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RESUMO

A contabilidade do setor elétrico brasileiro sofreu modificacfes ao longo do tempo. Em 2001
a ANEEL publicou o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) com instrucGes para
o setor. Ele sofreu atualizacGes e a ultima foi aplicada em 2015. O objetivo deste estudo é
analisar a evolucgéo da situacdo econdomico-financeira nas demonstragcdes da Eletrobras entre
1998 e 2015. Trata-se de uma pesquisa de abordagem qualitativa e quantitativa, descritiva nos
objetivos, e documental nos procedimentos. Verificou-se que os demonstrativos de alguns
anos sofreram reclassificacdes para atender mudancas nas normas societarias. Os resultados
revelaram que pela analise de indicadores a empresa aumentou seu Endividamento e diminuiu
sua Liquidez. Os Retornos sobre o Patrimdnio Liquido e Ativos sofreram reducdo no fim do
periodo, principalmente devido ao Resultado Operacional e Liquido que decresceram. Através
dos indices, observou-se que nos ultimos quatro anos a empresa mostrou tendéncia a
instabilidade financeira. Concluiu-se que as alteracdes na contabilidade do setor elétrico,
como a criacdo e alteragbes no MCSE, ndo provocaram impactos significativos nos
indicadores. Também entendeu-se que as diferencas entre a contabilidade regulatéria e a
societéria sdo significativas e o resultado final pode influenciar os usuarios. Recomendam-se
estudos mais aprofundados em cada conta utilizando-se instrumentos diferentes dos
indicadores, buscando relagdes entre as mudancas na contabilidade do setor e o desempenho
econémico-financeiro da Eletrobras.
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ANALYSIS OF ECONOMIC AND FINANCIAL STATEMENTS OF THE
ELETROBRAS BETWEEN 1998 AND 2015

ABSTRACT

The accounts of the Brazilian electric sector has been modified over time. In 2001 ANEEL
published the Accounting Manual of the Electricity Sector (MCSE) with instructions for the
sector. He suffered updates and the latter was applied in 2015. The aim of this study is to
analyze the evolution of the economic and financial situation in the statements of Eletrobras
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between 1998 and 2015. This is a qualitative research and quantitative, descriptive in the
objectives, and documentary procedures. It was found that the statements were reclassified
some years to meet changing corporate requirements. The results showed through the analysis
of indicators that the company increased its debt and reduced its liquidity. Returns on Equity
and Assets were reduced at the end of the period, mainly due to the decrease in operating
income and net profit. Through the index, it was observed that in the last four years the
company has shown a tendency to financial instability. It was concluded that changes in the
accounting of the electricity sector, considering the creation and changes in MCSE, did not
cause significant impacts on the indicators. It was also understood that the differences
between the regulatory accounting and the corporate one are significant and the final result
can influence users. Are recommended further study in each account using different
instruments of indicators, searching for relationships between changes in the sector's
accounting and financial performance of Eletrobras.

Keywords: Statements Analysis. Indicators. Electrical Sector.

1 INTRODUCAO

A andlise de demonstracdes contabeis € uma ferramenta de auxilio na tomada de
decisdo, pois estuda o comportamento econdmico-financeiro da empresa ao longo do tempo.
Permite que a administracdo possa analisar a evolugdo da organizacdo e melhor se preparar
em suas acOes. As organizacgdes estdo inseridas em mercados cada vez mais competitivos e
por isso necessitam de instrumentos que as auxiliem a melhorar seu desempenho e obter
melhores resultados. A andlise contéabil estuda os elementos do patrimdnio e também o0s
resultados das operacOes para entender o passado, o presente e delinear o comportamento
futuro da entidade (BRAGA, 2012).

O estudo das demonstracGes visa atender usuarios internos e usuarios externos.
Segundo Assaf Neto (2012), a analise depende da qualidade e volume das informacdes
disponiveis.

O primeiro plano de contas do setor elétrico foi instituido pelo Decreto 28.545, de 24
de agosto de 1950 e vigorou até 1978; com a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por AcBes) houve a primeira reformulacdo nos procedimentos contabeis do setor
elétrico, resultando em um novo Plano de Contas (Manual de Contabilidade do Setor Elétrico,
2015). Com a lei 9.427, de 26 de dezembro de 1996 a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica) buscou promover a simplificacdo do Plano de Contas, dar maior transparéncia para o

controle e acompanhamento do setor; em 2001 a ANEEL fez uma nova reformulagéo e o



resultado deste foi a criacdo do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE), 0 mesmo
sofreu alteragcdes conforme mudancas na lei, politicas e etc (MCSE, 2015).

A Resolugdo Normativa n® 396, de 23 de fevereiro de 2010 instituiu a contabilidade
regulatéria e alteragdes no MCSE, essa contabilidade regulatoria é distinta da societéria, pois
atende a exigéncia da ANEEL e ndo exclui a obrigatoriedade de se seguir a contabilidade
societaria. As alteracBes na contabilidade do setor elétrico ocorreram para comunicar de
forma adequada a sociedade a situacdo econdmico-financeira das empresas do setor elétrico,
mostrar a efetiva aplicacdo dos Principios da Competéncia e evidenciar a necessidade de
manutencdo de informacdes contabeis (ANEEL, 2010). A partir de 2012 houve uma nova
reformulacdo no Plano de Contas do setor elétrico devido a diversos fatores, dentre eles:
necessidade de adaptacdo aos padrdes internacionais (IFRS) e nacionais (CPCs), mudancas na
legislacdo do setor e necessidade de informar adequadamente dados referentes a concessdes e
permissdes (MCSE, 2015).

Ela foi criada para solucionar os problemas de abastecimento de energia elétrica, foi
fortemente criticada por parte da sociedade que seguia pressupostos liberais, que ndo queriam
investimentos publicos na criacdo de usinas hidrelétricas (BARRETO, 2010). A Eletrobras “é
a maior companhia de capital aberto do setor de energia elétrica da América Latina e atua nos
segmentos de geracao, distribuicdo, transmissao e comercializacdo” (ELETROBRAS, 2015b).
Dessa forma entende-se que a Eletrobras é uma empresa de grande relevancia no setor elétrico
e que alteragcdes em sua contabilidade podem gerar impactos significativos no mercado.

A contabilidade do setor elétrico passou por diversas modificacdes ao longo dos anos,
como a cria¢do, em 2001, do Manual de Contas do Setor Elétrico (MCSE) que reestruturou a
contabilidade regulat6ria do setor elétrico, nesse cenario a empresa Eletrobras tem a maior
representacdo no mercado elétrico brasileiro. Assim, este estudo tem como problema de
pesquisa, como ocorreu a evolucdo da situacdo econdmico-financeira nas demonstragdes
contébeis da Eletrobras entre 1998 e 2015?

