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Resumo

Esse estudo possui como objetivo analisar o desempenho econdémico financeiro de uma empresa do
setor energeético, para isso foram utilizadas as demonstracées de fluxo de caixa. A empresa analisada
foi a Copel - Companhia Paranaense de Energia. A pesquisa é do tipo descritiva e exploratéria.
Quanto aos procedimentos, trata-se do estudo de um caso, de uma empresa do setor energético e
foram utilizados dados divulgados na BM&FBOVESPA para os calculos de indicadores financeiros. A
situacao critica dos apagdes de 2010, 2011 e 2012 somados aos problemas e riscos na geracao de
energia em 2013, afetaram de forma direta as demonstracdes e indices financeiros da Copel.
Conforme a andlise dos indicadores percebe-se que a Copel foi fortemente afetada no ano de 2011,
devido a reducdo nos indices de liquidez e solvéncia e, também, em relacdo a redugéo do retorno
sobre as vendas e o lucro. Em relagdo a cobertura de juros, o indice teve uma reducao continua no
periodo de 2010 a 2013, no entanto, ndo deixou de ser positivo, 0 que demonstra que a empresa tem
capacidade de cumprir com suas obrigacbes, mesmo com indices baixos na geracdo de caixa. Os
indices de cobertura de dividas, de = 0,40, indicam ser essa uma empresa saudavel. Os
investimentos, realizados em 2010 e 2013, foram financiados com recursos préprios. Porém, os
dados demonstraram que, em 2011, a empresa necessitou do auxilio de capital de terceiros.

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Demonstracdes do fluxo de caixa. Setor energético.

Abstract

This study has the objective to analyze the economic and financial performance of a company in the
energy sector, for this we used the cash flow statements. The company analyzed was COPEL -
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Companhia Paranaense de Energia. The research is descriptive and exploratory. As for the
procedures, it's a case study of a company in the energy sector and we used data disclosed in BM &
FBOVESPA for the calculation of financial indicators. The critical situation of the 2010 blackouts, 2011
and 2012 added to the problems and risks in power generation in 2013, affected directly the financial
statements and indexes Copel. As the analysis of the indicators is perceived that Copel was strongly
affected in 2011 due to the reduction in liquidity ratios and solvency and also for the reduction of return
on sales and profit. Regarding interest coverage, the index had a continuous reduction in the 2010-
2013 period, however, has continued to be positive, which shows that the company is able to meet its
obligations, even with low rates in generation Cashier. The debt coverage ratio of = 0.40, indicate that
this is a healthy company. The investments made in 2010 and 2013 were financed with own funds.
However, the data showed that in 2011, the company needed of debt aid.

Keywords: Financial Performance. Statements of cash flow. Energy sector.

1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas os procedimentos contabeis e financeiros, em
decorréncia do uso de novas tecnologias inseridas na gestdo, tém ganhado
destaque pela seguranca e veracidade dos dados que apresenta, como forma de
amparar o sistema de controle e gerenciamento de informagdes da organizagao.

Segundo Braga (1990), a importancia da contabilidade no mundo
empresarial decorre da atuacdo dos profissionais dessa area na implantacdo de
sistemas de contabilidade, na escrituracdo, na elaboracdo das demonstracfes
financeiras, na auditoria interna e externa, na contabilidade tributaria e orcamentaria,
na contabilidade de custos, entre outras atividades. Destaca ainda, a importancia da
interpretacdo e analise dos dados apurados.

O gestor financeiro se encontra em um cenario econbmico que exige
preparo para vencer o0s desafios diarios na gestdo dos recursos financeiros
disponiveis na organizacdo. Sua funcdo € de vital interesse para todos o0s outros
setores, uma vez que determina os niveis de retencao ou distribuicdo dos recursos
gue mantém a empresa. Assim, as andlises de controle de liquidez e de
rentabilidade sao ferramentas (teis na busca de maiores beneficios para
organizacao.

O administrador financeiro faz uso de diversos instrumentos de gestao para
o controle eficiente da empresa e, entre estes, merece destaque a analise das
demonstracdes dos fluxos de caixa. Essa é uma ferramenta de programacéao
financeira que traz informacgBes sobre a situacao atual da empresa, permitindo ao
gestor tomar decisdes rotineiras ou até mesmo planejar e tomar grandes decisdes.
Conforme Johnson (1962, p. 29), “o administrador financeiro executa trés funcdes
essenciais: planejamento e controle financeiros, levantamento e investimento de
fundos.”

Toda empresa objetiva maximizar lucros e reduzir custos. Para assegurar
maior lucro a organizacdo, o administrador precisa conhecer os pontos fortes e
fracos do negocio, bem como, os riscos e as possibilidades existentes no meio em
que atua. Nesse sentido, o célculo e a analise dos indicadores de desempenho
podem indicar ao gestor a real situagdo econdmico financeira da empresa,
subsidiando uma tomada de decisdo com menor margem de erro.

