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Resumo: O artigo tem como objetivo compreender a geracio de caixa, devido as informagoes relevantes
sobre recebimentos e pagamentos das empresas, ao qual foi efetuado a andlise dos trés grupos que
compdem o caixa de uma organizagio: operacional, investimento e financiamento, jd que essas atividades
contribuem na captagio e aplicagao de recursos nas empresas. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
bibliografica e quantitativa, para a amostra foram selecionadas 20 empresas categorizadas como de
geragio, produgio e operagio de energia elétrica. Foi realizado um estudo de anilise da propor¢io da
participagao média das origens e variagao do caixa do periodo, tanto das captagdes, quanto das aplicagoes,
por meio das Demonstragdes de Fluxo de Caixa (DFC) publicadas entre 2016 e 2020. As evidéncias
mostram que na captagio de recurso 68% da geracio de caixa é proveniente da atividade operacional,
24% financiamento e 8% investimento, ji na aplica¢io de recursos 46% das atividades de operacionais,
as atividades de investimentos e financiamentos tiveram participagio na aplica¢io de recursos de 36%
e 17% respectivamente. Porém quando analisado separadamente, nem todas as empresas tiveram a
atividade operacional como predominante geradora e consumidora de caixa nos periodos analisados,
sobressaindo em alguns periodos e em determinadas empresas outras atividades.

Palavras-chave: Geracio de Caixa. Situacio Financeira. Setor Elétrico.

Abstract: The article aims to understand cash generation, due to the relevant information on receipts
and payments of companies, to which the analysis of the three groups that make up an organization’s
cash was carried out: operational, investment and financing, since these activities contribute to capturing
and investing resources in companies. The research is characterized as descriptive, bibliographical and
quantitative, for the sample 21 companies were selected, categorized as generation, production and
operation of electric energy. A study was carried out to analyze the proportion of the average share
of the origins and variation of cash in the period, both in funding and in investments, through the
Cash Flow Statements (CES) published between 2016 and 2020. Evidence shows that in fundraising
68% of cash generation comes from operating activities, 24% financing and 8% investment, while
in the application of resources 46% of operating activities, investment and financing activities had a
participation in the application of resources of 36% and 17% respectively. However, when analyzed
separately, not all companies had the operational activity as the predominant generator and consumer
of cash in the analyzed periods, standing out in some periods and in certain companies” other activities.
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Introdugao

Os usudrios das demonstragdes contdbeis, possuem interesse em saber se a empresa
gera e utiliza caixa e equivalentes de caixa, independentemente da drea de atuagao da
empresa. O CPC 03 R2 (CFC, 2010), reforca que as decisoes tomadas pelos usudrios requerem
andlise da capacidade da empresa de gerar caixa, periodo de ocorréncia e do grau de certeza de
sua geracao. Isso acontece segundo Bonizio, Martins e Gilioli (2011), devido ao fato de todas
as decisoes e operagoes afetarem o caixa em algum momento, exceto em tratamentos contibeis
especificos.

A Demonstragao de Fluxo de Caixa (DFC), expoe a situagao financeira de uma empresa
em um determinado periodo, assumindo também um importante papel no planejamento
financeiro, fazendo com que seu monitoramento demonstre se hd capacidade suficiente de
atender demandas que ocorrerio no futuro (Bonizio, Martins & Gilioli, 2011). Além do mais,
a DFC demonstra como estd sendo feita a gestao financeira do caixa, expondo as caracteristicas
das tomadas de decisoes da empresa, através da andlise da origem de seus recursos (operacional,
investimento e financiamento), Assaf Neto (2020) comenta por exemplo, que pode ocorrer
situagdes em que a empresa obteve excelentes lucros, porém ocorreu redugao de caixa e que para
esclarecer essa situagdes ¢ importante que se identifique, as origens e aplicagdes de valores de
caixa, a fim de justificar o saldo final.

A demonstragio dos fluxos de caixa, proporciona aos usudrios de diversas companhias,
o beneficio da comparabilidade do desempenho operacional, pois diminui os efeitos resultantes
do uso de diferentes critérios contdbeis para as mesmas transagdes e eventos ([CPC 03 R2]
CFC, 2010). Dessa forma, considerando a importincia da avalia¢io da capacidade de geracio
e aplicacdo do caixa e da identificacdo de suas origens, foi escolhido a DFC, como fonte do
estudo, pois diferente das outras demonstragdes contdbeis que sio preparadas pelo regime de
competéncia, o que pode prejudicar a andlise, estd demonstragio é preparada pelo regime de
caixa (Bonizio, Martins & Gilioli, 2011).

Esse estudo aborda as demonstragoes do fluxo de caixa de determinadas empresas do setor
elétrico, que tem recebido investimentos biliondrios desde 2000, com a atengdo de investidores
nacionais e internacionais. A Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Operador Nacional
do Setor Elétrico (ONS) e a Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE), na sua
publica¢io da Previsao de carga para o Planejamento Anual da Operacio Energética - Ciclo
2021-2025, estimou para esse ciclo, crescimento médio anual PIB de 3,0% (EPE, 2021b).

O setor elétrico mundial sofreu alteragdes significativas a partir da década de 1990, de
acordo com a Associagao Brasileira de Distribui¢io de Energia Elétrica (ABRADEE, 2021),
sob influéncia da doutrina do estado minimo, houve a distingao dos segmentos de geragao,
transmissdo, distribuigao e comercializagao de energia que passam a ser separados, incluindo
no Brasil, sendo administrados e operados por agentes, essa divisao aconteceu, devido a ideia
predominante de que a livre concorréncia deveria prevalecer onde fosse possivel.

Mesmo participando do mesmo setor, esses segmentos, apresentam diferencas considerdveis
em sua estrutura, as empresas de geracdo especialmente as usinas hidrelétricas, possuem um
ativo imobilizado em propor¢io maior ao ativo total, comparado com as distribuidoras. Esse
imobilizado é em grande parte financiado por recursos de terceiros, o que ocasiona mais
encargos de dividas. Outra diferenca entre os segmentos ¢é o fato de as distribuidoras serem as
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responsdveis, pelo recolhimento dos encargos fiscais, o que gera maior desembolso com tributos
em relagao as geradoras e transmissoras (Morch, Machado, de Almeida & da Costa Marques,
2008). Para Barbosa (2010), também destaca como principais caracteristicas do setor elétrico, a
necessidade elevada de investimentos em infraestrutura; projetos de longa maturacio; indice alto
de imobilizado; financiamentos através de capital de terceiros; alta demanda e risco operacional
alto, gerado predominante pelo sistema hidrelétrico no Brasil.

