.148

274.722

987.184

721.482

NFM

1.726.61
1

1.127.66
8

2.831.02
9

168.378

1.259.29
2

290.184

TL

1.425.74
6

1.511.11
9

2.236.88
1

106.344

-272.108

431.298

Situacao
1

Equatorial
Energia

FMF

410.550

8.700.58
6

5.935.36
2

5.264.60
5

2.987.18
0

4.495.43
7

NFM

3.088.10
9

2.534.82
4

2.051.42
2

1.773.30
2

1.382.94
5

2.166.12
0

TL

3.498.65
9

6.165.76
2

3.883.94
0

3.491.30
3

1.604.23
5

2.329.31
6

Situacéo
1

Energisa

FMF

1.499.37
6

3.423.13
2

1.481.02
9

2.323.97
6

3.499.31
7

2.445.36
6

NFM

3.592.06
3

2.605.01
0

1.800.68
3

2.029.56
7

1.365.49
8

2.278.56
4

TL

2.092.68

818.122

-319.654

294.409

2.133.81
9

166.802

Situacao
1
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7

Empresas
Estatais

e | 2:260.02] 2.261.55[5.765.98 ] 2.388.15 | 4.529.15[ 3.440.97
5 7 5 5 1 5
\Fny |2:615.35 356161 |4.411.91(4.394.35 | 588543 | 417773
CEMIG 4 6 5 5 8 6 S't“;‘?ao
TL | 11.320.05| 23%%97| 2.006.20 | 1.356.28 | -736.761
355.329 0
9 0 7
e |231822| 15.861.6{18.791.6 | 15.146.0 | 9.643.70 | 16.525.0
51 24 71 75 4 65
ELETROB |, _|4.822.896.166.108.383.16| 7.768.72 | 10.363.7 | 7.500.93 | Situacdo
RAS 8 7 1 6 82 5 1
18.359.3| 9.695.51 | 10.408.5 | 7.377.34 9.024.13
T ; 0 o |-T20078| 7
e |217065|320987 | 1.753.03 | 256357 | . |1.98038
2 9 9 5 4
CoPEL | Npn|5768.98| 7.241.52| 7.532.84| 4:319.31| 3.915.64 | 5.755.66 | Situagdo
6 8 3 2 0 2 1
TL |466.312 | 746.078 | -26.934 1'5563'70 -911.397 | 365.553
FMF | (78.803) | 483.460 | 433.137 | (69.618) | (85.558) | 136.524
(549.875 L
CELEsc |NFM| 338937 (61528) | 453511 | (93.929) | 17.423 Sltuiacao
TL (4107)'74 544.988 | (20.374) | 24.311 | 464.317 | 119.100

Fonte: Fonte: Elaboragdo propria

Ao analisarmos o resultado do balanco funcional das empresas de gestdo estatal

verificasse que todas as empresas apresentaram bons dados durante o periodo estudado,

trés companhias apresentaram na media do intervalo estudado situacdo financeira tipica

1, tendo o fundo de maneio positivo, necessidade de fundo de maneio positiva e tesouraria

liquida positiva, e uma companhia apresentou situacao tipica 2 tendo o FMF positivo,

NFM positivo e TL negativa, destacasse na analise a empresa Eletrobras, a qual durante

todo o intervalo de tempo apenas no ano de 2018 obteve um dado negativo no quadro,

apresentando TL negativa, por outro lado a empresa CELESC apresentou maior
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instabilidade na amostra, apresentando durante trés anos FMF negativo, e NFM

negativos.

Passando para analise das empresas com gestéo privadas, observasse que na média
as mesmas apresentaram o mesmo resultado que as companhias de gestdes estatais, tendo
trés companhias apresentando na média do intervalo estudado situacdo financeira tipica

1, e uma companhia apresentou Situacdo Tipica 2.

Diante dos dados da tabela verificasse que ambas as gestdes apresentam bons
indicadores do balango funcional, em quase todas as empresas durante a série estudada
0s capitais permanentes sdo suficientes para cobrir o ativo ndo corrente, gerando saldo
positivo de fundo de maneio, que é destinado parcialmente as necessidades de fundo de
maneio, satisfazendo o ciclo de exploracdo. A outra parte € destinada a tesouraria liquida,
dando a entender que os meios financeiros liquidos s&o suficientes para cumprir com 0s
créditos bancérios de curto prazo. Algumas empresas apresentaram a tesouraria liquida
durante alguns periodos ou até mesmo na medida estudada, porém conforme exposto por
Silva (2016) algumas empresas operam com tesouraria negativa para negociar melhores
condicBes bancérias, enquanto outras mantém tesouraria proxima de zero, alternando
entre positiva e negativa, ndo sendo um problema na gestao financeira, apenas opgao da

companhia.

Apos a analise do balanco funcional ndo notasse maior eficiéncia em determinada
gestdo, sendo elas privadas ou estatais, com ambas apresentando bons resultados na
analise do balanco funcional, este cenario positivo pode ser consequéncia de decisdes

estratégicas e operacionais alinhadas com os objetivos pretendidos pelas empresas.

4.2 Indicadores de Atividade
4.2.1 Prazo Médio de Recebimento das Vendas - PMR

O Prazo Medio de Recebimento das Vendas (PMR) revela o tempo médio que 0s

clientes levam para pagar suas dividas (Fernandes et al., 2016).

Ao analisar os dados da planilha abaixo, nota-se que as empresas estatais tiveram

durante o periodo estudado um prazo médio de recebimento das vendas de 70 dias. Ndo
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houveram grandes variacdes, com os dados permanecendo estaveis ao longo do intervalo
analisado. A empresa CELESC apresentou prazos muito acima da média, chegando a 100
dias no ano de 2018. Por outro lado, a empresa CEMIG teve o menor tempo de

recebimento em 2021, com uma média de aproximadamente apenas 48 dias.

Tabela 2 - Indicador Prazo Médio de Recebimento das Vendas calculado

NEOENERGIA S.A. 66 | 72 | 70 | 72 | 65 69
Empresas |CPFLENERGIASA. | 46 | 50 | 61 | 60 | 55 54 .
Privadas | 4 atorial Energia 12| 81 | 72 | 67 | o4 83

Energisa 54 59 74 68 69 65

CEMIG 50 | 48 | 65 | 65 | 67 59
Empresas |ELETROBRAS 58 | 63 | 87 | 67 | 57 67 .
Estatais | copgL 57 | 68 | 74 | 72 75 69

CELESC 69 | 76 | 93 | 89 | 100 85

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria

As empresas de gestdo privada apresentaram um prazo ligeiramente inferior ao
das gestdes estatais, com um prazo médio de recebimento de 68 dias. Assim como nas
empresas estatais, houveram algumas empresas que se destacaram dessa média durante o
periodo. A empresa Equatorial Energia teve um PMR de 102 dias em 2022, enquanto a

empresa CPFL obteve uma média de 46 dias no mesmo ano.

A relacdo t&o proxima dos resultados pode ser ocasionada pelo fato do mercado
elétrico ser um setor extremamente regulado no Brasil, com prazos bem definidos de

cobrancas.

