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Resumo

Com setores cada vez mais competitivos e em cdastagscimento € necessario que
cada tomada de decisdo empresarial seja embasadat@os detalhados de sua real
situacao financeira. Tendo como suporte ferramedéasontabilidade, este trabalho
visa realizar uma analise critica das demonstrafiieaceiras, nos anos de 2008 a
2011, na empresa Eletronorte, a qual atua no ramogetacdo, transmissédo e
distribuicdo de energia elétrica no Brasil, coomtoito de apontar seus pontos fortes e
positivos, bem como identificar pontos criticos quexessitam de maior atencdo. O
presente estudo fornece um referencial teéricosaptando os indices financeiros
utilizados, sendo eles os indices de liquidez etiéabilidade e de endividamento, bem
como a caracterizacdo da empresa e do mercadoahagja inserida. Por fim, através
dos Balancos patrimoniais e Demonstracfes do Resulie Exercicio, estes indices
sdo calculados e analisados, através de tabelasfieog comparativos, a fim de

fornecer um diagndstico a cerca da atual situacéanéenico-financeira da empresa em
guestao.

Palavras-Chave Balango Patrimonial, Demonstracao do Resultadéx#ecicio,
Indices Financeiros e Energia Elétrica.

Abstract

With sectors increasingly competitive and in constrowing, it is necessary for every
business decision-making to be based on detailadiest of their real financial

situation. Backed by the accounting tools, thiglgtaims at a critical analysis of the
financial statements for the years 2008 to 2011thef company Eletronorte, which
operates in the field of generation, transmissiowl dupply of electricity in Brazil, in

order to point out its strengths and positive aspeand identify critical points that
need further attention. The present study provaléseoretical referential showing the
financial indices used, they being the liquidityofgability and debt ratios, as well as
the characterization of the company and the marketvhich it operates. Finally,

through the Balance Sheets and Income Statemergscifs, these indices are
calculated and analyzed through comparative talaled graphs in order to provide a
diagnosis about the current economic and finangauation of the company in
question.



Keywords: Balance Sheet, Income Statement Exercise, Finldndigators and
Eletric Power.

1. Introducéo

O crescimento do consumo de energia elétrica bmasitresce correlacionado com o
desempenho econbémico do pais. Mesmo ¢ooentivos a geracdo desta energia,
através de subsidios para aumentar a participagaendrgia elétrica produzida por
empreendimentos de produtores independentes autdnentambém a geracdo por
fontes alternativas, as grandes geradoras estatedstram dificuldades para abastecer
todas as areas isoladas, buscando fontes compkmeemara atender suas demandas.
Porém tais fontes complementares nem sempre s#@maigsviaveis economicamente
contribuindo com endividamento da empresa e dtaculo novos investimentos.

Dai a necessidade e importancia da analise firahoeimo ferramenta de gestéo.
Através da interpretacdo dos dados contabeisieagiio de indices que relacionam os
valores obtidos nas demonstracfes financeiras dinlae pela empresa, torna-se viavel
uma analise meticulosa sobre sua situacdo financeor decorrer do tempo,t
ransformando dados em informacao que auxiliam gem sua tomada de deciséo

Estas analises possibilitam a visualizacdo de faromereta dos pontos fortes e fracos
da empresa, onde existe a necessidade de inveisnen aonde a empresa vem
adotando acdes vencedoras economicamente e op@lavémte, permitindo ao gestor
estabelecer estratégias que venham solucionambsspadeficientes da empresa.

Desta forma, este trabalho tem como principal olezer uma analise financeira da
Eletrobrds Eletronorte SA, avaliando os demonstati financeiros e balancos

patrimoniais dos anos de 2008 a 2011, a fim denasta real situacdo da empresa
perante o mercado e seus credores, avaliando tsimlidade e lucratividade através de
indices contabeis.

2. Referencial
2.1. Caracterizacéo geral da empresa

A Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. — HElbtas Eletronorte, sociedade
anoénima de economia mista e subsidiaria da Cenkkigicas Brasileiras S.A. —

Eletrobras, é uma concessionaria de servigo publécenergia elétrica. Com sede no
Distrito Federal, a Empresa atua intensamente rggd®eda Amazoénia legal, com

instalag6es operacionais nos Estados do Acre, AnMpgnhdo, Mato Grosso, Pard,
Rondbnia, Roraima e Tocantins e administrativaggnAlde atender aos clientes
localizados nos estados mencionados, a Eletrobgisolorte fornece energia para
compradores que se localizam nas demais regifedeimas, por meio do Sistema
Interligado Nacional — SIN. (ELETROBRAS ELETRONORTD11).