Devido as diferengas apresentadas entre as empresas do setor elétrico, essa pesquisa
abordou apenas as empresas do segmento de geragio de energia elétrica, isso se deve as
particularidades entre as empresas do setor, que podem ocasionar distor¢oes na intepretagio dos
resultados da pesquisa, outro motivo que levou a escolha do segmento sao suas caracteristicas de
alto investimento e financiamento com capital de terceiros, o que proporciona uma andlise das
atividades da Demonstragao do Fluxo de Caixa mais proveitosa.

Em face dos dados apresentados, este estudo busca responder a seguinte questio: O
quanto as atividades operacionais, investimentos e financiamentos contribuem na captagio e
aplicagdo de recursos para as empresas geradoras de energia elétrica listadas na B3?

Essa pesquisa visa dar continuidade ao estudo realizado por Garcia (2010), que teve
como um de seus objetivos apurar a representatividade de cada fonte de captagio de recursos,
sendo elas operacionais, de investimentos e de financiamentos, nas empresas do setor de energia
elétrica, que publicaram a DFC no periodo de 2003 a 2009. O estudo desse tema atualmente é
importante, visto que no periodo analisado por Garcia, a DFC nio possuia obrigatoriedade ou
obrigatoriedade recente com a introdugao lei 11.638/07 e com a primeira aprovagio do CPC
03 em 2008, fazendo com que fosse opcional a publicagao pelas empresas de capital aberto em
grande parte do periodo de estudo, diminuindo assim a populacio analisada. O presente estudo
contribui também devido ao fato de analisar o setor elétrico por segmento especifico, analisando
particularidades, tornando a pesquisa menos abrangente.

Referencial Tedrico

Setor Elétrico Brasileiro

Nio hd davidas que o setor elétrico influéncia a economia brasileira, com uma histéria
de muitos anos em nosso pais, a energia elétrica introduzida no Brasil durante o governo de
Dom Pedro I, ¢ sin6nimo de desenvolvimento econdmico e do progresso do Brasil e dos demais
territérios no mundo (Camargo, 2005)

A eletricidade iniciou sua produgao no Brasil no século XIX, com a participagao de
pequenas empresas privadas nacionais e empresas publicas de pequenas localidades que se
sobressaiam no cendrio nacional (Lorenzo, 2001-2002). Das empresas privadas de capital
estrangeiro duas empresas se destacaram nesse periodo, o grupo LIGHT em 1899 e a American
Foreign Power Company (AMFORP) em 1924 que deu origem a Companhia Paulista de Forca
e Luz (CPFL), dando impulso a produgao de energia elétrica, possibilitando o consumo urbano
e industrial em 4reas proximas as fontes geradoras (Lorenzo, 2001-2002; Oliveira, 2000).

Em 10 julho 1934 foi publicado o decreto 24.643, Cédigo de Aguas, que tinha como

principais pontos, incorporagao das quedas d’dgua ao patriménio nacional, onde as concessoes
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passaram a ser de direito do governo e houve a nacionaliza¢ao dos servicos no qual restringia
concessoes a brasileiros ou empresas organizadas no Brasil, com a intervengio do Governo
instalou-se um modelo monopolista (Oliveira, 2000).

Nessas circunstancias, dd-se a criagio, em 1939, do primeiro drgao regulador e
normatizador do setor elétrico nacional, o Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica —
CNAEE (Corréa, 2005). J4 em 1946, ¢ criado o primeiro Plano Nacional de Eletrificagao, na
visao de Gomes, Abarca, Faria e Fernandes (2002), esse plano reunia um conjunto de propostas,
sendo destaque, a medida de concentragao dos investimentos em usinas elétricas de pequeno e
médio porte, sendo o Estado o coordenador desses investimentos.

No final da década de 1960, foi maturada uma estrutura organizacional estatal que
perduraria até o inicio dos anos 1990, estrutura esta que planejaria, regularia, fiscalizaria e seria
responsavel por expandir os servicos de energia elétrica (Wanderley, 2020).

Durante os anos 90, foi impulsionado o programa de privatizago, possibilitando a ampla
abertura do setor, com a criagio da ONS e ANEEL com o intuito de articular o mercado de
maneira a atrair investidores para recuperagao do setor, em particular as produtoras de energia
elétrica, porém os planos nao sairam plenamente como o esperado as empresas recém privatizadas
possufam alto grau de endividamento e a auséncia de chuva em 2001 gerou o racionamento
(Camargo, 2005).

Em 2004, o governo aprovou a Lei 10.848, que instituiu novo marco regulat()rio do
setor elétrico brasileiro, cujos principais objetivos sdo a garantia de suprimento de eletricidade e
a controle tarifdria, com a definicio de regras de comercializacio de energia (Morch ez al., 2008).
Neste mesmo ano foi constituido Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), tendo
com uma de suas responsabilidades acompanhar o desenvolvimento das atividades de geracio,
transmissao, comercializagao e distribui¢ao (Camargo, 2005).

Em 2009, é dada sequéncia a agenda voltada para o fomento das energias alternativas,
assim o Senado Federal aprovou o Projeto de Lei n° 311 - Regime Tributdrio Especial de Incentivo
a0 Desenvolvimento de Fontes Alternativas de Energia — REINFA, que instituiu um pacote de
incentivos fiscais que estabeleceram medidas de estimulo & produgao e ao consumo de energia
limpa (Bondarik, Pilatti & Horst, 2018).

