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RESUMO

. Este artigo tem o objetivo de analisar o desempenho econdmico financeiro das

; companhias de energia elétricas brasileiras, com um enfoque na andlise da liquidez. O
estudo foi realizado com base em indicadores extraidos de demonstrativas contdbeis,
utilizando dois tipos de liquidez: pelo modelo dinfmico, que relaciona as varidveis ne-
cessidade de capital de giro, capital de giro e saldo de tesouraria, e a liquidez corrente
do modelo tradicional de andlise de balangos. Ambos sdo Indices que estdo diretamente
relacionados com a gestdo de curto prazo da empresa, obtidos das contas do Ativo e
Passivo Circulante, As empresas componentes da amostra foram escolhidas aleatoria-
mente e o universo & o setor energético brasileiro, no periodo de 1998 a 2000. Optou-
se por utilizar a liquidez média para a andlise qualitativa e quantitativa dos dados, além
das comparagdes do tipo de estrutura e da situagio finaceira das referidas empresas. Na
conclusdo, as andlises sugerem gue na perfodo analisado, as empresas apresentaram
panorama de liquidez desfavoravel, mas com tendéncia de possivel melhora nos préxi-
mos exercicios, chamando a atencio para gestao financeira de curto prazo.
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1 INTRODUCAO

As companhias energéticas exercem atividades econdmicas que
visam a exploracgio dos sistemas de geragdo, transmissio e distribuicao
de energia elétrica. No Brasil, este servigo & explorado por concessio do
Governo Federal. Na geracdo de energia elétrica, as concessdes sio da-
das para cada usina. Na distribuigéo, as concessdes sdo dadas por mu-
nicipios, onde o concessionario passa a ter o monopélio do servico. De
acordo com a Constituicao Federal, as novas concessoes tém sido outor-
gadas por meio de licitagdo. A venda de energia elétrica de concessiona-
rias geradoras para concessiondrias distribuidoras é feita mediante con-
tratos nos quais os pregos sdo fixados pelo poder concedente. Ou seja, o
Governo Federal fixa as tarifas de fornecimento da energia elétrica.

A partir da década de 90, o setor energético passou por um proces-
so de reorganizagéo, através de novas resolucdes e decretos que visam
principalmente a universalizagfo da prestagio do servigo publico de ener-
gia elétrica (prevista para até 2005), assim como a ampliagdo da liberda-
de de escolha do fornecedor de energia para todos os consumidores.

Entretanto, para a liberacéo do mercado de servigo ptiblico de ener-
gia elétrica a partir de 2003, torna-se imprescindivel que as companhias
energéticas brasileiras preparem-se para um ambiente mais competiti-
vo. Sendo assim, tornam-se necessarios investimentos de capital no
setor para conquistar novos consumidores, fidelizar os clientes atuais e
implementar medidas de reducéo de custos e aumento de receitas.

Ressalta-se que tais investimentos s viabilizardo resultados po-
sitivos se as companhias energéticas mantiverem certo grau de liquidez
adequado, ou seja, se elas conseguirem subsistir. Desta forma, diante
da necessidade de investimentos do setor energético, é dada a impor-
tdncia ao estudo de sua liquidez para sua propria sobrevivéncia.

Sendo assim, esta pesquisa tem por objetivo mostrar o perfil eco-
nodmico - financeiro das companhias energéticas brasileiras no periodo
de 1998 a 2000, caracterizando-se como um estudo de caso, cuja
metodologia & bibliografica e documental, utilizando-se de informacdes
das Demonstracdes Contdbeis. As empresas estudadas foram escolhi-
das aleatoriamente, através do método de amostragem simples, obten-
do-se os dados de 10 (dez} empresas num universo de 65 (sessenta e
cinco), dentre elas:
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> Companhia Energética de Pernambuco - CELPE
> Espirito Santo Centrais Elétricas S/A

> ELETROPAULO Meiropoelitana El. S, Paulo. A

> ELEKTRO Eletricidade ¢ Servicos S/A

»  EMAE Emp. Metropolitana Aguas Energlas S/A
> LIGHT Servigos de Eletricidade S/A

> Serra da Mesa Encrgia S/A

A andlise da liquidez serd efetuada mediante o modelo de Andlise
Tradicional de Demonstragdes Coniabeis ¢ pelo modelo Dinamico de
Andlise, proposto pelo Prof. Michael Fleuriel, que permite examinar
além da liquidez a estrutura de financiamento da empresa.