A partir de dados do Censo 2010 divulgados peloHB@be-se que mais de 15 milhdes
de habitantes que se localizam nos estados ondeti@tEas Eletronorte atua sao
beneficiados com a energia elétrica proveniente usasas hidrelétricas de Tucurui
(PA), Coaracy Nunes (AP), Samuel (RO) e Curua-UrRd)(— e de parques

termelétricos. Nesta area a companhia supre coopéssas de energia elétrica
estaduais, privadas e do sistema de distribuig@indbrras.



Com uma poténcia instalada total de 9.294,33 metm@eaistemas de transmisséo que
contam com 9.888,02 quildmetros de linhas e 53stabées, tem capacidade total de
transformacao de 29.043 MVA. (ELETROBRAS ELETRONRP2011).

Segundo relatorio contabil da administracdo dar@beas Eletronorte do ano de 2010, a
receita da empresa, em sua quase totalidade, énieote da venda de energia elétrica
e da disponibilidade do seu sistema de transmidsis.operacoes sao suportadas por
contratos de compra venda e disponibilizacdo, assmo pelas operagdes realizadas
no curto prazo, por meio da Camara de Comerci@ade Energia Elétrica — CCEE.

2.2. Cenario econdmico da empresa

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, ccitnento do consumo de energia
elétrica é uma constante (entre 3 e 5 % ao anojniMenos periodos em que se
verificou uma estagnacédo econbémica, 0 consumo agmu e crescer. Para atender a
este consumo, novas usinas geradoras, sistememndmissao e distribuicdo devem ser
construidos.

A industria de suprimento de eletricidade se dedlgau formando “arquipélagos de
ilhas elétricas” contemplando a geracdo e disgdmide energia para mercados em
expansao ficando as demais regides em desenvoldgroendicionadas a construcédo de
redes de transmissao.

Para garantir o abastecimento de energia as &aadas a Eletrobras-Eletronorte teve
gue optar por fontes de energia alternativas, casrtermelétricas, ja que a demanda de
eletricidade é superior a energia fornecida peldeelétricas locais. Como exemplo
tem-se a cidade de Manaus, com 1, 5 milhdes deéanéts, e demanda de elétrica na
faixa de 600 a 700 MW, suprida por uma hidrelét(ialbina, no rio Uatuma, 150 km
ao Norte, 220MW max.), e por dois parques de usgrasicas.

Porém tal alternativa tornou-se inviavel com o awmeno preco dos combustiveis,
contribuindo para o aumento do endividamento daresapque trabalhava com custos
maiores que suas receitas.

Para amenizar a situagdo atitudes tém sido tomada®s) a transferéncia do controle
acionario da ex-subsidiaria integral Manaus Ene®gfa(atual Amazonas Distribuidora
de Energia S/A) para a Eletrobras e a interligag@oSistema Acre/Rondbnia que
possibilitou a desativacdo de usinas termelétnea®gido e reducdo de gastos.

2.3. Cenario competitivo do mercado de energia etéta

Apoés a criacdo do mercado livre de energia, a ditednio mercado de energia elétrica
brasileiro sofreu importantes mudancas, ja quengwesas federais ou estaduais que
detinham monopdlio em todas as etapas do fornetimeée energia elétrica, que
compreende a geracao, transmissao, distribuicdenday passaram a dividir espaco
com produtores independentes de energia elétnm recebem concessao, permissao
ou autorizacdo do Poder Concedente para produzrgien elétrica destinada a
comercializagdo por sua conta e risco e autoprogsiigue, desde que autorizado pela
ANEEL, podem produzir energia elétrica destinadaea uso exclusivo, podendo
comercializar eventual excedente de energia. Alam @omercializadoras ou agentes
de comercializacdo, competem no mercado empreszsdas autorizadas a realizar
operacdes de compra e venda de energia elétrica.



Estes agentes possuem seus ganhos potencializasimo ch grande migracao de

contratos para o ambiente livre de contratacamdegea por grandes consumidores que
buscam reducéo de custos. Nessa nova configuragélente tem a oportunidade de

escolher a sua comercializadora de energia, neglirigrecos, montantes e, inclusive,

revenda de excedentes. Para possibilitar a livrearoéncia na comercializagédo de

energia e estimular o investimento privado em n@e&scdes, a legislacdo estabelece
regras para que uma parte sempre crescente dedmguoasa escolher seu proprio

provedor de energia.

