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RESUMO

O setor de energia elétrica desempenha um papel fundamental na economia, sendo essencial
para o funcionamento de diversas atividades produtivas. No entanto, crises externas, como a
pandemia de Covid-19, podem afetar sua estabilidade financeira, exigindo medidas regulatdrias
e estratégias de adaptacdo. Diante desse contexto, este estudo tem como objetivo analisar os
impactos da pandemia de Covid-19 na satde financeira de empresas do setor de energia elétrica,
listadas no Novo Mercado da B3.

A metodologia é composta por trés etapas: coleta de dados a partir das Demonstragdes
Contabeis das empresas disponiveis na B3, analise dos dados financeiros com a conversao para
o formato Excel e calculo dos indices financeiros, e interpretagdo dos resultados para identificar
os impactos da pandemia, por meio da analise das variagdes no fluxo de caixa operacional e
nos principais indicadores financeiros, no periodo de 2017 a 2023.

Os resultados mostraram que, embora a pandemia tenha causado impactos negativos no fluxo
de caixa e em alguns indices, as empresas demonstraram resiliéncia, especialmente devido a
mecanismos regulatérios como a Conta-Covid. A recuperacdo observada a partir de 2023
indicou a efic4cia das politicas adotadas e a capacidade de adaptagdo do setor.

Este estudo contribui para o entendimento dos efeitos de crises externas sobre a saude financeira
do setor elétrico, destacando a importancia da governanca regulatéria eficaz para garantir a
estabilidade econdmica em momentos de adversidade.

Palavras-chave: Setor de Energia, Indicadores Financeiros, Pandemia de Covid-19.



SUMMARY

The electric power sector plays a fundamental role in the economy, being essential for the
operation of various productive activities. However, external crises, such as the Covid-19
pandemic, can affect its financial stability, requiring regulatory measures and adaptation
strategies. In this context, this study aims to analyze the impacts of the Covid-19 pandemic on
the financial health of energy companies listed on B3's Novo Mercado.

The methodology consists of three stages: data collection from the companies' financial
statements available on B3, financial data analysis by converting them into Excel format and
calculating financial indicators, and interpretation of the results to identify the pandemic's
impacts through the analysis of variations in operational cash flow and key financial indicators
from 2017 to 2023.

The results showed that although the pandemic negatively affected cash flow and some
financial indicators, companies demonstrated resilience, especially due to regulatory
mechanisms such as the Conta-Covid program. The recovery observed from 2023 onwards
indicated the effectiveness of the adopted policies and the sector's ability to adapt.

This study contributes to understanding the effects of external crises on the financial health of
the electricity sector, highlighting the importance of effective regulatory governance to ensure
economic stability during periods of adversity.

Keywords: Energy Sector, Financial Indicators, Covid-19 Pandemic.
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1. INTRODUCAO

O setor de energia elétrica ocupa uma posi¢ao central na manutengao da estabilidade e
do funcionamento das economias, destacando-se como um pilar essencial tanto em periodos de
normalidade quanto em momentos de crise. Sua influéncia se estende a diversos setores da
economia, uma vez que ¢ fundamental para a operagdo de industrias, comércio e servigos, sendo
crucial para o desenvolvimento e a sustentabilidade economica do pais. A andlise de sua saude
financeira e capacidade de adaptacdo ¢, portanto, fundamental para compreender o papel
estratégico deste setor no cenario econdmico brasileiro.

As empresas de geragdo, distribui¢do e transmissao de energia prestam servigos valiosos
para os outros setores da economia, possibilitando seu desenvolvimento e operagdao. No setor
de industria, em diversos segmentos, a energia impacta na produ¢do como um todo, sendo vital
para o funcionamento de maquinas e para a otimizacdo da capacidade de producao, essa
importancia surgiu desde a Segunda Revolu¢do Industrial, no século 19, onde as maquinas a
vapor foram substituidas pela eletricidade, aumentando e otimizando a produgdo. A energia
elétrica € essencial para as operagdes diarias de servigos essenciais a sociedade, como para
atendimento médico em hospitais e clinicas, para o transporte e infraestruturas urbanas e para
a melhoria na eficiéncia do agronegocio.

Além disso, no contexto atual da sociedade, a energia elétrica desempenha um papel
crucial na criacdo e implementacdo de novas tecnologias. Em um mundo cada vez mais
interconectado, a energia ¢ essencial para o funcionamento da internet, a qual ¢ amplamente
utilizada em diversos aspectos da vida cotidiana, tanto no ambito doméstico quanto
profissional, além de ser fundamental para o avanco tecnoldgico no setor da saude. Em todos
esses contextos, a qualificagdo e o progresso das areas envolvidas s6 sdo vidveis com 0 uso
continuo e confiavel da energia elétrica.

Dentro desse contexto, a pandemia de COVID-19 emergiu como um evento
transformador global, desafiando profundamente os alicerces econdmicos e operacionais de
empresas em diversos setores. No caso do setor de energia elétrica, o impacto da crise foi
particularmente relevante, evidenciando a necessidade de avaliar as implicagdes financeiras da
pandemia sobre as empresas de grande influéncia energética no pais.

Além de avaliar os impactos diretos da COVID-19, o estudo visa analisar a capacidade
das empresas de financiar os custos necessarios para suas operagdes, tanto em momentos de
normalidade quanto em periodos de crise. A pesquisa evidenciara as estratégias financeiras
utilizadas para garantir a continuidade operacional, destacando os processos de adaptacdo e
resiliéncia estratégica adotados pelas empresas em contextos adversos. Dessa forma, o trabalho
contribui para um entendimento mais aprofundado dos reflexos financeiros da pandemia e
oferece insights valiosos para a gestdo e tomada de decisOes estratégicas

Neste sentido, para compreender os reflexos ocorridos no setor de energia elétrica por
conta de desafios significativos ocorridos nos ultimos oito anos, principalmente em momentos
de adversidade global, e consequentemente crise econdmica, a questdo central do presente
estudo busca o entendimento de: como os eventos ocorridos nesse periodo influenciaram a
saude financeira das empresas de energia elétrica do Novo Mercado da bolsa de valores
brasileira?



Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia do periodo pandémico na saude
financeira das seis empresas de energia elétrica do novo mercado da bolsa de valores brasileira,
por meio da andlise das varia¢des do fluxo de caixa operacional disponiveis nas demonstracdes
contabeis e dos indices financeiros, no periodo de 2017 a 2023.

Tendo em vista o objetivo geral proposto, se faz necessario cumprir com os seguintes
objetivos especificos:

v' Investigar as varia¢des dos valores das contas existentes nas Demonstragdes de
Fluxo de Caixa, antes e durante a pandemia de COVID-19;

v Avaliar a capacidade das empresas de manter suas operagdes € cumprir com suas
obrigacdes financeiras;

v' Fornecer insights para futuros estudos do setor de energia elétrica.

Com o intuito de alcancar os objetivos propostos, este estudo reunird os dados
publicados nas Demonstracdes Financeiras de empresas do setor de energia elétrica,
pertencentes ao Novo Mercado da B3, no periodo de 2017 a 2023. A andlise sera conduzida de
forma abrangente, considerando a normalidade financeira pré-pandemia, os impactos
decorrentes da pandemia de COVID-19 e o retorno a normalidade no periodo pds-crise
sanitaria. O foco estard em avaliar as repercussdes dessa crise na saide financeira das referidas
empresas, proporcionando uma visao detalhada da variagdo de seus desempenhos ao longo do
periodo. Serdo utilizados indices reconhecidos na gestdo financeira, como capital de giro,
liquidez imediata e cobertura de liquidez, para essa analise, além de analise de fluxo e alocagdo
de caixa a partir das Demonstragdes Financeiras publicadas.

Ademais, a presente pesquisa reveste-se de relevancia ao analisar a saude financeira de
empresas do setor de energia elétrica, um segmento intrinsecamente conectado a dinamica
econdmica e em constante expansao. A disponibilidade de energia elétrica constitui um pilar
fundamental para o desenvolvimento econdmico, pois promove a sustentacdo de uma base
estrutural indispensavel para o avango dos processos produtivos. Nesse sentido, uma gestdao
eficiente e uma distribuicdo adequada de energia ndo apenas impulsionam o crescimento
econdmico, mas também favorecem o progresso de diversos setores, contribuindo
significativamente para a melhoria da qualidade de vida da populagao.