No entanto, ¢ importante salientar que os resultados aqui relata-
dos se referem apenas 4s empresas pesquisadas, ndo podendo, portan-
lo, serem generalizados a outros setores.

2 AS DEMONSTRACOES CONTABEIS E A LIQUIDEZ:

Segundo Matarazzo (1987). as demonstragdes contébets sdo o produ-
to da escrituragio contahil. Sao relatérios que demonstram sinteticamente
as operagdes da empresa num determinado exercicio. Para este estudo
serd necessario apenas uma demonstragiio contabil, o Balango Patrimonial.

2.1 Liquidez no método tradicional de analise

De acordo com Silva (1995), a liquidez contébil reflete a capacida-
de quc a empresa tem em saldar seus compromissos de curto prazo. O
indice de liquidez tem o objetivo de testar o grau de protecio de que
dispdem os credores para financiar suas operacdes a curto prazo. Este
indice relaciona os ativos circulantes com os passivos circulantes para
demonstrar a seguranca fmediata contra a Inaclimpléncia.

Segundo Matarazzo (1987), na andlise de balango pelo método
tradicional, a liquidez é encontrada a partir do confronto do Ativo
Circulante com as dividas de curto prazo. O resultado obtido, o indice

de liquidez, procura medir a solidez da base financeira da empresa.
Os indices de liquidez demonstram que quanto maior se apresen-
tarem, em melhor situagéo financeira a empresa se encontra, ou seja,
maior grau de conversibilidade de certos ativos em caixa num prazo
compativel com as suas necessidades mals urgentes. Os indices de

Contab. Vista & Rev. Belo Horizonle, v. 14, n. 1, p. 145-162, abr. 2003 147



liquidez evidenciam a situagdo financeira da empresa diante de seus
compromissos e também revela as qualidades dos itens num determi-
nado momento. De acordo com a qualidade de seus itens, a liquidez foi
classificada em Seca, Corrente e Imediata

2.2 Liquidez contabil no método dindmico de andlise

De acordo com Olinquevitch e Santi Filho (1987}, o estudo da
liquidez na Analise Dindamica, € a combinacéo de diversos fatores de
carater operacional. A liquidez é encontrada a partir da combinacgao de
trés variaveis: o Capital de Giro, a Necessidade de Capital de Giro e o
saldo de Tesouraria.

Tais variaveis refletem o mecanismo continuo de operacionalidade
da empresa, a pripria circulagdo das contas que compde o ciclo
operacional da empresa. Este modelo, representa o comportamerito di-
namico dos elementos patrimoniais de curto prazo, contrapondo o mo-
delo tradicional que trata as contas patrimoniais de forma estitica.

Para se efetuar uma analise com base nesse modelo é necessaria
a reclassificagdo das contas do Balanco Patrimonial.

A reclassificagdo consiste em padronizar as contas do Balanco
Patrimonial para um modelo pré-definido, € a reorganizacio do Balan-
¢o Patrimonial de acorde com o contetido de cada conta. O Balanco
Patrimonial reclassificado possibilita melhor visualizagio e interpreta-
¢do dos dados de varias empresas em andlise, ou seja, proporciona
uma melhor comparabilidade entre as diversas empresas do mesmo
ramo. Esta padronizacdo do Balango Patrirnoenial consiste em separar o
que & operacional e o que & financeiro.

No modelo proposto por Olinquevitch e Santi Filho (1987), as
contas do ativo e do passivo levam em consideragio o fator temporal
relacionado com o ciclo operacional da empresa, ou seja, a propria
dindmica da empresa.