3. Metodologia
3.1. indices Financeiros

Segundo Matarazzo (2003, p. 147): “indice ¢é a &slagntre contas ou grupo de contas
das Demonstracdes Financeiras, que visa evidedetarminado aspecto da situacéo
econdmica ou financeira de uma empresa”’. Os indieesndmico-financeiros
apresentam-se como mais do que meramente um dddmatigo, mas como o retrato
do desempenho da empresa em determinado periddpditante ndo € o dado em si,
mas a interpretacdo do valor do indice dentro duesto em que a empresa esta
inserida (GITMAN, 2002).

3.1.1. Andlise de liquidez

A empresa possui obrigacfes financeiras e neceassitecursos para cumpri-las. Os
indices de liquidez, também chamados de indicesaleééncia em curto prazo,
observam em quais condi¢des suas contas sao quitada

A liquidez de uma empresa € medida pela sua caubide satisfazer suas obrigacdes
de curto prazo, na data do vencimento. (GITMAN,7,99109).

a) Indice de Liquidez Geral (ILG)

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), estedngliutilizado para indicar o quanto
gue a empresa possui em dinheiro, bens e dirg&hzdveis a curto e longo prazo, para
compensar suas dividas totais de curto e longmpail G é determinado pela relacdo
entre o ativo circulante mais o realizavel a lopgazo e o passivo circulante mais o
exigivel a longo prazo, conforme a equacao seguinte

LG — Ativo Circulante + Ativo Realizdvel a Longo Prazo
~ Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

b) indice de Liquidez Corrente (ILC)

E calculado com base na relagdo entre o Ativo @inte e o Passivo circulante da
empresa. Tal como demonstrado abaixo:

Ativo Circulante
ILC =

Passivo Circulante

Utilizado como indicador da solvéncia da empresacnodo prazo, ou seja, da
quantidade de vezes em que 0s ativos de curto padem cobrir os passivos também
de curto prazo. (ROSS al, 1995)



c) indice de Liquidez Seca (ILS)

Também utilizado para verificar a capacidade daresgpem pagar suas dividas no
curto prazo, se diferencia do ILC por ndo considesaestoques no calculo, visto que
sao considerados como elementos menos liquidoivm @tculante. Com os estoques
fora do céalculo, os elementos ndo monetarios passarndo fazer parte da liquidez da
empresa. Ou seja, sera possivel pagar as dividasrtte prazo sem comprometer o
estoque. (ROSEt al, 1995)

Ativo Circulante — Estoques
ILS =

Passivo Circulante

3.1.2. indices de rentabilidade
a) Giro do Ativo (GA)

Utilizado para medir o grau de eficiéncia com geeempresas usam seus ativos para
gerar receita para a empresa. E dado pela relaté@oas vendas liquidas do periodo e
0s ativos totais da empresa, de acordo com a enadgixo:

Vendas
~ Ativos Totais

b) Lucratividade Operacional (LO)

Segundo Correia (2007), a lucratividade pode s#awiomo o retorno em fungcao das
vendas liquidas em determinado periodo. Em outadsvias, seria 0 quanto que a
empresa auferiu de lucro em cima de cada unidadetduda vendida. Quanto maior for
o indice, maior o lucro obtido pela empresa comveaslas. E calculado pela relagéo
entre o lucro operacional e as vendas.

LAJIR(Lucro Operacional)

MARGEM OPERACIONAL —
Vendas

c) Lucratividade Liquida (LL)

A lucratividade liquida segue os mesmos princidms$ucratividade operacional, com a
diferenca de ser calculado pela relacdo entrero liguido do exercicio e as vendas em
determinado periodo, conforme a equagao abaixo:

Lucro Liquido do Exercicio

MARGEM LIQUIDA =
Q Vendas

d) Rentabilidade (ROI)

Muito utilizado para calcular a eficiéncia na géwmcde lucros com seus ativos
disponiveis, em outras palavras é a rentabilidadeativos.



Lucro Liquido do Exercicio
ROI =

Ativos

Também pode ser calculada pelo produto entre odgprativo e o retorno sobre as
vendas.

Vendas Liquidasx lucro liquido

ROI = giro do ati lucratividade =
B0 o ativo x fucratividade = tivo x Vendas liquidas

De acordo com Correia (2007), quando combinamolciérmcia no uso dos recursos
investidos com a margem de lucro liquida das spasagdes, obtemos a rentabilidade
do empreendimento. Tal relacdo € denominada delf@muPont.

e) Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)

Bastante enderecado aos acionistas da empresandist de rentabilidade informa a
eles 0 quanto estao recebendo de retorno por ireresseu capital na empresa. Ou seja,
de cada unidade monetaria investida, quantas wsdadnetarias os investidores tém
de lucro. Calculado pela relagdo entre o lucroidigudo exercicio e o patrimoénio
liquido.