Portanto, a andlise aqui proposta visa ndo apenas destacar a importancia desse setor
estratégico, mas também fornecer insights valiosos que possam subsidiar novas pesquisas
académicas e apoiar a tomada de decisdes empresariais mais informadas.

Sob o ponto de vista académico, este trabalho busca contribuir para a literatura existente
no campo da contabilidade ao investigar os impactos da pandemia de COVID-19 no fluxo de
caixa de empresas do setor de energia elétrica, com uma analise temporal abrangente que
considera as variagdes ocorridas no periodo pré-crise, durante a crise sanitaria € no cenario pos-
pandemia. Essa abordagem permite uma compreensdo mais detalhada das dindmicas
financeiras ao longo de diferentes contextos econdmicos, destacando as mudangas nos padrdes
de resiliéncia e vulnerabilidade das empresas do setor. Além disso, o estudo integra conceitos
de andlise financeira e conjuntura econdmica, oferecendo subsidios relevantes para futuras
pesquisas e ampliando o conhecimento sobre a gestdo contabil em periodos de instabilidade.

O presente trabalho esta estruturado em seis partes principais. A primeira delas ¢ a
introdu¢do, na qual ¢ apresentada uma breve contextualiza¢do acerca do tema a ser abordado.
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Em seguida, encontra-se o referencial teérico, que aprofunda a discussdo sobre o tema, além de
apresentar as principais teorias e legislagcdes pertinentes a pesquisa. Na terceira se¢do, estd a
metodologia, que detalha de maneira minuciosa os processos e procedimentos adotados para
alcancgar os objetivos propostos. A quarta se¢ao ¢ dedicada a analise dos resultados, em que os
dados obtidos na pesquisa sdo interpretados e correlacionados com as hipdteses formuladas ao
longo do estudo. A quinta parte do trabalho consiste nas consideracdes finais, que sintetizam
os resultados alcancados, respondem as questdes inicialmente levantadas, avaliam o
cumprimento dos objetivos e apresentam os principais achados da pesquisa. Por fim, a ultima
secdo compreende a referéncia bibliografica, contendo a compilagdo de todas as fontes
consultadas, com o objetivo de facilitar o acesso as informagdes utilizadas na elaboragdo do
estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A Covid-19 no Brasil e o Impacto economico da Pandemia

Em Fevereiro de 2020, no Brasil, foi registrado o primeiro caso de infec¢ao pelo virus
SARS-Cov-2 (MINISTERIO DA SAUDE, 2020), gerador da doenga infecciosa COVID-19,
que ¢ transmitido pela boca ou nariz de uma pessoa infectada e provoca sintomas respiratorios
leves ou graves, podendo ser agravado por questdes de idade e problemas de saude ja existentes
do paciente (Organiza¢ao Mundial da Saude). A Pandemia causada pelo Coronavirus, deixou o
mundo em estado de emergéncia na satude, no pais proporcionou estado de calamidade publica,
conforme Decreto Legislativo n® 6 de 20 de marco de 2020, e causou 714.114 oObitos
confirmados no pais (Secretarias Estaduais de Satde. Brasil, 2024). Além do impacto na vida
da sociedade, a crise de saude mundial afetou a realidade das empresas, que tiveram que adaptar
seus planos estratégicos para sobreviver economicamente ao Covid-19 (Backes, 2020). Na
China, pais no qual surgiram os primeiros casos do coronavirus, a previsdo dos impactos
econdmicos considerava, inicialmente, uma breve interrup¢ao nas atividades entre Fevereiro e
Margo de 2020, com expectativa de retorno a normalidade no segundo trimestre do mesmo ano,
porém com as atualiza¢des de informagdes sobre a propagacdo e gravidade do virus sendo
divulgadas, mais evidente eram os efeitos negativos para a economia (Banco Central do Brasil,
2020).

Na primeira quinzena de Agosto de 2020, 70% das empresas brasileiras em operacao
relataram que a pandemia impactou negativamente o seu funcionamento e na segunda quinzena
de Agosto do mesmo ano esse percentual passou para 35,5%, dentre elas, as empresas de
servigos foram as que menos sofreram impacto negativo na segunda quinzena de Agosto de
2020 (30,5%) (IBGE, 2020). Também em 2020, os Bancos Centrais de todo o mundo
intervieram no mercado como forma de combater o desgaste das condi¢des financeiras e de
mercado decorrentes da Pandemia, por meio de reducao de taxas de juros, ampliando a compra
de ativos e implementagdo de programas (IMF, 2024). As medidas fiscais adotadas por diversos
paises, como concessOes de garantias publicas para empréstimos a empresas, isencao ou
adiamento de pagamentos de impostos, entre outras, tinham como objetivo garantir recursos
para as empresas envolvidas nas operagoes sanitarias de contencao da disseminagdo da Covid-
19, além de dar apoio aos setores econdmicos afetados (Banco Central do Brasil, 2020). O
Copom (Comité de Politicas Monetarias), levando em consideracao a realidade que o Brasil
estavam enfrentando no cenario de pandemia, decidiu aumentar a Selic para 3,50% a.a., além
deste aumento da taxa bdsica, a expectativa do Bacen para a inflacdo era de 5,0% para 2021,
3,6% para 2022 e 3,25% para 2023 (Banco Central do Brasil, 2021).

Até o final do ano de 2021 a estrutura de comércio internacional ainda estava muito
distinta do comum anterior & Pandemia, ou seja, mesmo depois de dois anos e meio as empresas
ainda sofriam as consequéncias econdmicas da Covid (Arriola et al., 2023).

Em 2003, também na China, outra doenga respiratéria surgiu € provocou preocupagao
mundial de satde e ,consequentemente, econdmica: o SARS (Sindrome Respiratoria Aguda
Grave) que ¢ uma doenga respiratéria, também causada por um tipo de coronavirus
((Organizacao Mundial da Saude). A doenga ocasionou uma pequena queda de 1,78% no indice
Hang Seng' entre Margo e Abril de 2003, porcentagem considerada moderada (Noy, 2023),
esse fato permite visualizar historicamente o impacto de crises de satde na economia mundial.
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2.2. O Setor de Energia Elétrica

A energia elétrica ¢ um bem essencial e seu acesso ¢ um direito garantido pela
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Sua importancia torna-se cada vez
mais evidente com o passar do tempo, devido a grande dependéncia da sociedade e a busca por
uma melhor qualidade de vida.

No Brasil, a energia elétrica passou por um processo de regulagdo e reorganizacao a
partir de 1933, com a criacio da Diretoria de Aguas. Em 1934, essa estrutura foi reformulada e
transformada no Servigo de Aguas, com o surgimento do Departamento Nacional de Produgdo
Mineral (DNPM). Posteriormente, em 1939, foi criado o Conselho Nacional de Aguas e Energia
Elétrica (CNAEE), por meio do Decreto-Lei n° 1.285, com o objetivo de controlar e orientar a
utilizagdo da energia elétrica e dos recursos hidricos no pais. Em 1960, com a Lei n°® 3.782, foi
instituido o Ministério de Minas e Energia, com o intuito de solucionar problemas relacionados
a producdo e ao comércio de minérios e energia.

O setor de energia elétrica no Brasil passou por transformagdes significativas a partir da
década de 1990, impulsionadas pela criagdo do Plano Nacional de Desestatizagdo (PND) em
1992, pela promulgacdo das Leis de Concessao dos Servigos Publicos n® 8.987 e n® 9.074 em
1995 e pelo estabelecimento da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996.
Segundo May (2012), o PND tinha como principal objetivo a privatizacdo das empresas
estatais, enquanto as Leis n° 8.987 e n® 9.074 regulamentavam o processo de concessdo dos
servicos publicos. Ja a ANEEL foi instituida com a finalidade de supervisionar e fiscalizar o
setor energético.

Nesse contexto, conforme Brugni et al. (2013), houve a transferéncia de parte das
atividades anteriormente desempenhadas pela administracdo publica para o setor privado,
visando aprimorar a eficiéncia dos servigos oferecidos a sociedade. Como resultado, o setor
elétrico brasileiro passou por um processo de reestruturacio, culminando na implementagao da
Contabilidade Regulatoria por meio da Resolugdo Normativa n° 396, de 23 de fevereiro de
2010. Essa norma estabeleceu diretrizes contdbeis para as concessionarias de transmissao e
distribuicao de energia elétrica, conforme os principios do Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico (MCSE).