O setor de energia elétrica brasileiro atualmente tem como caracteristica principal a alta
regulagdo estatal (Wnaderley, 2020). Contudo, nos tltimos anos o setor elétrico tem recebido
investimentos relevantes, principalmente na geracio de energia elétrica, com sua geracio
predominante de recursos hidricos, fez se necessdrio a ampliagao da sua matriz energética, dando
destaque nas fontes renovdveis. Em 2020, a fonte hidrelétrica gerou 64% da energia elétrica,
porém em questdo de crescimento as plantas fotovoltaicas se destacaram (EPE, 2021b).
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Grifico 1 - Geragao de Energia Elétrica por Fonte no Brasil (2020)
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Notas: i) Inclui autoprodugao; ii) Derivados de petréleo: 6leo diesel e 6leo combustivel; iii) Biomassa: lenha, ba-
gaco de cana e lixivia; iV) Outras: recuperagoes, gds de coqueria e outros secunddrios

O Grifico 1 ilustra a divisao da participagao das fontes geradoras de energia em 2020,
apesar da predominincia das usinas hidrdulicas, o Brasil possui alternativas para geragio de
energia, o que demonstra o potencial de crescimento do setor.

Conforme o Acordo de Paris firmado em 2015 durante a 212 Conferéncia das Partes
(COP 21), o Brasil se comprometeu a promover esforgos para contribuir com o combate as
mudangas climdticas e o aquecimento global, por meio de medidas indicativas para o horizonte
de 2030. Entre as medidas elencadas estao: aumentar a participagao de bioenergia na matriz
energética em 18%; alcancar 23% da geragao edlica, solar e biomassa distribuida e autoprodugao;
expandir a participagao das fontes renovéveis a matriz energética para um patamar entre 28% e
33% (exceto hidrelétricas); alcangar a participacio estimada de 45% de energias renovaveis na
composi¢ao da matriz energética nacional (EPE, 2018)

Por ser um setor com uma longa histéria no cendrio econémico brasileiro, existem diversas
pesquisas relevantes realizadas, nas mais diversas dreas de pesquisa. Na drea financeira, temos
estudos sobre a criagao de valor onde Corréa, Assaf Neto, Nakoa e Osajimi (2012), buscaram
identificar os indicadores contdbeis mais relevantes para distinguir as companhias criadoras de
valor no setor de energia elétrica brasileiro, refor¢cando os aspectos de financiamento do setor,
identificando em seu estudo que um dos indicadores mais relevantes para a geragao de valor no
setor elétrico é o endividamento. A composi¢ao da estrutura de capital tem sido também foco de
grandes quantidades de estudos teéricos e empiricos, Barbosa (2010) abordou em seu trabalho
os fatores determinantes do endividamento nesse segmento, e Pinheiro, Reis e Avelino (2012)
objetivaram verificar o tipo de relagdo, entre o endividamento e a rentabilidade de empresas do
setor elétrico.

Em relagao ao fluxo de caixa das empresas do setor, temos estudos de demonstragoes
individuais que é o caso da pesquisa de Araujo Buosi, Ferreira, Gimenes, Gimenes e Dalbello
(2016), que estudou o desempenho econdmico-financeiro da empresa Copel através do fluxo de
caixa, e temos também estudos por segmentos do setor que ¢ o caso do estudo de Alves, Marques
e Silveira (2007), que abordaram o comportamento dos fluxos de caixa de empresas do segmento
de distribui¢ao de energia elétrica.
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Tipos de Fluxo de Caixa

Os indicadores financeiros servem para mostrar, de forma abrangente, a situacio
econdmica, financeira e patrimonial da organizacio (Silva, 2019). Os indicadores de fluxo de
caixa possuem o propésito de reconhecer o estado de vulnerabilidade em que as organizagoes se
encontram (Cruz & Avila, 2021).

De maneira sucinta a divisio dos tipos de caixa passam pelo conteido informativo da
DFC, que ¢ segregado de acordo com os fluxos de caixa por tipo de atividade: operacional, de
investimento e de financiamento. Esses fluxos sio somados, acarretando a variagao liquida do
caixa no periodo evidenciado. A esse fluxo liquido, ¢ somado o saldo inicial do caixa, resultando
o saldo do final do periodo (Salotti & Yamamoto, 2008).

Os Fluxos Operacionais representam todos os valores cuja aplicacao estd relacionada com
a producio e comercializagao dos bens e servicos da empresa (Friedrich & Brondani, 2005). Deve
conter como entradas, a realizacio (recebimento) das vendas dos produtos/servigos produzidos
e comercializados; e como saidas os elementos que estdo ligados a geragio, administragio e
comercializacao de tais produtos como: pagamentos a fornecedores, gastos com servigos, etc.
No entendimento de Padoveze (2010) ¢ um fluxo muito importante, no sentindo que o mesmo
tende sempre a ser positivo, pois retrata, ou melhor, transforma o lucro obtido no periodo em
caixa. Dessa forma, pode-se dizer que o fluxo de caixa das atividades operacionais possui grande
responsabilidade, pelo fato de evidenciar se a empresa possui recursos disponiveis ou nao.

Os Fluxos de Investimentos envolvem a aquisigao e venda de ativos que serao utilizados na
producio de bens uso servigos, a concessio e o recebimento de empréstimos, as movimentagoes
relativas as aplicagoes financeiras e as participagdes em outras empresas (Friedrich & Brondani,
2005). Ou seja, apresenta os valores que estao sendo investidos na entidade, traz um resumo geral
do que a empresa investiu em imobilizado e intangivel, junto com seus respectivos investimentos,
como por exemplo, a aquisi¢do de terrenos, veiculos, marcas, patentes, direitos, dentre outros.