Lucro Liquido do Exercicio
ROE =

Patriménio Liquido

3.1.3. indices de Endividamento (ou de Estrutura)
a) Grau de Endividamento ou Participacédo de Capita de Terceiros Geral (PCT)

Sao indices que evidenciam a situacao financeisrgaesa. Indica o quanto a empresa
tomou de capital de terceiros por capital propmeestido;

— PC + ELP 100
- PL

Onde PC = Passivo Circulante, ELP = Exigivel a lmmyazo e PL = Patriménio
Liquido.

b) Relacdo capital de terceiros por passivo total(T/ PT)

Demonstra o nivel de recursos totais da empresasgaefinanciados por recursos

externos. Segundo Correia, o0 resultado dessa celdizdo quanto de recursos que é
captado por terceiros, para cada unidade monetériacursos captados pela empresa.
Para determinar a relacéo do capital préprio pssiga total, basta diminuir o resultado

deste indice por 1.

CT _ Exigivel Total Exigivel Total

PL  Passivo Total Exigivel Total 4 Patriménio Liquido

c) Relacédo Passivo Circulante por Capital de Terceis (PC/CT)



E utilizada para descobrir o quanto da divida tdsaempresa € de curto prazo. Sob o
ponto de vista de Correia (2007), quanto menorefte indice, mais tarde sera o
vencimento dessas dividas.

PC Passivo Circulante Passivo Circulante

CT Capital de Terceiros " Passivo Circulante + Exigivel a longo Prazo

3.2. Andlises vertical e horizontal
a) Analise Vertical

A analise vertical pode ser entendida como uma eoagdo em termos percentuais
entre os itens de uma DRE. Segundo Correia (2@0@nalise vertical demonstra o
quanto que cada item de uma demonstracao finanuait@ipa em relacdo ao total de
sua categoria. Esta analise serve tanto para campas 0S percentuais relativos de
cada item entre si, como para compararmos um detdm item com o de outra

empresa do mesmo setor e no mesmo periodo.

O calculo é efetuado considerando-se como valog bastotal (100%) o valor das
vendas. Sendo todos os percentuais dos outrosasnidados em funcédo deste valor
base.

b) Analise Horizontal

A analise horizontal serve para verificar, em ummiqu® sequencial de tempo, a
evolucdo de determinados valores. De acordo comei@aq007), esta anélise permite a
visualizacdo da evolucdo histérica de varios valorem intervalos de tempos
sequenciais. Ela € composta por duas variacdesijagdo acumulada e a periddica. Na
primeira variacao, os calculos para comparacddsdies os periodos séo feito sempre
levando em consideracdo o periodo base, ou spjaneiro periodo da série. Por outro
lado, a variagcao periodica, como o proprio nonm@ggsupde, a comparacao é feita com
o periodo imediatamente anterior.

4. Resultados e Discussodes

Através da analise dos balancos patrimoniais eddasonstracées dos resultados do
exercicio da empresa nos anos de 2008 a 2010,utsm@ossivel identificar as
informacfes necessarias para o calculo dos indisasceiros, com o objetivo de
facilitar o estudo da atual situacdo econOmicoriieira da empresa e, se possivel,
inferir a respeito do rumo que a mesma estara tdmaas proximos anos.

A Tabela 1 apresenta os dados coletados nos balgratamoniais, referentes aos
ativos e passivos da empresa, bem como os indéckguitiez calculados, sendo eles o
indice de Liquidez Geral (ILG), o indice de Liqud€orrente (ILC) e o Iindice de
Liguidez Seca, sendo o ultimo o qual desconsiderastoques por se caracterizarem
como elementos menos liquidos do ativo circulante.



2008

2009

2010

2011

Ativo circulante

RS 2.237.248.00

RS 2.103.984,00

RS 3.397.253,00

RS 3.597.257.00

Ativo longo prazo

RS 570.308,00

RS 457.056,00

RS 6.637.604.00

RS 8.464.285.00

Passivo Circulante | R$ 2.103.273.00 | RS 1.857.627.00 | RS 2.281.475.00 | RS 3.083.470.00
Passivo Longo Prazo | RS 9.586.792.00 | RS 5.869.487.00 | RS 7.142.003.00 | RS 8.725.122.00
Estoques RS 8460200 |RS 80.713.00 |RS 8473100 | RS  54.369.00

