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RESUMO

O presente trabalho refere-se a analise do comportamento da situacao financeira das empresas
de energia elétrica no periodo de 2011 a 2021, a luz do modelo dindmico, através da coleta dos
balancos patrimoniais e reclassificacdo dos mesmos, conforme preconiza o modelo, e, observar
¢ identificar a situag¢ao financeira das empresas de energia elétrica do referido recorte. A
amostra ¢ composta de 27 empresas ativas na B3 em todos os anos do intervalo do estudo, sendo
19 de distribuicao e 08 de geracdo. Da analise do modelo dinamico, evidencia-se que todos os
tipos de estruturas foram encontrados. A meédia das variaveis estudadas indica situacao
insatisfatoria na maioria das ocorréncias, observando-se que o equilibrio financeiro das
empresas analisadas nao foi alcancado. Constatou-se que a maior parte das empresas analisadas
nao foi capaz de financiar suas necessidades de capital de giro com recursos proprios.

Palavras-chave: modelo dinamico; gestao financeira; capital de giro.



ABSTRACT

The present work refers to the analysis of the behavior of the financial situation of electric
power companies in the period from 2011 to 2021, in the light of the dynamic model, through
the collection of balance sheets and their reclassification, as recommended by the model, and,
observe and to identify the financial situation of the electric energy companies of the referred
cut. The sample is composed of 27 companies active in B3 in all the years of the study interval,
being 19 of distribution and 08 of generation. From the analysis of the dynamic model, it is
evident that all types of structures were found. The average of the variables studied indicates
an unsatisfactory situation in most cases, noting that the financial balance of the analyzed
companies was not achieved. It was found that most of the companies analyzed were not able
to finance their working capital needs with their own resources.

Keywords: dynamic model; financial management; working capital.
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1 INTRODUCAO

A gestao eficiente dos recursos de curto prazo ¢ uma das grandes preocupacdes dos
gestores de empresas de todos os setores de atividade e porte. Por isso, utilizar modelos de
decisdo mais adequados a empresa ¢ importante, principalmente, em ambientes basicos e
fundamentais, econOmicos e competitivos, que exigem decisOes rapidas e acertadas
(AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2015).

A literatura orienta que uma boa gestao do capital de giro exige um balanceamento entre
liquidez e rentabilidade. Com isso, a empresa tem condi¢des de sustentabilidade econdomica e
de criar valor. Dessa forma, algumas premissas devem ser observadas como o emprego de
recursos nos investimentos de boa liquidez e a utilizagdo de fontes de financiamento ndo
onerosas, geralmente politicas de gestao financeira de curto prazo ou do capital de giro. Nesse
cenario, segundo Assaf Neto et al. (2009), o capital de giro refere-se ao investimento realizado
com o objetivo de garantir a execu¢do do ciclo operacional que, de forma geral, incorpora,
sequencialmente, a compra de matéria-prima, produg¢ao, venda e recebimento. Mais
especificamente, o termo «giro» indica o prazo de realizagao dos recursos operacionais em
caixa, normalmente no periodo de at¢ um ano. Assim, o capital de giro equivale ao ativo
circulante (ASSAF NETO et al. 2009).

Conforme Paixao et al. (2008), a gestao do Capital de Giro possui um importante papel,
pols procura minimizar os riscos inerentes as operagoes da empresa e, assim, garante a
estabilidade e perpetuidade do ciclo do negocio.

A analise financeira proposta por Fleuriet estabelece analise dos ciclos da empresa e os
diferencia em ciclo financeiro e ciclo econdmico. De acordo com Fleuriet ef al. (2015), o ciclo
econdmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as entradas de matérias-primas e os
produtos acabados, enquanto o ciclo financeiro compreende o periodo entre as saidas de caixa
¢ as entradas decorrentes do recebimento de clientes, sendo que a necessidade de capital de
giro, € obtida pela subtragdo entre o ativo e passivo ciclicos, e que mostra se existe sobra ou a

necessidade de recursos adicionais para as atividades operacionais.



Essa sistematica € feita através da reclassifica¢do das contas do balanco patrimonial,
cuja apresentacao se torna mais simples e objetiva, ja que seus resultados indicam uma situa¢ao
financeira especifica (de excelente até alto risco) (MODRO et al., 2012).

O setor de energia elétrica ¢ selecionado para este estudo, tendo em vista a importancia
para o bem estar econdmico, social, e pelas crescentes e profundas modificacdes ocorridas em
sua estrutura nas ultimas décadas, as quais permanecem em transformacao para atender as
necessidades governamentais ¢ populacionais (MME, 2020).