Conforme explicado por Fernandes et al. (2016), quanto menor este indicador,
mostra que a empresa possui uma maior eficicia no recebimento de suas vendas, e que
um indicador elevado por levar a problemas de liquidez. Neste sentido as empresas com
a melhor média do récio durante o periodo estudado foram CPFL com média de 54 dias

e Cemig, com um média de 59 dias, uma sendo de gestdo privada e a outra estatal.
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Ao analisarmos os dados percebemos que ndo houve diferencas relevantes no
desempenho entre empresas estatais e privadas, tendo ambas as gestdes apresentando

indicadores maiores e outros menores, porém com uma média muito proxima.

4.2.2 Prazo Médio do Pagamento das Compras - PMP

Prazo de Pagamento das Compras - PMP indica o tempo medio que a empresa

demora a quitar as suas dividas com seus fornecedores. (Assaf Neto 2015;Gitman 2009).

A tabela 3 apresenta os valores do indicador do PMP no periodo de 2018 a 2022

das empresas amostras do estudo.

Tabela 3 - Indicador Prazo Médio de Pagamento das Compras calculado

NEOENERGIA S.A. 51 | 62 | 63 50 43 54
CPFL ENERGIA S.A. 42 51 59 50 37 48
Empresas
Privadas 56
Equatorial Energia 92 86 69 54 70 74
Energisa 37 47 55 45 47 46
CEMIG 37 36 43 38 37 38
ELETROBRAS 83 | 148 | 106 81 189 121
Empresas
Estatai 65
statals - copeL 47 | 51 | 66 | 59 | 46 54
CELESC 42 39 58 51 53 49

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria

Analisando a tabela verifica-se que a média do resultado das empresas com gestao
estatal é de 65 dias no intervalo de tempo estudado, essa média foi influenciada pela
empresa ELETROBRAS, a qual apresentou média de 121 dias no periodo, um prazo

muito superior as demais empresas estudadas.
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Ja as empresas com gestdo privada, temos uma media de 56 dias. A média também
foi influenciada pela empresa Equatorial Energia com um prazo médio destoando das
demais empresas tendo o indicador o valor de 74 dias.

As empresas que apresentaram as meédias mais altas no periodo foram
ELETROBRAS (121) Equatorial Energia (74), ja as empresas CEMIG (38) e Energisa
(46) apresentaram as menores medias de prazo de pagamento de seus fornecedores.

Ao analisarmos os dados mais detalhadamente percebe se que o resultado foi
muito afetado pela média da empresa ELETROBRAS, a mesma possui um diferencial
referente as demais amostra, uma vez que atua somente nos segmentos de geracdo e
transmissdo de energia, ndo atuando no segmento de distribuicdo, isso faz com que a
empresa tenha um custo de mercadorias vendidas muito inferior as demais companhias,
uma vez que a empresa ndo necessita comprar energia para a distribuicdo aos clientes
como as demais, este fato acaba distorcendo este indicador. Diante disso apesar das
empresas estatais apresentarem um melhor desempenho neste indicador os dados acabam

sendo distorcido pela caracteristica da empresa.
4.2.3 Ciclode Tesouraria-CT

Ciclo de tesouraria ou exploracdo acontece desde a aquisicdo das matérias primas
ou produtos, passando pela transformacdo, estoque e finalizando em sua venda e
recebimento, quanto menor este ciclo, menor sera a necessidade de financiamento para a

exploracdo do negdcio. (Silva, 2016)

Abaixo na tabela 4 temos valores de ciclo de tesouraria das empresas da amostra
entre 0s anos de 2018 a 2022.

Tabela 4 - Indicador de Ciclo de Tesouraria calculado

Empresas |[NEOENERGIA S.A. 15 10 7 23 22 15 14
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Privadas |CPFL ENERGIA S.A. 7 0 3 11 18 8
Equatorial Energia 15 -1 5 14 25 12
Energisa 19 15 22 26 24 21
CEMIG 13 12 22 27 31 21
ELETROBRAS -16 -43 7 13 -74 -23
Empresas
Estatai 14
statals | copeL 14 | 21| 13 | 18 | 33 19
CELESC 27 37 36 39 47 37

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Conforme demonstrado na tabela acima o ciclo de tesouraria das empresas estatais
apresentaram uma média de 14 dias, esse resultado foi muito afetado por conta do CT da
empresa ELETROBRAS, a qual possui um ciclo de tesouraria negativo de 23 dias o que
acabou distorcendo a média das empresas estatais. Se nao levarmos em conta os dados da
empresa ELETROBRAS temos um ciclo operacional médio de 26 dias, indicando que as
empresas precisam financiar esse valor, uma vez que pagam seus fornecedores antes de

receber de seus clientes.

Ao passarmos para as empresas de gestdo privadas temos uma média também de
14 dias, com a empresa CPFL destoando das demais, com apenas 9 dias ha média do
periodo. Assim como as empresas estatais, as empresas com gestdo privada também
possuem um ciclo de tesouraria positivo necessitando pagar os fornecedores antes do
recebimento de seus clientes, conforme abordado por Silva (2016) essa condicao gera a

necessidade de financiamento para a exploragédo de sua atividade.

Assim como no indicador anterior, ao analisarmos friamente os dados as empresas
estatais e privadas apresentam um desempenho semelhante deste racio, porém como
mencionado a empresa ELETROBRAS tem um diferencial de ndo atuar no segmento de
distribuicdo diminuindo seus custos de mercadorias vendidas o que acaba distorcendo o
calculo do indicador, ao excluirmos da amostra a empresa percebesse que as empresas

privadas possuem um melhor resultado comparado as empresas estatais.

4.3 Indicadores de estrutura de capital
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4.3.1 Participacdo de Capitais de Terceiros - PCT

O indicador Participacdo de Capitais de Terceiros - PCT tem a fungdo de
evidenciar a proporcdo gue existe entre os capitais de terceiros e 0s capitais proprios,
indicando quantos reais a empresa deve para terceiros. Resultados acima de 1 significam
um maior grau de dependéncia financeira em relagdo ao capital de terceiros (Fonseca et
al. 2014).

Abaixo a tabela 5 apresenta os valores dos indicadores de estrutura de capital de
terceiros nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostras do estudo.

Tabela 5 - Indicador Participacéo de Capitais de Terceiros calculado

NEOENERGIA S.A. 34 | 35|31 |28 26| 31
Empresas [CPFLENERGIASA. | 41 | 39 | 34 | 33 | 34 | 36 4
Privadas | atorial Energia 49 | 42 | 36 | 38 | 39 | 41 ’
Energisa 48 | 60 | 6,2 | 6,1 | 6,0 5,8
CEMIG 25 | 27 1313138 /| 30
Empresas |ELETROBRAS 24 | 25 | 24 | 25 | 33 | 26 -
Estatais | copeL 24 | 22 23| 22|22 23 ’
CELESC 40 | 46 | 54 | 68 | 55 | 52

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
As empresas de gestao estatais apresentaram uma média de 3,3 durante o intervalo
de tempo estudado, tendo a empresa CELESC destoado das demais, apresentando o

indicador com valor de 5,2.

As empresas de gestdo privadas apresentaram uma média de 4,2 no
periodo, tendo uma média 0,9 acima das empresas estatais. Dentre elas, a empresa
Energisa apresentou 0 maior indice de participacdo de capitais de terceiros, com uma
média 5,8% no periodo estudado.

Com a excecdo da empresa estatal CELESC observou-se que todas as demais
empresas privadas possuem maior participacdo de capital de terceiros que empresas
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estatais, demonstrando que essas empresas possuem uma maior dependéncia de capital
de terceiros para financiar suas atividades.

