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Resumo: A contabilidade do setor elétrico brasileiro sofreu modificagdes ao longo do tempo,
principalmente, pela publicacdo do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) com instrugdes
regulatérias para o setor em 2001 e pela adogdo do padrdo contabil internacional em 2010. O objetivo deste
estudo é analisar as alteracdes contdbeis e regulamentares no setor elétrico pela evolugio da situagdo
econdmico-financeira nas demonstragdes da Eletrobras, entre os anos de 1998 e 2015. Trata-se de uma
pesquisa qualitativa e quantitativa, descritiva nos objetivos e documental nos procedimentos. O estudo
buscou entender as alteragdes na contabilidade do setor e as principais diferengas entre a contabilidade
socletdria e a regulatéria e descrever a evolugdo da situagdo financeira da Eletrobras em relagido as
mudangas na contabilidade da é4rea. A amostragem foi nfo probabilistica por acessibilidade (ou
conveniéncia) as informagdes. A escolha da empresa se deu pelo fato de esta ser a maior empresa brasileira
na area elétrica. Verificou-se que os demonstrativos sofreram reclassificagdes para atender mudangas nas
normas societdrias. A andlise de indicadores revelou aumento no endividamento e diminuig¢io na liquidez.
Os retornos sobre o patrimonio liquido e ativos sofreram redugio no fim do perfodo, principalmente devido
a redugio no Resultado Liquido e no Operacional. Concluiu-se que as altera¢des na contabilidade do setor
elétrico ndo foram significativas nos indicadores. Nos tltimos quatro anos a empresa mostrou tendéncia a
instabilidade financeira. As diferencas da contabilidade regulatéria para a societdria podem ter afetado
alguns indicadores, a exemplo do Arrendamento Mercantil. Estudos futuros poderiam comparar
analiticamente as duas contabilidades.

Palavras-chave: Anélise de demonstragdes. Indicadores econdmico-financeiros. Setor Elétrico.

Abstract: The accounting of the Brazilian electricity sector has changed over time, mainly due to the publication of
the Electric Sector Accounting Manual (MCSE) with regulatory instructions for the sector in 2001 and the adoption
of the international accounting standard in 2010. The objective of this study s to analyze the accounting and
regulatory changes in the electricity sector due to the evolution of the economic and financial situation in Eletrobras’
Jfinancial statements between 1998 and 2015. This is a qualitative and quantitative research, descriptive about the
objectives and documentary abouy the procedures. The study sought to understand the changes in accounting of this
sector and the main differences between corporate and regulatory accounting and describe the evolution of the financial
situation of Eletrobras with regards to changes in accounting for this area. Sampling was non-probabilistic for
accessibility (or convenience) of the informations. The choice of the company was due to the fact that it is the biggest
Brazilian company in the electricity area. It was found that the statements were reclassified to comply with changes in
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corporate law. The analysis of indicators revealed an increase in indebtedness and a decrease in liquidity. Returns on
shareholders' equity and assets decreased at the end of the period, mainly due to decreasing operating and net results. It
was concluded that the changes in the accounting of the electric sector were not significant in the indicators. In the last
Sour years the company has shown a tendency towards financial instability. The differences between regulatory and
corporate accounting for the company may have affected some indicators, such as Leasing. Future studies could
compare analytically the both accountings.

Keywords: Analysis of statements. Economic and financial indicators. Electrical Sector.

1 INTRODUCAO

As organizagdes 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 de
demonstragdes contabeis é uma ferramenta de auxilio na tomada de decisio, pois estuda o comportamento
econdmico-financeiro da empresa ao longo do tempo. Permite que a administragio possa analisar a evolugdo
da organizagio e melhor se preparar em suas a¢des. A andlise contébil estuda os elementos do patriménio e
também os resultados das operagdes para entender o passado, o presente e delinear o comportamento futuro
da entidade (BRAGA, 2012). O estudo das demonstracdes visa atender usudrios internos e usudrios
externos. Segundo Assaf Neto (2012), a andlise depende da qualidade e volume das informagoes disponiveis.

A contabilidade do setor elétrico passou por diversas modifica¢cdes ao longo dos anos, como a
criagdo, em 2001, do Manual de Contas do Setor Elétrico (MCSE) que reestruturou a contabilidade
regulatéria do setor elétrico. A partir de 2012 houve uma nova reformulagio no Plano de Contas do setor
elétrico devido a diversos fatores, dentre eles: necessidade de adaptagdo aos padrdes internacionais
International Financial Reporting Standards (IFRS) e as Normas Brasileiras de Contabilidade, mudancas
na legislagdo do setor e necessidade de informar adequadamente dados referentes a concessoes e permissoes
(MCSE, 2015).

A contabilidade regulatéria possui objetivo convergente com a societdria, mas foca na situagio
econdmica e patrimonial da atividade, agindo como ferramenta de controle e monitoramento da mesma, a
implantagdo de novo modelo contabil contribui para a produgdo de informagdes com bases confidveis de
mensuragio, nesse sentido, a ANEEL trabalha na implantagdo dos padrdes internacionais e estabelece a
aplicagdo dos pronunciamentos contabeis para todas as empresas de energia (FERREIRA, 2009).

