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Resumo

A constante evolugéo do contexto de atuacdo dasesagptem tornado este ambiente
cada vez mais competitivo. Decisdes devem ser gassa executadas com o maior
grau de conhecimento e precisdo possiveis visaadiozir a0 minimo 0s impactos
negativos decorrentes de provaveis incertezas.releiste contexto, a contabilidade
possui ferramentas financeiras capazes de quantifibormacdes e extrair das mesmas
este nivel de conhecimento desejado para dar supddmada de decisdo empresarial.
Nesse sentido, este trabalho visa fazer um diagnoda situacdo atual da empresa
Eletrobras-Eletronorte a partir da analise crititta duas demonstracdes financeiras
(Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultaddexiercicio), entre os anos de
2004 e 2010, por meio da utilizacdo de indicaddireanceiros que avaliem fatores

como liquidez, rentabilidade e seu grau de endmt#o.

Palavras-Chave Balanco Patrimonial, Demonstracdo do ResultadoEdercicio,

Indicadores Financeiros e Andlise das Demonstrdcidesiceiras.

Abstract

The constant evolution of the context of perfornertompanies have made this
increasingly competitive environment. Decisions tries conceived and executed with
the highest degree of knowledge and precision plessn order to minimize the

negative impacts of probable uncertainties. Withia context, financial accounting has



tools that can quantify and extract informationnirdghis same level of knowledge
required to support corporate decision makinghis $ense, this paper aims to diagnose
the current situation of the company-Eletrobradr&ierte from the critical analysis of
two financial statements (Balance Sheet and Stateofelncome), between the years

2004 and 2010, through the use of financial indisato assess factors such as liquidity,

profitability and indebtedness.
Keywords: Balance Sheet, Income Statement Exercise, Fiaharlodicators and
Analysis of Financial Statements.
Introducao

E notavel a transicdo que ocorreu nos Ultimos asmse a visdo conceitual da
contabilidade de antigamente e seu papel hoje psrarganizacbes. Durante um
significativo intervalo de tempo, a contabilidade V¥ista apenas como um sistema de
informacdes tributarias, mas hoje em dia, com atémcia de um mercado altamente
competitivo tornou-se possivel o entendimento déssamenta como um instrumento
gerencial essencial para os empresarios no apwimada de decisdo. A contabilidade
gerencial tem sido largamente utilizada pelas orggbes em seus processos de gestao,

planejamento, execuc¢ao e controle de seus processos

Especificamente, a &rea de andlise das demongtragitibeis vem ganhando bastante
espaco entre os diversos grupos que se relaciooanas empresas (analistas, credores,
investidores, etc), haja vista que, aléem de conbateobre todos os componentes
internos e externos do mercado em que atuam, oesanms devem estar atentos a sua
capacidade de elaborar, analisar e gerar conclukizeshdicadores financeiros de sua
empresa. Por meio dessa visdo contabil mais aaalits empresarios, principais
stakeholderds envolvidos, poderéo ter condi¢cdes de respondéresisos problemas, se
adequar a diversas situagOes e planejar divensadest, como por exemplo, identificar
0 momento mais adequado para pedir um empréstiatonnecer se a organizacao
possui condicBes de arcar com suas dividas ou amdaempresa gera lucros ou nao,
etc. Todos esses aspectos podem influenciar ditetadiretamente a sobrevivéncia do
negocio e fazer com que se consiga ou ndo atirgyiolgetivos propostos pelas

diretrizes da empresa em tempo habil.

Dentre outros fatores, a analise dos indicadoresduicos e financeiros explicitara os

pontos fortes que, a empresa deve manter e aprineooa pontos fracos que devem ser



verificados de tal forma que haja a elaboracdorda estratégia capaz de reverter tal

situacao.