De acordo com este modelo as contas podem ser classificadas em
Ciclicas (operacionais) e Erraticas (financeiras ou nédo operacionais).

As contas ciclicas ou operacionais séao as fontes e aplicacoes de re-
cursos que tem vinculo direto com o ciclo operacional. Por isso, constitu-
em a necessidade de capital de giro. As contas erraticas, financeiras ou
ndo ciclicas néo estio associadas de forma direta, 4 atividade operacional.

As contas nédo ciclicas sdo formadas pelas fontes e aplicagoes de
carater nédo operacional, Estas contas tém a natureza estratégica, ou seja,
financiam as aplicacdes necessdrias para a empresa operar no mercado.
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Apods a reclassificacio do balango patrimonial, faz-se necessdrio
calcular as trés varidveis que compde o modela:

a) Necessidade de Capital de Giro - NCDG
b) Capital de Glro - CDG
¢) Saldo de Tesouraria — T

As empresas financiam suas atividades econdmicas de duas for-
mas basicas: através de capltal préprio ou através de capital de tercei-
ros. Q Capital de Giro - CDG é normalmente a principal fonte de
fundos da empresa, sao os recursos que clrculam vArias vezes em
determinado perfodo que corresponde 4 parcela de fundos que a em-
presa aplica em seu ciclo operacional. O Saldo de Tesouraria — T é uma
variavel que determina o saldo entre as aplicag6es e os fundos de curto
prazo. A Necessidade de Capital de Giro é. com freqiiéncia. uma aplica-
¢ao operactonal e o Saldo de Tesouraria é uma fonte ou uma aplicacao.
dependendo de ser ele positivo ou negativo.

duadro 1
MODELQ DE ESTRUTURA PATRIMONIAL RECLASSIFICADA

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Contas Ciclicas Contas Ciclicas
Contas Financeiras Contas Financeiras
Longo Prazo Longo Prazo
Ativo Permanente Patriménio Liquido

FONTE: OLINQUEVITCH: SANTI FILHO, 1987
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A Necessidade de Capital de Giro — NCDG € uma aplicacao
operacional, a prépria necessidade de fundos para o funclonamento
das atividades operacionais. Calcula-se pela diferenga entre as contas
Ciclicas do Atlvo e as Contas Ciclicas do Passivo. Quando positiva,
representa uma aplicagao de fundos com conotagao permanente, ou
quando assume valeres negativos, representa uma fonte de recursos
para a empresa. A NCDG indica qual o nivel de recursos necessario
para se manter o giro dos negbclos. As contas que a compoeni expres-
sam operagdes de curto prazo, haja vista que modiflcagées nas politl-
cas de crédito e de compras produzem efeitos imedlatos sobre o fluxo
de caixa, uma vez que alteram o clclo financeiro. Os clois fatores que
promovem alteragdes na NCDG sido: o tempo decorrido entre o moiner-
to em que realiza o pagamento efetivo das compras de insumo para
prestar servigos e aquele em que ela recebe pela prestagao de servigo: ¢
o nivel de atividades operaclionais da empresa

O Capital de Giro é a parcela dos recursos préprios da empresa quc
se encontram disponiveis para aplicagdes, ou sefa, é o montante de recur-
sos préprios disponiveis para financiar suas atividades e que néo estejam
aplicadas em ativos fixos. Contabilmente, o Capital de Giro € obtido atra-
vés da férmula: Patriménio Liquido menos o Ativo Permanente.

O Capital de Giro quando positivo. implica que as [ontes perma-
nentes superam as aplicagocs permanentes, ha uso de recursos esta-
veis para financiar a Necessidade de Capital de Giro: indica que ©
montante de recursos préprios disponivels para financlar as attvida-
des da empresa. Quando negativo, o Capital de Giro, implica que as
aplicagoes financeiras superam as fontes permanentes, representan-
do o uso de recursos a curto prazo para financlar ativo ce pouca
liquidez; indica a indisponibilidade de recursos préprios para financi-
ar as imobillzagoes.