Nesse contexto, este estudo tem como objetivo principal investigar a
situacéo financeira, mediante a analise de indicadores oriundos da demonstracdo de
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fluxo de caixa, no periodo 2010-2013, da Companhia Paranaense de Energia —
COPEL.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E FINANCEIRAS

A administracdo faz uso de um conjunto de acdes e procedimentos que
envolvem o planejamento, organizacao, direcdo e controle de dados e informacdes.
E importante destacar o papel da contabilidade que apresenta aos administradores
ferramentas que permitem medir e interpretar fenbmenos que afetam a situacéo
patrimonial, financeira e econdmica da organizagéo (BRAGA, 1990).

Segundo Marion (2012), no passado exigia-se apenas o balanco, mas com o
passar do tempo surge a necessidade de analisar as demonstracdes de resultado do
exercicio e de fluxo de caixa. Nesse sentido, ludicibus (2012, p. 3), revela que “[...] o
surgimento dos bancos governamentais de desenvolvimento, regionais ou nacionais,
em varios paises, deu grande desenvolvimento a analise de balancos, pois tais
entidades normalmente exigem como parte do projeto de financiamento, uma
completa analise econémico-financeira”.

Atualmente, para a verificacdo das demonstracdes contébeis e financeiras, €
preciso que sejam feitas analises de Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstra¢des dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
(ou mutacdo do PL), Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), Demonstracédo do
Valor Adicionado (DVA) (MARION, 2012).

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) conceitua o objetivo das
demonstracdes contdbeis da seguinte forma (CPC, 2013, p. 22):

O objetivo da elaboracdo e divulgagcédo de relatério contabil-financeiro de
proposito geral constitui o pilar da estrutura conceitual. Outros aspectos da
estrutura conceitual — como o0 conceito de entidade que reporta a
informacdo, as caracteristicas qualitativas da informagédo contabil-financeira
util e suas restricdes, os elementos das demonstragfes contabeis, o
reconhecimento, a mensuracéo, a apresentacdo e a evidenciacdo — fluem
logicamente desse objetivo.

Marion (2012, p. 11), indica que as demonstracdes contabeis e financeiras
podem ser interpretadas por meio de indicadores financeiros e econdémicos; de
analise horizontal e vertical; de andlise da taxa de retorno sobre investimentos
(margem de lucro x giro do ativo); e dos fluxos de caixa e das demonstracdes de
valor adicionado.

A analise contabil é destinada ao publico interno, ou seja, controladores e
administradores. Decorre da necessidade de informacfes aprimoradas, sobre a
situacdo do patrimbnio e de suas variagbes para os administradores, acionistas,
investidores e credores (FERREIRA, 2010). Dessa forma, se torna uma necessidade
gerencial no apoio a tomada de decisfes, pois permite ao gestor ou analista fazer
ajustes de forma a tornar a interpretacdo das informac¢fes mais Util aos interesses
das pessoas as quais 0s relatérios gerados serdo destinados.

Oliveira (2010) apresenta que a analise das demonstracdes financeiras é
amplamente aceita no meio académico e empresarial. Ainda, indica que se divide
em duas categorias distintas, ou seja, a analise econdmica e a financeira. A Ultima
possibilita a interpretacdo da saude financeira da empresa, por sua vez, a analise
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econbmica interpreta as variagcbes do patrimbnio e da riqueza gerada por sua
movimentagdo. Contudo, séo elaboradas e avaliadas sob pontos de vista distintos,
conforme a necessidade do usuéario.

2.2DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA - DFC

A DFC é necessaria para que os usuarios conhecam a situacdo atual e
futura do caixa apos as entradas e saidas de recursos. Francisco et al. (2011)
explicam que o fluxo de caixa apresenta informacdes relevantes, pois ilustra como a
empresa gerou e gastou seu caixa. Apontam que funciona como um cronémetro na
medicdo do grau de utilizacdo do recurso financeiro no futuro, possibilitando uma
relacédo entre a rentabilidade e a capacidade de geracéo de caixa.

Uma empresa que atua em mercados cada vez mais competitivos, precisa
estar preparada para tomar decisbes em ambientes dindmicos. Dessa forma, a
gestao precisa apoiar-se em informacdes precisas e atualizadas das diversas areas
da organizacdo. A tomada de decisdo € amparada nos dados reais do desempenho
da empresa, que podem ser trazidos por relatérios gerenciais e por indicadores de
desempenho. Nesse sentido, uma importante ferramenta gerencial da &rea
financeira é o controle de fluxo de caixa.

Silva (2010), juntamente com outros analistas, considera o fluxo de caixa
(cash flow) como um dos principais instrumentos de analise, pois permite a
identificagdo do processo de circulagdo do dinheiro, envolvendo todos os
pagamentos e 0s recebimentos. Portanto, demonstra a origem e a aplicacdo do
dinheiro que transitou pela empresa.