Neste sentido, este trabalho visa realizar umdsandhs demonstracdes financeiras de
uma empresa de geracao e transmissao de enetgicadlicalizada na regido norte do
Brasil, nos anos de 2004 a 2010, por meio da ati#iw dos principais indices
financeiros calculados a partir do Balango Patriadoeda Demonstracdo do Resultado
do Exercicio e da realizacdo de andlises vertibarigzontal sobre os itens componentes

das demonstracdes e dos indices calculados.
1. Objetivos
1.1. Objetivo Geral

Realizar uma andlise das demonstracdes financdgagsma empresa de geracdo e
transmissao de energia elétrica localizada naaetwéte do Brasil, nos anos de 2004 a
2010, oferecer um diagnoéstico sobre a real situagdondémico-financeira da

organizacado e se necessario realizar a proposg&wthorias.
1.2.  Objetivos Especificos

Com intuito de alcancar o objetivo geral anterianteemencionado, é necessaria a

conclusao dos seguintes objetivos especificos:

Céalculo e andlise dos principais indices financseite liquidez, estrutura, atividade e
rentabilidade.

Realizacdo das Andlises Vertical e Horizontal ngpresa e em comparacdo com

empresas similares no mesmo setor de atuacao.
2. Referencial Tedrico

A andlise financeira de empresas € tarefa bastemmeplexa e de fundamental
importancia numa sociedade moderna. A analise mtesso de averiguacdo e de
reflexdo com determinado fim. Para se procederadisan é necessario decompor um
todo em partes, examinando com minUcia cada umpattss em busca de explicacdes
ou do entendimento do todo, da parte, ou de algrarecteristica ou anormalidade que
se pretende identificar. No caso de analise de &sapy as raz0es mais frequentes que

nos levam a desenvolvé-la tendem a ser de caciiroémico-financeiro.



A analise financeira de uma empresa € geralmensealdla nas demonstracoes
financeiras da empresa em questdo, sendo entd@laschs publicados uma das
principais fontes de informagdes para os analistas.

2.1. Indices Financeiros

Os indices financeiros visam mostrar as relacoé® e contas das demonstracdes
financeiras com o objetivo de propiciar uma melkbmmpreensdo das relagdes entre 0s
valores divulgados nas demonstracfes contdbeismde ampresa, viabilizando, por
conseguinte, uma visdo pormenorizada sobre aspasages financeira e operacional
no decorrer do tempo, levando, na maioria das yeregerentes a se anteverem e
tomarem certas decisdes, em tempo habil, no sedéidwitar faléncias ou concordatas,
bem como outros problemas de ordens financeiraeeaonal que possam aflorar no

decorrer da atividade econdmica.

Existe um numero relativamente grande de indicean@eiros individuais, mas,
normalmente, costuma-se agrupar os indices ematasgrincipais, especificadas a

sequir:
2.1.1. indices de liquidez

Segundo Brigham e Houston (1999, p.80), os indieeBquidez sdo “quocientes que
mostram a relacdo entre caixa e outros ativos laimtes de uma empresa e seus
passivos circulantes”. Eles medem a capacidadeagampresa tem de pagar suas
dividas. Avaliar os indices de liquidez é avaliar @otencialidades financeiras da
empresa de gerar caixa suficiente para pagar as§@mecedores e credores, no prazo
acordado, através da transformacdo de um ativoaexa,csem leva-la, no entanto, a

perdas consideraveis, mantendo-se, assim, em aftagivéncia.
a) Indice de Liquidez Geral (ILG)

De acordo com Blatt (2001), o indice de Liquidezrabemostra a solidez do
embasamento financeiro da empresa a Longo Praasidevando tudo o que a empresa
convertera em dinheiro (a Curto e Longo Prazosglacionando com tudo o que a
empresa ja assumiu como divida (a Curto e LongaoBya E demonstrado pela
seguinte férmula:

ATIVO CIRCULANTE + ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZ0

= PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Este indice revela se os recursos financeiros agnis no Ativo Circulante e no Ativo

Realizavel a Longo Prazo séo suficientes para h@asr@brigacdes totais da empresa.