A maior dependéncia de capital de terceiros nas empresas privadas pode indicar
uma estratégia agressiva de crescimento, utilizando divida para financiar investimentos e
operagOes. Ja as empresas estatais, com menor PCT, podem operar com menos pressao

por resultados financeiros imediatos, permitindo um menor uso de capital de terceiros.

4.3.2 Imobilizag¢do do Patriménio Liquido - IPL

O Imobilizacao do Patriménio Liquido - IPL mostra o percentual de patriménio
liquido que foi investido no ativo permanente Matarazzo (1998)
Abaixo a tabela 6 apresenta os valores dos indicadores de Imobilizacdo do

Patrimdnio Liquido nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 6 - Indicador Imobilizagéo do Patriménio Liquido calculado

NEOENERGIA S.A. 2,6 26 | 24121 | 20 2,4
Empresas |CPFLENERGIASA. | 32 | 30 | 25 | 25 | 26 2,8 20
Privadas Equatorial Energia 37 | 27 | 24 | 27 | 25 2,8 ’
Energisa 36 | 42 | 43 | 46 | 4,2 4,2
CEMIG 1,8 20 | 22 | 25 | 20 2,1
Empresas |ELETROBRAS 20 [ 1,9 | 18 | 19 | 24 | 20 -
Estatais  |copEL 19 [ 17 | 17| 17| 18| 18 ’
CELESC 2,8 31 | 34 |51 ] 31 3,5

Fonte: Fonte: Elaboragdo prépria
As empresas de capital estatal apresentaram um média no indicador IPL de 2,3,
assim como no indicador de PCT a empresa CELESC se destacou negativamente das
demais apresentando resultado médio de 3,5 do indicador. As demais ndo se distanciaram

da média do periodo.
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Ao analisarmos as empresas de gestdo privada, temos uma média do indicador de
3, assim como no PCT as empresas de gestdo privadas apresentaram um indice pior de
que as empresas estatais, a similaridade dos resultados dos dois indicadores é explicada
por Matarazzo (1998), pois, quanto menor o indice demonstra que a empresa possuli
recursos disponiveis para o ativo circulante, necessitando menos de recursos de terceiros

para financiamento.

Portanto ao analisarmos os dados verificasse que as empresas estatais possuem
uma menor alocacdo do seu patriménio liquido em ativos imobilizados, o que garante
uma maior disponibilidade do patriménio liquido para ser utilizado no ativo circulante,
tal fato ndo ocorre nas empresas privadas, as quais optam por uma maior dependéncia de

capital de terceiros alavancando suas operacoes.

4.3.3 Endividamento Geral - EG

O Endividamento Geral - EG indica o percentual em que os ativos sdo cobertos
por fundos internos ou externos, apontam ainda o grau do uso de recursos provenientes
de fontes externas no financiamento da empresa. (Silva 2016), (Campos & Sousa, 2014).

A tabela 7 apresenta os valores dos indicadores de Endividamento Geral nos anos

de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 7 - Indicador Endividamento Geral calculado

NEOENERGIASA. | 07 | 07 | 07 | 06 | 06 0,7
Empresas |CPFLENERGIASA. | 08 | 07 | 07 | 07 |07 0,7 o
Privadas | £quatorial Energia 08| 08 |07 ] 07 |07 0,8
Energisa 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
CEMIG 06 | 06 | 07| 07 |07 0,7
Empresas |ELETROBRAS 06 | 06 | 06| 06 | 07 0,6 .-
Estatais | copgL 06 | 06 | 06| 05 | 05 0,6 '
CELESC 08 | 08 | 08| 09 | 08 0,8
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Fonte: Fonte: Elaboragdo prépria
Ao analisarmos o indicador do Endividamento Geral, vemos que as empresas com

gestdo estatal e privadas apresentaram uma meédia idéntica no periodo estudado.

A média durante o periodo foi de 0,7, demonstrando que a maior parte dos ativos
das empresas sao financiados por capital de terceiros.

Durante o intervalo estudando algumas empresas tiveram uma maior variagcdo do
indice, como a empresa COPEL, onde apresentou um resultado de 0,5 demonstrando uma
gestdo mais conservadora, com o capital de terceiros representando apenas 50% de seu
financiamento, por outro lado, a empresa CELESC apresentou no ano de 2019 um
resultado de 0,9 expondo uma elevada necessidade de capital de terceiros para

financiamento de suas atividades.

De modo geral, ndo houve uma diferenca consideravel entre empresas privadas e

estatais referente ao indicador de Endividamento Geral.

4.3.4 Indicador de Cobertura de Juros - ICJ

O Indicador de cobertura de juros é um racio que compara a capacidade da
empresa de gerar lucro com o0 montante de juros que ela paga em um determinado periodo.
Em termos gerais, pode-se afirmar que quanto maiores forem esses indices de cobertura
de juros, maior serd a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos com seus
credores. (Damodaran, 2012; Ozorio, 2017)

A tabela 8 apresenta os valores dos Indicadores de Cobertura de Juros nos anos de

2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 8 - Indicador de Cobertura de Juros calculado

NEOENERGIASA. | 22 | 27| 28 | 2,3 | 08 2.1

Empresas
Privadas

2,2
CPFLENERGIAS.A. | 20 | 39 | 41 2,9 2,9 3,1
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Equatorial Energia 09 | 16 | 31 1,8 1,2 1,7
Energisa 14 | 18 | 19 1,0 1,9 1,6
CEMIG 1,9 2,2 14 1,7 1,1 1,7
ELETROBRAS 0,7 1,7 0,8 11 1,7 1,2
Empresas
Estatai 2,0
statals | copeL 15 | 43 | 44 | 28 | 19 3,0
CELESC 1,5 3,4 3,6 1,6 1,2 2,3

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Ao analisarmos os indicadores das empresas de gestdo estatal notasse que
obtiveram uma média no periodo de 2,0, destacasse o resultado da empresa COPEL, a
qual apresentou média de 3,0 no intervalo estudando, ja a empresa ELETROBRAS
apresentou a menor media com apenas 1,2, indicando que as despesas financeiras tem um

maior peso no resultado da companhia.

As empresas privadas obtiveram um melhor desempenho neste racio, com um
resultado médio de 2,2 com destaque para a empresa CPFL Energia que apresentou um
resultado de 3,1 no periodo. Ja a empresa Energisa apresentou o pior resultado dentre as

de gestdo estatais, com resultado médio de 1,6.

Analisando o resultado percebesse que as empresa privadas tém um melhor
desempenho na capacidade de geracdo de recursos para quitar as suas dividas, mesmo
apresentando um maior percentual de capital de terceiros as mesmas conseguem gerar
resultado suficientes para pagamento de suas dividas sem afetar o desempenho das
organizacg0es, apresentando um desempenho melhor de que as de gestao estatal, esse fato
pode ser atribuido provavelmente a uma gestdo financeira mais eficiente, controlando

melhor suas dividas e custos de juros melhor gestéo.