Os Fluxos de Financiamento que concentram as informacoes dos demais fluxos: no
caso de recursos excedentes, poderd ser realizada uma aplicacio; e em caso de falta de caixa,
a possibilidade existente e o resgate de uma aplicagio ou ainda a captagio de novos recursos
(Friedrich & Brondani, 2005). Observa-se, portanto, as fontes de onde sio adquiridos os
financiamentos, pois, podem ser subsidiados tanto de capital proprio como capital de terceiros

(Rocha, 2017).
Procedimentos Metodolégicos

A pesquisa foi realizada em empresas de geragio de energia elétrica que estdo listadas
na B3, as companhias foram identificadas através da andlise da atividade principal descrita no
site da B3, como “geragao”, “produgao” ou “operagio de geradoras” de energia elétrica, algumas
empresas possuem mais de uma atividade descrita nesse campo no site, portanto todas que
estavam identificadas como geragao de energia foram analisadas nesse estudo, independentemente
se possufam outras atividades também descritas, ao todo foram reconhecidas 21 empresas nessa
categoria, das 21 empresas foi observado que a empresa Renova Energia S.A estd em recuperacio
judicial o que distorce a conclusio da populagio, por isso foi retirada do estudo ficando 20
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companhias. Quanto a delimitagdo do tempo, os dados coletados sao anuais, a andlise abrange
os anos de 2016 a 2020, a fim de mitigar o risco de atividades isoladas interferirem na pesquisa.

Os dados financeiros para objeto do estudo, foram coletados através da ferramenta
Economatica e por meio da andlise documental das demonstragées financeiras (DRE) das
empresas arquivadas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e com atividade de geracao de
energia com principal atividade na B3.

Esse estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva, pois procura descrever o quanto as
atividades da Demonstracao de Fluxo de Caixa contribuem na captagio de recursos para geracao
de caixa e na utilizagao, além de o quanto os endividamentos prejudicam a geracio de caixa
operacional, com abordagem quantitativa devido ao qual, se baseia em valores percentuais e
indices para andlise de valores. Seguindo a explicagao da visao geral de projeto de pesquisa de
Cooper e Schindler (2016), foi realizado um estudo formal no qual hd especificagio de fontes de
dados, sendo um estudo ex post facto, pois a fonte de dados: as demonstracoes financeiras, estao
arquivadas na CVM, sem a influéncia e manipulagio do pesquisador.

Foi feito a coleta das informagdes da DFC, nos periodos propostos, visando verificar o
quanto cada atividade (operacional, de investimento e de financiamento) equivale na geracio
e utilizagio do caixa liquido no final dos periodos analisados, demonstrando a representagao
através de percentual, buscou-se encontrar semelhancas e disparidades na utilidade e geracio
de caixa entre as companhias. Devido haver movimentagoes negativas e positivas no fluxo de
caixa, as movimentagoes foram analisadas separadamente observando as captagdes de recurso
e a utilizagao do caixa individualmente. Foi obtido o percentual de representacio das fontes
individual de cada empresa, através dessa informacio foi realizado andlise estatistica descritiva
através da ferramenta do Excel, onde a média obtida foi utilizada para anélise e conclusao.

Apbs essa andlise, como objetivo secunddrio foi analisado o quanto os endividamentos
dessas empresas prejudicam o caixa operacional, através dos resultados da representacio das
atividades de financiamento na formagao do caixa liquido e do indice Divida liquida/EBITDA.
A Divida liquida/EBITDA considera a divida financeira bruta, correspondendo a soma dos
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, incluindo debéntures e encargos da
empresa menos o seu caixa disponivel, buscando mensurar quantos ciclos de geracio de caixa
operacional bruta seriam necessdrios para extinguir completamente a divida (Carvalho, 2014;
Santos Guzella & Rodrigues 2015). Portanto esse indice mensura quantos ciclos operacionais
s20 necessdrios para quitar a divida, dando uma perspectiva de longo prazo, quanto menor for
esse indice, mais facilmente a empresa consegue quitar sua divida onerosa.

Anadlise e Discussao de Resultados

A anilise do caixa foi dividida em quatro etapas: (i) geragio do caixa, onde foi analisado
as movimentagoes positivas das demonstragdes dos fluxos de caixa; (ii) uso do caixa, onde foi
analisado as movimentag¢oes negativas; (iii) variagio do caixa onde foi analisado o impacto geral
monetario, isso para as trés atividades individuais nas trés primeiras etapas; (iv) variagao geral do
caixa, onde foi analisado a variagao geral do caixa com a visdo de todas as atividades. No tltimo
topico foi explorado o indice Divida liquida/EBITDA com a comparagio entre as empresas
através de rating.
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Atividade Operacional

As atividades operacionais, como a prépria palavra jd diz, refere-se aos recursos gerados
por suas préprias operagdes em determinado periodo, constituido pela soma do lucro ou prejuizo
liquido sem efeito das movimentagdes nao financeiras, deduzidos do fluxo de caixa proveniente
das operagoes, espera-se que essa origem de recurso seja a principal fonte de geragao de caixa,
pois trata-se do objeto alvo das companhias.

Griéfico 2 - Adigao de caixa da atividade operacional entre 2016 e 2020
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Por meio da andlise do Grafico 2 ¢é possivel verificar que a atividade de caixa operacional,
possui grande participagio na obten¢io de caixa, em 2016 das 20 empresas analisadas 18
empresas tiveram a atividade operacional como principal fonte geradora de caixa, em 2017 foi
identificado 16 empresas, em 2018 14 empresas, 2019 15 empresas e 2020 16 empresas. Apenas
a companhia Alupar ficou com percentual préximo ou abaixo de 50% em todos os periodos
analisados.

As empresas AES Tieté, Cemig, Cia Energética de Brasilia, Copel, Itapebi, Proman, Rio
Paranapanema e Termelétrica de Pernambuco III mostraram uma tendéncia de aumento da
adigao proveniente do caixa operacional no decorrer dos periodos analisados.

A média aritmética de participagao na geragdo de caixa da atividade operacional entre as
empresas nos periodos analisados foi de 68%, com dados de maximo de 100% e minimo de 28%.
Apesar do resultado obtido acima, a andlise deve ser feita em conjunto com a utilizagao de caixa,
pois como j4 foi mencionado espera-se que a atividade operacional seja a principal obtentora
de caixa, mas também ¢ esperado que ela gere caixa suficiente para liquidar seus pagamentos
operacionais e no longo prazo e também de financiar seus investimentos.
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Grifico 3 - Uso de caixa na atividade operacional entre 2016 ¢ 2020
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Referente a utilizagdo do caixa na atividade operacional, no Gréfico 3 nio hd uma regra
especifica na predominincia como principal fonte consumidora, em 2016 das 20 empresas
analisadas 12 possuiam a atividade operacional como principal detentora de caixa, 2017 13
empresas, em 2018 9 empresas, 2019 8 empresas e 2020 11 empresas. Isso demonstra que o
caixa ¢ gerado principalmente pela atividade operacional, porém conforme andlise, no decorrer
dos periodos nem sempre essa atividade foi a principal consumidora de caixa nas companhias
analisadas, demonstrando que o caixa ¢ aplicado em outras atividades também.