Na concepcdo de Padoveze (2010), a DFC procura evidenciar as
modificacdes ocorridas no saldo de disponibilidades da companhia em determinado
periodo, por meio de fluxos de recebimentos e pagamentos.

A administracéo eficiente do fluxo de caixa gera uma percepc¢ao antecipada
das sobras de caixa, permite decidir em que podem ser aplicadas no curto, médio e
longo prazo, conforme se caracteriza o excedente e a data de sua utilizagdo para
cobrir as necessidades da empresa (SANTOS, 2009).

A estruturacao do fluxo de caixa e dos demonstrativos compreende o caixa,
gue é o numerario em maos e o depdsito bancario disponivel, como também, o
equivalente a caixa, que sdo investimentos em curto prazo e de alta liquidez. Quanto
ao fluxo, pode ser fluxo de operacdes, de investimentos e de financiamentos
(SANTOS, 2009).

As demonstracdes dos fluxos de caixa sdo um resumo das entradas e saidas
de caixa durante certo periodo. O Quadro 1 apresenta algumas entradas e saidas de
caixa.

Quadro 1 - Principais entradas e saidas de caixa
Entradas e saidas de caixa
Entradas (fontes) Saidas (usos)
Reducéo de qualquer ativo Aumento de qualquer ativo
Aumento de qualquer Passivo Reducéo de qualquer passivo
Lucro liquido depois do imposto de renda Prejuizo liquido
Depreciagdo e outras despesas nao Pagamento de dividendos
desembolséaveis Recompra ou cancelamento de
e Venda de acbes acoes
Fonte: (GITMAN, 2010, p. 99)
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Segundo Marion (2012), os relatérios originados dos demonstrativos do fluxo
de caixa sao importantes, pois no Brasil, logo apdés as modificacbes da Lei n°®
6.404/76 pela Lei n 11.638/07, tornou-se obrigatéria a DFC para as companhias
abertas e as de grande porte.

As demonstragcbes podem ser ocorrer em duas formas basicas de
apresentacao, pelo método direto e pelo método indireto. O primeiro ocorre a partir
da movimentacéo do caixa, conforme demonstra a Tabela 1. Por sua vez, o método
indireto fundamenta-se no lucro ou no prejuizo do exercicio, conforme pode ser
visualizado na Tabela 2. A Unica diferenca entre os métodos é o grupo de atividades
operacionais.

Tabela 1 - DFC pelo método direto
MODELO METODO DIRETO — DFC

Saldo inicial em 31/12/x4 40.000

(+) Entradas 850.000
Receita operacional recebida 730.000

Receitas financeiras 10.000

Recebimento de coligadas 10.000

Vendas investimentos 10.000

Novos financiamentos 50.000

Aumento de capital em $ 40.000

(-) Saidas -880.000
Compras pagas -660.000

Despesas de vendas pagas -30.000

Despesas administrativas -50.000

Despesas financeiras -30.000

Imposto de renda -60.000

Dividendos pagos -50.000

Saldo final em 31/12/x5 10.000

Fonte: (MARION, 2012, p. 57).

De acordo com Silva (2010), o método direto possibilita uma visdo analitica
das entradas e saidas de dinheiro na empresa. Permite visualizar o montante que a
empresa recebeu de clientes, pagou para fornecedores e pagou de despesas, por
exemplo. Segundo Francisco et al. (2011), este método € pouco utilizado, devido
certo grau de subjetividade na trajetéria dos fluxos de caixa gerados pelas atividades
da empresa.

Explica Padoveze (2010), que pelo método direto a estruturacao é feita a
partir das movimentacdes efetivadas financeiramente e constantes nos relatorios
contabeis do caixa e equivalente de caixa. E tradicionalmente utilizado pelos
gestores da tesouraria da empresa, constando os valores efetivamente pagos, com
um minimo de classificacédo para fins de analise.
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Tabela 2: DFC pelo método direto
MODELO METODO INDIRETO - DFC
a) Atividades operacionais

Lucro liquido 24.000
(+) Despesas econbmicas (ndo afetam o

caixa): 10.000
Depreciacao 34.000

Ajustes por mudanca no capital de giro
(aumento ou reducédo durante o ano)

Ativo circulante -70.000

Duplicatas a receber — aumento (reduz o caixa) -30.000

Estoque (aumenta o caixa) -100.000

Passivo circulante 20.000

Fornecedores — aumento (melhora caixa) 10.000

Salario a pagar — aumento (melhora caixa) -54.000

Impostos a recolher — reducéo (piora caixa) -24.000 -124.000
-90.000

Fluxo das atividades operacionais

b) Atividades de investimentos

N&o houve variagédo do imobilizado 10.000

Vendas de ac¢bes de coligadas 10.000

Recebimento de empresas coligadas 20.000

c) Atividades de financiamento 50.000

Novos financiamentos 40.000

Aumento de capital em dinheiro -50.000

Dividendos 40.000 60.000
-30.000

Reduc¢do do caixa no ano

Saldo inicial de caixa 40.000

Saldo final de caixa 10.000

Fonte: (MARION, 2012, p. 57).