Assim, este estudo tem como problema de pesquisa, como ocorreu a evolugdo da situagio
econdmico-financeira nas demonstragdes contabeis da Eletrobras entre 1998 e 2015? Esta pesquisa tem por
objetivo, analisar o efeito das altera¢des contédbeis e regulamentares no setor elétrico pela evolugdo da
situagdo econdmico-financeira nas demonstragoes contdbeis da Eletrobras, entre os anos de 1998 e 2015. E
se justifica por auxiliar no entendimento das possiveis relagdes entre a situagdo econdmico-financeira da
Eletrobras e as alteragdes contdbeis e regulamentares impostas ao setor elétrico.

Este estudo estd estruturado em cinco seg¢des: introdugio, referencial tedrico, procedimentos
metodolégicos, andlise dos dados e consideragdes finais. A introdugdo aborda o tema de estudo, o problema
e objetivos da pesquisa; o referencial tedrico a fundamentagio teérica e os autores que embasam este estudo;
os procedimentos metodolégicos evidenciam a caracterizacdo do estudo, os métodos de coleta e de analise
dos dados; a se¢do de andlise, apresenta os cdlculos, a interpretagido dos indices e a relagdo de aspectos
relevantes entre a contabilidade regulatéria e a societaria; finalizando, as consideragdes finais com a sintese
dos resultados, expondo o entendimento sobre a andlise e as recomendagdes para futuras investigagdes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta se¢do apresentam-se uma breve contextualizagio do setor elétrico e da Eletrobras,
normatizagdo do setor elétrico com informagdes sobre a contabilidade regulatéria e a societdria; conceitos
sobre analise das demonstragdes e formas de célculo dos indices; aspectos relevantes na contabilidade do
setor elétrico; e estudos relacionados a este estudo.

2.1 CONTEXTUALIZACAO DO SETOR ELETRICO E DA 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 cria¢io da Eletrobras ocorreu em 1954,
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enfrentou oposi¢io e por isso sua aprovagio ocorreu sete anos depois, a empresa estatal recebeu fungoes de
promover estudos, constru¢des e operagdes de usinas geradoras de linhas de transmissio de energia
elétrica, expandiu a oferta de energia e contribuiu para o desenvolvimento do pafs (ELETROBRAS, 2015a).
Conforme Barreto (2010) a Eletrobras tinha o objetivo de ampliar a drea de energia no pafs, a criagdo da
mesma sofreu muitas criticas das empresas estaduais que nio queriam que a Unido administrasse os
recursos do Fundo Federal de Eletrificagio (FFE).

Segundo Farias (2006) em 1995 iniciou-se um processo de privatizagdes no setor elétrico visando
suprir as caréncias financeiras na drea (pois o setor publico ndo dispunha de investimentos suficientes na
época), crise no setor publico e méa gestdo dos servigos de eletricidade; as privatizagdes também visavam
atrair investimentos do setor privado, e universalizagdo dos servigos a pregos acessiveis. FFarias (2006)
também explica que a privatizagdo da Eletrobras sé ndo se efetivou, em 2001, porque as metas assumidas
pelas empresas privadas ndo foram concluidas e também devido ao apagfo, assim o governo viu a
necessidade de continuar no comando da empresa.

As reformas institucionais e privatizagoes em 1990 fizeram a empresa perder fungdes e mudar seu
perfil, em 2004 a nova regulamentagdo excluiu a Eletrobras do Programa Nacional de desestatizagio
(PND), hoje a empresa possui 12 subsididrias: Eletrobras Chesf, Eletrobras Furnas, Eletrobras Eletrosul,
Eletrobras Eletronorte, Eletrobras CGTEE, Eletrobras Eletronuclear, Eletrobras Distribui¢io Acre,
Eletrobras Distribui¢io Amazonas, Eletrobras Distribui¢io Roraima, Eletrobras Distribui¢io Rondonia,
Eletrobras Distribui¢do Piaui, Eletrobras Distribui¢do Alagoas e Celg Distribui¢io (ELETROBRAS,
2015a).

2.2 NORMATIZACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

7

A contabilidade do setor elétrico é o conjunto da contabilidade regulatéria e da contabilidade
socletdria. As praticas contdbeis aplicam-se apenas as demonstragdes socletdrias, ndo abrangendo outras
informagdes constantes em relatério anual ou regulatério (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS 26, 2011). A estruturagio 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
mudangas devido as evolugdes da contabilidade brasileira, em 1996 foi instituida a Agéncia Nacional
Reguladora de Energia Elétrica (ANEEL) que com a Resolugdo 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, segregacdo de atividades por segmentos,
adaptagdo com as novas normas de contabilidade brasileira e internacional, e divulgacdo de informagoes de
atividades das Outorgadas (MANUAL DE CONTABILIDADE DO SETOR ELETRICO, 2015).

Assim, a ANEEL criou o MCSE contendo instrugdes gerais, contdbeis e de divulgagdo de
informagdes gerais e contabeis, o mesmo foi estabelecido pela Resolugdo 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
reformulagdo para se adaptar aos padrdes de contabilidade internacionais (IFRS) e aos nacionais (CPCs),
para aprimorar funcionalidades do plano de contas, para se adequar as alteracdes na legislagio do setor
elétrico, para divulgar adequadamente informagdes sobre concessdes e permissdes, e para correta
divulgacdo de informagdes sobre atividades das Outorgadas (MCSE, 2015).