4.4 Indicadores de Liquidez

4.4.1 Liquidez Geral - LG

O indicador da Liquidez Geral revela a capacidade de quitar compromissos tanto

a curto quanto a longo prazo, oferecendo uma viséo abrangente da seguranca financeira
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da empresa, revelando sua capacidade de quitar seus compromissos, comparando seus

ativos com seus passivos (Assaf Neto, 2015; Matarazzo,1998)

A tabela 9 apresenta os valores dos indicadores de Liquidez Geral nos anos de

2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 9 - Indicador de Liquidez Geral calculado

NEOENERGIA
S.A.

14 114|115 (16| 16 15

CPFL ENERGIA

Empresas Privadas |S.A. 13 1 13| 14| 14| 14 14 1.4

Equatorial Energia | 13 | 1,3 | 14 | 14 | 1.3 13

Energisa 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
CEMIG 1,7 1,6 15 15 14 15
ELETROBRAS 1,7 1,7 1,7 1,7 14 1,6

Empresas Estatais 1,6
COPEL 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
CELESC 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2

Fonte: Fonte: Elaboragédo prépria
Analisando os dados da tabela 8 vemos que as empresas com gestdo estatal
apresentaram uma liquidez geral de 1,6 na média do periodo estudado, demonstrando que
possuem recurso suficiente em seus ativos para quitar suas dividas. As empresas
apresentaram uma média muito proxima, apenas a empresa CELESC ficou muito abaixo

da média, tendo um resultado médio de 1,2 no intervalo de tempo estudado.

Passando para analise das empresas com gestdo privadas percebemos uma média
relativamente menor com resultado de 1,4 no periodo estudado. Assim como as empresas
estatais, as empresas com gestdo privada demonstraram ter capacidade de quitar suas

dividas no médio e longo prazo.

Conforme explicado por Matarazzo (1998) esse resultado demonstra que na média
as empresas estatais possuem 1,6 R$ em ativos para cada R$ 1,00 de dividas, assim como
as empresas privadas apresentam R$1,40 em ativos para cada R$ 1,00 em dividas.
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Diante dos dados percebe-se entdo que tanto as empresas estatais quanto as
privadas tém capacidade de quitar suas dividas, conforme evidenciado pelos Indices de
Liquidez Geral. As empresas estatais ttm uma média de 1,6, o que indica uma maior
seguranca financeira com R$ 1,60 em ativos para cada R$ 1,00 de dividas. As empresas
privadas tém uma média de 1,4, ainda indicando boa capacidade de quitacéo de dividas,
mas com um pouco menos de margem de seguranga comparado as estatais. O resultado
vai de encontro com os resultados anteriores, demonstrando uma gestdo mais
conservadora para empresas estatais, enquanto as empresas privadas tém demonstrado
uma gestdo com maior exposicao ao risco, seja pela exposicao a capital de terceiros seja

pela liquidez geral.

4.4.2 Liquidez Corrente - LC

A Liquidez Corrente mede a capacidade imediata de pagamento dos
compromissos de curto prazo, convertendo esses ativos de curto prazo em meios
financeiros liquidos para sanar os compromissos. (Gitman, 2009; Silva, 2016; Matarazzo
1998)

A tabela 10 apresenta os valores dos indicadores de Liquidez Corrente nos anos
de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 10 - Indicador de Liquidez Corrente calculado

NEOENERGIA
S.A.

12 (11112 |14 | 14 1,3

CPFL ENERGIA
Empresas Privadas [S.A. 10112110} 10 | 11 11 1,3

Equatorial Energia| 10 | 1,7 | 1,7 | 1,9 | 15 1,5

Energisa 11113 |11 | 13 | 15 1,3
CEMIG 1,2 1,2 | 16 | 1,3 | 1,2 1,3

Empresas Estatais [ELETROBRAS 19 [ 4,7 | ,7 | 16 | 1,3 1,6 1,3
COPEL 1,3 14 |12 | 15| 10 1,3
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CELESC | 10 | 11 | 11 | 1,0 | 1,0 | 1,0 |

Fonte: Fonte: Elaboracéo propria
Conforme os dados da tabela 10 as empresas de gestdo estatal bem como as
empresas privadas apresentaram um indice de Liquidez Corrente com a mesma média de

1,3 durante o periodo estudado.

Durante todo o periodo estudado nenhuma empresa apresentou indice menor que
1, 0 que demonstra que todas possuem condic¢des de honrar seus compromissos de curto

prazo.

Com a maior média temos a empresa ELETROBRAS, a qual obteve uma média
de 1,6, apresentando uma maior folga nas liquidacdes imediatas. Por outro lado, a
empresa CELESC obteve média 1, tendo capacidade de honrar seus compromissos de

curto prazo, porém sem margem de seguranca.

Ambas as gestdes apresentaram uma boa capacidade de pagar seus compromissos
de curto prazo, com um indice médio de Liquidez Corrente de 1,3. Este indice indica uma
posicdo saudavel em termos de liquidez. Diante disso ndo se nota diferencas relevantes
na comparacgdo das gestdes estatais junto as empresas privadas referente ao indicador de

Liquidez Corrente.

4.4.3 Liquidez Seca - LS

Segundo Matarazzo (1998) e Campos & Sousa (2014), a Liquidez Seca analisa a
capacidade de pagamento das dividas de curto prazo considerando ativos liquidos, como

caixa e valores a receber, excluindo os estogues.

A tabela 11 apresenta os valores dos indicadores de Liquidez Seca nos anos de

2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 11 - Indicador de Liquidez Seca calculado

NEOENERGIA S.A. 12 | 11 ] 12| 13| 14 13

Empresas
Privadas

1,3
CPFL ENERGIA S.A. 10 (12 | 09 | 10 | 11 1,0
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Equatorial Energia 10 | 4,7 | 4,7 | 19 | 15 15
Energisa 11 |13 |11 | 13 | 15 1,2
CEMIG 1,2 12 | 16 1,3 1,2 1,3
ELETROBRAS 1,9 16 | 1,7 15 1,2 1,6
Empresas
Estatai 1,3
SEtals - copgL 13 | 14 | 12| 14 | 10 12
CELESC 1,0 11 | 11 1,0 1,0 1,0

Fonte: Fonte: Elaboragdo prépria
Ao analisar os dados do indicador de Liquidez Seca notasse que o resultado foi
praticamente 0 mesmo do indicador de Liquidez Corrente, isso ocorre devido o setor de
energia elétrica ndo possuir um valor significativo de produtos em estoque, uma que 0
principal produto fornecido € a energia elétrica, a qual é adquirida ou gerada e distribuida
de maneiras imediata, os estoques do setor sao formados por produtos secundarios para a

manutenc¢do ou construcdes, ndo tendo um peso no racio estudado.

Novamente ndo se nota diferencas relevantes na comparagdo das gestoes estatais

junto as empresas privadas referente ao indicador de Liquidez Seca.

4.5 Indicadores de rentabilidade
45.1 Retorno Sobre do Capital Investido - ROIC

O indicador de Retorno Sobre do Capital Investido — ROIC calcula o retorno sobre

o total do capital investido Damodaran, (2007a).