Esta pesquisa tem como objetivo, analisar a evolugcdo da situagdo econdmico-
financeira nas demonstracdes contabeis da Eletrobras entre 1998 e 2015. Buscara para isso:
realizar a andlise das demonstracGes contabeis na empresa; produzir informacdes que
mostrem o comportamento dos principais indicadores da Eletrobras; contribuir para o
entendimento de possiveis relaces entre as alteracfes na contabilidade do setor e a situacao
econémico-financeira nas demonstracoes da empresa. E se justifica por auxiliar no

entendimento da situacdo econbmica da Eletrobras através da analise das demonstracgdes.



Este estudo foi estruturado em cinco secfes: introducdo, referencial teorico,
procedimentos metodoldgicos, analise dos dados e consideracdes finais. Sendo: a introducéo a
parte em que se expds uma iniciacdo ao estudo, com o problema e objetivos a serem
trabalhados; o referencial tedrico a exposicdo de dados de outros autores que embasam este
estudo; a metodologia a parte de caracterizacdo do estudo; a se¢do de analise, a parte onde
foram expostos os célculos, interpretacdo dos indices e relacdo entre aspectos relevantes entre
a contabilidade regulatoria e societéria; e as consideragdes finais como a finalizagéo, expondo
o0 entendimento sobre a analise e recomendacdes do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresentam-se uma breve contextualizacdo do setor elétrico e da
Eletrobras, normatizacdo do setor elétrico com informac6es sobre a contabilidade regulatéria
e a societaria; conceitos sobre analise das demonstracfes e formas de calculo dos indices; e

estudos relacionados a este estudo.

2.1 CONTEXTUALIZACAO DO SETOR ELETRICO E ELETROBRAS

Na década de 1930 houve uma crise no setor elétrico, que era composto por empresas
estaduais, que produziam pequenos volumes de energia, o setor privado ndo participava
significativamente, e a demanda era crescente, tudo isso agravou a crise (BARRETO, 2010).
A criacdo da Eletrobras ocorreu em 1954, enfrentou oposicdo e por isso sua aprovacao
ocorreu sete anos depois, a empresa estatal recebeu funces de promover estudos, construcdes
e operacdes de usinas geradoras de linhas de transmissao de energia elétrica, expandiu a oferta
de energia e contribuiu para o desenvolvimento do pais (ELETROBRAS, 2015a).

Conforme Barreto (2010) a Eletrobras tinha o objetivo de ampliar a area de energia no
pais, a criacdo da mesma sofreu muitas criticas das empresas estaduais que ndo queriam que a
Uni&o administrasse os recursos do Fundo Federal de Eletrificagdo (FFE).

Segundo Farias (2006) em 1995 iniciou-se um processo de privatizagdes no setor
elétrico visando suprir as caréncias financeiras na area (pois o setor publico ndo dispunha de
investimentos suficientes na época), crise no setor publico e ma gestdo dos servicos de
eletricidade; as privatizagbes também visavam atrair investimentos do setor privado, e

universalizacdo dos servicos a pregos acessiveis. Farias (2006) também explica que a



privatizacdo da Eletrobras s6 ndo se efetivou, em 2001, porque as metas assumidas pelas
empresas privadas ndo foram concluidas e também devido ao apagdo, assim o governo viu a
necessidade de continuar no comando da empresa.

As reformas institucionais e privatizagcdes em 1990 fizeram a empresa perder funcoes
e mudar seu perfil, em 2004 a nova regulamentacdo excluiu a Eletrobras do Programa
Nacional de desestatizacdo (PND), hoje a empresa possui 12 subsidiarias: Eletrobras Chesf,
Eletrobras Furnas, Eletrobras Eletrosul, Eletrobras Eletronorte, Eletrobras CGTEE, Eletrobras
Eletronuclear, Eletrobras Distribuicdo Acre, Eletrobras Distribuicdo Amazonas, Eletrobras
Distribuicdo Roraima, Eletrobras Distribuicdo Rond6nia, Eletrobras Distribuicdo Piaui,
Eletrobras Distribuicdo Alagoas e Celg Distribuicdo (ELETROBRAS, 2015a).

2.2 NORMATIZACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A contabilidade do setor elétrico é o conjunto da contabilidade regulatéria e da
contabilidade societaria. As praticas contabeis aplicam-se apenas as demonstracdes
societéarias, ndo abrangendo outras informagdes constantes em relatério anual ou regulatério
(CPC 26, 2011). A estruturacdo do Plano de Contas do setor de energia se iniciou com o
Decreto 28.545/1950, foi alterado devido ao surgimento da Lei 6.404/1976, ao longo dos anos
continuou a sofrer mudancas devido as evolucdes da contabilidade brasileira, em 1996 foi
instituida a Agéncia Nacional Reguladora de Energia Elétrica (ANEEL) que com a Resolucéo
001/1997 estabeleceu novo Plano de Contas, dessa vez mais simplificado; em 2001 a ANEEL
reformulou o Plano de Contas objetivando adequagdo com as alteragdes na legislacdo do setor
elétrico, segregacao de atividades por segmentos, adaptacdo com as novas normas de
contabilidade brasileira e internacional, e divulgacdo de informacdes de atividades das
Outorgadas (Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, 2015).

a necessidade de divulgar a sociedade um conjunto de informagdes que representem
adequadamente a situacdo econdmico-financeira das concessionarias e
permissionarias de servico publico de transmissdo e de distribuicdo de energia
elétrica em consonancia com o arcabouco legal regulatério tarifario, em um modelo
que permita a apresentacdo da realizacdo dos componentes tarifarios e da efetiva
remuneracdo com obediéncia ao Pressuposto Basico da Competéncia,
especificamente relacionado ao processo de confrontacdo das despesas com as
receitas entre os periodos contabeis (ANEEL, 2010, p.1)

Assim, a ANEEL criou o MCSE contendo instruc@es gerais, contabeis e de divulgacdo
de informacGes gerais e contabeis, 0 mesmo foi estabelecido pela Resolucdo n° 444, de 26 de
outubro de 2001, da ANEEL e passou a vigorar em 01 de janeiro de 2002 (MCSE, 2015). Em



2012 o MCSE passou por reformulacdo para se adaptar aos padrdes de contabilidade
internacionais (IFRS) e aos nacionais (CPCs), para aprimorar funcionalidades do plano de
contas, para se adequar as alteracbes na legislacdo do setor elétrico, para divulgar
adequadamente informacdes sobre concessdes e permissdes, e para correta divulgacdo de
informacGes sobre atividades das Outorgadas (MCSE, 2015).

Conforme a Resolugdo Normativa 396/2010 (ANEEL, 2010), os livros auxiliares das
Demonstracdes Contabeis Regulatérias sdo o Livro Diario Auxiliar Regulatério e o Livro
Razdo Auxiliar Regulatorio, estes visam o atendimento de exigéncias da ANEEL.