Conforme a Resolugdo Normativa 3896/2010 (ANEEL, 2010), os livros auxiliares das
Demonstragdes Contébeis Regulatérias sdo o Livro Didrio Auxiliar Regulatério e o Livro Razio Auxiliar
Regulatério, estes visam o atendimento de exigéncias da ANEEL.

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

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

A contabilidade regulatéria possui objetivo convergente com a societdria, mas foca na situagio
econdmica e patrimonial da atividade, agindo como ferramenta de controle e monitoramento da mesma, a
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implanta¢ido de novo modelo contabil contribui para a produgdo de informagdes com bases confidveis de
mensuracio, 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 regulatéria e a contabilidade societdria sdo
tratadas nas Instrugdes Gerais — IG, Instrugdes Contabeis — IC e Técnicas de Funcionamento” (MCSE,
2015, p. 17). Algumas dessas diferengas entre o MCSE e os CPC séo:

1. os contratos de concessdo (ICPC 01) sdo contemplados apenas na contabilidade societaria;

2. 0 MCSE néo separa custos e despesas no resultado do exercicio como orienta o CPC 26;

3. na contabilidade regulatéria quem define a vida ttil e a taxa de depreciagdo dos bens é a ANEEL

e nfo a empresa conforme orienta o CPC 27;

4.a aplicagio do CPC 06, Arrendamento Mercantil, no MCSE se restringe aos bens

administrativos, que ndo estdo diretamente relacionados com as atividades operacionais.

Em 2012 iniciou-se um novo processo de atualizagio no Plano de Contas e Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico, o mesmo foi concluido em 2014 resultando na Resolu¢dio Normativa n°
605, de 11 de marco de 2014 (MCSE, 2015). A Resolugdo n° 605, de 11 de marco 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 6rgios (ANEEL, 2014).

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os demonstrativos contébeis fornecem dados sobre recursos da empresa, reivindicagdes contra ela,
efeitos de suas transagdes e outros eventos relacionados. Para que esses relatérios sejam tteis precisam ter
caracterfsticas qualitativas: ser relevantes e ter fidedignidade com a realidade (CPC 00, 2011).

As demonstragdes contédbeis sdo uma representagio estruturada da posi¢do patrimonial e financeira
e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstragdes contabeis é o de proporcionar informacéo
acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja ttil a
um grande ntmero de usudrios em suas avaliagées e tomada de decisées econdmicas. As demonstragoes
contédbeis também objetivam apresentar os resultados da atuagio da administracio, em face de seus deveres
e responsabilidades na gestido diligente dos recursos que lhe foram confiados (CPC 26, 2011, p. 5).

A anélise das demonstragdes fundamenta-se em caracteristicas qualitativas de melhoria, que séo:
tempestividade para que as informagdes estejam disponiveis no tempo necessario, compreensibilidade que é
ter informacdo clara e precisa, verificabilidade para dar certeza aos usudrios que a informagio ¢é fidedigna
com a realidade e comparabilidade para que os usudrios possam identificar semelhangas e diferengas nos
elementos contabeis (CPC 00, 2011). A comparabilidade descreve uma das principais utilidades da andlise,
que ¢é a de poder fazer comparagdes ao longo do tempo, entender os cendrios e preparar as agdes futuras.
“Préticas contabeis brasileiras compreendem a legislagdo societdria brasileira, os Pronunciamentos, as
Interpretacdes e as Orientagdes emitidos pelo CPC homologados pelos érgdos reguladores, e préticas
adotadas pelas entidades em assuntos nio regulados” (CPC 26, 2011, p. 3).

A andlise financeira objetiva o confrontamento de elementos patrimoniais e dos resultados das
operagdes, para conhecer a composic¢do qualitativa e quantitativa (BRAGA, 2012). Busca mostrar a situagdo
financeira atual da empresa e sua evolugdo, com informagdes passadas, presentes e futuras (ASSAF NETO,
2012). E utilizada para extrair informagdes uteis, com fim econdmico, dos relatérios contdbeis e suas
extensoes (IUDfCIBUS, 2012). Para Assaf Neto (2012), visa atender a diferentes objetivos e usudrios,
dentre eles os fornecedores, clientes, acionistas, administradores, intermedidrios financeiros, concorrentes e
0 governo.

A andlise de demonstragdes é importante para os credores, investidores, érgdos do governo e
acionistas, porém em graus diferenciados, para a administra¢do além de informar o posicionamento e
evolugio dos grupos contébeis, também mostra um painel de controle geral (IUDICIBUS, 2012).

Os indicadores utilizados nesta pesquisa, conforme Assaf Neto (2012), sdo:

1.Liquidez Imediata: refere-se a capacidade de a empresa liquidar suas dividas de curto prazo

imediatamente, geralmente é baixo, pois é relacionado a ativos de pouca rentabilidade. IFérmula:

caixa e equivalentes de caixa / passivo circulante.

2.Liquidez Corrente: refere-se a capacidade de a empresa liquidar suas dividas de curto prazo com

suas disponibilidades de curto prazo, é relacionado com a capacidade de financiamento de capital de

giro. Férmula: ativo circulante / passivo circulante.
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8.Liquidez Geral: refere-se a capacidade de a empresa saldar todas as suas dividas, é uma medida de

seguranca financeira. Férmula: (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / (passivo circulante +

passivo nio circulante).

4.Grau de Endividamento: refere-se & quantidade de capital de terceiros em relagdo ao capital

préprio na empresa. Férmula: passivo total / patriménio liquido.