As empresas que compoem o setor elétrico podem ser classificadas como geradoras,
transmissoras, distribuidoras ou comercializadoras de energia. As geradoras produzem a
energia que as transmissoras transportam do ponto de gera¢do até os centros consumidores, de
onde as distribuidoras a levam até¢ as casas. Quanto as comercializadoras, essas sdao empresas
autorizadas a comprar e vender energia para os consumidores livres, que geralmente necessitam
de uma quantidade maior de energia (LIMA et al., 2021).

Virios estudos relacionados estdo disponiveis sobre esse importante setor, como o de
Lima e Martins (2021), que teve como objetivo estudar a influéncia da estrutura de capital sobre
a rentabilidade das empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, dentre o periodo de
2014 a 2018. A contribuicao deste estudo fundamenta-se na analise dos indicadores de estrutura
de capital ¢ rentabilidade, que sao importantes fontes de informagao das companhias, podendo
influenciar atuais ¢ potenciais investidores das empresas do segmento de energia elctrica.
Também coopera com a produgao intelectual acerca da tematica de estrutura de capital e espera-
se fomentar o surgimento de trabalhos sobre o tema.

Corréa et al. (2012), discorrem sobre a relevancia da informag¢ao contabil como um dos
principios que norteiam a Contabilidade. Sabendo-se que a criag¢do de valor ¢ um dos principais
objetivos da empresa, buscaram identificar os indicadores contabeis mais relevantes para
discriminar as companhias criadoras de valor no setor de energia elétrica brasileiro.

Os resultados da pesquisa mostraram que os indicadores econdmico-financeiros
construidos a partir dos demonstrativos contabeis mostram-se adequados para a analise de
eficiéncia, pode-se verificar que as empresas com predominancia de capital publico apresentam
maior estabilidade, embora os seus coeficientes de eficiéncia mostrem-se inferiores, quando
comparados aos das empresas privadas.

Pinheiro et al. (2012) objetivaram verificar o tipo de relacdo, o nivel da composi¢ao de

estrutura de capital, o endividamento e a rentabilidade de 35 empresas do setor elétrico listadas

na BM&FBOVESPA, nos anos de 2005 a 2009, cujos resultados evidenciaram a influéncia
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negativa que o endividamento exerce sobre a rentabilidade do ativo, ou seja, quanto maior o
endividamento da empresa, menor a rentabilidade do ativo.

Ribeiro et al. (2012) analisaram a relevancia de indicadores financeiros e nao
financeiros na avaliacdo do desempenho organizacional de empresas do setor brasileiro de
distribuigcao de energia elétrica cujos indicadores calculados a partir de informag¢des advindas
das demonstracoes financeiras apresentam grande importancia para a mensurag¢ao do
desempenho organizacional.

A avaliacdao de desempenho organizacional ¢ fundamental para se compreender se as
acoes ¢ os resultados da empresa estdio em sintonia com a estratégia estabelecida
corporativamente (LAVIERI et al., 2009).

O modelo dinamico ¢ bastante conhecido nos meios académicos, e hoje muito difundido
em varias corporagoes, utilizando seis tipos possiveis de situag¢do financeira, dando a cada tipo
uma denominag¢do que define sua qualidade em termos de risco de insolvéncia e,
consequentemente, permite avaliar se a empresa tem ou ndo condigdes de continuar operando
normalmente, liquidando seus compromissos financeiros nos vencimentos ¢ obtendo
rentabilidade suficiente para autofinanciar suas necessidades de capital de giro, substituir ativos

1X0s, liquidar empréstimos, dentre outros (BRAGA et al., 2004).

Posto 1ss0, a pergunta que se propoe a responder, ¢: Qual ¢ o comportamento da situagao
financeira das empresas de energia elétrica listadas na B3 de 2011 a 2021 segundo o modelo

dinamico?

1.1 Objetivos

a) Observar e identificar a situacdo financeira das empresas do setor de energia elétrica
listadas na B3, no periodo de 2011 a 2021, conforme o modelo dinamico, o qual

consegue medir a capacidade financeira que a organizagdao possul para custear suas

atividades (SILVEIRA ef al., 2015).

b) Identificar a situacdo financeira das empresas de geracdo e transmissao conforme o

modelo dinamico ano a ano.
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c) Identificar se a situacao financeira das empresas de geracdo e transmissao conforme o
modelo dindmico apresenta disparidades considerando o tamanho dos ativos totais das

empresas, da maior para a menor.