§ 2° Nas Demonstracdes Contabeis Regulatorias, além das notas explicativas
especificas a serem estabelecidas pela ANEEL, devera ser inserida nota explicativa
demonstrando a conciliacdo entre o resultado apresentado na Demonstracdo de
Resultado do Exercicio — DRE, para fins societarios e o resultado apresentado na
Demonstracdo Regulatéria do Resultado do Exercicio — DRRE, bem como a
conciliacdo entre os saldos apresentados dos grupos e subgrupos de contas que
comp@e o balango patrimonial societario e o regulatério, com as devidas explicagdes
(ANEEL, 2010, p. 4).

Conforme Soeiro et al. (2015) duas forcas atuam no processo de regulacdo: o governo
e 0s grupos de interesse, cada um tenta defender seus interesses o que influéncia diretamente
na contabilidade; o foco no povo e na supremacia do interesse publico é um pensamento
dominante, mas outras teorias apontam para grupos de empresas com influéncia na area, nesse
cenario 0s grupos que mais se beneficiaram foram a sociedade, as empresas e usuarios das
informacdes.

A contabilidade regulatéria possui objetivo convergente com a societaria, mas foca na
situacdo econbmica e patrimonial da atividade, agindo como ferramenta de controle e
monitoramento da mesma, a implantacdo de novo modelo contabil contribui para a producao
de informacBes com bases confiaveis de mensuracdo, nesse sentido, a ANEEL trabalha na
implantacdo dos padrdes internacionais e estabelece a aplicagdo dos pronunciamentos
contabeis para todas as empresas de energia (FERREIRA, 2009).

“As principais particularidades entre a contabilidade regulatoria e a contabilidade
societaria sdo tratadas nas Instrucbes Gerais — 1G, Instru¢fes Contabeis — IC e Técnicas de
Funcionamento” (MCSE, 2015, p. 17). Algumas dessas diferengas entre 0 MCSE e os CPCs
séo:

1. os contratos de concessdo (ICPC 01) sédo contemplados apenas na contabilidade

societaria;

2. 0 MCSE ndo separa custos e despesas no resultado do exercicio como orienta o

CPC 26;



3. na contabilidade regulatéria quem define a vida Util e a taxa de depreciacdo dos
bens é a ANEEL e ndo a empresa conforme orienta o CPC 27;

4. a aplicacdo do CPC 06, Arrendamento Mercantil, no MCSE se restringe aos bens
administrativos, que nao estdo diretamente relacionados com as atividades
operacionais.

Em 2012 iniciou-se um novo processo de atualizagdo no Plano de Contas e Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico, o0 mesmo foi concluido em 2014 resultando na Resolucao
Normativa n® 605, de 11 de marco de 2014 (MCSE, 2015). A Resolugdo n° 605, de 11 de
mar¢o de 2014 passou a vigorar a partir de 2015 e revogou as resolugdes n° 444, 668, 370
(algumas partes) e 396, entre outros estabeleceu que o plano de contas deve estar ligado aos
eventos contabeis independente de outros planos de contas ligados a controles internos e
6rgdos (ANEEL, 2014).

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os relatorios contébeis fornecem dados sobre recursos da empresa, reivindicacoes
contra ela, efeitos de suas transagdes e outros eventos relacionados e para que esses relatorios
sejam Uteis precisam ter caracteristicas qualitativas: ser relevantes e ter fidedignidade com a
realidade (CPC 00, 2011).

As demonstracdes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das
demonstracdes contabeis € o de proporcionar informagdo acerca da posicdo
patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja
atil a um grande ndmero de usuarios em suas avaliagBes e tomada de decisGes
econdmicas. As demonstracOes contabeis também objetivam apresentar os
resultados da atuagdo da administracdo, em face de seus deveres e responsabilidades
na gestéo diligente dos recursos que Ihe foram confiados (CPC 26, 2011, p. 5).

A analise das demonstracbes fundamenta-se em caracteristicas qualitativas de
melhoria, que sdo: tempestividade para que as informacgdes estejam disponiveis no tempo
necessario, compreensibilidade que é ter informacdo clara e precisa, verificabilidade para dar
certeza aos usuarios que a informacao € fidedigna com a realidade e comparabilidade para que
0s usuarios possam identificar semelhancas e diferencas nos elementos contabeis (CPC 00,
2011). A comparabilidade descreve uma das principais utilidades da andlise, que é a de poder
fazer comparacdes ao longo do tempo, entender os cenarios e preparar as a¢oes futuras.

“Préaticas contdbeis brasileiras compreendem a legislacdo societaria brasileira, 0s
Pronunciamentos, as Interpretacfes e as OrientacGes emitidos pelo CPC homologados pelos



6rgdos reguladores, e préaticas adotadas pelas entidades em assuntos nao regulados” (CPC 26,
2011, p. 3). As demonstracbes de propdsito geral visam proporcionar informacdes aos
usuarios externos que ndo se encontram em condi¢cdes de solicitar relatorios especificos, a
apresentacdo apropriada ocorre por representacdo fidedigna dos eventos ocorridos e assim
representa a posicao financeira e patrimonial (CPC 26, 2011).

Para Braga (2012) a andlise financeira objetiva o confrontamento de elementos
patrimoniais e dos resultados das operagdes, para se conhecer a composicdo qualitativa e
quantitativa e determinar os fatores da situacdo passada, presente e previsdo futura da
empresa.

A andlise de balancgos visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas
pela empresa, a posi¢do econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela andlise de
balangos extraem-se informacfes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa (ASSAF NETO, 2012, p. 43).

A analise de balangos serve para extrair informac6es Gteis, com fim econémico, dos
relatorios contabeis e suas extensdes (IUDICIBUS, 2012). Conforme Assaf Neto (2012) a
andlise financeira pode atender a diferentes objetivos e usuarios, os mais importantes sao 0s
fornecedores, clientes, acionistas, administradores, intermediarios financeiros, concorrentes e
governo.

A andlise de demonstracdes é importante para os credores, investidores, 6rgdos do
governo e acionistas, porém em graus diferenciados, para a administracdo ela ¢ melhor
quando além de informar o posicionamento e evolucdo dos grupos contabeis, também mostra
um painel de controle geral (IUDICIBUS, 2012).

Os indicadores utilizados nesta pesquisa, conforme Assaf Neto (2012), s&o:

1. Liquidez Imediata: refere-se a capacidade da empresa liquidar suas dividas de curto
prazo imediatamente, geralmente é baixo, pois € relacionado a ativos de pouca
rentabilidade. Férmula: disponivel / passivo circulante.

2. Liquidez Corrente: refere-se a capacidade da empresa liquidar suas dividas de curto
prazo com suas disponibilidades de curto prazo, é relacionado com a capacidade de
financiamento de capital de giro. Formula: ativo circulante / passivo circulante.