Conforme Silva (2010), o método indireto chega a variacdo de caixa, no
entanto com menor nimero de informacdes. Inicia-se no lucro liquido e passa por
uma série de ajustes para chegar ao fluxo de caixa operacional liquido. Francisco et
al. (2011) afirmam que este “método € o mais elaborado pelas companhias, em
funcdo do grau de facilidade de demonstracdo das trajetorias dos fluxos de caixa
gerado pelas atividades da companhia. E mais utilizado devido ao grau de
objetividade das atividades da empresa”.

De acordo com Padoveze (2010), o método indireto é o que mais tem sido
utilizado em publicacdes internacionais e, nele, parte do lucro liquido passa por
modificacdes se ajustando por itens que ndo apresentam a efetiva saida ou entrada
de caixa, como demonstra a Tabela 2.

Quanto aos tipos de fluxo de caixa, pode-se destacar o fluxo operacional,
fluxo de investimentos e fluxos de financiamentos. Segundo Gitman (2010), os fluxos
operacionais constituem as entradas e saidas de caixa diretamente relacionadas a
venda e producédo de bens e servicos. Quanto aos fluxos de investimento,
representam os fluxos de caixa associados a compra e venda de ativo imobilizado e
investimentos em participacfes societarias evidentemente, as transacdes de compra
resultam em saidas de caixa e as de venda, em entradas de caixa. Finalmente, os

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index 30



Artigo recebido em: 10/02/2016
Artigo aprovado em: 17/05/2016

em Gestéo e Desenvolvimento em Revista
A V. 2, N. 1, jan-un/2016, p. 25-40.
& < ISSN online: 2446-8738
(2
Q’N

Gestdo e Desenvolvimento em Revista

fluxos de financiamento provém de transacgfes financeiras com capital de terceiros
(dividas) ou capital proprio.

Também para Marion (2004), as atividades da estruturacdo da DFC
subdividem-se em operacional, financiamentos e investimentos. O operacional
resulta do caixa gerado pela venda de bens e servigcos, subtraindo-se as despesas
operacionais, impostos, participacbes, entre outros. Os financiamentos séo
resultantes da obtencéo de caixa por meio de financiamento e aporte de capitais, ou
seja, da captacdo de recursos e das amortizagbes dos recursos aplicados.
Finalmente, os investimentos sdo as aquisicbes de ativos permanentes e
participacbes em outras empresas.

A DFC é uma ferramenta gerencial que pode ser utilizada para evitar
problemas com liquidez. Para tanto, torna-se necessario o comprometimento de
todos os setores da empresa para que os resultados liquidos possam ser apurados
da forma mais eficiente. Portanto, ndo se trata apenas de uma preocupacao do setor
financeiro. O gestor financeiro serd amparado por informacdes, apresentadas pela
demonstracdo de fluxo de caixa, que permitirdo maior eficiéncia no processo
decisorio.

2.3INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros, na gestdo empresarial, revelam a real situacéo
financeira da empresa e, dessa forma, auxiliam na tomada de decisbes. A medi¢ao
de desempenho gera relatérios que posicionam a empresa em relacdo as metas
estabelecidas. Com isso, torna-se possivel controlar e monitorar o desempenho
econdmico, financeiro e operacional da organizacdo, bem como, sua capacidade de
proporcionar satisfacao aos stakeholders.

Assim, como as demais demonstracoes, a DFC serve de base para o célculo
de indicadores financeiros. As medidas mais importantes conforme sua percepgao
sdo 0s guocientes de cobertura de caixa, quocientes de qualidade do resultado,
quociente de dispéndio de capital e retornos do fluxo de caixa (BRAGA; MARQUES,
2001).

Conforme Braga e Marques (2001), na elaboracdo desses indicadores o
valor do fluxo liquido de caixa, gerado pelas operacfes, exclui as transacdes néo
usuais. Nesse aspecto, torna-se relevante considerar em separado o impacto de
transacdes ndo rotineiras que possa conter.

De acordo com Almeida (2000), o emprego de indices de fluxo de caixa
pode ajudar as empresas a reconhecer seus problemas em tempo habil e, dessa
forma, adotar medidas corretivas. Esse autor considera os indicadores relacionados
por categoria distinta, para analise das demonstracdes de fluxo de caixa, conforme
demostra o Quadro 2.
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Quadro 2 - Indicadores financeiros

32 Categoria

Categorias indices Férmulas
) Cobertura de dividas = FCO / Passivo Circulante
12 Categoria Indices de
9 liquidez Cobertura de dividendos =
FCO/Dividendos ou Juros sobre o capital préprio (JPC)
) Cobertura de divida de longo prazo = FCO / Passivo Total
22 Categoria Indices de
9 solvéncia Cobertura de Juros = FCO + Juros Pago + IR Pago / Juros
Pagos
Financiamento dos Investimentos =
FCI/ FCO + Fluxo de Caixa Financeiro (FCF)
indices de Cobertura dos investimentos =

investimentos

FCO / Fluxo de Caixa Investimentos (FCI)

Reinvestimentos =
FCO - Dividendos pagos/ Ativo Nao Circ. + Capital Circ. Liquido.