A tabela 12 apresenta os valores dos indicadores de Retorno Sobre do Capital

Investido nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 12 - Indicador de Retorno Sobre do Capital Investido calculado

Empresas |NEOENERGIAS.A. | 0,09 | 0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,07 0,08 0,08
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Privadas CPFL ENERGIA

SA 0,16 | 0,12 | 0,20 | 0,10 | 0,09 0,12

Equatorial Energia 0,06 | 0,08 | 0,09 | 0,05 | 0,00 0,06

Energisa 0,09 | 0,09 | 0,06 | 0,07 | 0,09 0,08
CEMIG 0,12 | 0,15 | 0,10 | 0,07 | 0,05 0,10
ELETROBRAS 0,03 | 0,07 | 0,05 | 0,05 | 0,10 0,06
Empresas
Estata 0,08
statals 1 copeL 0,06 | 0,11 | 0,09 | 0,07 | 0,06 0,08
CELESC 010 | 0,11 | 0,11 | 0,11 | 0,08 0,10

Fonte: Fonte: Elaboragdo propria
As empresas com gestdo estatal bem como as privadas durante o periodo estudado
apresentaram uma média igual de 0,08 no indicador do ROIC, tendo as empresas CEMIG
e CELESC apresentado o maior indice dentre as estatais com resultado medio de 0,10 J&

a empresa Eletrobras ficou abaixo da méedia, com resultado médio de apenas 0,08.

Passando para empresas de gestdo privadas a empresa CPFL Energia S.A
apresentou o melhor desempenho dentre as mesmas, com valor médio de 0,12 ja a
empresa Equatorial Energia teve o pior desempenho com 0,06 de média no intervalo

estudado.

Os dados demonstram que tanto as empresas estatais bem como privadas possuem
uma mesma média para o indicador ROIC tal igualdade de resultado demonstra que
ambas as gestdes tém padrdes de desempenho similares em trazer retorno a seus
investimentos, tal igualdade de desempenho pode ser consequéncia de um mercado com
um alto grau de regulacédo e normas que o caso do setor de energia elétrica, ndo tendo as
empresas um espago tdo grande para se diferenciar das demais. Diante disso n&o se nota
uma diferenca de resultado no indicador ROIC entre as gest0es privadas e estatais.

4.5.2 Retorno Sobre Patrimoénio Liquido — ROE (Return on Equity)

O Retorno sobre Patrim6nio Liquido focaliza-se exclusivamente na parcela que
pertence ao patrimonio ele estabelece uma relagéo entre os lucros remanescentes para 0s
acionistas apés a consideracdo dos encargos de servico da divida, os quais sao registrados

no capital investido no ativo. (Damodaran, 2007)
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A tabela 13 apresenta os valores dos indicadores de Retorno sobre Patriménio
Liquido nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 13 - Indicador de Retorno Sobre Patriménio Liquido calculado

NEOENERGIASA. | 018|017 | 014|012 |013| 0,15
Empresas |CPFLENERGIASA. | 0,30 | 029 | 026 [ 021 | 0,22 | 025 -
Privadas | gquatorial Energia 0,10 | 0,29 | 0,28 | 0,28 | 0,18 | 0,23 '
Energisa 0,19 | 031 [ 022 | 0,08 | 0,20 | 0,20
CEMIG 0,19 | 0,19 | 0,16 | 0,18 | 0,09 | 0,16
Empresas |ELETROBRAS 0,03 | 0,07 | 009 | 0,16 | 0,24 | 0,12 -
Estatais  |copeL 0,05 | 0,17 | 0,19 | 0,12 | 0,09 | 0,13 '
CELESC 0,19 | 0,21 | 0,26 | 0,20 | 0,09 | 0,19

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Ao analisarmos os dados tabela verificamos que as empresas com gestéo estatal
apresentaram uma média no ROE de 0,15 no periodo estudado, as mesmas ndo
apresentaram grande diferencas nas medias, tendo a empresa CELESC apresentado a
maior média dentre as estatais, com resultado de 0,19, por outro lado a empresa

ELETROBRAS obteve o pior desempenho com média de 0,12 no periodo.

Passando para as empresas de gestdo privadas vislumbramos uma média acima
das estatais, com resultado médio de 0,21 no periodo. Indicando um maior retorno do
capital préprio que o proporcionado por empresas estatais. Dentre os resultados, chama
atencdo o desempenho da empresa CPFL Energia S.A a qual teve uma média de 0,25 nos
anos analisados. J& a empresa NEOENERGIA S.A apresentou o menor desempenho
dentre a amostra das empresas privadas, com resultado de 0,15.

Diante do resultado percebesse que as empresas de gestdo privada apresentaram
uma maior eficiéncia na geracdo de resultados de acordo com seu patriménio liquido, isso
pode ocorrer devido essas empresas ter um maior percentual de capital de terceiros,
conforme visto no indicador de PCT, estando essas empresas mais alavancadas buscando

retornos maiores que as de gestdo estatais.
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Destaca-se que durante todo o periodo estudado nenhuma empresa apresentou

indice negativo, indicando que todas geraram aumento no patriménio liquido.

4.5.3 Retorno Sobre o Investimento — ROI (Return on Investment)

O Retorno Sobre o Investimento demonstra a eficiéncia operacional da empresa
em gerar lucros a partir dos seus ativos ja existentes, antes mesmo de considerar os efeitos
do financiamento (Damodaran, 2007?).

A tabela 14 apresenta os valores dos indicadores de Retorno Sobre o Investimento

nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 14 - Indicador de Retorno Sobre o Investimento calculado

NEOENERGIA S.A. 0,05 | 0,05 | 0,04 |0,04]|005| 0,05
Empresas CPFL ENERGIAS.A. | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,07 0.05
Privadas | quatorial Energia 0,02 | 0,06 | 0,07 | 0,06 | 0,04 | 0,05 ’
Energisa 0,04 | 005|003 |001|003| 003
CEMIG 0,08 | 0,07 | 005|006 |003| 006
Empreses ELETROBRAS 001 | 0,03 | 004|006 |007| 004 0.04
Estatais | copEL 0,02 | 0,10 | 0,08 | 0,05 | 0,04 | 0,06 ’
CELESC 0,05 | 0,05 | 005|003 |002| 004

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Ao analisarmos o indicador de Retorno Sobre o Investimento ROI, as empresas
privadas apresentaram um desempenho ligeiramente melhor do que as estatais. A média
das privadas foi de 0,05, enquanto as estatais tiveram uma média de 0,04. A CPFL Energia
S.A destacou-se entre as privadas com um ROI de 0,07, indicando maior eficiéncia
operacional, enquanto a Energisa teve 0 menor desempenho com 0,03. Entre as estatais,
a variacdo foi menor, indicando uma consisténcia na eficiéncia operacional dessas

empresas.
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Assim como no indicador ROE percebesse uma maior eficiéncia entre as
empresas privadas comparando as estatais, fatores como a eficiéncia operacional,
inovacdo tecnoldgica e mesmo menor burocracia podem ser o motivo de um melhor
desempenho das empresas privadas frente as estatais comparando seu Retorno Sobre o

Investimento.