1.2 Justificativa

Esse estudo justifica-se por desenvolver uma pesquisa com carater descritivo, no sentido
de observar e identificar o perfil e alteracdes ocorridas no que tange a situagdo financeira das
empresas brasileiras do setor de energia elétrica listadas na B3, entre 2011 a 2021, mediante
mapeamento da tipologia do modelo dinamico (NASCIMENTO et al., 2012)

Fonseca et al. (2012), afirmam que importancia do modelo dinamico ¢ analisar a
capacidade financeira da empresa em saldar suas dividas, levando em consideragdo a
continuidade de suas operagdes e, para isso, as contas do balanco patrimonial sdo reclassificadas
a partir do seu ciclo, ou seja, do tempo que demora a sua rotagdao e do grau de relagdo com a
atividade financeira ¢ operacional da empresa.

Desse modo, ¢ importante que as entidades possuam uma gestao adequada de seu
capital, pois, na percep¢ao de Assaf Neto (2015), as empresas que ndo realizam essa gestao
adequadamente possuem limitagdes de seus projetos de longo prazo, comprometendo a
solvéncia da organizagado, podendo refletir em uma repercussao economica negativa.

Nesse sentido, as empresas de energia precisam apresentar uma boa estrutura financeira
para garantir a continuidade, visto que a demanda crescente de energia torna o setor elétrico

fundamental para o desenvolvimento econémico e social no Brasil (SIFFERT FILHO et al.,

2009).
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2 REVISAO LITERARIA

2.1 Capital de giro

Assaf Neto (2015) diz que a administragao do capital de giro esta diretamente ligada a
administracao dos componentes de giro da empresa, ou seja, a administracao dos ativos e
passivos circulantes e sua relagdo. Além disso, a administragao do capital de giro inclui decisoes
sobre as atividades operacionais da empresa, comumente compras, vendas, entre outros fatores,
porquanto o responsavel deve estar atento aos niveis de estoque (nem demais, nem insuficiente),
pagamentos a fornecedores e prestadores de servigo, gerenciamento de caixa e toda a estrutura
financeira da empresa, procurando sempre as melhores alternativas de aplicagdo de recursos
que gerem o melhor resultado.

Ross (2009) menciona que a administracdo do capital de giro da empresa ¢ uma
atividade cotidiana que assegura que os recursos sejam suficientes para continuar a operagao,
visando evitar interrupgoes dispendiosas.

Fonseca e Ceretta (2012), apontam a gestao de capital de giro como uma ferramenta de
estratégla financeira capaz de melhorar a rentabilidade da empresa e, com situagdao econdomico-
financeira sustentavel, ¢ capaz de conservar equilibrada sua liquidez, sem prejuizo com relagao
a rentabilidade.

O capital de giro caracteriza-se pela capacidade financeira que uma organizac¢ao possui
para custear suas atividades, sendo que Silveira ef al. (2015), mencionam que o termo capital
de giro refere-se aos investimentos realizados pela organizacdao com a finalidade de manter e
garantir o ciclo operacional.

O capital de giro esta, ainda, diretamente ligado a sustentacdo da atividade operacional
das organizacoes, de modo que sua administracdo deve possibilitar a liquidez sem comprometer
a rentabilidade da empresa (MODRO erf al., 2012).

De acordo com Assaf Neto (2012), o capital de giro ¢ a base para a avaliacao do
equilibrio financeiro de uma empresa. Portanto, saber aplicar adequadamente as ferramentas de
analise ¢ de extrema importancia para administradores, acionistas, entre outros.

Para alguns autores, a gestao do capital de giro ¢ tao relevante quanto as decisdes de
investimento, financiamento e destinacdo de lucros, conhecidas como funcdes basicas da
administracao financeira, a ponto de considera-la, juntamente com essas outras trés funcoes,

responsavel pela maximizacao do valor da empresa (SILVA, 2010).



13

Um dos grandes problemas enfrentados pelo gestor financeiro esta na manutenc¢ao de
um equilibrio entre recursos e aplicacdes de curto e longo prazo. A administragdo do capital
de giro, ao gerenciar os recursos de curto prazo, aparece como uma ferramenta capaz de
melhorar a rentabilidade da empresa, sem que isso represente uma perda na sua capacidade de

pagamento (Fonseca e Ceretta 2012).

2.2 Modelo dinamico

O modelo dinamico reorganiza o balango patrimonial para se obter uma visao do que
realmente a empresa precisa para suas atividades operacionais. Segundo Fleuriet ef al. (2015),
para utilizar o modelo dindmico, é necessario reclassificar o balangco da empresa, em ativos
ciclicos, ativos erraticos, passivos ciclicos e passivos erraticos. Portanto, o ativo ciclico sdao
todos os investimentos realizados nas atividades operacionais da empresa, como vendas,
compras de matérias-primas ¢ mercadorias, produgao, produtos em elaboragdo, estoques,
perdas estimadas de crédito de liquidagao duvidosa, adiantamentos a fornecedores, impostos a
recuperar e despesas antecipadas, de acordo com a atividade operacional de cada empresa. Ja o
ativo erratico sao as contas de natureza financeira, como disponibilidades, aplicagtes
financeiras, investimentos de curto prazo, outros ativos circulantes, restituigcao de imposto de
renda, depositos judiciais (FLEURIET ef al., 2015).