5.Dependéncia Financeira: refere-se a é a participacio do capital de terceiros para investimentos no

ativo. Férmula: passivo total / ativo total.

6.Retorno sobre o Patrimoénio Liquido: refere-se a participagdo do capital préprio na geragio de

lucros. Férmula: lucro liquido / (patriménio liquido — lucro liquido).

7.Retorno sobre o Ativo: refere-se a participagdo do capital préprio nos ativos. Férmula: 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. Férmula: ativo circulante — passivo circulante.

9.Andlise Vertical: é a relagdo de uma conta ou grupo de contas com um valor afim, para se verificar

a participagio relativa do item.

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

exercicios.

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

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Estudos anteriores correlatos foram realizados em entidades do setor elétrico, dentre eles Ferreira
(2009), Carvalho (2013), Silva, Macedo e Marques (2013) e Soeiro (2015).

A analise de demonstrag¢des 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 patriménio da empresa (FAGUNDES et al., 2008). E relacionada com a relevancia das
informagdes divulgadas que ocorre quando os dados contédbeis estio relacionados ao valor de mercado da
empresa (SILVA, MACEDO, MARQUES, 2013). Deve ser direcionada para o gerenciamento das empresas,
atendendo aos diversos usudrios interessados (FAGUNDES et al., 2008).

O estudo de Silva, Macedo e Marques (2013) utilizou diversas empresas do setor elétrico e
constatou que o incremento da Demonstragio de Fluxo de Caixa (DFC), obrigatéria com a lei 11.638/2007,
ndo se mostrou significativa, pois o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) teve igual relevincia, também néo identificaram mudangas expressivas na comparagdo entre
o Fluxo de Caixa Operacional e o Lucro Liquido, em relagdo a DFC.

A contabilidade do setor elétrico é influenciada pela Contabilidade Societédria, pela Contabilidade
Regulatéria e pelas normas Tributdrias (SOEIRO et al., 2015). As informagdes contdbeis do setor elétrico
devem seguir a contabilidade regulatéria no que se refere a regulamentagdo tarifiria e as demonstragoes
devem atender tanto a contabilidade regulatéria quanto as normas de contabilidade internacionais
(CARVALHO, 2013). O autor identificou diferengas entre a contabilidade regulatéria e a societédria, por
exemplo, a contabilidade societdria ndo reconhece ativos e passivos regulatdrios por nio se enquadrarem na
defini¢do estabelecida pelo Pronunciamento Conceitual Basico (R1), o que pode afetar usudrios externos,
como, por exemplo, auxiliar o poder concedente na revisio tarifaria do setor elétrico, também afetam os
indicadores econdmico-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 societdria 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 Competi¢do na qual a parte societdria tem normas que
privilegiam um grupo que influencia na agéncia reguladora, e na parte regulatéria foca em empresas do
setor elétrico.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa foi classificada, quanto a forma de abordagem do problema, como qualitativa.
“Investigagoes tratadas com uma andlise qualitativa tém como objetivo situagdes complexas ou estritamente
particulares que serdo abordadas em profundidade, em seus aspectos multidimensionais” (OLIVEIRA, 2011,
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p- 82). Esta classificagdo ocorreu, pois, o estudo buscou entender as alteragdes na contabilidade do setor
elétrico e as principais diferencas entre a contabilidade societdria e a regulatéria. Ndo obstante, também foi
considerada como quantitativa pois, as informagdes foram analisadas utilizando-se os métodos de célculos
de indicadores contébeis. “Caracteriza-se pelo emprego de quantificagio tanto nas modalidades de coleta de
informagdes, 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
evolugio da situacdo econdmico-financeira da Eletrobras em relacio as mudancgas na contabilidade da 4rea.
Conforme Raupp e Beuren (2008, p. 81), “descrever significa identificar, relatar, comparar, entre outros
aspectos”.

Conforme os procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa pode ser classificada como documental,
pois coleta dados em documentos (demonstragdes) da Eletrobras. Segundo Raupp e Beuren (2008, p. 90) “na
contabilidade, utiliza-se com certa frequéncia a pesquisa documental, sobretudo quando se deseja analisar o
comportamento de determinado setor da economia, como aspectos relacionados a situagdo patrimonial,
econdmica e financeira”.

A populagdo deste estudo foi o setor elétrico e a amostra a empresa Eletrobras . 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 drea se energia elétrica, e também pela facilidade de acesso as informagdes.
Segundo Colauto e Beuren (2008, p. 126) a pesquisa ndo probabilistica por conveniéncia “ocorrerd se o
investigador entender que esses setores representam de alguma forma o universo populacional”.

Os dados utilizados foram de fontes primarias, coletados das demonstragdes contdbeis da Eletrobras
no periodo de 1998 a 2015, Para Colauto e Beuren (2008, p 134) “a coleta de dados por meio da pesquisa
documental ou fontes primarias é a que trabalha com informagdes que ndo receberam tratamento analitico”.
Os dados sido: 1) os saldos patrimoniais em cada perfodo relativo ao disponivel, ativo circulante, ativo ndo
circulante, ativo realizdvel de longo prazo, ativo total, passivo circulante, passivo nio circulante, passivo
total, patrimoénio liquido; ii) os valores de resultado: lucro operacional e lucro liquido; iii) as notas
explicativas as demonstragdes contabeis do perfodo analisado.