ILG 0,24 0,33 1,06 1,02

ILC 1,06 1,13 1,49 1,17

ILS 1,02 1,09 145 1,15

Tabela 1: Valores de Ativos, Passivos, EstoqueR&mil) e indices de liquidez

Pode-se observar que nos anos de 2008 e 2009ranBlte apresentava ILG muito
baixos e menores que 1, informando que a empre@sara&apaz de sanar suas dividas
e obrigacdes no longo prazo, fato este justificpetos baixos valores de ativos
realizaveis a longo prazo perante os altos valdosspassivos de longo prazo. Porém,
esta situacao inverteu-se a partir de 2010 quandim@mesa apresentou um ativo de
longo prazo quase 15 vezes maior que no ano antenpando-se capaz de honrar com
suas obrigacdes, e mateve esta situacao no argide 2

Este crescimento no ano de 2010 se da pela ad@g@bethento “ativo financeiro de
concessao de servico publico” nos ativos de lomgaqque, de acordo com a empresa,
em seus relatdrios anuais, quando o responsawelreeluneracdo dos investimentos
feitos pelo concessionario for o Poder Concedentecentrato estabelecer que ha o
direito contratual incondicional de receber caixa outro ativo financeiro,
independentemente do uso efetivo da infraestryleenanda) ao longo do prazo de
concessao, € necessario o reconhecimento do atarméiro.

Ainda sobre o ILG, por apresentar um valor de h®2no de 2011, pode-se inferir que
a Eletronorte devera ser cuidadosa em relacédoiacias nos seus ativos e passivos
(evitar reducéo do ativos e aumento do passivad,auesar de estar apta a cumprir com
suas obrigacdes, ainda esta muito préxima de unmcéio adversa.

Com relacéo ao ILC e ILS, observa-se pouca diféa€do, haja vista que os estoques
apresentam baixa representatividade nos ativosrdpanhia, por esta ser uma empresa
prestadora de servico, neste caso, o fornecimenémergia elétrica.

Em todos os periodos analisados, estes indicepreseatam de forma favoravel e

apresentam seus maiores valores no ano de 20H® tena reducdo no ano de 2011
justificada pelo fato de os passivos ciculanteenteaumentado em uma proporcao
maior que os ativos circulantes neste ano. Estériceimdica que a empresa possui uma
capacidade de solvéncia favoravel no curto prazo.

No grafico 1 a seguir, pode-se observar a evoluggtes indices durante o periodo
estabelecido, bem como uma comparacéo entre eles.



Indices de Liquidez
002 -

001 - = '\88.%\
=~ Ty

= 001
001

001 ~

—
—'8'81'_ — — ’HB} pRaYat|

001 -

ILG

001 ~
ILC

001 - —_— =S

000 -
000

000 -

000 T T T 1
1905ral 1905ral 1905ral 1905ral

Gréfico 1: Evolucéo dos indices de liquidez no qubwi

A Tabela 2 identifica, tanto nas DRE quanto nosatg@ds patrimoniais, valores
referentes as vendas e lucros da empresa, alémtiglos totais e patrimonio liquido,

necessarios para o célculo dos indices de remtatddi Foram calculados o Giro do
ativo (GA), também considerado um indice de atoga Lucratividade Operacional e
Liquida (LO e LL), a Rentabilidade (ROI) e o Retosabre o Patriménio Liquido

(ROE).

2008 2009 2010 2011
Receita Op. Liguida| RS 3.854.497.00 | RS 343349200 | RS 432288500 | RS 5.502.819,00
Lucro Bruto RS 1.146.261.00 | RS 961.979.00 | E5 1.002.301.00 | RS 2.029.345.00
Lucro Lignido  |-RS 224255800 | RS 303.941,00 |E5  139.764.00 [ RS 58.336.00

Ativos totais RS 17.878.730.00 | RS 17.954.177.00 | RS 19.740.293.00 | B§ 22.068.577.00
Patrimomio Liguido | RS 6.188.665.00 | RS 6.203.862.00 | RS 10.316.815.00 | RS 10.259.985.00

GA 0,22 0,19 0,22 0,25
LO 0,30 0,28 0,23 0,37
LL 0,58 0,09 0,03 0,01

ROI 0,13 0,02 0,01 0,003

ROE 0,36 0,03 0,01 0,006

Tabela 2. Resultados do Exercicio (em R$ mil)lerea dos indices de rentabilidade

A partir da analise da tabela, pode-se observar uUgA se mantém em valores
relativamente constantes ao longe do periodo etbuglalemonstra que em média, cada
unidade do ativo gerou cerca de R$ 0,22 de redéitaano de 2011, pode-se encontrar
o maior valor de GA do periodo, que poderia seomaiis houve um aumento de 27%
na receita bruta motivado pelo crescimento das asemde energia elétricas para
consumidores industriais, porém acompanhado deamsideravel aumento nos ativos
totais (12%).