Em outras palavras, este indice mostra o quantopaesa dispde de Ativo Circulante

mais Realizavel a Longo Prazo para pagar cadadmid@netaria de obrigagéo total.
b) Indice de Liquidez Corrente (ILC)

Segundo Groppelli e Nikbakht (1999), o indice dguidlez Corrente é a relagéo entre o

Ativo Circulante e o Passivo Circulante, isto é:

ILC = Ativo Circulante

Passivo Circulante
Este indice mede o niumero de vezes em que 0s akivasirto prazo sao capazes de
cobrir as dividas também de curto prazo. Tratgedanto, de um indice que serve

como indicador da solvéncia da empresa no curzopra
c) Indice de Liquidez Seca (ILS)

O Indice de Liquidez Seca ¢ semelhante ao indickiglédez Corrente, com a Unica
diferenca que os estoques séo excluidos dos afingantes da empresa. A suposicao
basica do Indice de Liquidez Seca é que os estogersmente constituem o ativo
circulante menos liquido e, portanto, devem seorigghos. O ILS €, assim, calculado:

ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

ILS =

7

A mensuragdo da liquidez da empresa é mais refirstado, portanto, um potente
indice de liquidez, pois fornece uma medida meli@rliquidez global, sobretudo,
qguando os estoques nao sejam passiveis de semsfotmaados, com facilidade, em
caixa, uma vez que, desta feita, a resposta € alada questionamento diferente do
feito na analise do indice de Liquidez Correntesl geja, € possivel a empresa pagar 0s

seus compromissos de Curto Prazo, sem dependenda de seus Estoques.

Isto denota que este indice concentra-se em ajivesao mais facilmente convertidos
em caixa, dado que elimina da analise a categera@rcdulantes menos liquidos, que séo
0s estoques, identificando, assim, se a empresacsgraz de cumprir suas obrigacdes
passivas caso ocorresse uma inesperada reducéenuzs.

2.1.2. indices de Estrutura (ou Endividamento)

Os Indices de Endividamento visam fornecer uma cposide endividamento da
empresa. Gitman (1978) esclarece que “a posic@ndigidamento da empresa indica o
montante do dinheiro de terceiros que esta seraftoysa tentativa de gerar lucros”.



a) Participacdo de Capitais de Terceiros Geral (PCT)

Este indice indica o percentual de Capital de Tergeem relacdo ao Patrimdnio
Liquido, retratando a dependéncia da empresa @ga@hos recursos externos.

PCT=PC +ELP x 100
PL

Sendo PC = Passivo Circulante, ELP = Exigivel agooRrazo e PL = Patriménio Liquido.

O indice de Participacdo de Capitais de Terceetaiona as duas grandes fontes de
recursos da empresa, ou seja, Capitais Propri@pital de Terceiros. E um indicador
de risco ou de dependéncia a terceiros, por patendpresa. Também pode ser

chamado indice de Grau de Endividamento.
b) Participacdo de Capitais de Terceiros a Curto PrazgPCT - CP)

E uma variacdo do indice de participacdo de capitaiterceiros geral. Ele compara
apenas o passivo circulante com o patriménio lmuiddicando o quanto a empresa
possui de recursos de terceiros a curto prazo g@ata unidade monetaria de capital
proprio.

c) Participacdo de Capitais de Terceiros a Longo Praz@°CT - LP)

E outra variagdo do indice de participacdo de ampile terceiros geral, desta vez
mostrando a quantidade de recursos externos de lpraxgo em relagdo ao capital
proprio.

d) Relacao capital de terceiros por passivo total (CT?T)

Este indice demonstra a quantidade de recursds ttHeempresa que sao financiados
por recursos externos. A traducdo deste indicadde guanto € captado de terceiros
para cada unidade monetaria de recursos captaldosmpresa. E a proporc¢éo de ativos
totais financiada por recursos de terceiros. Aoimlim de 1 este resultado, encontra-se
0 quanto de capital préprio financia a empresa

CT/PL exigivel total _ exigivel rotal
o passivo total  exigivel total + patriménio liquido

e) Relacado passivo circulante por capital de terceiro@C/CT)



Este indice demonstra o quanto da divida da emmgreda curto prazo, através da

seguinte férmula:

pe et - PAssivo circulante passivo circulante
J ]
capital de terceiros  passivo circulante + exigivel a longo prazo

Quanto menor o valor encontrado para este indiedhan é o resultado, ja que o

vencimento das dividas ocorrera mais tarde.