Foi obtido a média de 46% na participagao dessa origem na utilizagao do caixa geral
dos periodos entre as empresas, com participacio minima de 6% e mdxima de 96% na média.
As atividades operacionais devem ser geradoras de caixa e nio é esperado que apresentem
movimentagoes negativas, exceto em alguns casos especiﬁcos como inicio do negocio, nesse caso
deve ser mantido sob controle.

A Tabela 1 demonstra o quando a atividade operacional participou na variagio do caixa
total do periodo em valores monetdrios, que pode ter varia¢io positiva ou negativa entre um
periodo e outro.
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Tabela 1 - Movimentagio em reais mil da atividade operacional entre 2016 ¢ 2020

Empresa 2016 2017 2018 2019 2020
Alupar 1283051 | 1.135.442 681.258 -108.212 -604.806
AES Tiete 630.440 B21.183 691.639 564.671 092,740
CEMIG Geracdo e Transmissdo | -979.153 7770938 1.670.543 T42.843 | 2564645
Cia Energefica de Brasilia 95483 15.011 116529 374206 230,666
Eletrobras -154914 694302 4336.871 -86.327 4198719
CESP 586.732 241.778 367.606 476348 643.131
CELPE 34550 -B7044 -15.777 568.339 833.000
CEEE-GT 154,411 509080 -160.485 316.817 405088
COPEL 1.476.818 989206 1770971 | 2045006 | 3040844
CPFL Energia Renovaveis 662.588 836377 562.619 7379084 | 1.094.783
CPFL Geragio de Energia Q833 1.8370.112 | 1496256 | 1.718.645 | 1.911.716
EDP 2331286 | 1.370.762 | 1.735.460 | 2.303.513 | 2001810
EMAE -40.541 4111 66.142 149430 115054
ENEVA 917.086 1000715 | 1527405 | 1366246 | 12450953
ENGIE 23524704 331.802 3271224 | 3621.266 | 1342251
ITAPEEI Geragio 16.033 -158.879 80.967 128.754 05432
PEOMAN 2382 100 2362 3124 327
Fio Paranapanema 771282 558.322 371633 646.940 506.086
STATKRAFT 105.626 51.970 136.460 191.414 232873
Termelétrica Pernambuco III §.133 22346 7.210 1310 3.826

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Conforme pode ser visto, em alguns periodos as empresas estao com a participagio
negativa, o que demonstra que elas nao geraram caixa de suas atividades principais o suficiente
para cobrir com suas obriga¢oes operacionais e demais atividades.

Das empresas analisadas, verificamos que 13 empresas se destacaram com variagio de
caixa operacional positivo em todos os periodos, em 2016 das 20 empresas analisadas 17 tiveram
geracao de caixa operacional, superando seus gastos, em 2017, 2018, 2019 foram 18 empresas,
2020 19 empresas, demonstrando que em todos os periodos a maioria das empresas geraram
caixa suficiente para atender suas demandas operacionais tendo superavit.

Atividade de Investimento

A atividade de investimento estd associada a decisdes de crescimento da capacidade
produtiva e tecnoldgica, as empresas do setor elétrico em diversos estudos sao apontadas como
empresas com aplicacoes relevantes em investimentos.

Normalmente as movimentagbes de caixa da atividade de investimento tendem a ser
grades consumidoras de caixa, portanto nio ¢ esperado que se gere caixa, a expectativa é que
ocorra aplicagdes para suas estratégias de longo prazo, para crescimento das geracoes de fluxos
da atividade operacional.
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Griéfico 4 - Adi¢ao de caixa da atividade investimento entre 2016 a 2020

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

O Grifico 4 demonstra que a geragdo de caixa nio ¢ predominante na atividade
investimento, apenas a empresa AES em 2016, 2017 e 2018 teve essa fonte com principal origem
de caixa com resgastes de investimentos de curto prazo, na média dos cinco anos analisados essa
atividade foi responsdvel por 8% da geragao de caixa nas companhias de geragao de energia.

A obtenc¢ao de recursos dessa fonte teve como principais natureza o recebimento de
empréstimos com terceiros, aliena¢io de imobilizados e movimentagoes de investimentos.

A andlise da utilizagao dos fluxos de atividade operacional, demonstra as estratégias das
companhias no longo prazo, a viabilidade do negécio e economia na produgio no futuro por
exemplo, porém deve se observar o nivel de comprometimento das operagoes com investimento,
pois podem comprometer o caixa da empresa no curto prazo, ji que demandam bastante recursos
e consumo da atividade operacional e financiamento.

Grifico 5 - Uso de caixa na atividade investimento entre 2016 e 2020
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Em relagao a utiliza¢io de caixa na atividade de investimento, no Gréfico5 é observado
novamente a AES se destacando nessa atividade, agora também na utilizagao de caixa em
investimentos em 2016, 2017 e 2018, as empresas CPFL Renovéveis e Celpe em 2016, a
empresa STATKRAFT se destacou nessa atividade em 2018, 2019 ¢ 2020, além dessas empresas
também temos a CESP em 2019, essas cinco empresas tiveram a atividade de investimento como
a principal consumidora de caixa em alguns dos periodos analisados, sendo 2016 trés empresas,
2017 uma empresa, 2018 e 2019 duas empresas e 2020 uma empresa.
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A participagao da fonte na utilizagao do caixa teve média de 17%, com empresas que
nao tiveram aplica¢io nessa atividade e média mdxima de 60% nos periodos analisados, tendo a
menor média de aplicagao de recurso.