42 Categoria

indices de
retorno

Retorno total = FCO / FCF + FCI
Retorno sobre vendas = FCO /Vendas

Retorno sobre lucro = FCO / Lucro Liquido do Exercicio.

Fonte: Adaptado de Almeida (2000 apud Braga, 2012)

Considera-se

como juros as despesas financeiras langcadas na

demonstracdo do resultado do exercicio, a ndo ser que seja informado o valor de
juros pagos sobre empréstimos e financiamentos na DFC. O imposto de renda é
considerado como imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro, como é
encontrado na DRE. Almeida (2000) observa ainda que o fluxo de caixa operacional
(FCO) constitui-se no numerador da grande maioria dos fluxos de caixa. Os indices
tornam-se mais Uteis quando calculados para um periodo de diversos anos
consecutivos, dessa forma, determinando médias e tendéncias por meio da
comparacao com outras médias setoriais.

2.4CRISES NO SETOR ENERGETICO

Para melhor entendimento do funcionamento do setor elétrico no Brasil
apresenta-se, no Quadro 3 um cronograma contendo informacdes relevantes que
interferiram diretamente no setor.
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Quadro 3 - Breve historico das crises no setor elétrico

Promulgacdo do Caodigo das Aguas, que atribuiu ao poder publica a possibilidade de
controle das concessionarias de energia elétrica.
Criagéo da CNAE (Conselho Nacional de Aguas e Energia)
1939 Problema de suprimento.
Regulamentar e tarifar a indistria de energia elétrica.
Praticamente todos os Estados da Federagdo constituiram empresas estatais de
Década | energia elétrica.

50 1952 — Criacao do BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico).
1957 — Governo Federal cria a central elétrica de Furnas.
1960 — Criacao do Ministério de Minas e Energia (MME).
1961 — Criacao da Eletrobras.
1961 — Governo Federal cria a hidrelétrica do Vale do Paraiba.
Periodos inflacionarios no Brasil.
Décadas | Destacaram-se dois processos do desenvolvimento econdmico: o Milagre Econdmico
60 e 70 | (1968-1972) e o Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento — Il PND (1974-1979).
Neste contexto houve o crescimento no consumo anual na ordem de 10%.
Governo executa os projetos das hidrelétricas de Tucurui e Itaipu.
1973 — Choque do petréleo. Governo incentiva o uso de energia gerada por
hidrelétrica nas industrias.
Escassez de crédito nacional e internacional.
Investimentos praticamente interrompidos na infraestrutura do setor elétrico.
O comprometimento do setor elétrico com as obras de Itaipu e Programa Nuclear

1934

Década o L X
de 80 Brasileiro contnbw_u com a crise no setor. ) _
1985 — Governo cria o Programa Nacional de Conservacgdo de Energia — PROCEL.
1988 — Imposto Unico sobre energia elétrica promovida pelas mudancas trazidas pela
Constituicdo Federal 1988.
Governo Collor lanca o Plano Nacional de Desestatizag&o (PND).
1993 — Mudanca legislativa proposta no governo Itamar Franco. Lei n°8361 — novo
Década regime tributério para empresas do setor elétrico. '
de 90 1994 — decreto n°1024 — deu poderes ao congresso para vender as estatais.

1995 — Criac¢do do Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND) — Governo Fernando
Henrique Cardoso.

1995-Criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Instituido CNPE (Conselho Nacional de Politica Energética).

Criacao do CBIEE (Camara Brasileira de Investidores em Energia Elétrica).

2000 IndUstria raciona energia elétrica.

Noticias que o pais pode poupar energia no més de outubro e que o ministério teme
por blecaute no mesmo més.

O Brasil vive sua maior crise energética.

Condicdes hidrol6gicas desfavoraveis.

2001 GCE (Camera de Gestdo da Crise de Energia) implementa medidas de natureza
emergencial.

Racionamento no sudeste, centro-oeste, nordeste e parte da regido norte.

2007 Noticias dizem que haverd o aumento imediato proposto pela Aneel.

2009 Apagdo em nove estados do pais, incluindo toda a regido sudeste. O problema
comecou em Furnas e até hoje ndo foi identificado o real motivo.

2012 Apagdo afeta a regido nordeste do Pais.

Racionamento: o ministro Edilson Lob&o garantiu que a necessidade energética do
2013 pais serd suprida, mas o uso da matriz termoelétrica mais cara, pode reduzir o
desconto para consumidores.

Fonte: ALBUQUERQUE, 2008; NUNES, 2014.