No Brasil, a prestacao do servigo publico de distribuigdo de energia elétrica ¢ realizada
por concessionarias e permissiondrias, coletivamente denominadas distribuidoras. Essas
entidades sdo incumbidas de fornecer energia elétrica aos consumidores finais e demais
usuarios, mediante o rebaixamento da tensdo oriunda do sistema de transmissao (BRASIL,
2022).

Os contratos de concessao sao formalizados entre o 6rgdo regulador, representado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e as empresas concessiondrias. A remuneragao
dessas empresas baseia-se na Receita Anual Permitida (RAP), cujo montante ¢ determinado por
meio de processos licitatorios. Esses contratos possuem um prazo maximo de 30 anos, com
possibilidade de renovagao por igual periodo, conforme previsto na legislacao vigente.

Tais contratos sdo instrumentos essenciais para a organizagdo ¢ o funcionamento do
setor elétrico, estabelecendo as bases para uma relagdo equilibrada entre o poder publico, as
concessionarias ¢ os consumidores, visando ao desenvolvimento sustentavel ¢ a universalizagao
do acesso a energia elétrica no pais.
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2.3. Impactos da Covid-19 no setor de Energia Elétrica

A pandemia de COVID-19 e as consequentes redugdes na mobilidade e no consumo
impactaram diretamente a saude financeira do setor elétrico brasileiro, especialmente das
distribuidoras de eletricidade, que sdo responsaveis pela arrecadagdo financeira do setor. Nesse
contexto, as acdes governamentais para promover o equilibrio econdmico-financeiro e a
sustentabilidade do setor (preservando a cadeia de geragdo, transmissao e distribui¢ao)
focaram-se principalmente em reducdes ( DELGADE, 2021). Poucos meses ap0s o inicio dos
casos de Covid no pais, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) aprovou duas
medidas para combater os impactos negativos da Covid-19 no setor:

e Resolugao Normativa n® 878 de 24 de Marco de 2020:

v’ Estabeleceu medidas para dar continuidade ao fornecimento de energia elétrica
durante o periodo emergencial causada pela pandemia de COVID-19;

v' Vetando a suspensio de fornecimento de energia para consumidores de baixa
renda por inadimpléncia;

v Elaboragdo de planos de contingéncia para hospitais e unidades médicas,
suspendeu temporariamente de compensagdes financeiras por falhas
operacionais, ampliagdo da uso de plataformas digitais e garantiu a continuidade
do beneficio Tarifa Social.

e Resolugdo Normativa n° 885 de 23 de Junho de 2020:

v" Libera¢do de recursos, denominado “Conta-Covid”, com valor teto de 16,1
bilhdes de reais, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) para serem utilizados na antecipagdo de receitas e cobertura de
despesas das empresas do setor de energia elétrica;

v Auxiliar na sobrevivéncia financeira e operacional das empresas do setor, e,
consequentemente, evitar no aumento das tarifas de energia elétrica para a
populacao;

v" Sem utiliza¢io de recursos do Tesouro Nacional.

Ambos os intuitos das duas resolugdes sdo de diminui¢do do impacto da Covid-19 no
setor de energia elétrica ou das consequéncias que este impacto pode proporcionar, porém se
trata de dois objetivos distintos: econdomico e social.

A importancia do setor de energia elétrica para a economia ¢ indiscutivel. Para que uma
economia possa se desenvolver de forma sustentada, ¢ imprescindivel que haja uma distribui¢ao
eficiente de energia, a qual desempenha um papel fundamental no estimulo ao crescimento
econdmico e na otimizagdo dos processos produtivos. (GOLDEMBERG, 2005). O Produto
Interno Bruto (PIB) ¢ um importante indicador do desempenho econdémico de um pais e tem
como objetivo sintetizar dados importantes em um Unico valor que representa o valor da
atividade econdomica (MANKIN, 2024, p. 13). Utilizando do PIB como indicador no periodo
do estudo, observa-se a seguinte variagao de acordo com o Grafico 1:
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Grafico 1 — Varia¢des do Produto Interno Bruto no Brasil de 2017 a 2023.
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Fonte: Elaborado pela autora com dados do SIE Brasil.

Ao observar os dados apresentados no periodo de sete anos, nota-se que no ano de 2020
houve uma reducao nos valores dos PIBs, indicio de que a economia do pais sofreu impactos
negativos com o inicio da Pandemia de Covid-19. Conforme destacado anteriormente, a
economia apresenta uma estreita relacdo com o desempenho do setor de energia elétrica, o que
permite inferir que o setor foi igualmente afetado.

No éambito social, de acordo com Freitas e Silveira (2015), os Indices de
Desenvolvimento Humano (IDH) e os Indices de atendimento de energia elétrica, quando
observados por uma visdo geografica, também comprovam a relagio direta entre o consumo de
energia e desenvolvimento social, pois observa-se que a maioria dos locais do mapa aonde
apresentam IDHs mais baixos também apresentam baixa distribuicdo de energia elétrica.
Considerando que o Indice de Desenvolvimento Humano esta diretamente ligado com a
distribuicdo de energia elétrica, observa-se pelos dados publicados que o IDH do Brasil durante
o periodo do estudo apresentou variagdes, conforme demonstrado no Grafico 2 a seguir;
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Grifico 2 — Indice de Desenvolvimento Humano no Brasil de 2017 4 2022.
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Fonte: Elaboro pela autora com dados do PNUD.

Portanto, como foi observado que o Indice teve uma queda consideravel no periodo de
pandemia, espera-se que a distribuicdo de energia também tenha apresentado uma diminuigao.

Para fortalecer as teorias anteriores em dados, utilizando o Sistema de Informacgdes
Energéticas (SIE Brasil), ferramenta do Ministério de Minas e Energia que fornece informagdes
energéticas legais e documentais, possibilitando a comparacdo confiavel de indicadores de
oferta e demanda de energia, obteve-se os seguintes dados do indicador de demanda total de
energia no Brasil dos anos de 2019 a 2023.

Grifico 3 - Demanda Total de Energia no Brasil no periodo de 2017 a 2022.
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Fonte: Elaborado pela autora com dados do SIE Brasil.

Conforme apresentado no grafico, no ano em que a OMS declarou o surto de Covid-19
(2020) ¢ apresentada uma diminui¢do da demanda por energia, confirmando em valores a
relacdo direta do setor de energia elétrica com os indicadores econdmicos e sociais do pais.
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2.4. Informacgoes Contabeis no setor de energia elétrica

Em 02 de Dezembro de 2011, o Comité de Pronunciamentos Contabeis aprovou o
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) — Apresentacdo das Demonstracoes Contabeis, que
estabelece padrdes na estrutura das Demonstragdes das entidades para sua devida publicacio,
com o intuito de possibilitar a comparabilidade das informag¢des divulgadas entre entidades e
em periodos de tempo distintos. De acordo com o pronunciamento, fornecer as informagdes
necessarias aos usudrios externos (para cumprir com suas necessidades singulares e auxiliar em
tomada de decisdes) € o proposito geral das Demonstragdes Contabeis de uma entidade, tendo
como usuarios primarios das informagdes publicadas os investidores e outros credores
existentes. As informacdes divulgadas representam a posi¢cdo patrimonial e financeira da
entidade, sendo as Demonstra¢des composta por: ativos, passivos, patrimonio liquido, receitas,
despesas, alteracdes no capital proprio e fluxo de caixa.

O Pronunciamento Técnico CPC 26 estabelece aos administradores que a elaboragao
das demonstragdes contabeis deve seguir o pressuposto da continuidade, que ¢ um pilar da
contabilidade que determina que a entidade estd em funcionamento por tempo indeterminado
(MARION, 2025, p.27), o regime de competéncia, que determina que os itens devem ser
contabilizadas no periodo em que for gerada e consumida (MARION, 2025, p.88) (exceto pata
a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa), entre outras condi¢des listadas no pronunciamento.
Além disso, determina que a frequéncia minima da apresentagao das demonstragdes seja anual
e que todos os montantes devem ser divulgadas comparando os valores do periodo atual com o
periodo anterior, sendo a data de abertura do balango patrimonial atual igual a data do anterior.

Para a divulgagdo de informagdes relacionadas a itens das Demonstragdes que nao se
enquadram nos critérios estabelecidos para o reconhecimento, ainda de acordo com o CPC 26,
ha a divulgacdo das Notas Explicativas, que sdo apresentadas juntamente com as informagdes
obrigatorias. Nessas Notas, ha a ampliacdo de informagdes dos itens que sdo anteriormente
divulgados nas Demonstracdes.

A Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC) ¢ uma principal demonstracao contéabil, com
foco nas movimentagdes de caixa e equivalentes de caixa de uma entidade, que fornece
informacodes Uteis ao usudrio sobre a capacidade da entidade de gerar e de utilizar caixa. O
“Caixa” que compde as DFCs sdo as quantias de dinheiro em espécie que estd em posse da
empresa ¢ depositos bancarios, € o “Equivalente” desse Caixa ¢ composto por aplicacdes
financeiras de curto prazo com baixa volatilidade e alta liquidez (SALOTTI, 2019, p. 352).

A utilizagao exclusiva da Demonstracao do Fluxo de Caixa substituiu a utilizagdo da
Demonstragao das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) na maioria dos paises do mundo
(o Brasil incluso). O argumento utilizado pelos paises que efetuaram tal substituicdo de
demonstragdes, argumentam que a DFC possui maior utilidade e melhor entendimento
(SALOTTI, 2009). A norma que padroniza a divulgacdo da DFC ¢ o CPC 03 (R2) —
Demonstragdes dos Fluxos de Caixa, a qual estabelece os padrdes que as entidades devem
seguir para elaboracdo e publicacdo dessa demonstracao.

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) apresenta as movimentagdes de Caixa e
Equivalente de Caixa durante o exercicio, ou seja, as entradas e saidas de caixa decorrentes das
atividades operacionais, de financiamento e de investimento, informagdo relevante para
compreensdo da utilizagdo e origem do caixa da entidade (SALOTTI, 2029, P. 19), a
apresentagdo dessas informacdes ¢ importante para os usudrios externos obterem entendimento
da riqueza gerada e utilizada pela empresa analisada, além das suas possiveis estratégias
financeiras.



17

O “Caixa” que compde as DFCs sdo as quantias de dinheiro em espécie que esta em
posse da empresa e depositos bancarios, € o “Equivalente” desse Caixa ¢ composto por
aplicagdes financeiras de curto prazo com baixa volatilidade e alta liquidez (SALOTTI, 2019,
p- 352).

De acordo com Gordon et al. (2017), o Fluxo de Caixa Operacional ¢ um importante
indice de avaliacdo de risco, pois sdo os principais geradores de receita, € por essa razao
empresas menos rentaveis sao mais propensas a tomar decisdes que aumentem o valor do fluxo
desse caixa com intuito de compensar a fraqueza nos lucros reportados. Além disso, de acordo
com Malacrida (2009), sua variagcdo impacta de forma negativa o retorno das a¢des, fato que ¢
analisado com aten¢ao pelo mercado, e, combinado com o lucro e suas variagdes, suas variagoes
apresentam impacto positivo diretamente proporcional com o retorno das agdes, mas apesar
dessa analise, em sua pesquisa, Malacrida apresenta o fluxo de caixa operacional e sua variagao
como superiores ao Lucro em relagdo ao contetido informativo para explicar o retorno futuro
das acgoes.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo do trabalho de determinar e analisar os impactos da pandemia
de Covid-19 na satde financeira das empresas de Energia da B3 aplicou-se as metodologias
quantitativa e qualitativa. A andlise quantitativa esta voltada a coleta e tratamento de dados
financeiros, incluindo indices e varia¢des de valores contabeis, para medir de forma objetiva os
efeitos da pandemia nas demonstragdes das empresas. A parte qualitativa do estudo estd focada
na interpretacdo dos dados financeiros obtidos na coleta para anélise dos valores de forma mais
técnica e interpretativa, compreendendo o contexto e as estratégias possiveis durante a crise
sanitaria.

Adicionalmente, o estudo utiliza da metodologia de estudo de eventos, determina que o
inicio da Pandemia em 2021 foi o evento desencadeador dos efeitos financeiros no setor de
energia elétrica e que em 2023, ano do fim do estado de emergéncia declarado pela OMS,
iniciou-se o retorno a normalidade econdmica.

A metodologia esta distribuida em trés etapas principais: coleta de dados, analise dos
dados financeiros e interpretacdo dos resultados:

3.1.Coleta de Dados

A coleta dos dados foi realizada através do site oficial da B3, por onde foi possivel obter
todas as informacdes necessarias para analise de dados e elaboracao do resultado do trabalho,
por meio das Demonstragdes Contabeis do Exercicio de cada ano analisado.

O periodo analisado leva em consideracdo que os anos de 2017, 2018 e 2019 sdo
anteriores a Pandemia, pois o primeiro caso no Brasil foi registrado em Fevereiro de 2020. De
2020 até o ano de 2022 ¢ considerado o periodo de estado de Emergéncia em Satde Publica no
pais por conta da Covid-19, e o ano de 2022 ¢ o ano que retorna a normalidade, apos portaria
n° 913, de 22 de Abril de 2022, do Ministério da Saude.

Para o estudo, foram selecionadas empresas registradas no Novo Mercado da B3,
segmento que exige um nivel mais elevado de transparéncia e governanga corporativa.
Inicialmente, acessou-se o site oficial da Bolsa do Brasil e, na secdo "Empresas Listadas",
filtrou-se pelo setor de atuacao "Utilidade Publica" e subsetor "Energia Elétrica". A partir da
lista de setenta e cinco empresas de energia elétrica, selecionaram-se aquelas categorizadas com
a sigla "NM", indicando sua participacao no Novo Mercado. Apos a aplicagdo desses filtros,
identificaram-se oito empresas que atendiam aos critérios previamente estabelecidos. Contudo,
as empresas Auren e Serena foram excluidas da amostra, pois suas informagdes financeiras
estavam disponiveis apenas a partir do ano de 2021. Dessa forma, seis empresas foram
selecionadas para compor o escopo do trabalho.
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Quadro 1 — Informagdes sobre as seis emiresas do escoio do trabalho.

A Auren ¢ uma empresa de grande porte, de capital aberto, atuante no segmento de geracao de energia no
Brasil. Apo6s a aquisicdo da AES Brasil, a companhia passou a operar com 3,7 GW médios de energia

SULE assegurada. Sua estrutura acionaria ¢ composta, majoritariamente, pelo Grupo Votorantim e pelo fundo Euns/i e bip el
canadense CPP Investments.
A CPFL Energia S.A., constituida em 1912, atualmente ¢ a holding de um dos maiores grupos do setor

CPFL elétrico brasileiro com atuacdo em todos os segmentos. A CPFL ¢ a maior distribuidora de energia em hitps://ri.cpfl.com.br/

volume comercializado, detendo 13% de participagdo no mercado nacional e atendendo aproximadamente
10,6 milhdes de clientes em 687 municipios.

A Eneva ¢ uma companhia integrada do setor energético, de capital disperso, que atua nas areas de
ENEVA geracdo de energia elétrica e explorag@o de gas natural. A empresa possui uma capacidade instalada, em https://ri.eneva.com.br/
operagdo ou em fase de construgdo, de 7,1 gigawatts (GW).

A Engie é a maior geradora privada de energia elétrica do pais, com um portfélio diversificado e foco em
fontes renovaveis, como hidrelétricas, parques edlicos, solares ¢ biomassa. Com capacidade instalada
ENGIE propria de cerca de 10 GW em 82 usinas, o que representa cerca de 6% da capacidade nacional, a empresa | https://www.engie.com.br/investidores/
possui 100% de sua capacidade instalada proveniente de fontes renovaveis ¢ com baixas emissodes de
Gases de Efeito Estufa (GEE).

A Equatorial Energia é o terceiro maior grupo de distribui¢@o de energia elétrica do Brasil em numero de
clientes. Fundada em 1999, a companhia destacou-se no processo de consolidagao do setor de distribuigdo
de energia no pais. Atualmente, opera sete concessionarias, atendendo aproximadamente 13 milhdes de
clientes.

EQUATORIAL https://ri.equatorialenergia.com.br/

Constituida em 1904, a Light desempenha um papel relevante no estado do Rio de Janeiro, onde atua no
fornecimento de energia elétrica para milhdes de consumidores. Em 2022, a empresa foi reconhecida com
o Selo Pro-Etica, uma distingio que incentiva a adogio de préticas e politicas voltadas a mitigagdo de
riscos de fraude e corrupgao.