A metodologia de analise e de interpreta¢do de dados foi a andlise documental, pelo método
histérico. Isto por que foram verificadas as demonstragdes de 1998 até 2015 da Eletrobras. Segundo
Martins (2007, p.55) “uma vez depurados, os dados e as informagdes deverdo ser analisados visando a
solucdo do problema de pesquisa proposto”. As categorias de analise sdo: 1) andlise de estrutura (vertical); i)
anélise de evolugdo (horizontal); iii) indicadores econdémico-financeiros.

Fez-se necessario a organizagdo e conferéncia das informagdes em planilhas eletronicas. Apés esta
etapa, foram realizados célculos de indicadores e analises dos resultados obtidos para verificagdo da relagio
entre a situagio econdmica da empresa e as mudangas na contabilidade que a afetaram.

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta andlise foram utilizadas as demonstragdes contédbeis consolidadas da Eletrobras, referente ao
perfodo de 1998 até 2015. As demonstragdes da Eletrobras sofreram alteragdes durante o periodo analisado
devido a adequagdes com as normas de contabilidade, atendimento a legislagdo e exigéncias da agéncia
reguladora. Em 2002 comecgou a ser aplicado o MCSE, o mesmo sofreu reformulagdes que passaram a ser
aplicadas em 2015.

Nos anos de 2000, 2003, 2005, 2006, 2007, 2012 e 2013 ocorreram reclassificagdes que mudaram os
valores anteriormente informados. Neste estudo foram utilizadas as informacdes reclassificadas.

De acordo com o Relatério Financeiro de 2008, as alteragdes em 2007 referem-se a mudangas na
consolidagio e reclassificagdes em Beneficios Pés-Emprego; no caso das alteragdes de 2012, o Relatério de
2013 informa que as alteragdes ocorreram pela aplicagio do CPC 26 Apresentagio das Demonstragoes
Contébeis; e segundo o Relatério de 2014, as demonstragdes de 2013 foram reajustadas para evidenciar os
custos operacionais separados das despesas, e retificar ajustes a valor presente de arrendamentos mercantis
conforme CPC 23 (ELETROBRAS, 2016).

4.1 ANALISE DE ESTRUTURA

Neste estudo para fins de andlise vertical e horizontal, observou-se os grupos de contas mais
relevantes para a composic¢do dos indicadores e também a conta Caixa e Equivalentes de Caixa.
A Tabela 1 mostra os respectivos valores resultantes desta analise.
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Tabela 1: Analise de estrutura (vertical) da Eletrobras no perfodo de 1998 a 2015

Afvo Nio
. Afivo Cireulants E_ai.x,a z _-"-J:_it"c Nio Eﬁ'-;ﬂailta F_‘aa = Pazfaivc Nio Pal_:tﬁ.n_énis:
) ) ©  Eguivalntes C treulante Realizvela Circulants Circulantz Liguide
Lengo Pram
19938 8.530%% 0.75% 81 307 10.18% 8.30%% 23.45% 68.03%
19948 A% 1.64% 92.08% 8.34% 8.23% 21.76% 10.01%
2000 4443 2.70%% 00 36% 14 32% 8.32% 27 46% 64 22%
200 O 66% 221% H034% 16.60% 2687 20.01% 61.32%
2002 204% 1.38%: 2086%: 19.17% 743% 37800 34.77%
2003 10.26% 2,33 84.74% 19.62% 782 3487 3T11%
2004 0.00%% 22%% G0 20.13% 8.30%% 32.81% 38.68%
2005 10.36° 3,18% 80 44%;, A3% 2057 63.00%%
2006 12.63% 447% 137% 8.35% 2789 63.76%
2007 13.93% 6.88% 8407% 2.78% 24.68% 6338%
200 3.34% 4287 8146% 18,78% 0.33% 2763 62.02%
2009 21.07% 11.51% T883% 15,71% 0,538% 32.35%% 36.36%
2010 217 6.28% T7783% 41 29% 2.50% 3048 48.01%
2011 22.47% 3.04% 7733% 20.63% 16.01% 36.66% 4732%
2012 20 4074 6% T0.60% 38.75% 17.79% 34850 47 24%
2013 282005 2,600 T1.80%: 36.84% 18.49%; 37.08% 4443%
2014 21.12% 0.97% T8.88% £ 31% 13.33% 47 36% 3031%
2015 19.67% 083% 033%: 45 29% 18.78% 33.33% 2789%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A anélise de estrutura (vertical) mostra a participa¢io do item em relagdo ao grupo do qual faz
parte. Este indicador permite entender a qual a importéncia de cada conta para o aumento ou diminui¢o do
grupo. Esta andlise foi aplicada nos itens do ativo em relagio ao ativo total e nos itens do passivo e
patrimoénio liquido em relagdo ao passivo total.

A andlise vertical evidencia 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 representagio 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. Apds isso, a conta comega 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%, apds esse perfodo a conta vai
perdendo participagdo no grupo e fica em 2015 com 0,93%.