Visando melhorar seus valores de giro do ativomaresa deve buscar aumentar o
faturamento através das vendas ao mesmo tempo erbugpga minimizar os ativos,
fato este que pode ser alcancado através de gré&vcao, por exemplo, vender ativos
fixos, reduzir os niveis de estoque, optar porimgasu aluguel dos meios de producéo,
dentre outras.

Analisando a lucratividade da empresa, observadge aglLucratividade Operacional
apresenta uma variagdo relativamente baixa ao ldogeeriodo analisado, neste caso,
justificado pelo fato da empresa ter mantido seustos operacionais quase que
constantes, causando um correlacdo direta enteceita liquida e o lucro bruto,
atingindo seu maior valor no ano de 2011 (0,37),&mn que a emprese atingiu também
seus maiores niveis de vendas no periodo.

A Lucratividade Liquida, no ano de 2008, apresentmuvalor extremamente baixo e
negativo, facilmente justificavel haja vista quetesie um lucro liquido negativo
(prejuizo) de — R$2.242.558,00 mil. Isto signifaqpae a empresa néo lucrou e teve um
prejuizo de R$0,52 para cada unidade monetariadeendos anos seguintes conseguiu
se recuperar, apresentou lucratividade liquidatigasiporém com valores baixos e
menores que R$ 0,10 para cada unidade monetaiiaaen

Ao observar os indices de rentabilidade empresawaéh-se que, assim como no ano de
2008, devido ao prejuizo apresentado, eles tamBémmegativos, ou seja, no caso do
ROI significa que os ativos ndo foram rentaveisoecaso do ROE, significa que os
acionistas ndo receberam retorno por investirencgpiial na empresa.

J& nos anos de 2009 e 2010, a empresa passou asteméndices positivos que, no

entanto, indicam taxas de rentabilidade muito hajya variam de 0,1 a 0,5 em ambos
os indices. Este cenério indica que tanto os atégido sendo pouco eficientes na
geracao de lucro para empresa, quanto os aciopsas tendo um retorno muito baixo
para cada unidade monetaria investida. O ano del 2fjdresenta valores de

rentabilidade praticamente nulos.

No Gréfico 2 abaixo, sdo apresentados os indicesntiabilidade de forma comparativa
ao longo do periodo, onde ficam explicitos os bmixalices apresentados em 2008 e a
influéncia desfavoravel do Lucro Liquido na luormtade e rentabilidade da
Eletronorte.
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Graéfico 2 — Evolucao dos indices de rentabilidanl@eriodo.

No grafico 3, a seguir, tem-se uma apresentacadccomaposicdo do capital da
Eletrobras-Eletronorte nos anos analisados e sspgctivos valores em reais.

12.000.000 A
10.000.000
2.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000
0
2008 2009 2010 2011
EM MIT HARES DE REAITS
I Fontes 2008 2009 2010 2011
I. Capital proprio 6.155.665 10355692 | 10957830 | 11.387.716
I. Capital de terceiros 10.741.533 6.976.723 6.976.066 7.512.783
ITmal 16.930.218 | 17.332417 | 17933916 | 18.000.501

Através da andlise deste grafico, é visivel quammde 2008 a participacdo do capital
de terceiros era maioria, representando cerca %e di8capital total da empresa. Tal

Gréfico 3 — Composigdo do capital da empresa




fato modificou-se ja no ano de 2009 com a transt@aédo controle acionario da ex-
subsidiéria integral Manaus Energia S/A (atual Aom@s Distribuidora de Energia
S/A) para a Eletrobras, a qual vinha impactanddasiesavelmente nos resultados nos
altimos anos, passando o capital de terceiros4a¥ado total e se mantendo assim até
0 ano de 2011.

E possivel que no proximo ano, esta participacédcagital de terceiro reduza ainda
mais, haja vista que a transferéncia do controlenado da subsidiaria integral Boa

Vista Energia S/A para a Eletrobras estd em esthgigiante avancado, segundo
relatorios da propria empresa. Esta decisdo foiattamperante o fato de que esta
subsidiaria gerou um prejuizo de R$ 164.511.00000ano de 2011, também

justificando o baixo valor do Lucro Liquido nestea

Na tabela 3 abaixo, podemos observar os dadoss@eimespara calculo e os indices de
endividamento da empresa, os quais sdo: Grau devitladento (PCT), Relacéo
capital de terceiros por passivo total (CT/ PT)etaBao Passivo Circulante por Capital
de Terceiros (PC/CT).