Segundo Albuquerque (2008, p. 20) “para analisar melhor a situagdo do
setor elétrico brasileiro é preciso ter em mente que ele foi privatizado como objetivo
estratégico do governo, mas também visava a lucratividade e a avaliagdo dos riscos
para empresas controladoras”. Neste contexto, observa-se que a falta de
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investimentos no setor e o comportamento dos consumidores, em relacdo a
demanda, sao fatores que contribuem para a crise no setor elétrico.

3 METODOLOGIA

A metodologia, conforme Barros e Lehfeld (1986), examina e avalia as
técnicas de pesquisa bem como a geracdo de novos métodos que conduzem a
busca e processamento de informagdes com o propésito de resolucao de problemas
de investigacdo. Além disso, conforme Castro (1978) a metodologia possui como
objetivo, compreender nos mais amplos termos, ndo os produtos da pesquisa, mas o
préprio processo. Sendo assim, este capitulo se propde a apresentar como foi feito a
coleta e analise de dados deste trabalho.

O estudo trata-se de uma pesquisa descritiva que, segundo Gil (1999, p. 44),
“tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fenbmeno ou estabelecimento de relagdes entre variaveis”. Também,
€ exploratéria, ou seja, “proporciona uma visdo geral, de tipo aproximativo, acerca
de um determinado fato” (GIL, 1999, p. 43).

Quanto a abordagem, se classifica como qualitativa. De acordo com
Richardson (1999, p.80) “os estudos que empregam uma metodologia qualitativa
podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interacéo de
certas variaveis, compreender e classificar processos dinamicos vividos por grupos
sociais”. As demonstragdes dos fluxos de caixa da Copel, analisadas, foram
coletadas no site da Bolsa de Mercadorias e Futuros da Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BM&FBovespa

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A Companhia Paranaense de Energia — Copel, iniciou suas atividades em
outubro de 1954, atuando no mercado com tecnologia de ponta nas areas de
geracao, transmissao, distribuicdo de energia e telecomunicagdes. Abriu seu capital
ao mercado de acdes em abril de 1994 e se tornou em julho de 1997 a primeira, do
setor elétrico brasileiro, listada na Bolsa de Valores de Nova lorque
(BM&FBOVESPA, 2014). Para apoiar na execucdo das atividades, a companhia
conta hoje com um quadro de 8.618 colaboradores.

Opera um sistema elétrico com parque gerador proprio de usinas, linhas de
transmissdo, subestacdes, linhas e redes de distribuicdo e um sistema éptico de
telecomunicacdes que atende todas as cidades do estado do Paranid. Tem
participacdo também nos setores de saneamento e gas, como pode ser verificado na
Tabela 3 (COPEL, 2013).
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Tabela 3 - Participacdo no mercado

Principais produtos (%) Brasil Regido Sul Parana
Geragso de energia elétrica’” 3,9 24,003 54,53
Transmiss&o de energia elétrica™ 18 11,0 32,3
Distribuicso de energia elétrica® 5,9(9) 34,1 97,17
Distribuicso de gas © 34 37,0 100,0

(1) Nao incluidas as participacdes da Copel; (2) Nao incluida a Usina de ltaipu; (3) N&o inclui as
usinas do Rio Paranapanema; (4) O mercado refere-se a Receita Anual Permitida — RAP; (5)
Participagdo no atendimento ao mercado cativo/livre; (6) FONTE: Empresa de Pesquisa Energética —
EPE; (7) Dado estimado; (8) Considerado volume distribuido no Parana, com térmica.

Fonte: COPEL (2013)

A Companhia atende diretamente a 4.219.911 unidades consumidoras em
395 municipios e 1.113 localidades (distritos, vilas e povoados) paranaenses. Nesse
universo, incluem-se 3,3 milhdes de lares, 93 mil inddstrias, 342 mil
estabelecimentos comerciais e 373 mil propriedades rurais (COPEL, 2014).

A Copel trabalha, desde 2006, respeitando a politica de sustentabilidade e
cidadania empresarial, para isso as decisdes e a¢cdes da companhia sdo amparadas
por diretrizes que versam sobre esses assuntos. Segundo os relatérios
disponibilizados pela Copel (2013), a politica estd fundamentada na missdo e
valores corporativos, nos principios do pacto global da Organizacdo das Nacodes
Unidas, bem como nos objetivos de desenvolvimento do milénio, além de ser
complementar ao codigo de conduta da Copel.

Segundo divulga o site da empresa “os principios da politica de
sustentabilidade e cidadania empresarial sdo: comprometimento; atitude proativa
diante da lei; didlogo, comunicacdo e transparéncia; respeito a dinamica
socioambiental; responsabilidade individual e valorizagao da diversidade”. Principios
estes que norteiam a tomada de decisbes. Dessa forma, a Copel fornece energia e
solucBes para o desenvolvimento com sustentabilidade. Em seu cédigo de conduta
apresenta principios e valores que dao suporte para que seja realizado um trabalho
produtivo e de qualidade (COPEL, 2014).