O Ativo Nio Circulante possui a maior parte dos investimentos da empresa em ativos de baixa

liquidez. Porém, este grupo de contas teve declinio em sua participacio no Ativo Total. Em 1998
representava 91,50%, ja em 2014 representou 78,88%. O que se refere ao aumento de participagido do Ativo
Circulante. O Ativo Realizdvel de Longo Prazo ndo é o que mais contribui para o Ativo Nao Circulante. A
evolugdo de sua participagdo 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 participagdo em relagdo ao ativo total, com 41,29%.
A empresa opta por captar mais recursos de terceiros a longo prazo do que a curto prazo. Assim a
participagdo do Passivo Nido Circulante é maior que a do Passivo Circulante. Em relagdo ao Passivo
Circulante a captagio de recursos foi crescente desde 1998 chegando a 18,49% em 2013, porém em 2015
reduziu para 18,78% em relagdo ao Passivo Total. O Passivo Ndo Circulante também teve crescimento em
sua participag¢io, durante o perfodo analisado a maior representacéo se deu em 2015 com 53,33%.
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O Patrimoénio Liquido da Empresa sofreu alteragdes ao longo do perfodo analisado, com tendéncia
ao decréscimo. Em 1999 o capital préprio da empresa representava 70,01% em relagio ao Passivo total, ja
em 2014 essa participagdo reduziu para 39,31%. Através da andlise vertical pode-se observar que a
Eletrobras busca utilizar mais recursos proprios que recursos de terceiros. E também opta por trabalhar
com investimentos de longo prazo e menor liquidez.

4.2 ANALISE DE EVOLUCAO HORIZONTAL

A anélise de evolugdo (horizontal) evidencia a evolugdo de uma conta ou grupo de contas ao longo
do tempo em relagdo a um perfodo inicial. Proporciona o entendimento das mutagdes de uma conta ao longo
do tempo.

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
alteragoes no perfodo, em 2009 teve sua maior elevagio, 2338,09%, em relagdo ao ano de 1998. Este
confirma a informagio da analise vertical (Tabela 1).

O Ativo Nido Circulante evoluiu positivamente em 2000 aumentou 108,61% e em 2015 cresceu
149,01%. O que reafirma a informacio da andlise vertical, mostrando que a empresa optou por trabalhar
com ativos de baixa liquidez. O Ativo Néo Circulante Realizdvel de Longo Prazo teve evolugdo de 154,40%
em 2000, sendo que no ano anterior a evolugdo fol de 80,59%. Esse aumento se deve principalmente a conta
Financiamentos e Empréstimos e a conta Adiantamentos para Participagio Societdria. O Passivo Circulante
da Eletrobras teve evolugdo crescente ao longo do periodo, em 1999 era de 93,29% em relagdo a 1998 e em
2015 fol de 375,04%. O que mostra que a empresa aumentou sua captagdo de recursos de curto prazo ao
longo dos anos. O Passivo Ndo Circulante da empresa teve oscilagdes mais significativas que as do Passivo
Circulante. Em 2002 a evolugio em relagio a 1998 foi de 222,17%. Ja em 2007 foi de 145,31%. Ao comparar
os dois grupos do Passivo, observa-se que a evolugio de ambos ocorreu de forma semelhante em alguns
anos. O crescimento do Passivo Circulante foi mais representativo que o crescimento do Passivo Nio
Circulante, como, por exemplo, em 2012 onde o Circulante foi de 338,14% e o Nao Circulante foi de
240,98%. Dessa forma, verifica-se que a empresa busca capitais de longo e curto prazo de forma equiparada.
A Tabela 2 representa os valores da analise horizontal estudada, tendo por base o perfodo inicial em 1998.

Tabela 2: Analise de evolugdo (Horizontal) da Eletrobras do periodo de 1998 a 2015

Ativo Nao
Ao AioCrime p UL ke Reiels  Crme Crodme Lo Opemepn UL
Longo Prazo
1999 89,53% 211,48% 96,69% 80,59% 93,29% 89,35% 99,07% 67,63% 29,11%
2000 121,96% 397,15% 108,61% 154,40% 107,49% 128,50% 103,57% 127,67% 123,15%
2001 135,26% 351,28% 117,41% 193,91% 135,41% 147,11% 107,15% 211,95% 163,04%
2002 146,68% 255,48% 137,00% 259,48% 120,42% 222,17% 110,93% 187,96% 55,18%
2003 162,61% 423,35% 132,14% 259,57% 125,52% 200,91% 113,07% 273,30% 16,20%
2004 158,92% 403,48% 132,84% 267,05% 135,15% 188,98% 116,46% 254,31% 64,85%
2005 169,51% 579,71% 133,25% 270,08% 119,18% 171,93% 126,20% 252,39% 48,87%
2006 205,79% 828,93% 132,23% 266,83% 136,08% 164,72% 129,74% 190,07% 58,24%
2007 259,26% 1273,63% 127,07% 239,85% 159,16% 145,31% 133,28% 146,92% 77,62%
2008 341,72% 1948,45% 139,40% 288,77% 190,69% 184,53% 142,71% 243,54% 142,71%
2009 376,39% 2338,09% 130,93% 234,14% 189,04% 210,71% 126,83% 193,24% 8,55%
2010 434,80% 1400,02% 141,73% 675,79% 245,18% 280,56% 117,56% 155,55% 128,02%
2011 489,43% 753,11% 156,79% 738,87% 348,69% 289,33% 128,68% 172,23% 188,65%
2012 558,95% 379,84% 124,66% 614,83% 338,14% 240,98% 112,14% 15,48% -347,29%
2013 521,70% 546,27% 123,36% 568,88% 341,95% 248,61% 102,64% -223,64% -310,49%
2014 407,85% 213,65% 141,41% 684,88% 257,38% 331,34% 94,75% -30,76% -148,56%
2015 392,98% 211,67% 149,01% 755,02% 375,04% 386,03% 69,57% -543,62% -749,87%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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O Patrimoénio Liquido teve crescimento entre 1999 e 2008. Entre 2009 e 2015 a evolugdo passou a
ser decrescente. Assim, verifica-se que a empresa teve a evolugdo 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 evolugdo do capital de terceiros do que de seu préprio capital.