LIGHT http://ri.light.com.br/

A Neoenergia S.A., controlada pelo grupo espanhol Iberdrola, é uma das principais empresas do setor
elétrico brasileiro, com atuagao integrada em geragdo, transmissao, distribuicao e comercializagdo de
NEOENERGIA  energia. A companhia possui um portfélio diversificado, com foco em fontes renovaveis, como https://ri.neoenergia.com/
hidrelétricas, edlicas e solares, destacando seu compromisso com a sustentabilidade e a transi¢do
energética.

Fonte: claborado pela autora.
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Na metodologia atual do trabalho, destaca-se que as empresas selecionadas para compor
o estudo ndo foram segmentadas com base nos servigos especificos que prestam. A selecdo
considerou o contexto geral das caracteristicas dentro do mercado das empresas que integram
o setor de energia elétrica no Brasil e do Novo Mercado da bolsa de valores. Essa abordagem
permite uma visdo mais ampla do setor, ndo apenas analisando as particularidades de cada area
de atuagdo, permitindo que estudos futuros possam analisar de maneira mais especifica os
impactos em cada area.

Para cada empresa listada no site da B3, hé a area de informagdes € uma sec¢do nomeada
como “Relatérios Estruturados”, onde ¢ fornecido as versdes disponiveis das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP) anuais, utilizadas para obtencao dos dados essenciais para o
calculo de indices e analise comparativa do periodo selecionado.

3.2.Anilise de Dados Financeiros e Calculo de Indices Financeiros

Para a andlise das variagdes dos dados e a realizagdo dos calculos necessarios a
interpretagdo dos indices financeiros, os dados extraidos das demonstragdes das empresas,
disponibilizados no site da B3, foram inicialmente acessados em formato PDF e,
posteriormente, convertidos para o formato Excel. Essa conversdo visou consolidar as
informag¢des em um unico arquivo, facilitando a referéncia precisa dos valores empregados nas
férmulas.

Ap0s a conversao, realizada por meio da ferramenta do Excel "Power Query", todas as
demonstragdes financeiras de cada ano foram integradas em um unico documento Excel.
Posteriormente, os dados foram consolidados em uma tinica planilha, que passou a servir como
base exclusiva para a obtengao dos valores necessarios para as analises subsequentes. A base
unica incluia as seguintes informacdes extraidas das Demonstragdes Financeiras das empresas,
divididas por colunas:

Quadro 2 — Composicao das categorias de informagdes contabeis exportadas.
Empresa Data-base Cdédigo da Conta Descricio da Conta Saldo

Identificacdo Valor registrado na
Nome da Ano de 1cag EIst
g numérica conta contabil para o
empresa do referéncia dos S Nomenclatura da .
e p atribuida a conta iy respectivo ano, podendo
setor elétrico a  dados extraidos g conta contabil .
contabil nas representar ativos,
qual os dados das ~ correspondente ao . .
. ~ demonstragoes iy passivos, receitas ou
financeiros se ~ demonstragoes . codigo da conta
. financeiras da despesas, dependendo
referem. financeiras.

empresa da natureza da conta.
Fonte: Elaborado pela autora.

O objetivo da analise das Demonstragdes de Fluxo de Caixa ¢ examinar as variagdes na
conta de fluxo de caixa operacional, com énfase no caixa gerado pelas operagdes. Essa andlise
permite identificar a capacidade das empresas de gerar recursos internos para sustentar suas
atividades, honrar compromissos financeiros e investir em crescimento. A partir da
Demonstragao de Fluxo de Caixa, serdo avaliadas as variagdes temporais dessa conta especifica,
possibilitando a identificacdo de tendéncias de melhoria ou deteriora¢do na geracao de caixa
operacional ao longo do periodo analisado.

A conta “60103 — Outros”, que compde a conta escopo de analise “601 - Caixa Liquido
Atividades Operacionais”, ndo apresenta padrao consistente de valores ou de composi¢do, uma
vez que se refere a valores residuais de menor relevancia. Portanto, considera-se que tais valores
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ndo possuem impacto significativo para a interpretagdo e identificacdo do padrdo das variagdes
observadas.

Posteriormente, procede-se ao calculo e a andlise das variagdes nos indices financeiros
selecionados, etapa essencial para a realizagdo de uma comparagdo objetiva e quantitativa do
desempenho financeiro das empresas analisadas ao longo do periodo abordado neste estudo. A
partir dos indicadores EBITDA, liquidez imediata, liquidez corrente, giro do ativo e retorno
sobre os ativos (ROA) apresentados a seguir, ¢ possivel mensurar os impactos da pandemia
sobre a liquidez, a rentabilidade e a eficiéncia operacional das companhias do setor de energia
elétrica.

Quadro 3 — Relacdo descritiva dos Indicadores analisados.
Indicador Foérmula Descrigao

Lucro Operacional + Depreciagao Desempenho operacional de uma
EBTIDA L .
+ Amortizagdo entidade.
Disponivel Capacidade em honrar suas

Liquidez Imediata obrigagdes de curto prazo utilizando
seus recursos disponiveis.

Capacidade de uma entidade em

Passivo Circulante

.. ) Ativo Circulante cumprir suas obrigacdes de curto
Liquidez Corrente - - . .
Passivo Circulante prazo utilizando seus ativos

circulantes
Montante necessario para uma

Capital de Giro Ativo Circulante — Passivo Circulante  entidade manter suas operagdes €
cumprir suas obrigagao

ROA (Retorno sobre Lucro Liquido Eficiéncia de uma entidade em gerar
Ativo) Ativo Total lucro a partir de seus ativos totais.

Somatdrio de todas as obrigacdes
financeiras de uma entidade.
Montante total das obrigacdes
Divida Total Liquida Divida Total — Caixa e Equivalente financeiras apos a dedugdo de seus
ativos liquidos.

Divida Total Bruta Passivo Total

Fonte: Elaborado pela autora.

E importante destacar que os resultados obtidos neste trabalho estdo circunscritos as
variaveis e indices analisados, portanto outras varidveis, ndo contempladas neste estudo, podem
influenciar os resultados. Contudo, essa limitacdo ndo reduz a contribuicdo académica do
trabalho, pois 0 mesmo possui o objetivo de fomentar a realizagdo de estudos futuros mais
diversificados e aprofundados, que ampliem ainda mais o entendimento sobre o tema e do
cenario nacional.

3.3.Interpretacio dos Resultados

A partir dos dados extraidos e analisados, a etapa de interpretagao de resultados efetuou
o trabalho de identificacdo de padrdes e insights sobre o impacto da pandemia no fluxo de caixa
e indices financeiros do setor de energia elétrica, e a partir da bibliografia indicar possiveis
causas e consequéncias para os valores identificados. Adicionalmente, o trabalho avaliard os
dados como possiveis meio de transparéncia das intengdes e agdes das empresas em reverter o
possivel impacto negativo ocasionado pela crise mundial.

Por fim, os resultados serdao apresentados em graficos e quadros, elaborados pelo Excel,
com o intuito de facilitar a comparagdo dos dados e facilitar a sua devida compreensdo e
visualizagao. Desse modo, essa etapa busca fornecer conclusdes sobre quais impactos
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financeiros a pandemia de Covid-19 ocasionou para empresas do setor de energia elétrica do
Novo Mercado listadas na B3, oferecendo uma contribui¢ao significativa para a area de
contabilidade financeira e para o estudo aprofundado dos impactos da pandemia para mitigar
futuros impactos negativos que outra crise sanitaria mundial possa proporcionar.
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4. ANALISES E RESULTADOS

A andlise das informacgdes financeiras das empresas iniciou-se pelas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas, as quais representam os resultados financeiros ao final do exercicio,
ou seja, de 31 de Dezembro.

A conta de Caixa Liquido de Atividades Operacionais retne as informagdes das contas
que representam todos os resultados obtidos no exercicio oriundas das atividades operacionais,
principalmente do Caixa Gerado nas Operagdes e as Variagdes nos Ativos e Passivos.

Para a apresentacao gréfica, os valores anuais correspondem a soma dos saldos das
contas de cada empresa, dividida pela quantidade de empresas que publicaram as
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas no respectivo ano, resultando na média para cada
periodo analisado, conforme apresentado:

Grafico 4 — Composicdo do Caixa Liquido Operacional de 2017 a 2023.
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/
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= caixa liquido atividaddes operacionais ==@==(Caixa Gerado nas Operagdes

Variagdes nos Ativos e Passivos s QULTOS

Fonte: Elaborado pela autora.