O calculo de [1 — o valor obtido para este ind{€&}/CT) demonstra o quanto da divida

total da empresa tem vencimento no longo prazo.
2.1.3. indices de rentabilidade

A rentabilidade esta associada de forma diretamgmojgorcional @ maneira como 0s
administradores utilizam ou empregam os ativosgsoat disposicdo da empresa. Se
utilizados com eficacia, tais ativos conseguemzidw controlar despesas e alcancam,
consequentemente, taxas de retorno para o capredtido mais elevadas, levando ao
crescimento da empresa, situacdo que acarreta ualar maptacdo de recursos
financeiros frente a novos acionistas e investgloRor outro lado, a ineficacia do
emprego dos ativos conduz a taxas de retorno dibacampvestido, abaixo do nivel
aceitavel, gerando, assim, uma queda no Patrim&ungmido e, por extensdao,
desvalorizac&o no valor das acdes da empresagdi@toem desencorajar 0s acionistas
correntes e 0s investidores potenciais nas sutengies de investir na empresa. Diante
de tal raciocinio, conclui-se que € de extremavégleia para a empresa a mensuracao

do desempenho do lucro.
a) Giro do Ativo (GA)

Este indice relaciona as vendas liquidas do pergodo os ativos totais da empresa,
mostrando a eficiéncia com que a empresa usa gim@sgerar esse nivel de vendas.
Quanto maior o indice, mais eficiente sera o usoativos na geracao de receitas para a

empresa. O giro do ativo € calculado pela segtidmisula:

GA = Vendas liquidas

Ativos totais
b) Lucratividade Operacional (LO)

A lucratividade operacional ou margem de lucro apenal revela a intensidade do
sucesso da administracdo da empresa nos negocigsraoo seu lucro operacional.



Alguns especialistas denominam este indice de sysnoos, dado que ele € calculado
ignorando as despesas financeiras e qualquer tasaarmgmental, avaliando, portanto,
somente os lucros auferidos pela empresa no deaw®rsuas operacoes. A literatura
sobre o0 assunto recomenda que é bom para a entyaiealar com uma alta margem

de lucro operacional. A Lucratividade Operacioralalser, assim, encontrada:

LAJIR (LUCRO OPERACIONAL)
VENDAS

MARGEM OPERACIONAL =

c) Lucratividade Liquida (LL)

A lucratividade liquida ou margem de lucro ligui&laquela gerada de todas as fases de
um negocio, ou seja, esse indice compara o luguadh as vendas. Este indice é
calculado utilizando-se de raciocinio idéntico a Margem de Lucro Operacional,
sendo que, neste caso, elimina-se do célculo t&ldgspesas financeiras, inclusive do
imposto de renda. Deste modo, a Margem Liquidaeftna percentagem de cada
unidade monetaria de venda que sobrou apés serdoeidas todas as despesas
financeiras e imposto de renda.

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
VENDAS

MARGEM LiQUIDA =

d) Rentabilidade (ROI)

Também conhecido como ROI, ou Retorno sobre Atgte indice reflete a eficiéncia
na geracao de lucros com seus ativos disponiveiseja, a rentabilidade dos ativos. E
calculado dividindo-se o lucro liquido pelos ativBsrentabilidade do empreendimento
€ dada pela combinacao da eficiéncia no uso desses investidos na empresa e da
margem de lucro liquida de suas operacgfes. Quaaitwr fior esse indice, mais rentavel

sera a empresa.
e) Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE)

Consiste numa forma de avaliar a rentabilidade taxa de retorno da empresa. E
evidente, portanto, que altas taxas de retorncesolpatriménio liquido sdo benéficas

para a empresa, pois isto denota maior retorno paravestimento dos acionistas,

levando, assim a maior atratividade para as agesnpresa no mercado de capitais. O
ROE é definido por:



LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

BOE = PATRIMONIO LIQUIDO

3. Metodologia

Com intuito de atingir os objetivos anteriormentsiaalados, as seguintes etapas

abaixo foram realizadas:

a) Coleta de dados: Levantamento dos Balancos Patamoa Demonstracdo do

Resultado dos exercicios no periodo de 2004 a 2010.
b) Tratamento dos dados: Calculo dos indices finanseir

c) Analise dos dados: Realizacdo do relatorio da imeecondmico-financeira da
empresa no periodo.