2008 2009 2010 2011

Passivo Circulante | RS 2.103.273.00 | RS 1.857.627.00 | RS 228147500 | RS 3.083.470,00
Passivo Longo Prazo| RS 9.586.792.00 | RS 5.869.487.00 | RS 7.142.003,00 | RS 8.725.122.00
Patrimémio Liguido | RS 6.188.665.00 | RS 6.203.862,00 | 5 10.316.815,00 | RS 10.259.985,00

PCT 1.89 1.25 0.91 1,15
CT/PL 0,65 0,55 0,48 0,54
PC/ICT 0.18 0.24 0.24 0.26

Tabela 3 — indices de Endividamento e variaveigssrias para seus calculos.

De acordo com a tabela, o grau de endividamenengaesa foi elevado (apresentando
valores maiores que 1) em todos 0s anos, exce0&m O maior valor deste indice se
faz presente no ano de 2008, que como dito amesite, foi 0 ano em que o capital de
terceiros teve maior participagao no capital tdsaémpresa.

Em 2011, apesar de no ano anterior apresentaregadtiaixo da escala de 1, a empresa
acabou por aumentar novamente seu grau de endemdamrevelando que esta
continua dependente do capital externo.

A respeito da relacéo capital de terceiros poripagstal, pode-se observar que havia
uma tendéncia de reducao da necessidade de reedteasos para o financiamento dos
investimentos da Eletrobras-Eletronorte, fato geecaso continuasse nos préximos
anos garantiria maior independéncia para a empasadesenvolver seus negocios e
processos. Porém, no ano de 2011, isto ndo ocacaou por elevar novamente este
indicador.

A relacdo passivo circulante por capital de teoseimos indica se o endividamento da
empresa esta inserida no curto prazo. No caso qaeeay apresenta valores s e



praticamente constantes, o que garante um cengdviravel onde poucas de suas
dividas sao de curto prazo e a maioria de longoopra

O grafico 4 abaixo, mostra uma representacao dhseide endividamentos estudos ao
longo do periodo de 2008 a 2011.
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Gréfico 4 — indices de endividamento.

As proximas tabelas a serem apresentas sao refer@mistrutura e calculo das analises
verticais e horizontais, respectivamente.

2008 2009 2010 2011 Agregado (%)
Vendas RS 438234000 | RS 4.179.315.00 | RS 4643.739.00 | RS 5.502.819.00 | RS 18908213.00 |  100%

CMV RS 2.682.764.00 | RS 2471.513.00 | RS 3.028.807.00 | RS 347347400 | RS 1163655800 |  62%

Lucro Bruto RS 189957600 | RS 1.707.802,00 | RS 1614.932,00 | RS 2.029.345.00 | RS 725165500|  38%
Despesas Operacionais | RS 892.824.00 | RS 44357400 | RS 1.111.822.00 | RS 1391.192,00 | RS 383941200  20%
Despesas Financeiras | RS 1.507.964.00 | RS 715368.00 | RS 193.583.00 | RS 55493100 [RS 146388200 8%
Lucro Operacional | RS 1.006.752.00 | RS 126422800 | RS 503.11000 | RS 638.153.00 | RS 341224300 18%
Lucro Liquido antes do IR |RS  501212.00 | RS 548.860.00 | RS 30952700 |RS 8322200 |RS 44039700 2%

Tabela 4- Andlise Vertical

A partir da Analise Vertical presente na Tabela cima, pode-se constatar uma
significante participacdo das Despesas OperaciendesCusto da Mercadoria Vendida
na DRE da empresa, respectivamente com 62% e 38fb.gEande participacdo, em

relacdo a outros setores pode ser considerada elaitada, indicando que a empresa
esta tendo altos custos diretos e indiretos paggaopVale salientar a dificuldade de

realizar comparacdes dentro do setor, visto qumpresa estudada faz parte de um
grupo nacional que detém quase que total parcefaedoado energético.



2008 2009 2010 2011
Vendas RS 4.582.340,00 | RS 4.179.315,00 | RS 4.643.739,00 | RS 5.502.819,00
(%) Acumulada 100% 91% 101% 120%
(%) Periodica 100% 91% 111% 118%
Lucro Operacional RS 1.006.752,00 | RS 1.264.228,00 | RS 503.110,00 | RS 638.153,00
(%) Acumulado 100% 126% 50% 63%
(%) Periodica 100% 126% 40% 127%

Tabela 5- Andlise Horizontal

Analisando o elemento Vendas, pdde-se perceberosnilacédo natural de mercado, ou
seja uma variacdo muito baixa no volume de vendgzaduto final da empresa, visto
gue esse numero esta relacionado ao consumo dgeetato das empresas clientes da
concessionaria de energia, que nos ultimos anos samendo com um nivel de
crescimento baixo, ainda reflexo da crise econdmiea afetou a economia mundial a
partir de 2008, e o consumo residencial, que nfewsgrandes alteracdes nos ultimos
guatro anos, visto que nado houve nenhum grandetprde expansdo das redes de
transmissdo. O aumento em 2011 pode ser justigeldocrescimento da demanda de
consumidores industriais, como ja explicado anterémte.