Considerando que o crescimento operacional do setor de energia elétrica € projetado em
um cendrio de normalidade econdmica, com o aumento constante da demanda por energia,
observa-se que, nos anos de 2017, 2018, 2019 e 2020, que antecedem o impacto da pandemia,
a média dos saldos indicou uma melhoria operacional nas empresas do escopo, mesmo diante
do inicio da crise sanitaria em 2020. Contudo, em 2021, ocorreu uma queda significativa no
saldo da conta, aproximadamente de -53%, sendo compensada no ano subsequente por uma
recuperacdo de 158%, restabelecendo o crescimento padrdo do saldo. Para uma anélise mais
aprofundada dessa variagdo expressiva no ano de 2021, foram examinadas as variacdes nos
saldos das subcontas que compdem o Caixa Liquido das Atividades Operacionais de cada
empresa, com o objetivo de identificar possiveis padroes na origem dessa variagao.

Ao analisar as variagdes nos saldos da subconta Caixa Gerado nas Operacdes, em
comparag¢do ao ano de 2020, constatou-se uma piora em metade das empresas analisadas. Esse
fendmeno interrompeu o padrdo de crescimentos expressivos dessa conta ao longo dos
exercicios, conforme evidenciado no Grafico 4.



24

Embora a Equatorial tenha registrado a maior variagdo negativa, a empresa apresentou
um aumento no Lucro Liquido do Exercicio. Tal resultado positivo dos lucros foi impactado
por saldos negativos significativos nas contas de Valores a Pagar da Parcela A e Atualizagdes
de Ativos Financeiros. Em outras empresas do setor, o valor negativo da Parcela A também
exerceu uma influéncia consideravel sobre o saldo total da conta.

A "Parcela A", no contexto do setor elétrico brasileiro, compreende custos que nao estao
diretamente sob o controle das distribuidoras de energia, relacionados a compra de energia, ao
transporte da energia (transmissao) e aos encargos setoriais. Quando essas variagoes negativas
ocorrem, gera-se um desembolso superior ao previsto nas operagdes da distribuidora, resultando
em saidas de caixa imprevistas. Consequentemente, em vez de gerar caixa a partir da venda de
energia, a distribuidora pode ser for¢ada a utilizar recursos financeiros para cobrir esses custos
adicionais. De acordo com Siciliano (2021), os recursos provenientes da Conta-Covid cobriram,
de maneira predominante, os custos dos itens da Parcela A no periodo pandémico.

Complementando a andlise operacional dos possiveis impactos da Covid-19 nas
empresas do setor de energia elétrica, foram mapeadas as variagcdes do EBITDA das empresas
durante o periodo em questao, conforme apresentado no Grafico 5.

Grifico S — Indicador EBTIDA de 2017 a 2023.

2017 2018 2019 2020 2021 2023

m CPFL ENEVA ®ENGIE ®mEQUATORIAL ®mLIGHT ®=NEOENERGIA

Fonte: Elaborado pela autora.

A representacdo grafica do indicador EBITDA evidencia algumas tendéncias no
periodo, para determinadas empresas, a depender da realidade economica vivida por cada um
em cada exercicio. Nao obteve-se o entendimento de que, de maneira geral para todas as
empresas, houve algum ano dentre os sete do escopo que impactou nos resultados operacionais
das empresas do setor como um todo.

As empresas CPFL e Neoenergia apresentaram um crescimento continuo e constante do
EBITDA ao longo de todos os sete anos analisados, incluindo os anos de pandemia. Esse
crescimento consistente sugere que as empresas conseguiram expandir suas receitas e/ou
reduzir seus custos de forma sustentada, sem depender de fatores extraordinarios, como ajustes
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de precos ou alienagdo de ativos. Esse desempenho robusto reflete a adogdo de um modelo de
negodcios solido, capaz de se adaptar as mudancgas do mercado e as condigdes econOmicas,
incluindo os desafios impostos pela pandemia de COVID-19, sem que enfrentassem
dificuldades significativas durante esse periodo. Além disso, a trajetéria de aumento do
EBITDA também indica que as empresas tém logrado éxito no controle de seus custos
operacionais, evitando aumentos imprevistos nas despesas, o que ¢ essencial para assegurar a
saude financeira no longo prazo.

As empresas Eneva, Engie e Equatorial apresentaram variagdes no EBITDA ao longo
do periodo analisado, tanto positivas quanto negativas. E relevante destacar que, até 2020, todas
essas empresas registraram uma melhoria nesse indicador, sugerindo que, historicamente, o
desempenho operacional apontava para boas perspectivas futuras. Esse resultado indica que a
pandemia ndo impactou de forma substancial, seja positiva ou negativa, os indices do setor
como um todo.

Embora de forma menos expressiva em comparagdo com as variagdes médias dessa
conta, o ano de 2021 afetou negativamente o desempenho operacional das empresas Engie e
Light. Em contrapartida, as demais companhias analisadas apresentaram crescimento no
EBITDA, divergindo da tendéncia observada no Caixa Liquido das Atividades Operacionais
médio.

No caso especifico da Light, ja identificada como operacionalmente fragilizada devido
a variagao negativa do EBITDA entre 2020 e 2021, verificou-se uma redugdo expressiva nesse
indicador em 2022. De acordo com o Relatério da Administragdo referente ao exercicio, essa
retracdo foi atribuida, principalmente, ao reconhecimento de provisdo para devolugdo de
créditos de PIS/COFINS aos consumidores, bem como a constituicdo de provisdes para
contingéncias judiciais (JEC e Civel). Em 2023, a empresa conseguiu recuperar grande parte
das perdas acumuladas no EBITDA, retomando niveis proximos aos observados em 2017 e
2018, sinalizando uma estabilizacdo em sua trajetoria operacional.

Para todas as empresas analisadas, o exercicio de 2023 apresenta perspectivas
favoraveis para a continuidade dos resultados positivos nas operagdes. Durante o periodo, todas
as companhias registraram melhora no EBITDA, retomando a trajetéria de crescimento
previamente esperada antes da pandemia. Dessa forma, os valores desse indicador tendem a
manter uma trajetoria ascendente nos exercicios subsequentes.

Para uma compreensao mais aprofundada dos impactos financeiros do periodo, a analise
da liquidez das empresas foi conduzida por meio dos indices de Liquidez Imediata, que avaliam,
de forma especifica, a capacidade da empresa de liquidar suas obrigacdes de curto prazo
utilizando exclusivamente os recursos disponiveis. Além disso, foram analisados o indice de
Liquidez Corrente, em conjunto com o Capital de Giro, os quais oferecem uma visao mais
ampla da capacidade da empresa de utilizar seus ativos circulantes para a quitacdo de seus
passivos circulantes.
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Quadro 4 — Varia¢do do Indicador de Liquidez Imediata de 2017 a 2023.
Liquidez Imediata CPFL ENEVA  ENGIE EQUATORIAL LIGHT NEOENERGIA

2017 0,2856 0,6657 0,3400 1,0241 0,0491 0,3247
2018 0,2248 1,1773 0,5793 0,7364 0,1339 0,4899
2019 0,1924 1,1217 0,6472 0,2901 0,1924 0,4230
2020 0,2720 1,2993 0,8435 0,2548 0,0905 0,4217
2021 0,1704 0,6908 0,8929 0,2307 0,0593 0,2781
2022 0,2518 0,2569 0,3796 0,1433 0,0078 0,3694
2023 0,2244 0,4945 0,8597 0,2541 0,0188 0,3432

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas.

A analise inicial, realizada entre os anos de 2017 e 2020, revela um padrdo consistente
na quantidade de empresas que mantém um indice de Liquidez Corrente adequado, ou seja,
superior a 1. Ao longo desse periodo de quatro anos, apenas uma empresa por ano registrou
indice dentro desse parametro, sendo a Equatorial em 2017 ¢ a Eneva nos anos de 2018, 2019
e 2020. A partir de 2021, observa-se uma deterioragcdo nos indices das empresas analisadas.
Nesse ano, apenas a Engie apresentou uma leve melhoria no indice, embora ainda inferior a 1,
enquanto as outras cinco empresas registraram agravamento nos valores de Liquidez Imediata.
No ano subsequente, 2022, o padrdo de deterioragdo persiste, com duas empresas — CPFL e
Neoenergia — registrando pequenas melhorias, mas novamente sem alcangar indices que
indiquem capacidade plena de cobertura de suas obrigagdes de curto prazo. Em 2023, o cenario
de liquidez das empresas demonstra uma recuperagdo, com quatro das seis empresas
apresentando melhorias em seus indices, enquanto as outras duas apresentaram leve piora,
inferior a 0,04.