45.4 Girodo Ativo - GA

O giro do ativo indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar
vendas, quanto maior o giro do ativo de uma empresa, maior € a eficiéncia da mesma na
utilizacdo dos seus ativos. (Gitman, 2009)

A tabela 15 apresenta os valores dos indicadores de giro do ativo nos anos de 2018

a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 15 - Indicador Giro do Ativo calculado

NEOENERGIAS.A. | 0,65 | 0,69 | 067 | 0,76 | 0,88 | 0,73
Empresas |CPFL ENERGIASA. | 055 [ 059 | 0,63 | 0,68 | 0,71 | 0,63 -
Privadas | gquatorial Energia 0,30 | 0,39 | 0,41 | 050 | 0,44 | 0,41 '
Energisa 0441049 |045|051 (043 0,46
CEMIG 0,64 | 0,65 | 047 | 0,50 | 0,37 | 0,53
Empresss |ELETROBRAS 0,13 | 018|016 | 017 | 0,14 | 0,16 -
Estatais | copgL 044 | 048 | 0,40 | 0,41 | 0,41 | 043 '
CELESC 0,87 | 095|083 |084|078| 085

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
As empresas de gestdo estatal apresentaram um resultado médio no periodo de
0,49, tendo a empresa CELESC se destacado com um resultado médio no periodo de 0,85,
por outro lado a empresa ELETROBRAS apresentou uma média de apenas 0,16.

Analisando as empresas privadas percebemos uma média de 0,56 durante o
periodo estudado, com destaque para a empresa NEOENERGIA S.A. que obteve uma
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média no periodo de 0,73. J4 a empresa Equatorial Energia apresentou o pior desempenho

dentre as privadas, com média de 0,41 no intervalo estudado.

Assim como outros indicadores de rentabilidades anteriores as empresas privadas
apresentaram um melhor desempenho comparado as empresas privadas, sendo mais
eficientes na geracdo de retorno com seus ativos, um giro do ativo maior pode ser
resultado de uma combinacdo de fatores relacionados a gestdo eficiente dos ativos,
controle de estoque, eficiéncia operacional, estratégia de vendas e marketing, eficiéncia

na cadeia de suprimentos, dentre outros fatores.

Contudo, mesmo as empresas privadas apresentando um melhor desempenho o

resultado ndo € tdo distante das organiza¢fes com gestao estatal.

455 Margem Bruta - MB

A Margem Bruta representa a porcentagem do valor das vendas que a empresa
mantém apds subtrair os custos dos produtos vendidos. Quanto maior a margem de lucro
bruto, mais vantajoso é, indicando custos de mercadorias vendidas mais baixos. (Gitman,
2009)

A tabela 16 apresenta os valores dos indicadores de Margem Bruta nos anos de
2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 16 - Indicador de Margem Bruta calculado

NEOENERGIAS.A. | 0,29 | 0,25 | 0,23 | 0,22 | 0,22 0,24
CPFL ENERGIA 0,30 | 0,24 | 0,22 | 0,22 | 0,22 0,24
Empresas |S-A.
. 0,25
Privadas
Equatorial Energia 0,32 | 0,28 | 0,33 | 0,30 | 0,26 0,30
Energisa 0,27 | 0,22 | 0,18 | 0,16 | 0,16 0,20
Empresas CEMIG 0,20 | 0,20 | 0,21 | 0,23 | 0,21 0,21 030
Estatals g ETROBRAS 053 | 072 | 054 | 054 | 0,79 0,62
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COPEL 0,23 | 0,20 | 0,28 | 0,28 | 0,23 0,24

CELESC 0,14 (0,11 0,14 | 0,12 | 0,11 0,12

Fonte: Fonte: Elaboragéo prdpria
As empresas de gestdo estatais apresentaram uma meédia geral de 0,30 para o
indicador de margem bruta, o resultado foi bastante afetado pelo resultado da empresa
ELETROBRAS, a qual apresentou uma média de 0,62, muito superior a todas as outras
empresas amostrais do estudo. Por outro lado, a empresa CELESC apresentou uma média

de apenas 0,12 no periodo.

As empresas de gestdo privada apresentaram uma média de 0,25 no intervalo
estudado, as mesmas ndo apresentaram grande variagdo dentre as amostras ficando nos
limites de 0,30 a 0,20.

Ao analisarmos os indicadores de rentabilidade percebemos que o indicador de
margem bruto demonstra que as empresas estatais apresentaram um desempenho superior
as empresas privadas, porém ao estudar o resultado de maneira mais detalhada, percebe-
se que o desempenho da empresa Eletrobras afetou drasticamente esse resultado, tendo
um valor muito além da média das outras empresas, esse resultado tdo desigual como
citado anteriormente, ocorre devido a mesma possuir um diferencial referente as demais
empresas da amostra, uma vez que atua somente nos segmentos de geracao e transmissdo
de energia, ndo atuando no segmento de distribuicao, isso faz com que a empresa tenha
um custo de mercadorias vendidas muito inferior as demais companhias, uma vez que a

empresa ndo necessita comprar energia para a distribuicao aos clientes.

Diante disso ao excluirmos da amostra a empresa ELETROBRAS por suas
caracteristicas peculiares e analisando as que atuam nos mesmos segmentos, percebesse

um resultado levemente superior nas em empresas privadas frente as empresas estatais

45.6 Margem Operacional - MO

A Margem Operacional representa o "lucro puro™ obtido sobre o valor das vendas,
focando exclusivamente nos lucros gerados pelas operagdes da empresa, sem considerar

fatores como juros, impostos e dividendos de ac¢oes preferenciais. (Gitman, 2009)
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A tabela 17 apresenta os valores dos indicadores de Margem Operacional nos anos
de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 17 - Indicadores de Margem Operacional calculados

NEOENERGIA S.A. 0,22 | 018|015 | 0,15 | 0,15 | 0,17
Empresas |CPFLENERGIASA. | 019 | 0,17 | 016 | 0,13 | 013 | 0,16 o1
Privadas  |gquatorial Energia 019 | 021|027 |023|018| 022 '
Energisa 022017 ]013|012|018| 0,16
CEMIG 0,17 | 0,21 | 0,29 | 0,13 | 0,11 | 0,16
Empresas |ELETROBRAS 0,23]0,36|030|033|067]| 0,38 020
Estatais  |copgL 0,13 | 0,23 | 0,23 | 0,21 | 0,16 | 0,19 '
CELESC 0,08 | 0,07 | 0,08 | 0,06 | 0,05| 0,07

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Assim como no lucro bruto, as empresas estatais apresentaram uma média
superior as privadas, reflexo também do desempenho da empresa ELETROBRAS, a qual
apresentou uma média de 0,38 no intervalo, com praticamente o dobro da média das
empresas amostrais. Novamente a empresa CELESC apresentou a menor média dentre as
estatais, com apenas 0,07.

Nas empresas de Gestdo privada apresentaram uma média um pouco mais
préxima das estatais com resultado médio de 0,18 no intervalo, assim como no indicador
anterior as médias foram similares com o teto superior sendo 0,22 apresentando pela

empresa Equatorial Energia e piso de 0,16 pelas empresas CPFL Energia S.A e Energisa.

Novamente como no indicador de margem bruta ao analisarmos os resultados da
Margem operacional temos as empresas de gestdo estatal com uma média superior em
comparagdo as privadas e novamente o resultado da empresa ELETROBRAS acaba
distorcendo a média das estatais com um indicador apresentando um resultado bem
superior a média. Como citado anteriormente por se tratar de uma empresa com
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caracteristicas Unicas a mesma acaba apresentando resultado bem diferente das demais

do segmento.

Porém percebe se uma diminuicao na diferenca entre as duas gest6es, ocorrendo
devido as empresas privadas apresentarem um menor custo em suas despesas

operacionais.