Considerando a férmula acima, para obter o Capital de Giro,
podemos aflrmar gue todas as operagoes que acarretam diminuicgéo do
Patriménio Liquido, reduzem o Capital de Giro ¢ todas as operagoes
que acarretam diminuicdo do Ativo Permanente ¢/ou aumento do
Patriménio Liquido aumentam o Capital de Giro. Desta forma, as prin-
cipais atividades que alteram o CDG sao:

Atividades que reduzem o CDG - Capital de Glro

a) prejuizos:

b) aquisicdo de ativo imobilizado:

c) gastos em despesas operacionais (Ativo Diferido);
d)} distribuigdo de lucros.
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Atividades que aumentam o CDG - Capital de Giro

a} lucros;:

b) vendas de bens do ativo permanente:

¢} aporte de recursos de séclos para aumento de capital;
d) depreciagdo, amortizagdo, ¢ exaustao.

O Saldo de Tesouraria é composto pelas contas que nao se relaci-
onam diretamente com a atividade operacional da empresa. Sao contas
que depois de realizadas, constituem, definitivamente em entradas ¢
saidas de caixa. Calcula-se pela diferenca entre o Alivo Errdlico ¢ o
Passivo Errdlico, funcionando comao o barémetro financeiro da empre-
sa por representar o saldo entre as aplicagées e os fundos de curto
prazo. Quando negativo, significa que o Capital de Giro ¢ insuficiente
para {inanciar a NCDG, ou seja, nao cobre as operagdes correntes, [sso
indica que a empresa [az uso de recursos onerosos de curlo prazo para
se financiar, aumentando o seu risco de Insolvéncia. Se for positivo,
esse saldo indicara que o CDG financiou as operacgdes correntes ¢ ain-
da propiciou sobra que a empresa dispée para aplicar no curto prazo,
aumentando sua margem de seguranca financeira,

Entretanto, quando a tesouraria se apresenta negativa, nem sem-
pre implica umna situagéo financeira apertada. Faz-se 1ecessario oxa-
minar a proporgao da lesouraria negaliva em relagdo a NCDG ¢ qual a
tendéncla que ela assume durante varios periodos. O resultado que se
obtém ao efetuar esse relacionamento constitui o indice de liquidez da
cmpresa. Quando esse indicador é negativo e evolui também nesse sen-
tido, tem-se¢ uma situagao financeira com tendéncia para o desequilibrio
ccondmico - financeirao.

Portanto, a liquidez no Modelo Dindmico sera calculada pela for-
mula: Tesouraria / Necessidade de Capital de Giro (T / NCDG).

2.3 Tipos de Estrutura e Situagdo Financeira

A unido entre as trés varidveis que caraclerizam a posicio {inancei-
ra da empresa (a Necessidade de Capital de Giro, o Capltal de Giro ¢ Te-
souraria) determinam, ndo apenas a estrutura (inanceira, mas tarmnbém a
situagdo de liquidez, e solvéncia da entidade em determinado periodo.

Segundo Brasil e Brasil [2001) sdo seis tipos de estrutura ¢ de
situacdo [inanceira: excelente, sélida, insatisfatéria, péssima, muito ruim
e de alto risco (Quadro 2).
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Quadro 2
TIPOS DE ESTRUTURAE SITUACAO FINANCEIRA

Tipo/ltem cDG NCDG T Situacao
| + - + Excelente
i ) + + + Sélida
1 + + - Insatisfatéria
v - + - Péssima
\Y; - - - Muito ruim
vl - - + Alto Risco

FONTE: BRASIL e BRASIL, 2001
Nota; (+) indicador de valor positivo
(-) indicador de valor negativo