Cabe destacar que a Liquidez Imediata oferece uma visdo mais conservadora da
capacidade de pagamento da empresa, pois nao considera outros ativos circulantes que
poderiam ser convertidos em caixa em um periodo relativamente curto. Por essa razdo, as
empresas que apresentaram indices adequados refletem uma liquidez verdadeiramente imediata
e eficaz, sendo plenamente capazes de cumprir com suas obrigagdes de curto prazo no periodo.

Apesar de, numericamente, o indice ideal ser superior a 1, Assaf Neto (2020) destaca
que o saldo minimo de caixa necessario para processar pagamentos em periodos de atraso nos
recebimentos deve ser suficiente para cobrir essas obrigacdes. Esse valor ¢ essencial quando as
entradas e saidas de recursos ndo ocorrem simultaneamente, tornando-se, portanto, uma
estimativa subjetiva, pois ndo considera outros fatores financeiros relevantes. Assim, embora
os indicadores de liquidez imediata das empresas ndo tenham apresentado resultados
satisfatorios, isso nao implica, necessariamente, em dificuldades financeiras. As empresas
podem adotar estratégias proprias de gestao de caixa, permitindo que cumpram suas obrigagdes
de curto prazo sem a necessidade de manter altos niveis de liquidez imediata.
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Quadro 5 — Liquidez Corrente e Capital de Giro nos anos de 2017 a 2023.
Empresa CPFL  ENEVA ENGIE EQUATORIAL  LIGHT NEOENERGIA

Liquidez Corrente

2017 0,84 1,63 0,66 1,84 0,75 0,92
2018 1,12 2,19 1,09 1,46 1,07 1,43
2019 1,03 2,09 1,13 1,86 1,03 1,35
2020 0,96 2,75 1,44 1,68 1,10 1,25
2021 1,20 2,22 1,47 1,67 1,39 1,09
2022 1,02 1,11 1,25 0,98 0,85 1,17
2023 0,91 1,28 1,46 1,54 0,34 1,07
Capital de Giro
2017 -1797476 725250  -1940692 3419853 -1355157 -900381
2018 987184 1167864 386416 2987180 356961 3467178
2019 274722 1472922 766027 5264605 176670 3379343
2020 -594148 1864463 2352371 5935362 756767 2977000
2021 2638787 1752963 2742775 8700586 2635302 1840000
2022 300865 556813 1488309 -410550 -871574 3172000
2023 -1710755 1325230 2799786 9803533 -10170915 1426000

Fonte: Elaborado pela autora.

A Liquidez Corrente apresenta, de modo mais amplo, a liquidez das empresas para
cumprimento de suas obriga¢des de curto prazo, porém, ndo apenas considerando os disponiveis
da empresa, mas sim todo o ativo circulante. O capital de Giro utiliza das mesmas varidveis de
calculo que a Liquidez Corrente, porém com outro objetivo: analisar se a empresa possui mais
ativos de curto prazo do que dividas, enquanto a liquidez indica a quantidade de ativos de curto
prazo a empresa possui que cobram os passivos de curto prazo.

Para esses indicadores, as empresas da amostra apresentaram, no geral, desempenho
satisfatorio na cobertura de suas dividas com seus ativos de curto prazo. Os anos de pandemia
nao indicaram impactos negativos para cobertura das dividas das empresas.

O caso da Light em 2023, que apresentou indices financeiros desfavoraveis, pode ser
explicado pela entrada da empresa em recuperagao judicial, ocorrida em maio de 2023. Segundo
o Novo Plano de Recuperagdo Consolidado publicado pela empresa (LIGHT S.A., 2024),
diversos fatores contribuiram para a crise, entre os quais se destacam: furtos de energia, a
degradac¢do econdmica da area de concessdo, a falta de retorno sobre investimentos e, também,
os impactos da pandemia de COVID-19.

Embora a pandemia tenha afetado diversas empresas, a crise financeira da Light, que
culminou na necessidade de recuperacao judicial, foi predominantemente impulsionada por
causas mais profundas e especificas da opera¢do da empresa. O baixo capital de giro e a liquidez
corrente deficiente indicam claramente que a empresa enfrentava sérias dificuldades em gerar
caixa de maneira sustentavel. Tais dificuldades podem levar a incapacidade de honrar
compromissos com fornecedores, salarios e outras obrigagdes operacionais.

Consequentemente, a empresa foi for¢cada a recorrer a recuperagdo judicial para
reestruturar suas finangas, adiar pagamentos e, assim, evitar a faléncia. Assim, as dificuldades
financeiras da Light decorrem, principalmente, de questdes internas relacionadas a sua gestao
e operacao, e ndo apenas dos efeitos da pandemia. Vale destacar que outras empresas do mesmo
setor ndo experimentaram agravamentos financeiros semelhantes, o que reforca a ideia de que
os problemas da Light s3o, em grande parte, atribuiveis a fatores internos e especificos.
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Para avaliar a eficiéncia da empresa na geracao de lucro a partir de seus ativos totais ao
longo do periodo, utiliza-se o indicador ROA (Retorno sobre os Ativos), conforme proposto
por Berk (2009), seguido pela andlise das variagcdes do EBITDA.

Quadro 6 — Retorno sobre os Ativos nos anos de 2017 a 2023.
ROA CPFL  ENEVA ENGIE EQUATORIAL LIGHT NEOENERGIA

2017 4,47 0,02 0,13 0,07 0,02 0,02
2018 0,07 0,05 0,13 0,05 0,02 0,03
2019 0,09 0,04 0,10 0,07 0,08 0,04
2020 0,10 0,05 0,10 0,08 0,04 0,04
2021 0,10 0,08 0,05 0,07 -0,01 0,05
2022 0,10 0,01 0,09 0,02 0,22 0,05
2023 0,11 0,01 0,10 0,03 0,03 0,05

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a literatura, quanto maior o indice de ROA, melhor o desempenho
financeiro da empresa em relacdo a utilizagdo de seus ativos. Os valores obtidos para esse
indicador demonstram que, no setor de energia elétrica, ¢ comum que as empresas nao
apresentem ROAs expressivos, ou seja, significativamente positivos. Isso ocorre porque os
ativos mais relevantes desse setor possuem ciclo longo de retorno, embora sejam essenciais
para as operagdes € apresentem receitas previsiveis devido aos contratos de concessao. Como
exemplo, destacam-se os elevados montantes de ativos imobilizados e intangiveis registrados
nas demonstracoes financeiras.

O cenario ideal para o0 ROA ¢ um comportamento crescente ao longo do tempo,
indicando ganhos de eficiéncia e maior rentabilidade na alocagdo dos ativos. Esse
comportamento foi observado na Neoenergia, que apresentou crescimento continuo do indice
ao longo dos sete anos analisados, € na CPFL, que, apesar de uma queda entre 2017 e 2018,
demonstrou recuperagdo nos periodos subsequentes.

Os valores negativos do ROA apresentados pela Light nos exercicios de 2021 e 2022
refletem a operagdo da empresa com prejuizo. Esse desempenho evidencia as dificuldades
financeiras enfrentadas pela companhia desde 2021, as quais culminaram no pedido de
recuperac¢ao judicial formalizado em 2023.

Para obter uma compreensao mais precisa do nivel de endividamento das empresas,
foram analisados os indicadores de Divida Total Bruta e Divida Total Liquida ao longo do
periodo considerado.
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Griafico 6 — Variac¢do da Divida Total Bruta de 2017 a 2023.

CPFL ENEVA ENGIE EQUATORIAL LIGHT NEOENERGIA

m2017 ®m2018 ®m2019 =m2020 =2021 m=2022 m2023

Fonte: Elaborado pela autora.

O Grafico X apresente a Divida Total Bruta, que reflete o montante total das obrigacdes
financeiras das empresas, tanto as de curto prazo, quanto as de longo prazo, sem considerar os
recursos disponiveis para sua quitagao.

Grafico 7 — Variacdo da Divida Bruta Liquida de 2017 a 2023.

CPFL ENEVA ENGIE EQUATORIAL LIGHT NEOENERGIA

m2017 ®m2018 ®m2019 =m2020 =2021 m=2022 m2023

Fonte: Elaborado pela autora.