45.7 Margem Ebitda — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortization)

A Margem EBITDA, mede a capacidade de geracdo de caixa que a empresa
produz para cada unidade de vendas, diferentemente da margem operacional, a margem
EBITDA exclui os valores de despesas com depreciacao, amortizacdo e exaustdo (Ribeiro
etal., 2012).

A tabela 18 apresenta os valores dos indicadores de Margem Operacional nos anos

de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 18 - Indicador de Margem Ebitda calculado

NEOENERGIASA. | 027|018 015|015 |015| 0,18
Empresas |CPFLENERGIASA. | 031 | 023 | 022 | 021 | 021 | 024 -
Privadas | gquatorial Energia 024 | 024] 031|027 |022] 025 '
Energisa 0,26 | 0,22 | 0,19 | 0,18 | 0,18 0,21
CEMIG 020|024 | 023|016 |015| 020
Empresas |ELETROBRAS 031040 | 036 | 039 |074]| o044 .
Estatais | copgL 019 | 027 | 028 | 027 | 021 | 0,25 '
CELESC 0,11 | 0,09 | 0,10 | 0,09 | 0,08 | 0,09

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Ao analisarmos a planilha, as empresas estatais apresentaram uma média da
margem Ebitda levemente superior as empresas privadas, com um resultado médio de
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0,24 no periodo, novamente o resultado foi bastante influenciado pela empresa
ELETROBRAS, a qual apresentou média de 0,44.

As empresas de gestdo privada das amostras mantiveram a proximidade das
meédias, a média geral das mesmas foi 0,22, tendo a empresa Equatorial Energia
apresentando a maior média com 0,25 e a empresa NEOENERGIA S.A. com a menor,

com resultado medio do periodo de 0,18.

Ao analisarmos os dados percebe se que ndo houve diferenca entre empresas
estatais e privadas no que tange as depreciacdes e amortizacdo, uma vez que ao
acrescentar esses valores para calculo da margem EBITDA, ndo houve mudanca

significativa nos indices.

45.8 Margem Liquida - ML

A Margem Liquida representa a proporcao do valor de cada venda que a empresa
mantém como lucro liquido, apds subtrair todos o0s custos e despesas, incluindo juros,

impostos e dividendos de agdes preferenciais.

A tabela 19 apresenta os valores dos indicadores de Margem Liquida nos anos de

2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 19 - Indicadores de Margem Liquida calculados

NEOENERGIAS.A. | 011 | 0,09 | 009 | 0,08 | 008 | 0,09
Empresas |CPFLENERGIASA. | 013 | 0,12 | 012 | 0,09 | 009 | 011 .
Privadas | gquatorial Energia 005|015 | 017 | 0,13 | 0,08 | 012 '
Energisa 0,08 | 0,10 | 0,07 | 0,02 | 0,07 0,07
CEMIG 012 | 0,11 | 011 | 0,13 | 008 | 0,11
Empresas o erRoBRAS 011 | 016 | 022 ] 038 | 051 | 028 0,14
Estatais
COPEL 005 | 021021013 |009| 014
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CELESC | 0,05 | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,02 | 0,04 |

Fonte: Fonte: Elaboragdo prépria

Novamente as empresas estatais apresentaram uma média superior as privadas,
tendo um resultado de 0,14, influenciada em grande parte pelo resultado da empresa
ELETROBRAS que teve média de 0,28 no intervalo estudado, por outro lado a empresa
CELESC teve um média de apenas 0,04.

As empresas de gestao privada tiveram uma média de 0,10, novamente sem muita
discrepancia entre as medias das amostras, tendo a empresa Equatorial Energia
apresentando a maior média com 0,12 e a empresa Energisa a menor, com apenas 0,07.

Ao analisarmos o resultado dos dados acima verificamos que as empresas
privadas possuem um resultado financeiro pior comparado a empresas estatais, 0
resultado vai de encontro aos resultado dos indicadores de estrutura de capital, os quais
indicavam que empresas privadas possuem maior dependéncia de capital de terceiros,
gerando com isso uma maior despesa financeira para custear estes capitais. Conforme dito
anteriormente o resultado demonstra uma maior alavancagem das empresas privadas face

as estatais.

Um dado importante a citar € que todas as empresas da amostra ndo apresentaram
resultados negativos durante os intervalos de tempo referentes ao indicador de margem

liquida, o que demonstra que todas se mantiveram rentaveis durante o periodo estudado.

4.6 Indicadores de Mercado
4.6.1 Indice Preco/Lucro - PL AcBes ON

O indice preco/lucro (P/L), conforme Damodaran (2007a), € calculado dividindo
o0 lucro pelo numero total de a¢Ges. No entanto, é importante considerar o potencial de
crescimento e risco da empresa, pois um P/L mais baixo nem sempre indica uma melhor

compra de agoes.

Ao analisar as cotagdes dos tickets das a¢bes das empresas amostra dos estudou
foi identificado que as mesmas apresentavam dois tipos de ac¢les; Acbes ordinarias, as
quais dao direito ao possuidor de voto e acdes preferenciais que ndo déo direito a voto.

Devido grande parte das empresas apresentarem apenas ac¢Oes ordinérias, o céalculo do
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indicador foi realizado levando em consideracdo apenas as acOes ordinarias das

companhias.

A tabela 20 apresenta os valores dos indicadores de indice Pre¢o/Lucro nos anos

de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 20 - Indicadores de Indice Prego/Lucro calculados

NEOENERGIA S.A. 40 | 48 | 74 | 130 | - 5,8
Empresas |CPFLENERGIASA. | 75 | 65 | 106 | 116 | 7.8 8,8 e
Privadas | £quatorial Energia 148 | 50 | 65 | 85 | 126 9,5 '
Energisa 125 | 91 | 21,0 | 544 | 12,3 21,9
CEMIG 87 | 77 | 85 | 7.7 | 12,8 9,1
Empresas | ELETROBRAS 234 | 96 | 87 | 54 | 25 10,0 .
Estatals  |copEL 17,7 | 38 | 52 | 10,0 | 0,6 7,5 ’
CELESC 38 | 44 | 46 | 67 | 114 6,2

Fonte: Fonte: Elaboracéo prépria
Analisando os dados das empresas estatais percebesse um média de 8,2 para o
indicador indice Preco/Lucro, os valores ndo apresentaram grande variacio entre as
empresas, com a Eletrobras apresentando o maior indicador médio de 10, ja a empresa
CELESC teve o menor valor na média do periodo estudado com resultado de 6,2.

Nas empresas de gestdo privadas observa-se uma variagdo maior nas amostras,
temos uma média de 11,8 no geral, porém a empresa Energisa apresentou resultado médio
de 21,9 distorcendo a média geral, enquanto a empresa NEOENERGIA S.A. apresentou
apenas 5,8.

Ao analisarmos os dados percebesse que as empresas privadas obtiveram uma
média superior ao apresentado por empresas de gestdo privadas, isso em grande parte de
se deve ao resultado da empresa Energisa, a qual apresentou um indice muito superior as
demais, ocasionada por uma queda nos lucros no ano de 2019, porém sem uma queda em

sua cotacdo o que gerou um indicador PL elevado neste ano.
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De maneira geral, ao desconsiderarmos a distorcdo da empresa Energisa nao
houve uma diferenca entre no indicador P/L entre as empresas de gestdo privadas e
estatais, sugerindo que os investidores ndo enxergam um maior potencial de crescimento

em determinada gestdo, sendo ela privada ou estatal.