A tendéncia ¢ de que as atividades de investimento durante os periodos de estabilidade
ou de expansio do potencial dos equipamentos produtivos e modernizagao tecnolégica, sejam
consumidoras de recursos, criando um fluxo de caixa liquido negativo. As empresas de geragao de
energia, possuem investimentos significativos no inicio de seus empreendimentos, pois possuem
gastos relevantes na construgao de usinas e parques, apesar disso ¢ esperado que as empresas
estejam em constante crescimento para garantir operacio futura com e inovagoes e aplicagdes de
novas tecnologias. Tendo o fluxo de caixa dessa atividade positivo, nos casos de redugio de ativos
fixos ou de alienagio de investimentos em outras empresas.

Tabela 2 - Movimentagao em reais mil da atividade investimento entre 2016 e 2020

Empresa 201a6 2017 2018 2019 2020
Alupar 504576 440319 345301 | 2158347 | 120033
AES Tiete 183.796 1345069 | -B30.600 -101.116 -733.232
CEMIG Geragdo e Transmissdo | 543.159 37251 526299 93372 -1.151.032
Cia Energetica de Brasilia 435,809 -80370 -32.076 -23.333 22277
Eletrobras 3563033 | 1543386 421308 3270027 | 2441552
CESF -14 888 9250 -15.08% | -1.407.79) -13.321
CELFE H85232 -524.573 -751.075 -T38.793 -733.
CEEEGT -338.719 -389.297 -33.472 -145.038 -73.031
COPEL 2511075 ) -1.381.173 | 2142153 | -1.663.651 | -1.667.571
CPFL Energia Renovaveis -1.093.001 -731.066 -33.784 -334.891 428.084
CPFL Geragdo de Energia -1.105547 -733639 50849 141094 12,659
EDFP 500248 004227 0450692 | 2324365 | -1432.79%
EMAE 80916 73327 71114 63576 58.000
ENEVA -228.167 -383206 -T04 307 848221 | 2266266
ENGIE 1272113 | 2808980 | 3212635 | 4220792 | 005938
ITAPEEI Geragéo 236.847 66.134 4334 -1.720 -7.148
PROMAMN 0 0 0 0 1]
Fio Paranapanema 44 337 -83643 44 433 -32.626 -34.931
STATEERAFT -3.591 52811 -334 613 -157 669 295982
Termelétrica Pemnambuco I 634 -1.474 =53 -183 &

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Na Tabela 2 demonstra que a atividade de investimento, consumiu mais caixa do que
houve captagio, em 2016 e 2017 das 20 empresas analisadas 15 empresas aplicaram mais do
que adquiriram investimento, em 2018 e 2019 16 empresas e 2020 14 empresas. A empresa
PROMAN nio teve movimentagdo nessa atividade em nenhum periodo.

Atividade de Financiamento

A atividade de financiamento é uma das fontes de recursos utilizadas para financiar os
investimentos decorrentes das decisoes estratégicas de crescimento, esse financiamento pode
ser de origem de credores/terceiros ou investidores. Esse fluxo também pode ser usado para



15
Revista GESTO: Revista de Gestao Estratégica de Organizagoes

Santo Angelo | v. 13 | n. 1| p. 3-22 | jan./jun. 2025 | DOL: http://dx.doi.org/10.31512/gesto.v13i1.1163

financiamento das atividades operacionais, quando a empresa estd no inicio da operagao ou
também em situagoes de md gestao dos fluxos operacionais.

Grifico 6 - Adicao de caixa da atividade financiamento entre 2016 a 2020
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Por meio do Grifico 6 ¢ possivel verificar que a atividade de financiamento tem
participacdo relevante na obten¢io de caixa, porém verificamos que sua participagio nio ¢ a
mais relevante, em 2016 apenas a empresa CEMIG Geragao e Transmissao S.A. teve essa fonte
como sua principal geradora de caixa, em 2017 tivemos trés empresas, em 2018 e 2019 cinco
empresas ¢ 2020 quatro empresas, ficando com uma média de participagao da geragio de caixa
entre as empresas analisadas nos periodos de 24%, com media médxima de participagao de 62%
e também com empresas que nao tiveram essa atividade como fonte de recursos.

Entretanto, das 20 empresas analisadas 15 empresas tiveram a atividade de financiamento
em algum momento como sua principal fonte de caixa nos periodos analisadas, isso se deve a
caracteristica dos financiamentos que normalmente possuem o prazo mais longo diminuindo
assim entradas no caixa, pois acontecem em montantes signiﬁcativos.

Grifico 7 - Uso da atividade financiamento entre 2016 e 2020
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.
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O financiamento nesse estudo ¢ uma grande consumidor de caixa, apesar de nao ser a
principal atividade a utilizar o caixa, possui grande participag¢io conforme pode ser visto no
Griéfico 7, em 2016 cinco empresas tiveram essa atividade como principal consumidora, 2017
seis empresas, em 2018 nove empresas (45% das 20 empresas), a mesma quantidade de empresas
que tiveram a atividade operacional como principal utilizadora de caixa nesse periodo, em 2019
50% das empresas tiveram essa atividade como a principal consumidora de caixa, sendo nesse
ano a fonte mais utilizadora, ultrapassando a atividade operacional e em 2020 oito empresas.

Apesar de virias empresas possuirem essa atividade como principal consumidora de caixa
em alguns periodos, na média total da aplicagao entre as empresas nos periodos analisados foi de
36% da variagao de consumo do caixa.

Nos fluxos da atividade de financiamento também temos movimentagoes positivas e
negativas, quando a empresa estd em crescimento, tem uma quantidade elevada de recursos
entrando, superando os pagamentos, fazendo com que a companhia tenha um fluxo de
financiamento positivo, porém nos momentos de estabilizacio do negécio, o fluxo de caixa
dessas atividades tende a ser negativo.

Na Tabela 3 podemos verificar que as entradas de caixa nio superam as saidas, em
2016 e 2017 a utilizagao superou a captagio de caixa com 13 empresas negativas, em 2018 11
empresas, em 2019 16 empresas e em 2020 15 empresas. Nesse caso, hd indicios que as empresas
estejam amortizando dividas de longo prazo, sem contrair novos financiamentos, a atividade de
financiamento apresenta fluxo de caixa liquido negativo na maioria das empresas.