Para Fleuriet et al. (2015) o passivo ciclico sdo as contas relacionadas as operagoes da
empresa, tais como: fornecedores, impostos indiretos, provisodes trabalhistas, adiantamento de
clientes, salarios, despesas operacionais e encargos sociais. O passivo erratico ¢ composto pelas
contas de curto prazo nao ligadas a atividade operacional da empresa, como: financiamentos,
descontos de titulos, contribui¢ao social, imposto de renda, empréstimos, dividendos, e dividas
com coligadas e controladas. Esse modelo baseado em capital de giro, necessidade de capital
de giro e saldo de tesouraria, doravante indicados como CDG, NCG e ST, respectivamente, se
mostrou extremamente util para monitorar a liquidez de uma empresa, a saude de suas
operacoes e o gerenciamento dos ciclos financeiros, ao mesmo tempo permitindo decisoes
estratégicas ligadas a estrutura de capital, tendo ficado conhecido como modelo dinamico
(FLEURIET et al., 2015).

A reclassificacao das contas do ativo e passivo constitui condicao decisiva na aplicacao
do modelo dinamico, cujas contas serdo “consideradas em relacdo a realidade dinamica das

empresas, em que as contas sao classificadas de acordo com o seu ciclo, sendo que as contas
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do circulante sio desmembradas em contas financeiras (ERRATICAS) e operacionais
(CICLICAS), ou seja, ativo circulante financeiro (ACF), ativo circulante operacional (ACO),
passivo circulante financeiro (PCF) e passivo circulante operacional (PCO), conforme podemos

observar no quadro abaixo, sendo que para calcular

Quadro 1 - Reclassificacio do Balanco

Contas Ativo Passivo
E Ativo Circulante Financeiro- ACF Passivo Circulante Financeiro -PCF
= | - disponivel e investimento de curto prazo |- financiamentos CP;
E|CP;e - debéntures CP;
= | _ aplicacdes financeiras CP - dividendos a pagar CP; e
< E - a pagar controlada CP
< =)
= o
=
5
=
= E Ativo Circulante Operacional - ACO Passivo Circulante Operacional - PCO
E = | -clientes CP; -fornecedores CP;
S O | -outros créditos CP; -impostos a pagar CP;
& | -estoques CP; e -provisoes CP; e
S | -outros ativos CP -outros passivos CP
-
o | Ativo Nao Circulante (ANC) Passivo Nao Circulante (PNC)
E -créditos comerciais longo prazo (LP); - financiamentos LP;
= | -a receber de controlada LP; - debéntures LP;
'E' -investimentos:; - provisoes LP;
:’ -imobilizado; -a pagar controlada LP;
> -intangivel e agio; -adiantamento para futuro aumento de capital;
- c
= -outros passivos de LP;
‘E -Resultado de Exercicios Futuros
5 -Participagdo de Acionistas Minoritarios
-Patrimonio Liguido

Fonte: Adaptado de Fleuriet ef al. (2015).

O modelo dinamico leva em consideragao trés variaveis:

1)NCG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico

De acordo com Fleuriet ef al. (2015), a variavel NCG compreende a diferenga entre as
contas do ativo circulante operacional e passivo circulante operacional.

Segundo Matarazzo (2003) ¢ um componente importante nas tomadas de decisoes da
organiza¢ao, pois se uma empresa possui NCG ¢ sinal que a mesma nao esta conseguindo
resultados satisfatorios na sua gestdo, necessitando recorrer a investimentos e/ou

financiamentos. Fleuriet er al. (2015), caracterizam a NCG como o excedente das contas
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ciclicas, sendo que ela é receptiva as mudancas que ocorrem no ambiente financeiro e
econdOmico das organizacoes.

Segundo Souza et al. (2017) se a NCG for negativa ¢ que o passivo ciclico da
organizac¢ao € maior que seu ativo ciclico, sendo que a empresa ndo necessita de financiamento,
e possui sobra de recursos para investir em sua atividade. E a NCG nula ¢ quando o ativo ciclico

¢ 1gual ao passivo ciclico, ou seja, a empresa nao necessita de financiamento, mas nao ha sobra.