3 COMPQRTAN\ENTO DA LIQUIDEZ DAS COMPANHIAS
ENERGETICAS BRASILEIRAS NO PERIODO DE 1998 A 2000

O primeiro passo para a realizagio deste estudo consistiu na
reclassificagao das contas circulantes do Balanco Patrimonial. Elabo-
rou-se wn reagrupamento dos clementos constituintes do alivo ¢ passivo
de curlo prazo, de acordo com o Modelo Dinamico. O segundo passo fol
extrair as varidaveis NCDG, CDG e T para cada companhia energética
estudada. Posteriormente caleulou-se a mediana de cada uma dessas
variavels para se obter um valor representativo para o setor. O terceiro
passo fol a combinagdo desses trés itens. A unido desscs efementos
que compoem a posigéo de curto prazo das companhbias permile nao
somente mostrar a situacao de liquidez e solvéncia no momento da
andlise, mas também demonstrar uma tendéncia que poclerad ser assu-
mida em um curto espago de tempo e/ou longo prazo. Além disso.
pode-se também verificar o tipo de estrutura [inanccira adotacia pelo
setor encrgélico.
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4 RESULTADO DA ANALISE: SETORENERGETICO BRASILEIRO
NO PERIODO DE 1998 A 2000

Ao se apurar as varidvels integranies do Modelo Dinamico, obser-
vou-se que as companhias energéticas, apresentam siluagées muito
parecidas entre si. A maloria demonstrou situagdes hastanle comuns
ao apresentarem o CDG negativo. a NCDG positiva e T negallva . As
varidvels para cada uma das companhias analisadas podem ser obser-
vadas nos quadros a seguir:

Quadro 3
VALORES DAS VARIAVEIS CDG - EMPRESAS ANALISADAS NO PERIODO DE 1998 A
2000 '
Empresas 1998 1999 2000

Capital de Giro — CDG ( x R$ 1000,00)

CEMIG (1.469.655) (1.718.642) (1.546.587)
CER] (1.202.764) (1.435.421) (1.652.022)
CELPE (5.767) 2,542 (135.736)
S.FRANCISCO (5.527.427) (6.111.017) (6.128.038)
ELEKTRO (1.146.763) (927.404) (877.726)
ELETROPAULO (2.981.706) (2.876.527) (3.308.778)
EMAE (63.493) (56.563) (39.813)
ESPIRITO SANTO (908.237) (1.132.154) (1.208.973)
LIGHT (6.413.599) (7.853.430) (8.245.277)
SERRA DA MESA (3.009.618) (2.376.863) (2.551.096)
CDG (Mediana) (2.271.750} (2.448.548) (2.569.405)

FONTE: os autores
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Quadrc 4
VALORES DAS VARIAVEIS NCDG - EMPRESAS ANALISADAS NO PERIODO DE 1998 A
2000
“Empresas - Toos 999 2000

Necessidade de Capital de Giro — NCDG (x R$ 1000,00)

CEMIG (71.045) 123.645 259.149
CER| 208.278 237.660 196.739
CELPE 190,891 323.224 145.291
S.FRANCISCO 80.627 72.190 294.068
ELEKTRO 42421 54.246 68.427
ELETROPAULO 764.964 770477 940.362
EMAE (5.783) (27.106) 4.689
ESPIRITO SANTO 25.289 34,376 4035
LIGHT 601.328 592.148 982.910
SERRA DA MESA 103.053 87.281 135.899
NCDG (Mediana) 194,002 226.814 306.789

FONTE: os autores,
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Quadro 5
VALORES DAS VARIAVEL TESOURARIA - EMPRESAS ANALISADAS NO PERIODO DE

1998 A 2000

Empresas 1998 1999 2000
Tesouraria— T ( x R$ 1000,00)

CEMIG (586.904) (958.232) (874.567)
CER (871.808) (165.516) (391.702)
CELPE (165.923) (176.798) (84.897)
S.FRANCISCO (560.749) (637.555) (72.229)
ELEKTRO 39.288 (60.030) 56.297
ELETROPAULO  (1.311.770) (1.939.817)  (1.944.268)
EMAE 72.340 60.404 71.885
ESPIRITO SANTO 241.243 142,281 109.412
LIGHT (2.792.108) (3.007.886)  (3.291.079)
SERRADAMESA  (226.815) (54.344) (34.248)
T (Mediana) (616.320) (679.749) (645.540)

FONTE: o5 autores.
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Quadro 6

VALORES MEDIANQS — CONSOLIDACAQ DO SETOR SETOR ENERGETICO (10
EMPRESAS)