4.6.2 Indice De Valor De Mercado/Valor Patrimonial - P/VPA

O indice De Valor De Mercado/Valor Patrimonial oferece uma maneira de avaliar
como os investidores percebem o desempenho de uma empresa, comparando o preco atual
das acdes da empresa com seu valor patrimonial. (Gitman 2009)

A tabela 21 apresenta os valores dos indicadores indice De Valor De
Mercado/Valor Patrimonial nos anos de 2018 a 2022 nas empresas amostra do estudo.

Tabela 21 - Indicadores de indice De Valor De Mercado/Valor Patrimonial calculados

NEOENERGIA S.A. | 0,7 0,8 0,9 1,0 - 0,7
CPFL ENERGIA
Empresas | o 21 [ 22| 26 | 25 | 26 2.4 20
Privadas - - '
Equatorial Energia 15 | 15 1,8 24 2,2 19
Energisa 23 | 26 4.2 3,8 2,4 31
CEMIG 1,6 11 1,2 15 1,4 1,4
Empresas |ELETROBRAS 09 | 07 | 07 | 07 | 06 07 o
Estatais | copeL 09 | 08| 10 | 1.1 | 05 0.8 ’
CELESC 0,7 0,9 11 1,3 1,0 1,0

Fonte: Fonte: Elaboragéo prépria
Analisando o indicado verificasse que as empresas estatais apresentaram resultado
de 1 durante o periodo estudado, entendesse entdo que no intervalo de tempo do estudo o
mercado precificou as empresas com praticamente 0 mesmo valor de seu patrimoénio.
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Ja ao estudarmos os indices das empresas privadas observa-se que as mesmas
obtiveram um resultado do indicador de 2, sugerindo que o mercado precifica as
companhias privadas pelo dobro do valor de seu patrimonio. Temos como destaque a
empresa Energisa, a qual apresentou indicador com média de 3,1 ja a empresa Neoenergia

obteve uma média de 0,7 com valor de mercado abaixo de seu valor patrimonial.

O resultado do indice P/VPA pode sugerir que o mercado precifica as empresas
de gestdo privadas num valor maior devido esperar um maior retorno destas, uma vez que

aceita negociar as companhias pelo dobro do valor de seu patrimonio.
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CAPITULO V — [CONCLUSAO]

5.1 Conclusao

A questdo central deste estudo foi determinar se as empresas estatais do setor de
energia elétrica listadas na B3 apresentam indicadores econdmico-financeiros piores do
que as empresas privadas do mesmo setor. A partir dos resultados obtidos, foi possivel
inferir que, embora existam algumas diferencas nos indicadores, estes ndo indicam de
maneira clara que as empresas de gestao estatal possuem um pior desempenho em relacéo

as privadas.

Ao analisarmos os racios dos indicadores de atividade percebemos que ndo houve
grande diferenca entre as empresas de gestao estatal frente as privadas, os dados obtidos
foram semelhantes entre si, as empresas estatais apresentaram um leve desempenho
superior as empresas privadas, porém o resultado foi em grande parte afetado pela
empresa Eletrobras, a qual possui caracteristicas distintas das demais empresas amostrais.
Percebe-se que esse resultado reflete um mercado muito regulado, o que acaba nao

permitindo grande variacdo nos indicadores de atividade.

Em relacdo a estrutura de capital, ficou evidenciado que as empresas privadas
possuem maior participacdo de capital de terceiros que empresas estatais, demonstrando
gue essas empresas possuem uma maior dependéncia de capital de terceiros para financiar
suas atividades, estes indicadores demonstram que as empresas privadas apresentam uma
politica mais agressiva quanto a estrutura de seus capitais, porém conforme o resultado
ICJ as mesma possuem capacidade de gerar lucros sem que os despesas financeira afetem
seu resultado. De maneira geral os indicadores demonstram estratégias diferentes das
empresas estatais e privadas, porém ambas apresentaram excelentes dados de estrutura de

capital.

Sobre os indicadores de liquidez, o resultado foi de encontro aos indicadores de
estrutura de capital. Ambas as gestdes apresentaram dados muito préximos, e novamente
demonstrando que as empresas estatais adotam uma postura mais conservadora,
apresentando dados de liquidez levemente melhores que a gestdo privada, porém ambas

demonstram uma étima situacao de liquidez em suas gestdes.
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Jaem relacédo aos indicadores de rentabilidade as empresas privadas apresentaram
melhores indices nos indicadores de retorno sobre os capitais, porém as empresas de
gestdo estatal apresentaram melhores margens sobre suas vendas. Ambas as gestoes
apresentaram bons resultados, contudo o resultado novamente foi afetado pela empresa

Eletrobras por suas caracteristicas diferentes em relacédo as demais.

Por fim, em relacdo aos indicadores de mercado, as empresas privadas
apresentaram um resultado superior ao das empresas estatais. Apesar do resultado da
empresa Energisa distorcer o indicador P/L, o resultado do racio P/VVPA demonstra que o
mercado precifica de maneira mais alta as empresas privadas em comparacao ao valor

patrimonial frente ao resultado das empresas estatais.

Diante dessas consideracdes, foi possivel verificar que os indicadores analisados
mostram que ndo ha uma superioridade clara das empresas privadas sobre as estatais em
termos de desempenho econdmico-financeiro. Cada gestdo possui suas vantagens
especificas, com empresas estatais sendo mais conservadoras no que tange a estrutura de
capital e liquidez, destacando-se em alguns indicadores de rentabilidade com maiores
margens. Por outro lado, as gestOes privadas apresentam uma postura mais agressiva,
resultando em uma maior rentabilidade sobre os investimentos e em indicadores de
mercado. Este equilibrio reflete as diferentes estratégias adotadas por empresas publicas

e privadas no setor de energia elétrica.

Os resultados da investigacdo foram de encontro aos resultados das pesquisas
anteriores de Neto et al. (2022), Correa et al. (2016) os quais também ndo vislumbraram
diferencas significativas no desempenho dos indicadores das empresas de energia

elétricas brasileiras.

5.2 Limitacdes e sugestdes para estudos futuros

A andlise dos indicadores econémico-financeiros das empresas de gestfes
privadas e estatais, apesar de adequada, apresenta algumas limitacdes, uma vez que as
empresas da amostra, mesmo sendo do mesmo setor de atividade, podem ter focos

diferentes, como foi o caso da empresa Eletrobras a qual ndo possui atividade de
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distribuicdo, ou outros fatores que diferenciam uma empresa de outra, e

consequentemente, seus resultados e lucros.

A pesquisa focou em um namero limitado de empresas listadas na B3. Embora
representativas, essas empresas podem ndo capturar completamente a diversidade de

praticas e condicGes financeiras de todo o setor de energia elétrica.

Outro ponto a se destacar é o fato da pesquisa se limitar apenas a comparar 0s
indicadores econdmico-financeiros de empresas do setor de energia elétrica, nao

abrangendo outros setores atendidos por empresas estatais e privadas.

Para a realizacdo de trabalhos futuros, sugere-se que se estude uma maior
quantidade de empresas e outros setores onde ha presenca de empresas estatais e privadas,
a fim de verificar semelhancas e diferencas nos resultados. Sugere-se ainda que fosse
realizada uma analise mais aprofundada das empresas com base em outros documentos

para além dos que foram utilizados no estudo.
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