Tabela 3 - Movimentagao em reais mil da atividade financiamento entre 2016 ¢ 2020

Empresa 2016 2017 2018 2019 2020
Alupar 504290 | 673246 | 1059396 | 317340 | -1036.125
AES Tieté 742708 | 586393 | 207263 | -284533 | 233528
CEMIG Geragiio e Transmissdo | 3580118 | 420905 | -1.145.887 | 926303 | -1240.824
Cia Energetica de Brasilia 44678 68.819 3243 63014 | 223523
Eletrobras 3.003.642 | -1941381 | -5.014.754 | -3.300.681 | -6.688.971
CESP 616388 | 426012 | -251.167 | 1262000 | -637.870
CELPE 324421 | 928297 | 1144305 | -206254 | 367.000
CEEE-GT 181630 | 126982 | 95225 38805 | 49146
COPEL 535603 | 649969 | 1286516 | -288037 | -1.715.113
CPFL Energia Renovaveis 460892 | 44078 | 382479 | 647085 | -1.608.435
CPFL Geragio de Energia 241302 | -1.658289 | -1.987.220 | -1.981.651 | -1.179.495
EDP 834327 | -798.086 | 2003534 | 236070 | -541.765
EMAE 10241 | 21503 | 41037 | 34517 | 67332
ENEVA 442337 | 353562 | 437716 | -152.708 | 887.663
ENGIE 1834195 | 2.501.908 | 3551671 | 2062995 | 323372
ITAPEBI Geracio 252730 | 100221 | 48934 | -138051 | -147674
PROMAN 22319 1631 2327 2741 2831
Rio Paranapanema 338451 | -348401 | 312939 | 463511 | 482812
STATKRAFT 41179 | 92218 | 475991 | 73214 79.052
Termelétrica Pemnambuco I | -12.120 | -20309 6.188 273 _3.577

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.
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Variagio Geral do Caixa

A DFC demonstra a situagao financeira do caixa da empresa, através das movimentagoes
das atividades, que podem gerar caixa ou consumir, a soma dessas movimentagoes nos possibilita
a obter a variacao final do caixa do periodo.

Na Tabela 4 a seguir é demonstrado a variagdo total do caixa no periodo com dados
monetdrios, ¢ observado que apesar das empresas gerarem caixa nas andlises individuais das
atividades, na andlise da movimentagao liquida, em alguns periodos as movimentagoes de
utiliza¢do de caixa foram maiores que as adigoes, fazendo com que a variagio do periodo total
ficasse negativa, isso nao é necessariamente um sinal ruim, apenas indica que o caixa foi aplicado
nas atividades como estratégias de negdcio, porém teve-se observar se esse comportamento ¢
comum a fim de identificar tendéncias de falta de folego do caixa, no periodo analisado nao hd
empresas com destrui¢io de caixa em todos os periodos.

Tabela 4 - Variagao total do caixa em reais mil entre 2016 a 2020

Empresa 2016 2017 2018 2019 2020
Alupar 234163 21.877 1.393.333 -1.930219 -330.395
Alupar 71.528 62507 18.223 -120978 473.036
CEMIG Geracdo e Transmissio 144124 -24 488 -101.643 -00.088 172,789
Cia Energetica de Brasilia 7098 3.960 87.608 285.639 -13.134
Eletrobras -714.305 206,397 -136.575 -206.981 43.700
CESP -44 324 -193.403 100330 330.558 -28.060
CELFE -13.310 316678 317433 -306.688 467 000
CEEE-GT -1.678 247679 -98.732 132974 283811
COFPEL 498654 58.002 20833 993318 538.160
CPFL Energia Eenovaveis 37479 41233 -13.644 4463 902 -83.388
CPFL Geragio de Energia 719143 -312.836 431115 404100 744 880
EDP 867.711 4143551 600234 435218 97249
EMAE 30134 33933 26219 180.489 105.792
ENEVA 246382 272887 383382 363317 -132.630
ENGIE -381.514 114730 610240 1.454 469 668683
ITAPEEI Geracio JEN] 749 123367 -17.017 -39.300
PEROMAN 63 270 33 383 446
Eio Paranapanema 388494 124278 14263 130.803 -11.657
STATKRAFT 60.856 42 563 T7.847 41469 15943
Termelétrica Pernambuco I -65.601 363 050 -1.607 243

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Das 20 companhias analisados em 2016, sete empresas consumiram mais caixa do que
geraram, 2017 quatro, 2018 cinco, 2019 nove e 2020 oito empresas.

Devido as movimentagoes totais das atividades, esse trabalho analisou as movimentagées
de adigoes e utilizagao de caixa separadamente por atividade, em seguida foi analisado o efeito
geral das adigoes e utilizacoes, na Tabela 5 a seguir é demonstrado um resumo de quantas
empresas tiveram em cada periodo maior participagio em cada atividade, independente se o
resultado das movimentagoes do periodo indicou mais captagoes ou mais adigoes.
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Tabela 5 - Participagio geral das atividades na variagio do caixa, em quantidade de empresas entre 2016 ¢ 2020

Ano |Operacional [Financiamento |Investimento
Participacio na varacio do caixa 45 0% 20,004 35,00
Adigdo de caixa 2016 8 0 1
UtilizacHo de caixa 1 4 L]
Total de empresas a9 4 7
Participacio na vanacio do caixa 35.0% 20.0% 25.0%
Adicio de caixa 2017 10 1 1
Utilizacio de caixa 1 3 4
Total de empresas 11 4 3
Participagdo na vanacio do caixa 350% 2505 20.0%%
Adigio de caixa 2018 10 2 1
Utilizacdo de camxa 1 3 3
Total de empresas 11 3 4
Participagdo na vanacgio do caixa 35.0% 25.0%% 20.0%
Adigdo de caixa 1018 11 0 0
Utilizacdo de caixa 0 3 4
Total de empresas 11 3 4
Participagio na vanacio do caixa 65.0% 20.0%% 15.0%%
Adicio de caixa 2020 13 0 1
Utilizacdo de caixa 0 4 2
Total de empresas 13 4 3

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Na Tabela 5 verificamos que em todos os periodos a atividade operacional teve maior
participagio na movimentacio do caixa, em média 11 empresas por ano tiveram maior
movimentacio monetdria nessa atividade, em relacio a atividade de financiamento nos tltimos
trés anos foi a segunda atividade com maior niimero de empresas que tiveram movimentagio
relevantes, a atividade de investimento se destacou em 2016 e 2017 como segunda atividade
com maior quantidade empresas que tiveram essa atividade como predominante em sua varia¢io
de caixa.