3. Liquidez Geral: refere-se a capacidade da empresa saldar todas as suas dividas, é
uma medida de seguranga financeira. Férmula: (ativo circulante + realizavel a
longo prazo) / (passivo circulante + exigivel a longo prazo).

4. Grau de Endividamento: refere-se a quantidade de capital de terceiros em relacéo

ao capital préprio na empresa. Férmula: passivo total / patrimdnio liquido.



5. Dependéncia Financeira: refere-se a dependéncia financeira, é a participacdo do
capital de terceiros para investimentos no ativo. Férmula: passivo total / ativo total.

6. Retorno sobre o Patriménio Liquido: refere-se a participagdo do capital proprio na
geracdo de lucros. Férmula: lucro liquido / (patriménio liquido - lucro liquido).

7. Retorno sobre o Ativo: refere-se a participacdo do capital préprio nos ativos.
Formula: lucro operacional / (ativo total - lucro liquido).

8. Capital Circulante Liquido: é referente ao excedente dos recursos de curto prazo da
empresa em relacdo aos recursos de curto prazo de terceiros. Formula: ativo
circulante - passivo circulante.

9. Analise Vertical: é a relacdo de uma conta ou grupo de contas com um valor afim,
para se verificar a participagéo relativa do item.

10.Analise Horizontal: mostra a evolugdo de uma conta ou grupo de contas ao longo
de diversos exercicios.

Para que a andlise alcance seu objetivo é necessario que a empresa mantenha 0s
registros contabeis com zelo, é desejavel que tenha auditoria (interna ou externa), tenha
cautela no uso de valores de balangos iniciais e finais, que mantenha os demonstrativos
corrigidos em funcéo de variagdes do poder aquisitivo da moeda e que busque analisar mais
de um periodo (IUDICIBUS, 2012).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

A anélise de demonstracfes é uma ferramenta gerencial e de auditoria que permite
avaliar o passado para tomar decisdes para o futuro, assim, os financiamentos e investimentos
podem ser melhor definidos, maximizando o patrimonio da empresa (FAGUNDES et al.,
2008). Segundo Silva, Macedo e Marques (2013) a utilidade das demonstraces € relacionada
com a relevancia das informacdes divulgadas e essa relevancia ocorre quando os dados
contabeis estdo relacionados ao valor de mercado da empresa.

O estudo de demonstracdes contabeis deve ser direcionada para o gerenciamento das
empresas, atendendo aos diversos usuarios interessados (FAGUNDES et al., 2008). A
comparabilidade entre as demonstracdes de exercicios diferentes é um fator relevante para
estudar tendéncias futuras, caso ndo ocorram situacdes relevantes no periodo anterior, ha
grande possibilidade de uniformidade nas operagdes posteriores (MACHADO; SANTOS,
2004).
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A contabilidade do setor elétrico é influenciada pela Contabilidade Societaria, pela
Contabilidade Regulatoria e pelas normas Tributérias (SOEIRO et al., 2015). As informacdes
contabeis do setor elétrico devem seguir a contabilidade regulatéria no que se refere a
regulamentacéo tarifaria, as demonstragdes devem atender tanto a contabilidade regulatoria
quanto as normas de contabilidade internacionais (CARVALHO, 2013).

Existem diferencas entre a contabilidade regulatéria e a societéria, por exemplo, a
contabilidade societaria ndo reconhece ativos e passivos regulatérios por ndo se enquadrarem
na definicdo estabelecida pelo Pronunciamento Conceitual Basico (R1), o que pode afetar
usuarios externos, como, por exemplo, auxiliar o poder concedente na revisdo tarifaria do
setor elétrico, também afetam os indicadores econdémico-financeiros (CARVALHO, 2013).

Para Soeiro et al. (2015) as teorias que melhor explicam o contexto do setor elétrico
sdo: A Teoria do Interesse Publico no qual a contabilidade societaria tem normas voltadas
para o interesse publico, assimetria de informagdes e auxilia na tomada de decisdes, e para a
contabilidade regulatéria é voltada para a sociedade e visa sua protecdo; e a Teoria da
Competicdo na qual a parte societaria tem normas que privilegiam um grupo que influencia na

agéncia reguladora, e na parte regulatdria foca em empresas do setor elétrico.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa foi classificada, quanto a forma de abordagem do problema, como
qualitativa. “Investigacdes tratadas com uma analise qualitativa tém como objetivo situacGes
complexas ou estritamente particulares que serdo abordadas em profundidade, em seus
aspectos multidimensionais” (OLIVEIRA, 2011, p. 82). Esta classificacdo ocorreu pois, 0
estudo buscou entender as alteragdes na contabilidade do setor elétrico e as principais
diferencas entre a contabilidade societdria e a regulatéria. N&o obstante, também foi
considerada como quantitativa pois, as informagdes foram analisadas utilizando-se os
métodos de célculos de indicadores contabeis. “Caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo
tanto nas modalidades de coleta de informacGes, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas [...]” (RICHARDSON, 1999, P. 79).

Quanto aos objetivos, se trata de uma pesquisa descritiva, pois buscou estudar e
descrever a evolucédo da situacdo econémico-financeira da Eletrobras em relacdo as mudancas
na contabilidade da area. Conforme Raupp e Beuren (2008, p. 81), “descrever significa

identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos”.
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Conforme os procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa pode ser classificada como
documental, pois analisou documentos (demonstracdes) da Eletrobras. Segundo Raupp e
Beuren (2008, p. 90) “na contabilidade, utiliza-se com certa frequéncia a pesquisa
documental, sobretudo quando se deseja analisar o0 comportamento de determinado setor da
economia, como aspectos relacionados a situacao patrimonial, econdmica e financeira”.

A é&rea deste estudo foi o setor elétrico, com foco na andlise dos indicadores
econdmico-financeiros da empresa. A amostragem foi ndo probabilistica por acessibilidade
(ou conveniéncia), pois a escolha da empresa, se deu pelo fato de esta ser a maior empresa
brasileira na area se energia elétrica, e também pela facilidade de acesso as informacGes.
Segundo Colauto e Beuren (2008, p. 126) a pesquisa ndo probabilistica por conveniéncia
“ocorrera se 0 investigador entender que esses setores representam de alguma forma o
universo populacional”.

Os instrumentos de pesquisa utilizados foram de fontes primarias, que sdo as
demonstracdes contdbeis da Eletrobras, com base nestes dados foram feitas analises para
entender a evolugdo econdmica da empresa frente as mudancas na contabilidade do setor.
Para Colauto e Beuren (2008, p 134) “a coleta de dados por meio da pesquisa documental ou
fontes primérias é a que trabalha com informagdes que ndo receberam tratamento analitico”.