02) CDG = Passivo nao Circulante + Patrimoénio Liquido - Ativo ndo Circulante

A variavel CDG ¢ identificada a partir da diferenca entre o passivo nao circulante mais
as contas do patrimonio liquido e o ativo nao circulante.

Em conformidade com Assaf Neto (2015) o conceito utilizado para CDG ¢ todo
excedente das aplicag¢des de curto prazo, ou seja, todos os recursos captados em processos de
curto prazo.

Os resultados do CDG podem ser classificados de trés formas: negativo, positivo ou
nulo. Quando o CDG ¢ positivo caracteriza que os recursos aplicados no Ativo Circulante
ultrapassam o valor do Passivo Circulante, sendo que o valor residual do Ativo Circulante
podera ser usado para compensar futuramente as obrigagoes de longo prazo. Quando o CDG ¢
negativo significa que as aplicagdes dos recursos de curto prazo sao incapazes de suprir as
obrigacoes de curto prazo (MARQUES; BRAGA, 1995). E quando o CDG ¢ nulo representa
que o Ativo Circulante e Passivo Circulante sdo 1guais, e que todos os recursos que a entidade

possui em curto prazo sao suficientes para cobrir as obrigacdes, porém nao possui sobra.

3)51T=ACF - PCF

E a variavel ST representa a diferenca entre o ativo circulante financeiro e o passivo
circulante financeiro, conforme demonstrado no quadro 1, contas erraticas do circulante.
Segundo Assaf Neto (2015), o ST ¢ a propor¢dao da margem de seguranca financeira que a
organiza¢cao mantém, indicando a capacidade de aplicar o crescimento de sua atividade
operacional.

O ST positivo significa que a entidade possui dinheiro suficiente para suprir suas
obrigacdes financeiras de curto prazo. O ST negativo demonstra que a organiza¢ao apresenta

dificuldade financeira, e para isso utiliza seus recursos de curto prazo para custear suas
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atividades operacionais ¢ os investimentos de longo prazo. (MACHADO et al., 2010). E 0 ST
nulo ¢ quando os recursos financeiros sao iguais as obrigacdes financeiras, ou seja, 0S recursos
erraticos de curto prazo suprem as obrigacdes, mas nao ha sobra financeira.

Desse modo, a combinagao dessas trés variaveis leva a tipologia do modelo dinamico

conforme quadro a seguir:

Quadro 2 - Tipologias do modelo dinimico

Tipologia NCG CDG T Situacgao
I - + + Excelente
1 + + + Solida
111 + + - Insatisfatoria
v 4 - - Péssima
Vv - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Fonte: Fleuriet ef al. (2015).

A situagao financeira delineada pelo Tipo 1, denota excelente liquidez decorrente do
fato de apresentar recursos permanentes aplicados no ativo circulante, o que evidencia folga
financeira para honrar exigibilidades de curto prazo. A empresa gera sobra de recursos com
suas atividades operacionais (NASCIMENTO et al., 2012).

A empresa com situacao financeira delineada pelo Tipo 2 tem situacao solida. A NCG
positiva evidencia que as contas do passivo circulante operacional sdao insuficientes no
atendimento das necessidades de financiamento do ativo circulante operacional, também, os
recursos permanentes aplicados no CDG assumem o papel de suprir a insuficiéncia do PCF, e
permite a manutencao do saldo positivo de tesouraria. O fato das variaveis NCG, CDG e ST
serem positivas permite que o ST no maximo se iguale a NCG, mas seja sempre inferior ao
CDG, por isso os recursos de longo prazo investidos em CDG garantirdo um ST favoravel
(positivo) desde que o nivel de atividades operacionais seja mantido (NASCIMENTO et al.,
2012).

Empresas do Tipo 3, indicam situagdo financeira insatisfatoria, pelo fato do montante
em CDG ser inferior a NCG. Se a diferenca entre CDG e NCG aumentar, a vulnerabilidade
financeira também aumenta, pois se amplia o saldo negativo de tesouraria. O ST negativo
demonstra insuficiéncia para garantir a manutencao do atual nivel de atividade operacional e
direciona a empresa para o uso de fontes de financiamento de curto prazo (PCF). Comumente,

em ambientes de recessao, empresas com Balancos Patrimoniais do Tipo 3 nos itens do ACF
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encontrardao dificuldades de realizacdo, o ciclo financeiro aumenta no sentido de que o PCF
tende a se elevar em decorréncia de taxas de juros significativas (NASCIMENTO et al., 2012)

O Tipo 4, representa uma situagao financeira ruim, sendo que tem a situagao financeira
denominada de péssima. O CDG sinaliza que as fontes de curto prazo financiam investimentos
de longo prazo. Como existe a NCG, sem que o CDG possa financiar, o PCF passa a cobrir a
insuficiéncia. A ocorréncia do Tipo 4 evidencia o desequilibrio financeiro entre as fontes e
aplicacoes de recursos (NASCIMENTO et al., 2012).