4. Caracterizacao geral da empresa

Segundo dados da propria empresa, a Centraisdaktdo Norte do Brasil S.A. —
Eletronorte, sociedade an6nima de economia mistébsidiaria da Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. — Eletrobras, € uma concessiandd servico publico de energia
elétrica. Criada em 20 de junho de 1973, com sedBistrito Federal, gera e fornece
energia elétrica aos nove estados da Amazbnia Legatre, Amapa, Amazonas,
Maranhdo, Mato Grosso, Para, Rondoénia, Roraimacantims. Por meio do Sistema
Interligado Nacional — SIN, também fornece eneeg@mpradores das demais regides

do Pais.

Do total de 25.478.352 milhdes de habitantes quenvina Regido Amazdnica, mais de
15 milhdes se beneficiam da energia elétrica ggratiaEletrobras Eletronorte em suas
quatro hidrelétricas — Tucurui (PA), a maior uggeauinamente brasileira e a quarta do
mundo, Coaracy Nunes (AP), Samuel (RO) e Curua-(R@) — e em parques
termelétricos. A poténcia total instalada € de 9.2% megawatt® os sistemas de
transmissdo contam com mais de 9.888,02 quildmeteoinhas (ELETROBRAS —
ELETRONORTE, 2011). Segue abaixo (figura 01) o estasimplificado da estrutura
da cadeia produtiva a qual a empresa EletrobradstroBorte pertence.



.;.‘H'-'Il_iph Extmrnas: Politica, Econdmica, Financeirs, Social, Amblertal, Peguiatirias, Legal & Teonobbgica
_T_
Eletrobras Eletronorte Partes
Interessadas:
Pornecadoris Entradus ‘Processos ‘Ealdas Elientes Besenia
— _— - - — el
| Comindases
+ MHIL/EFE + Disetrizes P""d:"" Farga e Trahaina
= ANTEL e —— Brgoy Ambaenias
Energla irglos Frcalradere
+ Eletrobras Wandide | Hirglos Governsemsitain
* Projetos HNegicios: Disponibilidade Aghneies Reguiadon
= NS § COEE de mdquinas | Cheses
= - Pomnecedores
= Financisdores ey ] auumm = —
CCEE ; i
- Empresas de + RECUTsos T 5 .:-IET-J;:-‘I
[ﬂlflpl-n‘-lﬂlﬂﬂ! | Naturais Disponibitidads [err———
- de instalaghes irlho |
T————— : = Mercado de
o s + Matéra-prima T Adicignais: Eegmento Iml:d? Enargls Eldtrica
I — = = Resulindo de
Participagied
= Empresss d + Energin e Dt
Gda & Dissel comprada AN  Giragha
o Sprvigos de
. o 35 & Segmente
« Emprowas dn fiiaiels A Franewiinshe .
Enganharia R = Transmissbo
= * Corpteathe u:'m--.mn: ::.f,., i
» Geradares + Estudos de Tramamisan
Independentes + Servigo Ihwentiirki Cumiribssdoeas
| compartilhada
= Geradoras | i e .
Internaciomain | - T
Concarranbas: Emprias (endon, Eretein Tramimiieeas o Eapreian Comprtalizadra

Fonte: Eletronorte — Sistema de Gestdo Empregafall)
Fig. 01. Mapa de Contexto Eletrobras-Eletronorte