4.2 ANALISE HORIZONTAL DAS DFCS

Neste estudo foram analisados o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), o Fluxo
de Caixa Investimentos Liquidos (FCI) e o Fluxo de Caixa Financiamento (FCF), no
periodo 2010-2013.

A Tabela 4 apresenta os resumos das demonstracdes de fluxo de caixa
divulgadas pela Copel em seus relatérios anuais.

Tabela 4 - Resumo DFC COPEL

Descricdo 2013 2012 2011 2010
FCO 1.337.611 1.395.216 1.147.896 1.247.742
FCI -1.864.114 -1.780.354 -1.629.054 -1.131.838
FCF 808.918 819.150 -264.133 159.989

Fonte: BM&FBOVESPA (2

014)

A Tabela 5 apresenta as analises das demonstracdes de fluxo de caixa

bY

aplicada a variacdo sequencial e consecutiva, sendo a variagdo de um ano em
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relacdo ao ano anterior. Dessa forma, o ano de 2010 € a base comparativa para 0s
demais, portanto é considerado 100%.

Tabela 5 - Analise horizontal DFC COPEL

Conta 2013 2012 2011 2010
Variacdo Percentual % % % %
FCO 7,20 11,82 -8,00 100,00
FCI 64,70 57,30 43,93 100,00
FCF 405,61 412,00 -265,09 100,00

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que no ano de 2011 houve uma variacdo negativa de 8% no FCO
e nota-se um aumento de 11,82%, em 2012, seguido de uma redugao, de 7,20%,
em 2013. Esse aumento, mesmo seguido de uma reducédo, continua sendo positivo
e demonstra uma folga de caixa nos dois ultimos anos.

O FCI apresentou um crescente valor negativo de 2010 (-1.131.838) em
diante, variando em 64,70%, em 2013 (-1.864.114). Isso se deve principalmente a
elevadas aplicacdes financeiras, investimentos relacionados as operacdes da
companhia.

O indice FCF se revelou negativo em 2011 (-264.133), variando -265,09%,
em relacdo ao ano de 2010. Pode-se observar uma expressiva variacao percentual
positiva no ano seguinte, ou seja, em 2012, 412,00%. Esse indice, em 2013,
apresenta um percentual positivo de 405,61, quando comparado com o ano de 2010.
Isso se deve a elevada captacdo de empréstimos e financiamentos de curto e de
longo prazo.

4.3 ANALISE DA COMPANHIA POR MEIO DE INDICADORES DA DFC
Para a analise dos indicadores da DFC foram feitos os célculos baseados
nas férmulas apresentadas no item 2.3, sendo os resultados demonstrados na

Tabela 6

Tabela 6 - Indicadores da DFC — COPEL

Indicadores 2013 2012 2011 2010
indices de Cobertura de dividas 0,40 0,49 0,56 0,49
liquidez Cobertura de dividendos 2,26 6,21 2,86 6,28
indices de Cobertura de divida de longo prazo 0,06 0,07 0,06 0,07
solvéncia Cobertura de juros 6,30 11,37 13,42 | 16,21
. Financiamento dos investimentos* 0,87 0,80 1,84 0,80
Indices de - - .
investimentos Cobertura dos investimentos 0,72 0,78 0,70 1,10
Reinvestimentos 0,06 0,10 0,07 0,10
. Retorno total* 1,27 1,45 0,61 1,28
Indices de
retorno Retorno sobre vendas 0,15 0,16 0,15 0,18
Retorno sobre lucro 1,21 1,92 0,98 1,24

* FCO, FCI e FCF convertidos em positivos para facilitar a andlise.
FONTE: Dados da pesquisa
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Observa-se uma variacdo de aumento e reducdo de um ano para o0 outro
nos indicadores de liquidez e solvéncia, considerando que estdo fundamentados no
fluxo de caixa operacional. Nota-se uma constante queda nos indices de cobertura
de juros, no periodo 2010-2013, com uma leve variagdo (0,01) nos indices de
cobertura de dividas de longo prazo.

O indice cobertura de dividendos registra uma queda, em 2011, de 2,86,
seguido de uma recuperacédo, de 6,21, em 2012. Porém, novamente registrar uma
reducdo, em 2013, de 2,26. Com relagdo ao indice de cobertura de dividas, registra
um aumento em 2011, no entanto, sofre reducdo em 2012 e, finaliza 2013 em 0,40.
O baixo indice observado, nos quatro periodos, demonstra que a empresa teve
dificuldades para gerar caixa e para cumprir com suas obrigacdes. Entretanto,
segundo Casezy e Bartzcak (1984 apud ALMEIDA, 2000), mesmo com a reducéo,
esse ainda é um patamar considerado comum em empresas saudaveis.

Quanto aos indices de investimentos, verificou-se uma leve variagdo no
grupo em geral. Em financiamentos e investimentos, percebe-se que o indice
registra uma queda acentuada de 1,84, em 2011. Em 2013, o indice foi de 0,87 e
manteve-se, em 0,80, nos anos de 2010 e 2012.