A forma de estudo e interpretacdo de dados foi feita através de analise documental,
pelo método historico. Isto por que foram verificadas as demonstracGes de 1998 até 2015 da
Eletrobras. Segundo Martins (2007, p.55) “uma vez depurados, os dados e as informacgdes
deverdo ser analisados visando a solucdo do problema de pesquisa proposto”.

Fez-se necessario a organizagdo e conferéncia das informacGes em planilhas
eletrénicas. ApOs esta etapa, foram realizados calculos de indicadores e andlises dos
resultados obtidos para verificacdo da relacdo entre a situacdo econdmica da empresa e as
mudancas na contabilidade que a afetaram.

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta analise foram utilizadas as demonstracdes contabeis consolidadas da Eletrobras,
referente ao periodo de 1998 até 2015. As demonstracdes da Eletrobras sofreram alteracdes
durante o periodo analisado devido a adequagdes com as normas de contabilidade,
atendimento a legislacdo e exigéncias da agéncia reguladora. Em 2002 comegou a ser
aplicado o MCSE, o mesmo sofreu reformulagdes que passaram a ser aplicadas em 2015.
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Nos anos de 2000, 2003, 2005, 2006, 2007, 2012 e 2013 ocorreram reclassificacoes
que mudaram os valores anteriormente informados. Neste estudo foram utilizadas as
informacgdes reclassificadas.

De acordo com o Relatério Financeiro de 2008, as alteracbes em 2007 referem-se a
mudancas na consolidacdo e reclassificagdes em Beneficios Pds-Emprego; no caso das
alteracOes de 2012, o Relatdrio de 2013 informa que as alteracdes ocorreram pela aplicacao
do CPC 26 Apresentacdo das Demonstracdes Contébeis; e segundo o Relatério de 2014, as
demonstragdes de 2013 foram reajustadas para evidenciar 0s custos operacionais separados
das despesas, e retificar ajustes a valor presente de arrendamentos mercantis conforme CPC
23 (ELETROBRAS, 2016).

4.1 ANALISE VERTICAL

Neste estudo para fins de analise vertical e horizontal, observou-se 0s grupos de contas
mais relevantes para a composicdo dos indicadores e também a conta Caixa e Equivalentes de
Caixa.

A andlise vertical mostra a participacdo do item em relagdo ao grupo do qual faz parte.
Este indicador permite entender a qual a importancia de cada conta para 0 aumento ou
diminuicdo do grupo. Esta analise foi aplicada nos itens do ativo em relagéo ao ativo total e
nos itens do passivo e patriménio liquido em relacdo ao passivo total. A Tabela 1 mostra 0s

respectivos valores resultantes desta analise.
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Tabela 1: Analise Vertical

ANALISE VERTICAL 1993 1949 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ATNO CIRCULANTE 8,50% 7.92% 9.44% B 66% 504%| 1026%| 1000%| 1056%| 1263%
Caixa e eguivalentes 0,75% 1,64% 2,70% 221% 1,38% 2,35% 2,23% 3,18% 4 47%
ATWO NAD CIRCULANTE 91,50%| 92,08%| 90,58%| 9034%| 9096%| 8974%| 90,00%| 8944%| 87.37T%

ANC REALIZAVEL A LONGO PRAZO 10,18% 8,54%| 1432%| 1680%| 1917%| 1962%| 2013%| 2017%| 19862%

PASSND CIRCULANTE 8,50% 8,23% 8,32% 5 63% 7.43% 7.92% &,30% 743% 8,35%
PASSIO NAD CIRCULANTE 2345%| 21,768%| 2748%| 2901%| 37.80%| 349597%| 3281%| 2957%| 27.85%
PATRIMGNIO LiQUIDO 68,05%| 70,01%| 6422%| 6132%| 54,77%| 57 11%| 5868%| 6300%| 63,76%
ANALISE VERTICAL 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ATNO CIRCULANTE 1593%| 1854%| 2107%| 2217%| 2247%| 2540%| 2820%| 2112%| 1567%
Caixa e equivalentes 6,88% 525%| 1151%| 628% 3,04% 1,76% 2.60% 0,57% 0,53%
ATIVO NADQ CIRCULANTE 44,07%| o©1,446%| 7893%| 7783%| 77.53%| 7060%| 7180%| 756,88%| o033%

ANC REALIZAVEL A LONGO PRAZO 17,66%| 18,78%| 1571%| 41208%| 4065%| 3875%| 3624%| 4251%| 4525%

PASSNO CIRCULANTE 978%| 10,35%| 1058%| 1250%| 16,01%| 17,79%| 1849%| 1333%| 1878%
PASSIVO NAD CIRCULANTE 2464%| 27B63%| 3255%| 3948%| 3666%| 3498%| 3708%| 4736%| 53,33%
PATRIMGNIO LiQuIDo §5,58%| 62,02%| 55,88%| 48,0M%| 4732%| 4724%| 44.43%| 3931%| Z7.89%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A anélise vertical evidenciou que entre os anos de 1998 e 2005 o Ativo Circulante da
Eletrobras sofreu pequenas oscilagdes, variando em geral para o crescimento do percentual.
Porém, entre 2006 e 2013 o grupo de contas passou a ter maior representacdo no Ativo Total,
tendo seu auge em 2012 com 29,40%. Esse comportamento pode demonstrar uma estratégia
da empresa que entre 2006 e 2013 optou por trabalhar com maior quantidade de ativos de alta
liquidez. Ap0s isso, a conta comeca a reduzir sua participagdo no Ativo Total, terminando em
2015 com 19,67%. A conta Caixa e Equivalentes tem pouca representatividade no Ativo
Total. Seu auge ocorre em 2009 com 11,51%, apOs esse periodo a conta vai perdendo
participacdo no grupo e fica em 2015 com 0,93%. O Ativo Nao Circulante possui a maior
parte dos investimentos da empresa, sdo ativos pouca liquidez e é onde as empresas
geralmente investem mais. Porém, este grupo de contas teve declinio em sua participacdo no
Ativo Total. Em 1998 representava 91,50%, ja em 2014 representou 78,88%. O que se refere
ao aumento de participacdo do Ativo Circulante. O Ativo N&o Circulante Realizavel de Longo
Prazo ndo é o que mais contribui para o Ativo Nao Circulante. A evolucdo de sua participacdo
ocorreu de forma positiva, em 1998 era de 10,18% e em 2014 ficou em 42,51%. Em 2010 a
empresa registrou sua infraestrutura como ativo financeiro o que fez o grupo de contas ter

maior participacdo em relagéo ao ativo total, com 41,29%.
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A empresa opta por captar mais recursos de terceiros a longo prazo do que a curto
prazo. Assim a participacdo do Passivo Ndo Circulante € maior que a do Passivo Circulante.
Em relacdo ao Passivo Circulante a captacdo de recursos foi crescente desde 1998 chegando a
18,49% em 2013, porém em 2015 reduziu para 18,78% em relacdo ao Passivo Total. O
Passivo Ndo Circulante também teve crescimento em sua participacdo, durante o periodo
analisado a maior representacéo se deu em 2015 com 53,33%.