Em relacdo a variavel Lucro Operacional, vale desta consideravel queda entre os
anos de 2009 e 2010, com leve recuperacdo em 2@pbrtante ressaltar que esta
queda coincide com o aumento das despesas opeariacitss anos de 2010 e 2011,
diminuindo assim este elemento.

5. Conclusao

A partir da andalise dos demonstrativos financeontébeis da empresa Eletrobras-
Eletronorte, como as Demonstracbes do ResultadoExkrcicio e os Balancos
Patrimoniais, em unido com estudos detalhados peites dos acontecimentos
relacionados & empresa em questdo nos ultimos ertambém com o estudo dos
cenarios econdmico e competitivo atuais do set@neegia elétrica, tornou-se possivel

avaliar seu desempenho no periodo de quatro af68 €2011).

O calculo dos indices financeiro foi de extrema dnéncia para a avaliacdo deste
cenario, visto que evidenciaram aspectos espesifecaerca da situacdo atual da
empresa no contexto econdmico-financeiro, poswhtdio alcancar os objetivos
estabelecidos no inicio deste trabalho.

A cerca da capacidade de solvéncia ou liquidem@esa demonstrou que atualmente
possui liquidez favoravel tanto no curto quantoloo prazo, mesmo que no geral,
esteja proxima de um cendrio de insolvéncia e desater-se atenta até mesmo a
pequenas variagcbes em seus ativos e passivos \ptaa aste cenario nos proximos

anos. Esta situacdo tornou-se verdadeira a patR040, pois nos anos anteriores a
empresa era solvente apenas no curto prazo, fatprosado nas discussoes.



Ainda sobre a liquidez, chegou-se a conclusdo de rigsta empresa, 0s estoques
possuem pouca representatividade, sendo consideragenas o0s materiais de
almoxarifado, por se tratar de uma companhia plestade servico. Isto refor¢ca ainda
mais a pequena diferenca apresentada entre o ¢LIC®

O cenario rentavel da empresa é favoravel nosaligss, ja que todos os indices de
rentabilidade calculados apresentaram valoresiypositporém ainda sao relativamente

baixos e necessitam de atencdo. Foi indicado aesamue para aumentar seu GA, a
mesma deve buscar desmobilizar seus ativos e aansrat receita, e além disso, tentar
reduzir seus custos operacionais, 0s quais vénmaaeendo altos e constantes ao longo
dos anos, para melhorar suas lucratividade opewaci@ grande variacdo entre a

lucratividade operacional e a liquida se justifipalos altos gastos com despesas
apresentados pela empresa nos ultimos anos.

Foi possivel observar também que o ano de 200&emm os piores indices de
rentabilidade no periodo, sendo todos eles negatil&to evidencia a falta de
rentabilidade, justificada principalmente pelo piep liquido apresentado de mais de 2
bilhdes de reais. Este cenario pode ter ocorrididdea crise econbmica que assolou 0
mundo neste mesmo ano afetando todos os setoszmdamia mundial. Porém no ano
seguinte, o cenario se mostrou favoravel, possemienpelo fato de que o governo
buscou blindar o setor energético contra a crisayés de incentivos e investimentos,
em parceria com o Banco Nacional do Desenvolvim@iNDES).

Em relagdo ao endividamento da empresa, observajuesno ano de 2008 a
participacédo do capital de terceiros representommaado capital total, o que levou a
Eletronorte a repassar o controle de uma subsadiéEletrobras, pratica que esta sendo
realizada novamente no ano de 2011 para melhona&rioeda empresa. Concluiu-se
também que a maior parte das dividas da empresdesidmgo prazo, o que garante a
maior tempo de resposta as necessidade de mengwdor; flexibilidade e maior
competitividade a empresa.

Os objetivos do trabalho foram atingidos, mostragde de forma geral, a empresa
encontra-se em um cenario financeiro favoravel e mde a continuar assim nos
proximos anos, porém atencdes maiores devem siadad aos indicadores que estao
proximos de atingir uma situacao negativa.

Para trabalhos futuros, aconselha-se 0 acompanb@ardes proximos anos, além de
andlises que identifiquem especificamente as ag8esem tomadas para melhorar cada
vez a situacdo da empresa, bem como a analisetids dudices ndo abordados neste
trabaalho.
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