Em relagio 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 diminui¢do em sua evolugio ficando em 2015 com -543,62% em relagdo 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 relagio ao Lucro Liquido, que o mesmo sofreu alteragdes
significativas em seu percentual de evolugdo em relagdo a 1998. Em 2001 ficou em 163,04% e em 2002 ficou
em 55,18%, e entre 2012 e 2015 ficou com evolugdo negativa, ou seja, ficou com Prejuizo Liquido neste
periodo. Nesse cendrio a empresa mostra problemas em manter seu resultado positivo.

4.8 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

A Tabela 3 evidencia os indicadores apurados nesta pesquisa. Verificou-se através deles que nos
ultimos 4 anos a empresa teve, no geral, oscilagdes com tendéncia a instabilidade financeira. As afetacoes
referem-se a questdes operacionais da empresa e também as mudangas na economia brasileira conforme os
Relatérios Financeiros (ELETROBRAS, 2016). Para Silva, Macedo e Marques (2013) as mudancas na
contabilidade do setor elétrico para adequagdo as normas internacionais nio geraram alteragoes
significativas para a informagio contabil.

Tabela 3: Indicadores Econémico Financeiros da Eletrobras no periodo de 1998 a 2015

L - .. Retorno sobre o Capital

Ao L1qu1§ez Liquidez Liquidez Geral ('}r'au de Dependepcm Patrimonio Retorno' sobre o Circulante
Imediata Corrente Endividamento Financeira L Ativo L

Liquido Liquido

1998 8,79% 99,98% 58,46% 46,95% 31,95% 3,44% 2,79% -1.545

1999 19,93% 98,74% 55,52% 42,84% 29,99% 0,99% 1,93% -88.353
2000 32,48% 113,44% 66,42% 55,71% 35,78% 4,11% 3,26% 1.082.310

2001 22,80% 99,87% 67,90% 63,09% 38,68% 5,33% 5,02% -13.692
2002 18,65% 121,78% 62,38% 82,57% 45,23% 1,68% 3,76% 1.965.166
2003 29,65% 129,52% 69,65% 75,09% 42,89% 0,48% 5,55% 2.776.663
2004 26,24% 117,56% 72,92% 70,41% 41,32% 1,89% 5,19% 1.778.556
2005 42,76% 142,20% 83,06% 58,74% 37,00% 1,30% 5,09% 3.767.981
2006 53,55% 151,20% 88,97% 56,85% 36,24% 1,51% 3,78% 5.220.119
2007 70,34% 162,86% 97,58% 52,48% 34,42% 1,97% 2,94% 7.496.166
2008 94,96% 179,17% 98,25% 61,24% 37,98% 7,72% 4,44% 11.310.641
2009 118,19% 199,07% 85,25% 75,86% 43,14% 0,22% 3,48% 14.031.542
2010 61,40% 177,30% 122,08% 108,28% 51,99% 3,76% 2,59% 14.200.360
2011 30,60% 140,34% 119,83% 111,32% 52,68% 5,12% 2,60% 10.537.863
2012 23,73% 165,27% 129,15% 111,70% 52,76% -9,33% 0,27% 16.535.364
2013 17,48% 152,53% 117,04% 125,07% 55,57% -9,14% -4,06% 13.459.528
2014 16,34% 158,43% 104,84% 154,42% 60,69% -4,95% -0,52% 11.267.185
2015 7,26% 104,76% 90,09% 258,52% 72,11% -55,83% -9,71% 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 oscilacdes 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 alteragdes pouco significativas, como em 2004 quando ficou em 117,56% e
140,34% em 2011. Destaca-se a redugio 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
diminuig¢io no fim do perfodo.
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A Liquidez Geral apresentou crescimento ao longo do periodo com algumas excegdes 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%, ap0s esse periodo sofreu diminuigdo e ficou em 2015 em 90,09%. Verifica-se que a
empresa manteve boa capacidade de liquidar seus compromissos. Porém com a diminui¢do dos tltimos trés
anos, pode haver retragdo por parte dos investidores, que podem ficar mais cautelosos, uma vez que a
empresa estd 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 significativamente a entrada de
capital de terceiros na empresa em contraste com o pouco desenvolvimento do capital préprio gerado pela
empresa. O cendrio tem relagdo com o decrescente resultado da empresa, que impacta no capital préprio.
Isso mostra que a empresa se endividou crescentemente nos tltimos anos tendo seu auge em 2015 enquanto
seus investimentos ndo corresponderam ao aplicado. Este cendrio pode gerar incertezas no mercado,
inclusive acionistas menores e dificuldades nas negociagdes com investidores.

A dependéncia financeira da empresa sofreu elevagdo 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 organizagdo estd usando cada vez mais recursos externos para
manter seus negocios.