O Patrimdnio Liquido da Empresa sofreu alteragdes ao longo do periodo analisado,
com tendéncia ao decréscimo. Em 1999 o capital prdprio da empresa representava 70,01% em
relacdo ao Passivo total, ja em 2014 essa participacdo reduziu para 39,31%. Através da analise
vertical pode-se observar que a Eletrobras busca utilizar mais recursos préprios que recursos

de terceiros. E também opta por trabalhar com investimentos de longo prazo e menor liquidez.

4.2 ANALISE HORIZONTAL

A andlise horizontal evidencia a evolucdo de uma conta ou grupo de contas ao longo
do tempo em relacdo a um periodo inicial. Proporciona o entendimento das mutacdes de uma
conta ao longo do tempo. Neste estudo o periodo inicial sera 1998 e por isso este ano nao sera
objeto de analise. A Tabela 2 representa os valores da analise horizontal estudada.
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Tabela 2: Analise Horizontal

ANALISE HORIZONTAL 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ATNDG CIRCULANTE 89.53% | 12196%| 135,26%| 14568% | 162 61%| 158,92%| 169,51%| 205,79%| 259 26%
Caixa e eguivalente 211,48%| 397 15%| 351,28%| 255,48%| 423,35%| 403,48%| 579 71%| 828 93%(1273,63%
ATWO MAD CIRCULANTE 06,69% | 10861%| 117.41%| 137,00%| 132 14%| 132,84%| 133,25%| 132,23%| 127.07%
ANC REALIZAVEL A LONGO PRAZO 80,59% | 154 40%| 193,91%| 25948% | 25957%| 267,05%| 270,08%| 266,83%| 2359,85%
PASSNO CIRCULANTE 93,29% | 107 48%| 13541%| 12042%| 12552%| 135,15%| 119,13%| 136,08%| 159,16%
PASSNO NAD CIRCULANTE 89,35% | 128,50%| 147 11%| 22217%| 20091%| 188,58%| 171,93%| 16472%| 14531%
PATRIMONIO LiQUIDo 09,07%| 103 57%| 107,15%| 110,93%| 113,07%| 116,46%| 12520%| 129,74%| 133,28%
LUCRO OPERACIONAL 67,63%| 127 67%( 211,95%| 187,96% | 273 30%| 254,31%| 252,39%| 190,07%| 146 92%
LUCRO LiQuioo 29 11% | 12315%| 163,04% 55,18% 16,20% 64 85% 45 87% 58,24% 77 62%
ANALISE HORIZONTAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ATIWVO CIRCULANTE 341 72%| 376,39%| 434,80%| 485,43%| 558,95%| 521,70%| 407,85%| 382,98%
Caixa e equivalente 1948 ,45% | 2338,09% | 1400,02%| 753,11%| 379,84%| 54627%| 213,85%| 211,67%
ATWO NAD CIRCULANTE 139,40% | 130,93%| 141,73%| 156,79%| 124,66%| 123,36%| 141,41%| 148,01%
ANC REALIZAVEL A LONGO PRAZO 288,77%| 234,14%| 675,79%| 738,87%/| 514,83%| 568,80%| 684,88%| 755,02%
PASSNVO CIRCULANTE 190,69% | 189,04%| 24518%| 34869%| 338.14%| 341,95%/| 257.38%| 375.04%
PASSNO NAO CIRCULANTE 184,53% | 210,71%| 280,56%| 288,33%| 240,88%| 24851%| 331,34%| 385,03%
PATRIMGNIO LiQuioo 142 71% | 126,83%| 117,56%| 128.,68%| 112,14%| 10284%| 9475%| 68,57%
LUCRO OPERACIONAL 24354%| 193 24%| 15555%| 172,23%| 1548%|-223.64%| -30,78%|-54352%
LUCRO Liauino 142 71%|  8,55%| 128,02%| 128,65%| -247,28% | -310,45% | 148 56%| 748 87%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Verifica-se que no Ativo Circulante houve crescimento expressivo ao longo do tempo.
Em 1999 evoluiu 89,53% e em 2014 aumentou 407,85% em relacdo a 1998. Pode-se observar
uma tendéncia da empresa em investir cada vez mais em ativos de alta liquidez. A conta
Caixa e Equivalentes sofreu alteracbes no periodo, em 2009 teve sua maior elevacdo,
2338,09%, em relacdo ao ano de 1998. Este confirma a informagdo da andlise vertical. O
Ativo Né&o Circulante evoluiu positivamente, em 2000 aumentou 108,61% e em 2015 cresceu
149,01%. O que reafirma a informacdo da analise vertical, mostrando que a empresa optou
por trabalhar com ativos de baixa liquidez. O Ativo Ndo Circulante Realizavel de Longo
Prazo teve evolucdo de 154,40% em 2000, sendo que no ano anterior a evolucdo foi de
80,59%. Esse aumento se deve principalmente a conta Financiamentos e Empréstimos e a
conta Adiantamentos para Participacdo Societéria.

O Passivo Circulante da Eletrobras teve evolucdo crescente ao longo do periodo, em
1999 era de 93,29% em relacdo a 1998 e em 2015 foi de 375,04%. O que mostra que a
empresa aumentou sua captacao de recursos de curto prazo ao longo dos anos. O Passivo N&o
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Circulante da empresa teve oscilagcbes mais significativas que as do Passivo Circulante. Em
2002 a evolugéo em relacéo a 1998 foi de 222,17%. Ja em 2007 foi de 145,31%. Ao comparar
0s dois grupos do Passivo, observa-se que a evolucdo de ambos ocorreu de forma semelhante
em alguns anos. O crescimento do Passivo Circulante foi mais representativo que o
crescimento do Passivo Ndo Circulante, como, por exemplo, em 2012 onde o Circulante foi
de 338,14% e o Né&o Circulante foi de 240,98%. Dessa forma, verifica-se que a empresa busca
capitais de longo e curto prazo de forma equiparada.

O Patriménio Liquido teve crescimento entre 1999 e 2008. Entre 2009 e 2015 a
evolucdo passou a ser decrescente. Assim, verifica-se que a empresa teve a evolucéo de seu
capital préprio reduzida, terminando em 2015 com 69,57%, valor menos representativo que o
de 1999 que foi 99,07%. A Eletrobras, entdo, teve maior evolucdo do capital de terceiros do
que de seu préprio capital.