5. Resultados e Discussoes

De posse dos dados obtidos através do levantardestbalangos patrimoniais e das
demonstracdes de resultado de exercicio dos an@0@e a 2010, foi realizado o

tratamento dos mesmos, de modo a calcular os mfli@nceiros necessarios a analise
qgue é o foco deste trabalho. A tabela 1 a segupiioita 0os resultados obtidos para os
calculos de indice de liquidez geral, liquidez eote, liquidez seca e participacdo de

capitais de terceiros (geral, a curto e a longagra

Liquidez Geral | Liquidez Corrente | Liquidez Seco Participagéc'J de capitais de Particip'aqéo‘de capitais de Particip'acéo‘ de capitais de
terceiros geral terceiros a curto prazo terceiros a longo prazo
0,29 0,52 0,50 1,19 0,39 0,80
0,17 0,43 0,42 1,36 0,51 0,85
0,30 0,45 0,43 1,65 0,72 0,93
0,27 0,85 0,17 1,41 0,29 1,11
0,24 1,06 1,02 1,89 0,34 1,55
0,68 1,43 1,39 1,93 0,32 1,61
1,06 1,49 1,45 0,91 0,22 0,69

Tabela 1 — indices financeiros dos anos de 20@18a 2

A partir da comparacdo entre os resultados de watiee nos diferentes anos, foram

gerados graficos para demonstrar a evolugdo dososes



A figura 1 a seguir faz uma comparacao da evolecdiee os indices de liquidez (geral,

corrente e seca) no decorrer do periodo analisado.
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Figura 2 — Grafico comparativo dos indices de tigai
Ao se fazer a andlise do Indice de Liquidez Gdta#Bb) no grafico acima, chegou-se a
conclusdo que a empresa melhorou bastante a sigelignos ultimos anos, alcangcando
em 2010, pela primeira vez no periodo analisado, vahor superior a 1 e um
crescimento em torno de 200%, se comparado ao@d0@#, indicando que neste ano
(2010) a empresa foi capaz de honrar os seus camgsos, pois teve mais direitos do
gue obrigacdes.
O célculo do indice de Liquidez Corrente demonstoqme desde 2008 a empresa
apresenta um capital liquido circulante a curtaz@rpositivo, com crescimento de
aproximadamente 100% em relacdo aos anos antemorssja, ela tem se tornado cada
vez mais capaz de honrar as suas dividas. Entgtamse analisar o indice de Liquidez
Seca, nota-se uma queda no grafico no ano de 200&rda de 80% em comparacdo ao
indice de Liquidez Corrente no mesmo periodo, cugaincipalmente pelo fato dos
estogues serem uma parte representativa do atmalarite, o que acabou reduzindo
bastante a sua capacidade de saldar dividas, meeciggerou rapidamente no ano
seguinte, 2008.
Posteriormente, montou-se um grafico comparativibeeos valores obtidos para o0s

indices de estrutura (ou endividamento), repredema figura 2 a seqguir.



indice de Estrutura 1

2,20

1,70 /_\

\ ——PCT
1,20
\ —B—PCT-CP
PCT - LP

0)70 *’_—-A/
0,20 T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 3 — Gréfico comparativo dos indices de astau

Pela leitura do grafico anterior, pdde-se perceher o indice de Participacdo de
Capitais de Terceiros, que demonstra o nivel derd#Emcia de recursos externos da
empresa, revela que a empresa foi muito dependentapitais externos nos ultimos
anos, alcancando um nivel satisfatério apenas i), 2fuando o indice apresentou
uma reducéo de 42% e atingiu um valor abaixo déna analise mais minuciosa, feita
através da andlise dos indices de Participacdcagéais de Terceiros a Curto e Longo
Prazo, revela que os dois picos apresentados ehe26t 2009, ambos de 44%, foram
causados principalmente pela grande participac@aoiéal externo no curto e no longo
prazo nesse periodo, respectivamente. A tabelae®ar representa os valores obtidos
quando calculados os outros indices de endividamepie sdo: relacdo de capital de
terceiros por passivos totais, capital préprio ritiador da empresa, relacdo passivo

circulante por capital de terceiros e porcentagandidida da empresa que € de longo

prazo.
Relagdo passivo
Relagdo capital de Capital préprio ) saop . % da divida da empresa é
] . . . . circulante/Capital de
terceiros/passivos totais financiador da empresa . de longo prazo
terceiros
0,54 0,46 0,33 0,67
0,58 0,42 0,38 0,62
0,62 0,38 0,44 0,56
0,58 0,42 0,21 0,79
0,65 0,35 0,18 0,82
0,43 0,57 0,24 0,76
0,48 0,52 0,24 0,76