O indice de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido sofreu significativas alteragdes entre 1998 e 2015.
Em 1999 o indice ficou em 0,99% enquanto no ano anterior o indice ficou em 3,44%, essa redugio foi
consequéncia do aumento nas Despesas Operacionais que fizeram o Lucro Liquido do Exercicio de 1999
diminuir. Em 2008 o indice também ficou baixo, a rentabilidade do Capital Préprio da empresa ficou em
apenas 0,48%, devido também a reducdo no Lucro Liquido do Exercicio. Em 2009 o indicador mostrou que
a rentabilidade do Patriménio Liquido foi de 0,22%, o que se deve a redugido do Resultado Operacional e do
Lucro Liquido, e redugio no Patrimoénio Liquido. Entre 2012 e 2015 o indice ficou negativo, indicando que
nio 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 relagio entre os ativos e o lucro da empresa.
De 2012 até 2015 o indice sofreu diminui¢io indo de 0,27% a -9,71%, indicando que os ativos nido geraram
um retorno positivo nesta época. Isso 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 relagdo as obrigagdes 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 margem de garantia entre os Ativos e Passivos de curto prazo. Apesar de ter sofrido redugdo em
2015 o indice permaneceu positivo, mostrando que a empresa mantém folga financeira.

4.4 ASPECTOS RELEVANTES NA CONTABILIDADE DO SETOR ELETRICO

O MCSE comecgou a ser aplicado a partir de 2002, logo, todas as informagdes a seguir serdo
referentes a este perfodo. Conforme o MCSE (2015) os Contratos de Concessdo sdo contemplados apenas
para fins socletdrios e ndo para fins regulatérios. Nesse caso ao retirar as informagdes sobre as concessdes
para produzir uma demonstragio apenas regulatéria poderiam haver afetacdes em alguns indices, como por
exemplo, os de liquidez. Isso porque as contas relacionadas as concessdes estdo presentes no Ativo Néo
Circulante da empresa do ano de 2002 e no Ativo e Passivo de 2010 a 2015. As diferengas da contabilidade
regulatéria para a socletdria podem alterar alguns indicadores, isto tem potencial de afetar a decisdo do
usudrio, por exemplo, o poder concedente na renovagio do contrato de concessio (CARVALHO, 2013).

Segundo o MCSE (2015) na contabilidade regulatéria ndo sio segregados custos de despesas como
ocorre na parte societdria. Este fato poderia afetar a informacdo transmitida pois, embora nio 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 nio houve
afetagdo nos indicadores estudados, pois ndo houve alteragdo 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 néo operacionais na contabilidade regulatéria. O que poderia trazer consequéncias para
as andlises, visto que podem ocorrer situagdes de arrendamento com os bens operacionais e os mesmos nio
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serdo divulgados para fins regulatérios, ou seriam feitos de forma divergente das praticas contédbeis
internacionais para atender a agéncia reguladora. O que alteraria a estrutura das demonstragdes e
consequentemente dos indicadores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade do setor elétrico divide-se em societdria e regulatéria, esta tltima foi criada para
atender as exigéncias da ANEEL e se consolidou pelo Manual de Contabilidade do Setor Elétrico. O
objetivo deste estudo fol analisar o efeito das alteragdes contédbeis e regulamentares no setor elétrico na
evolugdo da situagdo econdmico-financeira da Eletrobras entre 1998 e 2015, empregando-se a andlise das
demonstragoes.

O estudo foi realizado em demonstragdes que atendem as normas societérias. Observou-se que a
estrutura dos demonstrativos ficou mais detalhada e que suas reclassificagdes objetivaram a adequagdo com
as praticas contabeis. O MCSE proporcionou mudangas positivas na contabilidade do setor elétrico,
unificando as instrugdes para que as empresas da 4rea seguissem corretamente os padroes da contabilidade
internacional e paralelamente da contabilidade regulatéria.

Pela andlise horizontal observou-se que a evolugdo do Lucro Liquido e do Operacional da empresa
foi negativa nos tltimos anos. Os indices mostraram que a empresa tem cada vez mais participagdo do
capital de terceiros em seu negécio e que seu Retorno sobre o Ativo e sobre o Patriménio Liquido tem sido
cada vez menor. Observou-se pelos indicadores que o cenario econdmico-financeiro da empresa foi
desfavoravel nos altimos quatro anos, demonstrando tendéncia a instabilidade econdmica. A situagio teve
relacdo com questdes operacionais e econdmicas.

Como conclusdes do estudo tém-se que as alteragdes na contabilidade do setor, como a criagio e
alteragdes no MCSE, ndo provocaram impactos significativos nos indicadores. Também se constatou que as
diferencas entre a contabilidade regulatéria e a societdria sdo relevantes e podem causar efeitos na
contabilidade da empresa, pois elas sdo estruturalmente diferentes, por exemplo, como a regulatéria nio
considera os Contratos de Concessdo, poderiam haver afetacdes no Ativo e Passivo e gerar reflexos nos
indicadores. O que pode influenciar os usudrios da informagio contabil.

Apesar de este estudo ndo ter conseguido identificar relagdes entre as alteracgdes 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 observagdo mais aprofundada
em cada conta e suas evolugdes. Buscando relagdes entre as mudangas na contabilidade do setor e o
desempenho econdémico-financeiro da Eletrobras. Estudos futuros poderiam ser realizados para comparar
analiticamente as duas contabilidades.
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