Em relacdo ao Lucro Operacional a empresa teve alteragdes, no geral de forma
crescente, entre os anos de 1999 e 2011 quando ficou em 155,55%. Mas entre 2012 e 2015 o
Lucro Operacional da Eletrobras teve grande diminuicdo em sua evolugédo ficando em 2015
com -543,62% em relacdo ao Lucro Operacional de 1998. Isso significa que a empresa passou
a lucrar menos comparado a 1998, chegando a ficar com Resultado Operacional negativo
entre 2013 e 2015.

A anélise horizontal mostrou em relacdo ao Lucro Liquido, que o mesmo sofreu
alteracdes significativas em seu percentual de evolucdo em relacdo a 1998. Em 2001 ficou em
163,04% e em 2002 ficou em 55,18%, e entre 2012 e 2015 ficou com evolugéo negativa, ou
seja, ficou com Prejuizo Liquido neste periodo. Nesse cenario a empresa mostra problemas

em manter seu resultado positivo.

4.3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

A Tabela 3 evidencia os indicadores apurados nesta pesquisa. Verificou-se através
deles que nos dltimos 4 anos a empresa teve, no geral, oscilagbes com tendéncia a
instabilidade financeira. As afetacfes referem-se a questdes operacionais da empresa e
também as mudancas na economia brasileira conforme os Relatérios Financeiros
(ELETROBRAS, 2016). Para Silva, Macedo e Marques (2013) as mudancas na contabilidade
do setor elétrico para adequacdo as normas internacionais ndo geraram alteracGes

significativas para a informacéo contabil.
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Tabela 3: Indicadores Econémico Financeiros

1958 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
liquidez imediata 8,79% 19,93% 32,48% 22,80% 18,65% 259,65% 26,24% 42,768% 53,55%
liquidez corrente 59, 58% 98,74% 113,44% 99, 87% 121,78% 128,52% 117,56% 142,20% 151,20%
liquidez geral 58,45% 55,52% 66,42% 67,90% 62,38% 659,65% 72,82% 83,06% 88,97%
grau de endividamento 46, 95% 42,84% 35,71% 63,09% 82,57% 75,09% 70,41% 58,74% 56,85%
dependéncia financeira 31,95% 25,95% 35,78% 38 68% 45,23% 42,89% 41,32% 37,00% 36,24%
retorno sobre o PL 3,44% 0,95% 4,11% 5,33% 1,68% 0,48% 1,858% 1,30% 1,51%
retorno sobre o ativo 2,75% 1,93% 3,26% 5,02% 3,76% 5,55% 5,19% 5,09% 3,78%
capital circulante liguido -1.545 -88.353 1.082.310 -13.692 1.965.166| 2.776.663 1.778.556 3.767.981 5220119

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
liguidez imediata 70,34% 54, 96% 118,15% 61,40% 30,60% 23,73% 17,48% 16,34% 7,26%
liguidez corrente 162,88% 179,17% 199,07% 177,30% 140,34% 165,27% 152,53% 158,43% 104,78%
liguidez geral 57 58% 58,25% 85,25% 122,08% 119,83% 129,15% 117,04% 104,84% 50,09%
grau de endividamento 52,48% 61,24% T5,85% 108,28% 111,32% 111,70% 125,07% 154,42% 258,52%
dependéncia financeira 34,42% 37,98% 4314% 51,99% 52,68% 52,76% 55,57% 60,69% 72,11%
retorno sobre o PL 1,97% 7,72% 0,22% 3,76% 512% -9,33% -9,14% -4,95% -55,83%
retorno sobre o ativo 2,94% 4,44% 3,48% 2,55% 2,60% 0,27% -4,06% -0,52% -9,71%
capital circulante liguido 7.496.166| 11.310641] 14.031542| 14.200.360| 10537.863 16.535.364| 13.450.528| 11.267.185 1.337.753

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A Liquidez Imediata evidenciou que a capacidade da empresa saldar dividas de curto
prazo utilizando apenas suas disponibilidades teve oscilagGes entre 1998 e 2009, mas no geral
houve crescimento. Entre os anos de 2010 e 2015 houve queda acentuada no indicador, este
indice que representava 118,19% em 2009, representou apenas 7,26% em 2015. Entre 2010 e
2015 a empresa passou a utilizar mais recursos de terceiros de curto prazo, enquanto o valor
de ativos de alta liquidez foi reduzido.

A Liquidez Corrente evidenciou evolucdo crescente de maneira geral 1998 e 2014
quando ficou em 158,43%. Houve algumas alteracbes pouco significativas, como em 2004
quando ficou em 117,56% e 140,34% em 2011. Destaca-se a redugdo deste indice de 2014
para 2015, que foi de 53,67%. No geral este indicador mostrou que a empresa manteve sua
boa capacidade financiamento de capital de giro, apesar da diminui¢do no fim do periodo.

A Liquidez Geral apresentou crescimento ao longo do periodo com algumas excec¢des
como, por exemplo, em 1999 onde ficou em 55,52% e em 2002 em que ficou em 62,38%. O
indicador teve seu auge em 2012 ficando em 129,15%, apés esse periodo sofreu diminuicédo e
ficou em 2015 em 90,09%. Verifica-se que a empresa manteve boa capacidade de liquidar
seus compromissos. Porém com a diminuicdo dos ultimos trés anos, pode haver retracdo por
parte dos investidores, que podem ficar mais cautelosos, uma vez que a empresa esta
diminuindo seu potencial e garantia de pagamento.

O Grau de Endividamento da Eletrobras sofreu, em geral, crescimento constante entre
2008 com 61,24% e 2015 com 258,52%. O que evidencia que a empresa aumentou
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significativamente a entrada de capital de terceiros na empresa em contraste com 0 pouco
desenvolvimento do capital préprio gerado pela empresa. O cenario tem relagdo com o
decrescente resultado da empresa, que impacta no capital proprio. 1sso mostra que a empresa
se endividou crescentemente nos Ultimos anos tendo seu auge em 2015 enquanto seus
investimentos ndo corresponderam ao aplicado. Este cenario pode gerar incertezas no
mercado, inclusive acionistas menores e dificuldades nas negociagdes com investidores.

A dependéncia financeira da empresa sofreu elevacéo entre 1999 e 2002 quando ficou
em 45,23%. A partir de 2002 o indice reduziu até 2007 ficando em 34,42%. Entre 2008 e
2015 o indicador teve comportamento crescente, em 2015 cerca de 72% dos ativos foi
financiado por capital de terceiros e 28% por capital préprio. Este resultado mostra que a
organizacao esta usando cada vez mais recursos externos para manter seus negocios.