Variaveis 1998 1999 ~ 2000
(< R$ 1000) (<R$ 1000)  (x R$ 1000)

CDG (2.271.750) (2.448.548)  (2.569.405)
NCDG 194.002 226.814 306.789
T (616.320) (679.749) (645,540)
Liquidez T/ NCDG 3,18 -3,00 2,10

FONTE: a autora
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GRAFICO 1 - CDG, NCDG e T medianos em valores nos perfodos de 1998,
1999 e 2000

FONTE: os autores
Nota: Mo grafico, o saldo de Tesouraria (T) corresponde 2 diferenca entre o Capital de Giro - CDGea
Necessidade de Capital de Giro - NCDG.
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As empresas do setor energético, que foram objeto de anélise neste
estudo, apresenfaram estrutura e situacdo financeira Insatislatdrias nos
periodos de 1998, 1999 e 2000. O valor negativo da varidvel T revela que
o montante do CDG nao foi capaz de cobrir a NCDG ¢ essas empresas
precisaram recorrer a financiamento de fontes onerosas de curto prazo
para assegurar a cobertura da parte da NCDG que o CDG néo fol capaz
de [inanciar,

Nesses periodos, as empresas caracterizaram-se como sendo do
tipo de estrutura e situagao financeira péssima. O valor negativo en-
contrado para o CDG, positivo para a NCDG ¢ negativo para T, revelou
que essas empresas estao aplicando recursos de curto prazo nédo ape-
nas na NCDG, mas também em ativos com longo prazo de maturacéo,
ficando assim, dificil a recuperagio desses fundos em tempo suﬂclcntc
para saldar as dividas de curto prazo.

Quadro 07
ESTRUTURAE SJTUACAO FINANCEIRA DO SETOR ENERGETICO NO PERIODO DE
1998 A 2000
Variavel 1998 1999 2000
CcDG - - -
NCDG + + +
T - . -

FONTE: a autora
Nota: Deve-se destacar que essa caracterizagio é representativa da mediana setorial.
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4.2 Analise Quantitativa da Liquidez pelo Método Tradicional

A partir dos dados do Balango Patrimonial, calculou-se os indices
de Liquidez Geral, Liquidez Corrente € Liquidez Seca de cada empresa.
Em seguida, foram extraidos valores medianos das variaveis de liquidez

Geral, Corrente ¢ Seca para consolidar o setor energético.

Quadre 08

CONSOLIDAGAO SETORIAL - [NDICES DE LIQUIDEZ GERAL, CORRENTE E SECA

DAS EMPRESAS ANALISADAS NO PERIODO DE 1998 A 2000

Variaveis 1998 1999 2000
Liquidez Geral 0.42 0.44 0.46
Liquidez Corrente 1.0l 0.98 1.20
Liquidez Seca 0.98 0.96 .17
FONTE: a autora
1,2
1
0,8
LG
0,6
LC
0,4 aLs

1998 1999 2000

GRAFICO 2 — Consolidagdo Setorial - fndices de Liquidez Geral (LG), Corrente

(LC) e Seca (LS) das Empresas analisadas no periodo de
1998 a 2000

FONTE: os autores
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Quando se procedeu a consolidagéo setorlal, das dez empresas que
participaram da amostra, observou-se que o setor apresenta situacao he-
terogénea. Individualmente algumas empresas apresentam situacao favo-
ravel, onde o indice de liquidez apresentou grau satisfatério. em
contrapartida, outras apresentaram situacio extremamente desfavoravel.

A liquidez geral apresentou indice inferlor a 1,00 em 1998, 1999
¢ em 2000, ou seja. o total do Alivo Circulante mais o Ativo Realizavel a
Longo Prazo nio foram suficientes para cobrir o Passivo Circulante mais
o Passivo Exigivel a Longo Prazo.