No Tipo 5, o balango demonstra uma situagao financeira muito ruim, pois o PCO ¢ maior
que o ACO, ou seja, a NCG ¢ negativa. Os recursos de curto prazo suprem o efeito causado
pela NCG negativa, mas consequentemente tornam o ST negativo. O modelo de balango Tipo
5 indica o fato de que fontes de curto prazo financiam ativos de longo prazo (NASCIMENTO
etal.,2012).

O Balango Patrimonial do Tipo 6, revela que a empresa desvia sobras de recursos de
curto prazo para ativos ndo circulantes (AP) mantendo saldo positivo de tesouraria, cuja
situagao tende a ndo se manter por muito tempo, pois, basta uma queda no volume de vendas
para esgotar o excedente do PCO. O CDG ¢ a NCG sao negativos, com a NCG apresentando
valor menor que o CDG, deste modo o ST ¢ positivo e pode sinalizar desempenho inadequado
das operagoes, contudo, a empresa pode estar aplicando recursos de curto prazo (ACF) com
eficiéncia no mercado financeiro (NASCIMENTO et al., 2012).

Além disso, o modelo dinamico proporciona uma visao mais analitica da empresa ¢
revela efetivamente a necessidade de investimento em giro ¢ a melhor forma de financia-la
(SILVEIRA et al., 2015).

A mmportancia do modelo dinamico, ¢ que auxilia o usuario na avaliacao da liquidez e
solvéncia da entidade, e na identificacdo do tipo de estrutura financeira utilizada e/ou
caracteristica do segmento de interesse, bem como a verificacao de suas tendéncias relativas.
Nesse aspecto, serve de instrumento suplementar a analise de liquidez tradicional, comumente
fornecendo indicativos antecipados de deterioragdo ou recuperagao financeira da empresa.
(MARQUES; BRAGA, 1995).

Silveira et al. (2015), concluem que o resultado do estudo que fizeram, sinaliza que a
classificacao das empresas de acordo com a estrutura financeira (modelo dinamico) a priori,
parece ser mais consistente e coerente na avaliacdo de desempenho das empresas do que a
baseada na atividade econ6mica. Assim, a analise pautada na estrutura financeira das

empresas prevalece sobre a do setor de atividade.
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Para Fonseca e Ceretta (2012), o modelo dinamico, tem por objetivo analisar a
capacidade financeira da empresa em saldar suas dividas, levando em consideracdo a

continuidade de suas operacgoes.
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3 PROCEDIMENTOS METOLOGICOS

Quanto aos procedimentos metodologicos, a coleta dos dados foi realizada em empresas
brasileiras do setor de energia elétrica referentes aos anos de 2011 a2021. A amostra ¢ composta
de 27 empresas ativas na B3 em todos os anos do intervalo do estudo, sendo 19 de distribui¢ao
e 08 de geracao. Por haver uma Unica empresa de transmissao, a Afluente Transmissao de

Energia Elétrica S/A, foi retirada da amostra por ser irrelevante para a proposta da presente

pesquisa. O segmento de comercializagao nao tem empresa listada na B3.

Quadro 3 - Amostra de empresas da pesquisa

Empresas de Distribuigao

Ativos totais
12/2021(R$)

Empresas de Geracao

Ativos totais
12/2021(R$)

Eletropaulo Metrop. Elet. Sao
Paulo S/A

32.712.953,00

CEMIG Geragao e
Transmissao S/A

19.350.774,00

CEMIG Distribuicao S/A

24.597.628,00

CPFL Geragao de Energia
S/A

18.252.154,00

Rio Paranapanema Energia

CELPE

11 S/A

Light Servigos de Eletricidade S/A | 24.459.188,00 S/A 3.964.955,00
Cia Eletricidade Estado da Bahia

— COELBA 24.397.000,00 | Termopernambuco S/A 2.201.379,00
Cia Paulista de For¢a e Luz 18.252.154,00 - i Emprcsa e 1.632.597,00

Aguas Energia S/A

Ampla Energia e Servigos S/A 16.228.463,00 | Ferreira Gomes Energia S/A 1.525.108,00
RGE Sul Distribuidora de Energia 15.479.987.00 [tapebi Geracdo de Energia 699.798.00
S/A S/A