O indice de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido sofreu significativas alteracdes entre
1998 e 2015. Em 1999 o indice ficou em 0,99% enquanto no ano anterior o indice ficou em
3,44%, essa reducdo foi consequéncia do aumento nas Despesas Operacionais que fizeram o
Lucro Liquido do Exercicio de 1999 diminuir. Em 2003 o indice também ficou baixo, a
rentabilidade do Capital Préprio da empresa ficou em apenas 0,48%, devido também a
redugdo no Lucro Liquido do Exercicio. Em 2009 o indicador mostrou que a rentabilidade do
Patrimdnio Liquido foi de 0,22%, o que se deve a reducdo do Resultado Operacional e do
Lucro Liquido, e reducdo no Patriménio Liquido. Entre 2012 e 2015 o indice ficou negativo,
indicando que ndo houve retorno positivo para os acionistas.

O indice de Retorno sobre o Ativo evidenciou que os ativos da empresa geraram
resultado positivo entre 1998 e 2012, sendo 5,55% em 2003 o melhor resultado da relagéo
entre os ativos e o lucro da empresa. De 2012 até 2015 o indice sofreu diminuigdo indo de
0,27% a -9,71%, indicando que os ativos ndo geraram um retorno positivo nesta época. 1sso se
deve principalmente devido ao aumento dos custos e despesas operacionais entre 2012 e
2015.

O Capital Circulante Liquido da empresa mostrou que em 1998, 1999 e 2001 ndo
houve folga financeira nos ativos de curto prazo em relacdo as obrigacbes de curto prazo,
indicando que além do Ativo Circulante, parte das Exigibilidades de Longo Prazo também
serviram de garantia ao Passivo de Curto Prazo. No ano 2000 e entre 2002 e 2015 o indice
ficou positivo e no geral com tendéncia ao crescimento, evidenciando que a empresa

melhorou seu posicionamento em relagdo aos financiamentos imediatos e ficou com boa
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margem de garantia entre 0s Ativos e Passivos de curto prazo. Apesar de ter sofrido reducéo

em 2015 o indice permaneceu positivo, mostrando que a empresa mantém folga financeira.

4.4 ASPECTOS RELEVANTES NA CONTABILIDADE DO SETOR ELETRICO

O MCSE comecou a ser aplicado a partir de 2002, logo, todas as informagdes a seguir
serdao referentes a este periodo. Conforme o MCSE (2015) os Contratos de Concessdo sdo
contemplados apenas para fins societarios e ndo para fins regulatérios. Nesse caso ao retirar as
informacdes sobre as concessdes para produzir uma demonstracdo apenas regulatoria
poderiam haver afetacbes em alguns indices, como por exemplo, os de liquidez. Isso porque
as contas relacionadas as concessdes estdo presentes no Ativo Nao Circulante da empresa do
ano de 2002 e no Ativo e Passivo de 2010 a 2015.

As diferencas da contabilidade regulatéria para a societaria podem alterar alguns
indicadores, isto tem potencial de afetar a decisdo do usuério, por exemplo, o poder
concedente na renovacgéo do contrato de concessdo (CARVALHO, 2013).

Segundo o MCSE (2015) na contabilidade regulatoria ndo sdao segregados custos de
despesas como ocorre na parte societaria. Este fato poderia afetar a informacdo transmitida
pois, embora ndo altere o valor do Resultado Liquido do Exercicio, altera o Resultado Bruto.
Apenas a partir de 2013 a empresa passou a divulgar em sua DRE o grupo Custos
Operacionais separado das Despesas Operacionais. Porém nao houve afetacdo nos indicadores
estudados, pois ndo houve alteracdo no Resultado Operacional e nem no Resultado Liquido.

O MCSE (2015) informa que as recomendagdes do CPC 06 sobre Arrendamento
Mercantil se restringem aos bens ndo operacionais na contabilidade regulatéria. O que poderia
trazer consequéncias para as analises, visto que podem ocorrer situacGes de arrendamento
com os bens operacionais e 0s mesmos nao serdo divulgados para fins regulatérios, ou seriam
feitos de forma divergente das praticas contdbeis internacionais para atender a agéncia
reguladora. O que alteraria a estrutura das demonstracbes e consequentemente dos
indicadores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a evolugdo da situacdo econdmico-financeira da
Eletrobras entre 1998 e 2015, através da analise das demonstracdes. Assim, verificou-se que a
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contabilidade do setor elétrico divide-se em societéaria e regulatoria, esta Gltima foi criada para
atender as exigéncias da ANEEL e se consolidou pelo Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico.

As principais diferencas verificadas entre as duas formas de contabilizagdo séo: na
parte regulatéria ndo constam os contratos de concessdo, ndo sdo segregados custos e
despesas no resultado do exercicio, € a ANEEL quem define a vida (til e a taxa de
depreciacdo dos bens e ndo a empresa, € 0 CPC 06 sobre Arrendamento Mercantil alcanca
apenas 0s bens administrativos e ndo os operacionais.

O estudo foi realizado em demonstragdes que atendem as normas societarias.
Observou-se que a estrutura dos demonstrativos ficou mais detalhada e que suas
reclassificacdes objetivaram a adequacdo com as préaticas contabeis. O MCSE proporcionou
mudancas positivas na contabilidade do setor elétrico, unificando as instrucfes para que as
empresas da area seguissem corretamente 0s padrGes da contabilidade internacional e
paralelamente da contabilidade regulatdria.

Pela analise horizontal observou-se que a evolucdo do Lucro Liquido e Operacional da
empresa foi negativa nos Ultimos anos. Os indices mostraram que a empresa tem cada vez
mais participagdo do capital de terceiros em seu negdcio e que seu Retorno sobre Ativo e
Patrimonio Liquido tem sido cada vez menor. Observou-se pelos indicadores que o cenario
econdmico-financeiro da empresa foi desfavoravel nos Gltimos quatro anos, demonstrando
tendéncia a instabilidade econdmica. A situacdo teve relacdo com questbes operacionais e
economicas.

Como conclusdes do estudo tém-se que as alteracdes na contabilidade do setor, como a
criacdo e alteracdes no MCSE, ndo provocaram impactos significativos nos indicadores.
Também se constatou que as diferencas entre a contabilidade regulatéria e a societaria séo
relevantes e podem causar efeitos na contabilidade da empresa, pois elas séo estruturalmente
diferentes, por exemplo, como a regulatéria ndo considera os Contratos de Concesséo,
poderiam haver afetacfes no Ativo e Passivo e gerar reflexos nos indicadores. O que pode
influenciar os usuarios da informacéo contabil.

Apesar de este estudo ndo ter conseguido identificar relagcdes entre as alteragcdes dos
indices da empresa e as mudancas na contabilidade do setor elétrico, ndo se descartam estudos
futuros sobre o assunto. Recomendam-se pesquisas com instrumentos diferentes dos

indicadores, com observacdo mais aprofundada em cada conta e suas evolugdes. Buscando
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relages entre as mudancas na contabilidade do setor e o desempenho econémico-financeiro

da Eletrobras.
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