Tabela 2 — indices de estrutura (ou endividametis)anos de 2004 a 2010

O grafico 3 a seguir representa a evolugdo dosesldos indices relacdo da capital de

terceiros por passivos totais e capital propriaritiador da empresa.
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Figura 4 — Gréfico comparativo dos indices de astau
Da analise do gréafico 3 anterior, depreende-seagempresa possui uma tendéncia de
desvinculamento de fontes externas para finaneiss segocios, ou seja, a empresa esta
cada vez menos dependente de recursos de terpanasgesenvolver seus processos, 0
que é importante quando a organizacao pretendersa tompetitiva em seu mercado,
haja vista que o0 aumento dessa relativa indepergemite a empresa maior
flexibilidade de investimentos e, portanto, merempo de resposta para atender as

exigéncias desse mercado.

E importante observar que as analises dos doisaddies sdo complementares, por
iSso que quanto maior o capital proprio da empesaenor a relagdo capital de
terceiros por passivos totais, melhor para a erapfesr exemplo, de acordo com o
grafico acima, nos ultimos trés anos a relacdendgresa com recursos externos tem
diminuido, chegando ao menor valor em 2009 (emotole 43%) e, por consequéncia,
atingindo o maior valor para o indice capital préfinanciador da empresa no mesmo

periodo.

Ainda com relagdo aos indices de estrutura, fadpum grafico comparativo entre o

indice da relacdo passivo circulante por capitdkdseiros com o indice que representa



o percentual da divida da empresa que é de loragm pfal comparacao € representada

na figura 4 a seguir.
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Figura 5 — Gréfico comparativo dos indices de astau

O grafico acima demonstra uma série temporal deas&is do indice de relacao passivo
circulante por capital de terceiros, que indicanjoiala divida total da empresa é de
curto prazo, bem como a série temporal do indiceep¢ual da divida da empresa de
longo prazo, devido os dois indices serem compleanes as andlises deles séo
analogas aos dois ultimos indices (relacéo cagdkerceiros por passivos totais e de
capital proprio financiador da empresa). Isto éamjo menor a relacdo passivo
circulante por capital de terceiros, melhor pargpmsa, porque uma pequena parte de
suas dividas sé@o de curto prazo, da mesma formgugueo maior o indice percentual
da divida da empresa de longo prazo melhor pampaesa, por que a maioria de suas
dividas sdo de longo prazo. Pode-se, ainda, infere de 2006 a 2008 a empresa
reduziu bastante as suas dividas de curto prdZatda deve ter ocorrido por conta do
pagamento das dividas de curto prazo ou da negocidg sua divida junto aos seus
financiadores. De 2008 a 2010, a empresa se maobvevdndices favoraveis, ou seja,

com indicadores de poucas dividas de curto prazo.

Apoés a analise dos indices de liquidez e estrufaram realizados calculos relativos
aos indices de rentabilidade da empresa, aindandevem consideracdo os dados
obtidos dos anos de 2004 a 2010. Os indices cdtmsilsdo apresentados na tabela 3 a

sequir.