Cia Energetica de Pernambuco — 12.986.000.00 Termelétrica Pernambuco 455.984.00

Equatonal Para Distribuidora de
Energia S/A

12.130.744,00

ENERGISA Mato Grosso - Dist.
de Energia S/A

11.289.842.00

Cia Energetica do Ceara —
COELCE

11.237.851,00

Elektro Redes S/A

10.677.000,00

EDP Sao Paulo Distribuicao de

Energia S/A 7.214.987,00
Cia Piratininga de Forca e Luz 7.079.081,00
Cia Estadual de Distrib.Ener. Elet-

CEEE 6.743.747,00
EDP Espirito Santo Distribuicao

de Energia S/A Gap8.00L00
ENERGISA Mato Grosso do Sul -

Dist, de Energia §/A e
Cia Energetica do Rio Grande do

Norte - COSERN 5.192.000,00
Cia Energetica de Brasilia 1.514.386,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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3.1 Procedimento de coleta e analise de dados

A coleta de dados secundarios foi realizada no site da “Economatica”. Foram coletados
dados do balanco patrimonial necessarios e, com o auxilio da planilha eletronica Microsoft
Excel®, calculadas as variaveis de interesse: NCG, CDG e ST.

Apos foram realizadas as seguintes analises:

(1) Estatistica descritiva das trés variaveis;

(11)  Analise grafica da evolugdo da situagdo financeira pela tipologia do modelo
dinamico de todas as empresas da amostra e também por segmento: geragao e
distribuigao;

(ii1)  Analise grafica da evolug¢do da situagdo financeira pela tipologia do modelo
dindmico por segmento, anualmente, no periodo da amostra;

(iv)  Analise grafica da evolugdo da situagdo financeira pela tipologia do modelo
dinamico por segmento ¢ por tamanho dos ativos (maior para o menor, ultimo

ano base).



4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, os resultados sdo apresentados através da estatistica descritiva (Minimo,

maximo, mediana, média e desvio padrdo), sendo possivel verificar a amplitude apresentada

em cada uma das variaveis analisadas. Conforme Marques e Braga (1995), em relagado aos tipos

de estrutura de situagao financeira, observa-se que na média, as empresas analisadas apresentam

(NCG +; CDG +; ST -), situacao insatisfatoria, tipologia III.

Quadro 4 - Estatistica descritiva das variaveis - 2011 a 2021

)
VARIAVEL | OCORRENCIAS MINIMO MAXIMO MEDIANA MEDIA EP,EDS;.E
CDG 297 -R$ 4.673.242.00 | R$ 8.230.526,00 | RS 1.182.840.00 | RS 1.641.627.42 | RS 1.614.823.75
NCG 297 RS 1.191.043,00 | R$ 1.882.755,00| RS 172.111,00| RS 278.203.36 R$ 388.362.,64
ST 297 -RS$ 3.736.745,00 | R$ 1.499.288,00 | -R$ 62.904,00 | -RS$ 241.398,92 | R$ 731.937.53

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Da analise do modelo dinamico, evidencia-se que todos os tipos de estruturas foram

encontrados. A média desta variavel também indica situacao insatistatoria. Neste caso, a analise

de frequéncia explica melhor as estruturas encontradas. A analise de frequéncia ¢ apresentada

na tabela a seguir, com aproximadamente 48% das ocorréncias encontradas:

Quadro 5 - Frequéncia observada e tipos de estrutura - 2011 a 2021

Tipologia NCG CDG Situacao Ocorréncias %o

I - + Excelente 9 3.030303

1 + + Solida 97 32,659933

I + + Insatisfatoria 142 47.811448

IV + - Péssima 28 9.4276094

V - - Muito Ruim 2 0,6734007

VI - - Alto Risco | 0,3367003
TOTAL 207 100

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).




Figura 1 - Analise Grafica Tipologia Geral - 2011-2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Pode-se perceber que, de acordo com o grafico apresentado, as empresas de
energia elétrica do periodo estudado, configuram-se 48% na tipologia 3

(insatisfatoria), tendo ocorrido em 142 vezes em um total de 297 ocorréncias.

Figura 2 - Analise Grafica Tipologia Geragio - 2011-2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ja separadas em segmentos (geracao e distribui¢do), as empresas de energia
elétrica do periodo estudado, no segmento geragao, apresentam em aproximadamente

42%, a tipologia 3(insatisfatoria), tendo ocorrido 37 vezes em um total de 88

OCOITENCI1Aas.
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Figura 3 - Analise Grafica Tipologia Distribuicio - 2011-2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

No segmento distribuigdo, apresentam em aproximadamente 50%, a tipologia

3(insatisfatoria), tendo ocorrido 105 vezes em um total de 209 ocorréncias.