A Liquidez Corrente apresentou indice de 1,01 em 1998, ou seja.
o total do Ativo Circulante suporta as dividas totais do Ativo Circulante.,
em 1999 o indice de Liquidez Corrente revelou que as empresas nio
dispunham de recursos para quitar suas obrigacdes de curto prazo,
portanto em 2000, este indice sofreu uma alteragio positiva, apresen-
tando um percentual de 1.20, ou seja, as empresas aprescrtavam con-
digoes de quitar suas dividas e dispunham de uma pequena folga [I-
nancelira,

A Liquidez Seca, em 1998 e 1999 apresentou indices inferiores a
1.00, pois nfo dispunha de recursos para qultar suas dividas de curto
prazo com recursos de malor grau de conversibilidade monetdria. Em
2000, este indice sofren wm acréscimo, apresentou a 1.17, ou seja, as
empresas estudadas dispunham de recursos para quitar suas dividas
a curto prazo e apresentaram uma pequena folga financeira.

Em suma. os indices de liquidez neste modelo, apresentam uma
situagao desfavoravel, evidenciando uma reacio positiva no decorrer do
perfodo analisado e com uma tendéncta de melhora em periodos futuros.

4.3 Andlise Quantitativa da Liquidez pelo Método Dinamico

As empresas estudadas apresentaram-se progressivamente mais
liquidas no periodo de 1998 a 2000. O indice de liquldez encontraco
para o exerciclo soclal de 1998 mostrou-se negativo, indicando situa-
¢do Insatisfatéria. pois a tesourarla precisou cobrir o NCDG, para man-
ter as operagdes ou seja, os recursos do CDG eram insuficientes, Isto
revelou uma tendénela de manutengao deste quadro, pois as cmpresas
nao conseguiram reverté-lo nos periodos seguinte. Em 1999, o indice
de liquidez permaneceu negativo. Verificou-se que houve um decrésci-
mo deste indice no referido exercicio social { de -3,18 em 1998 decres-
ceu para -3,00 em 1999). Em 2000 (-2,10), apesar de apresentar uma
leve recuperagio, continuou a apresentar {ndice de liquidez negatlvo,
ou seja, aponta uma tendéncla prospectiva poslitiva, podendo melho-
rar em periodos futuros,
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Quadro 09
INDICE DE LIQUIDEZ PARA O SETOR ENERGETICO BRASILEIRO NO PERIODO DE

1998 A 2000
Variaveis [998 1999 2000
Tesouraria (616.320) (679.749) (645.540)
NCDG - 194,002 226814 306.789
T/NCDG -3,18 -3,00 -2,10

FONTE: os autores

1998 1999 2000

GRAFICO 3 ~ indice de Liquidez para o Setor Energético Brasileiro no periodo
de 1998 a 2000

FONTE: os autores
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Pretendeu-se neste estude, avaliar o desempenho financetro do
setor energético brasileiro. Através das pesquisas, chegou-se a conelu-
$a40 que 1o periodo de 1998 a 2000 as cmpresas do setor energético
apresentaram panorama de liquidez desfavoravel, Entretanto, ha uma
tendéncia de uma pequena melhora nos préximos cxercicios, evidenci-
ado pelo crescimento dos indices de liquidez nos altimos exercicios
analisados. O estudo pelo Método Tradicional ¢ pelo Método Dinamico.
apresentou resultados de insolvéncia a curlo prazo.

As companhias energélicas precisam reestruturar-s¢ para
viabilizar novos investimentos e garantirem a sua saade financeira.
Portanto, pelos dois modelos apresentados, ficou evidenciado que o sc-
lor energético (as dez empresas estudadas) ndo possuem folga financei-
ra de curto prazo, sendo necessario recorrer a f[inanciamentos externos
para suprirem a sua necessidade de capital de giro,

No panorama econdémico, espera-se que lais empresas viabilizem
sua gesléo {inanceira de curto prazo, de modo a proporcionar maior
tranqtiilidade para operarem. Avista-se um nmercado promissor con uma
perspectiva de crescimento onde a capacidade de Hquidez e a gestao
financeira de curto prazo eficaz sao diferencials compelitivos Imporian-
tes para as empresas,
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