Endividamento - Divida Liquida/EBITDA

Na andlise da participagao da atividade de financiamento, foi observado que as empresas
tiveram captagoes relevantes nos periodos analisados e também que é uma grande consumidora
de caixa, sendo que em 2018, se igualou com a atividade operacional em consumo de caixa e em
2019 foi a principal fonte em 50% das empresas da pesquisa, demonstrando que as empresas
do setor elétrico geradoras de energia possuem movimentagdes relevantes com esse recurso,
por isso como andlise segundaria desse trabalho foi analisado o comprometimento do caixa
em relago a divida, através da formula: Divida liquida/EBITDA, com o intuito de entender
se os financiamentos comprometem o caixa das companhias no curto prazo, pois pode indicar
problemas financeiros futuros.

Na Tabela 6, verificamos quantos giros sdo necessirios para que a empresa consiga
liquidar suas dividas, em outras palavras, em quantos anos a empresa levaria para pagar a sua
divida liquida usando sua geragao de caixa operacional.
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Para que essa andlise seja efetiva é necessdrio também analisar os indicadores de divida
liquida e EBITDA individualmente, dependendo do sinal matemdtico desses indicadores pode
fazer com que o leitor tenha uma interpretacao distorcida do indice da pesquisa, como por
exemplo divida liquida com o sinal negativo ¢ EBITDA com sinal negativo na divisdo, d4 um
indice final positivo, onde poderia fazer com que o leitor concluisse que a empresa precise de
poucos anos de caixa operacional para liquidagiao da divida, entretanto essa conclusio seria
erronea jd que a empresa possui EBITDA negativo e portanto nio estd gerando caixa operacional.

Tabela 6 - Indicador Divida Liquida/EBITDA de 2016 a 2020

Empresza 2016 2017 2018 2019 2020

Alupar 274 230 217 1.82 201

AES Tieté 1.10 2,80 310 2.80 1.60

CEMIG Geragio e Transmissdo 5,61 3,78 5,13 5.14 283
Cia Energetica de Brasilia 230 0,00 0.00 0.00 0.00
Eletrobras 193 5,58 236 3.58 28

CESP 0.11 0.40 0,32 128 0,92

CELPE 470 5,19 3,90 3,26 ) |

CEEE-GT 0,12 0,04 0,90 0.37 0,05

COFEL 274 3.4 3.0 2 128

CPFL Energia Renovaveis 3435 4,43 3,81 344 0,99
CPFL Geragiio de Energia 4722 370 316 249 074
EDP 1.63 2.00 1.83 191 1,78

EMAE 256 044 -220 -8.36 =303

ENEVA 1N 3,00 243 230 322

ENGIE 042 1,38 1.69 21 1,80

Ttapebi Geragio de Energia 5/A 044 233 1.57 0.84 044
PEROMAN 584 6.13 6,31 15,84 314

Fio Paranapanema 077 07 0.76 036 002
STATKRAFT 279 2.06 1.83 142 1.69
Termelétrica Pernambuco II 1139 1549 0.00 12.60 .59

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Através da andlise da divida liquida, verificou-se que em 2016 nenhuma empresa teve
o indice negativo, em 2017 e 2018 duas companhias, 2019 uma e 2020 quatro, sendo que a
empresa EMAE nos ultimos quatros periodos obteve indice negativo, nesses mesmos anos todas
as empresas analisadas tiveram EBITDA positivo, portanto, as empresas que estao com indices
negativos, tratam-se de companhias que nesse periodo possuiam caixa para liquidagao da divida
liquida tortal.

Consideragoes finais

Esse estudo buscou responder a seguinte questao: O quanto as atividades operacionais,
investimentos e financiamentos contribuem na captagio e aplicagio de recursos para as empresas
geradoras de energia elétrica listadas na B3.
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Referente a captagio de recursos, das 20 empresas analisadas foi obtido média de 68%
de geracio de caixa proveniente da atividade operacional, sendo a principal fonte de recursos,
a atividade de financiamento foi responsdvel por 24% dos recursos gerados na média, essa
atividade nao foi tdo relevante na média dos periodos entre as empresas por ter a particularidade
de ocorrerem financiamentos em determinados periodos do tempo em montantes relevantes,
para suportar essa afirmagio, das 20 empresas analisadas 15 delas tiveram em algum momento
do tempo a atividade de financiamento como principal obtentora de caixa, ji atividade de
investimento foi responsavel por 8% da geragao de caixa.

Em relagio a utilizagdo de caixa, a atividade operacional foi a fonte que teve a maior
média, com 46% de participagao no consumo de caixa, financiamento com 36%, investimento
com 17%, apesar desse resultado, nao houve predominincia relevante da atividade operacional
como principal fonte consumidora de caixa, em alguns anos a atividade financiamento teve um
ndmero maior de empresas que tiveram essa atividade como a maior aplicadora do periodo.

Devido a relevincia da atividade de financiamento na aplicacio de recursos, esse estudo
teve como objetivo secunddrio, analisar o quanto os endividamentos dessas empresas prejudicam
o caixa operacional, para isso foi utilizado o indice divida liquida/EBITDA, que demonstra
quantos giros de caixa operacional ¢ suficiente para gerar caixa para liquidacio das dividas, ao
qual foi obtido o resultado de 72% das empresas estao com indice aceitdvel ou confortével, o que
demonstra que apesar do setor elétrico ser um ramo de atividade considerado endividado devido
suas operagdes de financiamento para suportar seus investimento, a grande maioria das empresas
desse setor do segmento de geracio de energia estao em situagao agraddvel, requerendo poucos
anos de caixa operacional para liquidagio das dividas, sem demonstrar prejuizos ao longo prazo
o caixa operacional.
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