Conforme a concep¢cdo de Almeida (2000), indicadores inferiores a 1
demonstram que a empresa conseguiu cobrir os investimentos, quando superiores a
1 revelam que a empresa necessitou do auxilio do capital de terceiros. O indice
cobertura de investimentos, apresentou-se superior a 1 apenas no ano de 2010,
quando foi de 1,10, ou seja, demonstra que nos demais anos a Copel conseguiu
cobrir os seus investimentos, sendo entdo considerada capaz de financiar sua
expansdo com recursos proprios. Segundo a percepcdo de Plewa e Freidlob
(1995apud Almeida, 2000), o indice ideal de reinvestimentos esta entre 0,07 a 0,11,
portanto verifica-se que a Copel manteve-se nessa média durante 0s quatro
periodos analisados.

Os indices de retorno revelam uma leve oscilagdo de um periodo para o
outro. Nota-se que quando comparados, todos tiveram altas em 2010 e 2012 e
quedas em 2011 e 2013. O indice de retorno total que mede a capacidade de
geracao interna de caixa para aplicacdo em financiamentos e investimentos variou
com altas em 2010, de 1,28, e em 2012, de 1,45. Porém, registra baixas em 2011,
de 0,61 e, em 2013, de 1,27. Quanto ao retorno sobre as vendas o indice
apresentou aumento em 2010, de 0,18 e, em 2012, de 0,16. Manteve-se em 0,15,
nos anos de 2011 e de 2013. Dessa forma, a empresa ndo corre o risco de
insolvéncia e iliquidez. Em consequéncia da reducéo do retorno sobre as vendas, 0
retorno sobre o lucro apresentou uma queda, em 2011, de 0,98. Porém, verifica-se
uma boa recuperacao desse indice, em 2013, ao passar para 1,92.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A ideia central deste estudo foi analisar a situacdo econémico financeira da
Copel, empresa listada na BM&F Bovespa, por meio de indicadores oriundos da
demonstracao de fluxo de caixa.

Para atender o objetivo, foi realizada a analise da DFC, por meio da analise
horizontal, e célculo de indices financeiros de quatro categorias, sendo eles: indices
de liquidez (cobertura de juros e dividendos); indices de solvéncia (cobertura de
dividas em longo prazo e cobertura de juros); indices de investimentos
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(financiamento dos investimentos, cobertura dos investimentos e reinvestimentos); e,
finalmente, indices de retorno (retorno total, sobre vendas e sobre o lucro).

A empresa Copel é importante para a economia nacional, haja vista sua
participacdo no pais e no estado do Parana. Ao se verificar o comportamento das
demonstracdes contabeis da Copel, no periodo de 2010 a 2013, percebe-se que 0s
apagobes de 2010, 2011 e 2012, bem como os problemas e riscos na geracao de
energia em 2013, afetaram de forma direta seus indices financeiros.

Também, identificou-se o impacto financeiro gerado nas demonstracdes da
empresa em funcéo da desestruturacdo dos fluxos econémicos do setor energeético,
no periodo estudado.

Conforme a analise dos indicadores, percebeu-se que a Copel foi fortemente
afetada no ano de 2011, devido a reducéo em seus indices de liquidez e solvéncia e,
também, devido a reducdo do retorno sobre vendas e lucro. No que se refere a
cobertura de juros, verificou-se que o indice apresentou uma redugdo continua, no
periodo de 2010-2013. Entretanto, mesmo reduzido, o indice ndo deixou de ser
positivo, isso demonstra que a empresa tem capacidade de cumprir com suas
obrigacdes.

Quanto a cobertura de dividas, a analise dos dados revela que a Copel
possui indices baixos, ou seja, apresenta dificuldades de gerar caixa. Contudo, 0s
indices de cobertura de dividas apontam que a empresa obteve um valor = 0,40, no
periodo estudado, dessa forma pode ser considerada uma empresa saudavel.

O grupo de indices relacionados a investimentos demonstra o
comportamento financeiro da empresa, diante dos investimentos e financiamentos,
no periodo analisado. Assim, em 2010 e 2013, verifica-se que a companhia é
considerada capaz de financiar sua expansao com recursos proprios, O quadro se
agrava em 2011, quando observa-se uma reducdo no indice de financiamento dos
investimentos, de 1,84, isso gera a necessidade de recorrer ao auxilio do capital de
terceiros.

Os indices aqui apresentados séo interessantes, entretanto, recomenda-se
um estudo mais aprofundado na busca de informacdes que melhor orientem a
tomada de decisbes. Dessa forma, sugere-se para trabalhos futuros, uma nova
andlise dos indicadores financeiros das demonstracdes de fluxo de caixa de
empresas do setor energético em periodos posteriores.

Com intuito de identificar e avaliar os impactos futuros oriundos das demais
crises no setor energético, sugere-se gque essa analise seja aplicada em outras
empresas, do mesmo setor, a fim de comparar os resultados.
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