. . Lucratividade . -
Giro de Ativo ) Lucratividade liquida ROI ROE
Operacional
0,27 0,14 -0,21 -0,06 -0,12
0,30 0,11 -0,05 -0,02 -0,04
0,23 0,02 -0,07 -0,02 -0,04
0,27 0,23 -0,10 -0,03 -0,06
0,26 0,25 -0,52 -0,14 -0,39
0,23 0,23 0,07 0,02 0,03
0,22 0,23 0,03 0,01 0,01

Tabela 3 — indices de rentabilidade dos anos dé¢ 2a@D10
De posse dos valores obtidos para os indicadore®rdabilidade (a saber: giro de

ativo, lucratividade operacional, lucratividadeuitp, ROI - rentabilidade e ROE -
retorno sobre o patriménio liquido), foi gerado grafico comparativo entre 0s mesmo,

conforme mostra a figura 5 a seguir.
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Figura 6 — Gréafico comparativo dos indices de tahtade

Da analise do grafico acima, observa-se que osmiio do Giro de Ativos demonstra
que cada unidade de ativo utilizada gerou em né#li@,26. Para aumentar esse valor,
a empresa pode ou reduzir a sua quantidade des atitaos, ou aumentar a sua receita
bruta. A analise da lucratividade levou em consigi@o a Lucratividade Operacional e a
Lucratividade Liquida. A primeira apresentou-setiehmente estavel nos ultimos 4
anos, com um valor médio de 23%, enquanto a segam@sentou valores negativos
nos anos de 2004 a 2008, com um pico negativoiatiogseu valor maximo de 52%

negativo em 2008, se recuperando logo no ano degem 2009, alcancando o valor

positivo de 0,07 pela primeira vez neste periodsaHliferenca entre as lucratividades



tem por motivo principal os grandes gastos comalespapresentados pela empresa no
decorrer dos ultimos anos, principalmente no an@@@8, quando a lucratividade
liquida atingiu -0,52. O retorno sobre o ativo eatabilidade (ROI) apresentou um
crescimento nos dois ultimos anos, alcancando dimgnvalores acima de zero, e, por
conseguinte, tornando a empresa relativamente viedntda o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) revela que os investidagesente obtiveram lucro relativo
ao capital investido a partir de 2009, com um valerem média 0,02, apresentando

valores negativos nos anos anteriores.
6. Conclusao

O calculo dos indices financeiros possibilitou umaior compreensdo sobre o estado
da empresa no decorrer dos Ultimos sete anos.dDkados das analises referentes a
liquidez da empresa demonstraram que existe umecttya de crescimento para 0s
proximos anos, sustentada pelo fato da sua capiEctasolvéncia ter aumentado e de,

a partir de 2010, ter sido capaz de honrar suadasiv

No que diz respeito ao endividamento, a participaigi capital de terceiros apresentou
em sua seérie historica dois grandes picos, impuasios pela variagéo ocorrida no curto

prazo, em 2006, e no longo prazo, em 2009, atilognideis satisfatérios em 2010.

Diante disto, algumas suposi¢des baseadas noériegatle liquidez, endividamento e
rentabilidade da andlise, foram feitas. A avaliag&oalizada no ano de 2007 entre o
indice de liquidez corrente e o indice de liquidezo leva a crer que 0s gastos com
estoque no referido ano foram relativamente acdogiam analogia ao ativo circulante.
Outro fator importante foi que, em meados de 2@8mpresa Eletronorte passou a
fazer parte do grupo Eletrobras e, a partir doogeridesta aquisicéo, tanto o indice de
liquidez geral quanto a relacdo capital de tersgiqpassivos totais apresentaram
crescimentos notaveis, nesse sentido, tais acorgatos podem estar relacionados com
esta aquisicdo. Em contrapartida, esta também teéesddo uma das principais causas
dos altos gastos com despesas em 2008, e consetpaerd lucratividade liquida, ROI
e ROE.

De maneira geral, o diagnostico da situacéo fineamca empresa no periodo de 2004 a
2010, além de permitir as diversas andlises e ff@ss possibilitou explicitar que
apesar de anteriormente ela haver atravessadodpsride baixa rentabilidade

econbmica, dificuldade em arcar com suas dividaglewados percentuais de



participacdo de financiamentos e recursos extem@sytir dos ultimos dois anos esse
cenario comecou a se reverter transformando o gtes &ra prejuizo em lucro para

organizacao.
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