Figura 4 - Analise grafica da evolugao da situacao financeira pela tipologia do modelo dinamico do
segmento Geracio - 2011 a 2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Quando analisamos a evolug¢do da situagao financeira ano a ano no segmento
geracdo, conforme o grafico acima, podemos constatar que em 2011, 2012 € 2013, a
tipologia 2, solida, ocorre, respectivamente, com 50%, 37,5% e 62,5%, coadunando

com os resultados obtidos por Silveira ef al. (2015), onde fo1 observado que as
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empresas de energia elétrica do periodo estudado (31/12/2010 a 30/09/2012, recorte
trimestral), também estdo devidamente enquadradas na tipologia 2, solida.

Apos 2014, observamos que a tipologia 3, insatisfatoria, se torna preponderante.

Figura 5 - Analise grafica da evolugao da situacio financeira pela tipologia do modelo dinamico do
segmento distribuic¢io - 2011 a 2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ao analisarmos a evolugdo da situacdo financeira ano a ano no segmento distribuigao,
conforme o grafico acima, observamos que nos anos de 2011,2013, e 2015, a tipologia 2,
solida, ocorre, respectivamente com 47%,47% ,42%, sendo que a tipologia 2, insatisfatoria
ocorre com 42%,21%,36% 42% nesses anos, ¢ a partir de 2016 se torna preponderante.

Nesse sentido, podemos fazer um contraponto com Marques ¢ Braga (1995), onde foi1
constatado que as empresas de energia elétrica estavam em sua grande maioria no periodo

estudado por eles (1987 a 1993), enquadradas na tipologia 4, péssima.
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Figura 6 - Analise grafica do segmento Geraciao - Ativos decrescentes - ano 2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Figura 7 - Analise grifica do segmento Distribuicio - Ativos decrescentes - ano 2021
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Conforme observado nos graficos apresentados, de maneira geral e por segmento,
constatamos que, no periodo estudado, a tipologia 3, insatisfatéria, ¢ predominante, com raras
excegoes para tipologia 2, solida, no segmento distribui¢do, nos anos de 2011, 2013 e 2015,¢,
no segmento geracgao, a tipologia 2 predominou somente nos anos de 2011,2012 e 2013 e
empatou com a tipologia 3 no ano de 2015, sendo que o tamanho dos ativos nao tem influéncia
sobre os resultados observados das tipologias, visto que a tipologia 3 foi observada em empresas

de diversos tamanhos de ativos, conforme os graficos apresentados acima, tanto no segmento

geracao como no segmento distribuicao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Pretendeu-se, nesse estudo, analisar o comportamento da situa¢ao financeira das
empresas de energia elétrica no periodo de 2011 a 2021, utilizando-se do modelo dinamico de
analise financeira, que possibilitou mensurar as variaveis NCG, CDG, e ST.

Os resultados aqui encontrados foram diferentes dos observados no trabalho de Miranda
et al. (2016), cujas tipologias encontradas no periodo de 2005 a 2014 para as empresas de
energia elétrica foram tipologia 4(péssima) em 2005, tipologia 2(solida) em 2006 ¢ 2007, ¢
tipologia 1(excelente) de 2008 a 2014, onde nao houve maior aprofundamento na analise desse
setor especifico.

De acordo com os objetivos delineados, pudemos constatar, que a empresas de energia
elétrica estudadas, apresentaram, em sua grande maioria, a tipologia 3(insatisfatoria), em todos
os anos, o que significa dizer que o CDG ndo foi suficiente para financiar a NCG, ocasionando
ST negativo. Assim sendo, a organizacdo financia parte de sua necessidade de capital com
recursos de curto prazo onerosos, aumentado seu risco de insolvéncia, pois seu ciclo
operacional ¢ maior que o prazo medio de pagamento a seus fornecedores, exigindo recursos
financeiros para suprir as necessidades de caixa e operacionalizar seu negocio.

Em sintese, o equilibrio financeiro de uma organizagao ocorre quando a aplicacao de
recursos no ativo ¢ financiada com fundos levantados a um prazo de recuperagao proporcional
a aplicacao efetuada (Assaf Neto, 2010), ou seja, quando as fontes de curto prazo sao usadas
para financiar as aplica¢des de curto prazo, por 1sso a importancia do modelo dinamico, que
permite analisar a situacao da empresa ¢ poder tomar agdes no sentido de buscar um melhor
equilibrio financeiro, para os gestores, ¢ também para o usuario da contabilidade ou investidor
ter uma visao melhor da empresa no que tange a tomada de decisdes com informagoes relevantes

¢ fidedignas.
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