O Grafico X apresenta os compromissos financeiros das empresas, assim como o
Grafico Y. No entanto, este ultimo indicador desconsidera o montante de caixa registrado no
balango patrimonial, evidenciando, portanto, as obriga¢des financeiras que ndo podem ser
liquidadas com os recursos imediatos da empresa.

E relevante salientar que, no contexto do nivel de endividamento evidenciado por esses
indicadores, o passivo financeiro pode servir como uma importante fonte de financiamento das
atividades operacionais. Portanto, ndo se deve concluir, de forma precipitada, que um elevado
volume de dividas seja, necessariamente, um indicativo de dificuldades financeiras. Da mesma
forma, um baixo grau de endividamento ndo assegura, por si s6, que a empresa esteja em
crescimento ou que possua uma gestao operacional eficiente.

Um exemplo emblematico é o caso da empresa Light, que, apesar de apresentar indices
financeiros desfavoraveis, conforme analisado neste estudo, e ter ingressado em processo de
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Recuperacgdo Judicial, possui niveis de endividamento inferiores & média das demais empresas
do setor.

A partir da andlise das variagdes nos indicadores financeiros, observa-se que a
Neoenergia e a Equatorial apresentaram um crescimento expressivo em seus niveis de
endividamento em compara¢do com as demais quatro empresas do setor, as quais nao
evidenciaram um padrao perceptivel de tendéncia de aumento ou reducdo das dividas no
periodo analisado, marcado pelo inicio da pandemia.

No caso da Neoenergia, a elevacao do saldo registrado na conta de Empréstimos e
Financiamentos, que passou de R$ 77.246.000,00 em 2020 para R$ 91.766.000,00 em 2023,
foi o principal fator para o aumento do endividamento. De forma similar, a Equatorial
apresentou crescimento significativo no saldo da mesma conta, que passou de R$ 40.204.390,00
em 2021 para R$ 68.260.829,00 em 2023.

Ambas as empresas apresentaram capital de giro em patamar favoravel, indicando que
os recursos obtidos por meio de financiamentos ndo tiveram como objetivo cobrir despesas
operacionais de curto prazo. Dessa forma, o aumento expressivo das dividas pode ser
interpretado como uma estratégia voltada para investimentos e crescimento futuro, sugerindo
que tanto a Neoenergia quanto a Equatorial mantiveram uma posicao financeira sélida mesmo
diante dos desafios impostos pela pandemia.

Na avaliacdo da capacidade das empresas de manter suas operagdes € cumprir com suas
obrigacdes financeiras, a abordagem conservadora adotada para o calculo da Liquidez Imediata
revelou valores insatisfatorios para a maioria das empresas. A partir de 2021, esses indicadores
demonstraram uma deterioragao para todas as empresas, o que pode ter sido ocasionada pelo
atraso nas contas a receber, especialmente em relagdo aos clientes inadimplentes protegidos da
suspensao do fornecimento de energia, conforme estabelecido pela Resolugdo Normativa n°
878, de 24 de margo de 2020.

Por meio de uma andlise mais realista da liquidez corrente, as empresas demonstraram
possuir liquidez adequada para cumprir com suas obrigacdes de curto prazo, sem que houvesse
qualquer relacdo com o inicio ou o término da pandemia. Da mesma forma, o indicador de
Capital de Giro apresentou valores variaveis conforme a realidade de cada empresa, sem indicar
padrdes associados ao marco temporal da COVID-19. No geral, as empresas apresentaram
valores de ativos superiores aos passivos, evidenciando capacidade para honrar suas dividas. A
excecao foi a Light, que entrou em Recuperagao Judicial e apresentou valores desfavoraveis
em relacdo a sua saude financeira a partir de 2022, situa¢do que ndo foi exclusivamente causada
pelas dificuldades decorrentes da pandemia.

Na andlise da eficiéncia das empresas em gerar lucros a partir de seus ativos,
desconsiderando os efeitos de seus financiamentos, por meio do indicador Retorno sobre Ativo
(ROA), observou-se que as empresas do setor, de modo geral, ndo apresentaram valores
elevados para esse indice. Em uma comparacao temporal, apenas duas empresas da amostra
apresentaram um ROA considerado ideal, caracterizado por um crescimento continuo ao longo
do periodo analisado, evidenciando aumento na rentabilidade e maior eficiéncia na utilizagdo
de seus ativos. Ademais, de maneira geral, o periodo da pandemia ndo apresentou impactos
significativos sobre esse indicador, que refletiu, sobretudo, as variacoes decorrentes da
realidade financeira individual de cada empresa e de seu respectivo planejamento financeiro.

A andlise do endividamento das empresas no periodo de 2017 a 2023, por meio dos
indicadores de Divida Total Bruta e Divida Liquida, revelou que baixos niveis de
endividamento nao representam, necessariamente, uma situagao financeira favoravel, como
evidenciado no caso da Light, que, apesar de apresentar, em média, os menores valores de
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divida do setor, entrou em processo de Recuperagdo Judicial. A observacao da variagdo
temporal permitiu identificar que as empresas, ap6s o inicio do periodo pandémico, recorreram
a financiamentos, o que resultou no aumento dos niveis de endividamento observados, com o
objetivo de sustentar seus investimentos € promover seu crescimento.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia do periodo pandémico na saude
financeira das seis empresas de energia elétrica do novo mercado da bolsa de valores brasileira,
por meio da analise das variagdes do fluxo de caixa operacional disponiveis nas demonstragoes
contabeis e dos indices financeiros, no periodo de 2017 a 2023.

Os resultados demonstraram que, historicamente, o padrao de crescimento da conta de
Caixa Liquido das Atividades Operacionais das empresas do setor foi negativamente impactado
no ano de 2021, principalmente devido ao aumento de custos ndo controlaveis pelas
distribuidoras de energia e encargos setoriais. Nesse contexto, a Parcela A exerceu uma
significativa influéncia sobre o fluxo de caixa do setor energético, sendo que poucas pesquisas
publicadas abordam de forma especifica a andlise, o reconhecimento e os riscos associados a
mesma. Esses resultados também possibilitaram a validagao da eficacia da operagao da Conta-
Covid, uma vez que o aumento nos custos relacionados a Parcela A foi compensado por essa
medida da ANEEL, sem acarretar impactos financeiros significativos nas empresas como um
todo.

Como complemento a andlise dos resultados do caixa operacional, o indice EBITDA
foi avaliado com o intuito de compreender a variagdo no desempenho operacional das empresas
abrangidas pelo estudo durante o periodo. Constatou-se que o inicio da pandemia provocou
uma ruptura no padrdo continuo de crescimento do indice nas empresas. No entanto, em 2023,
observou-se uma expectativa positiva geral, uma vez que todas as seis empresas apresentaram
melhora no indice, o que pode indicar um possivel retorno a normalidade, com o crescimento
continuo do EBITDA, sempre refletindo, evidentemente, sua realidade operacional individual.

Além disso, conclui-se que, embora o contexto pandémico tenha representado desafios
consideraveis ao setor de energia elétrica, os mecanismos regulatorios adotados, especialmente
a operacao da Conta-Covid instituida pela ANEEL, aliados a resiliéncia financeira das
empresas, permitiram que os impactos fossem controlados, sem comprometer de forma
irreversivel a saude financeira das organiza¢des analisadas. A capacidade das empresas de se
adaptarem rapidamente as adversidades impostas pelo cendrio pandémico, seja por meio de
ajustes operacionais, captacao de recursos ou revisdes estratégicas, foi fundamental para mitigar
os efeitos negativos de curto prazo.

Portanto, os dados analisados evidenciam que, embora o fluxo de caixa e alguns
indicadores financeiros tenham apresentado oscilagcdes durante o periodo, a recuperagao
observada nos anos subsequentes sinaliza a solidez do setor e a eficicia das medidas adotadas.
A andlise também ressalta a importancia de politicas regulatérias bem estruturadas em
momentos de crise, garantindo a sustentabilidade financeira e operacional das empresas, mesmo
diante de cenarios adversos. Assim, este estudo contribui para o entendimento dos efeitos de
crises externas sobre a saude financeira do setor elétrico e reforca a relevancia de mecanismos
de suporte regulatorio para assegurar a estabilidade economica do segmento, servindo como
referéncia para futuras pesquisas e analises no campo financeiro e regulatdrio.
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