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RESUMO

A andlise do desempenho econdmico-financeiro ¢ uma ferramenta essencial para se conhecer a
situacdo de uma empresa sob este enfoque, esta pode auxiliar os interessados na tomada de
decisdo relacionadas a diferentes situagdes envolvendo a saide da empresa. O presente trabalho
de conclusdo de curso tem como objeto de estudo as Centrais Elétricas Brasileiras S/A -
ELETROBRAS, através dos Balancos Patrimoniais ¢ Demonstracdes do Resultado do
Exercicio divulgados nas demonstragdes contabeis anuais ¢ demonstragdes contabeis de 2020
a 2022 e as demonstragdes intermediarias de 2023 da empresa. A questao da pesquisa que se
pretende responder é: "Qual o desempenho econdomico-financeiro da Eletrobras entre o periodo
de 2020 a 2023?". O objetivo geral consiste em compreender o processo de privatizacdo da
Eletrobras e analisar a situacdo Econdmico-Financeira da empresa entre 2020 até o terceiro
trimestre de 2023, através da aplicagdo dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade.
A pesquisa ¢ classificada como descritiva, a abordagem quantitativa, a técnica da pesquisa ¢
documental, além disso foram realizadas pesquisas bibliograficas, tendo como fontes livros,
trabalhos académicos, legislagdes, sites de Orgaos do Governo Federal e site da empresa. Traz
em sua conclusdo o resultado da aplicagdo dos indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade, resultado dos periodos anteriores e posteriores a privatizagdo. Considera-se
relevante a contribuicdo desta pesquisa para o meio académico, visto que, aborda assuntos
importantes para a formacao dos estudantes de contabilidade.

Palavras-chave: Analise Economico-Financeira, Indicadores Economico-Financeiros,
Eletrobras e Privatizacgao.



ABSTRACT

The analysis of economic-financial performance is an essential tool for knowing the situation
of a company from this perspective. It can help those interested in making decisions related to
different situations involving the company's health. This course conclusion work has as its
object of study Centrais Elétricas Brasileiras S/A - ELETROBRAS, through the Balance Sheets
and Income Statements disclosed in the annual financial statements and financial statements
from 2020 to 2022 and the interim statements from 2023 from the company. The research
question we intend to answer is: "What is Eletrobras' economic-financial performance between
the period 2020 and 2023?". The general objective is to understand the Eletrobras privatization
process and analyze the company's economic-financial situation between 2020 and the third
quarter of 2023, through the application of liquidity, debt, and profitability indices. The research
is classified as descriptive, the approach is quantitative, the research technique is documentary,
in addition bibliographical research was carried out, using as sources books, academic works,
legislation, websites of Federal Government Bodies and the company website. It brings in its
conclusion the result of the application of liquidity, debt and profitability indices, results of the
periods before and after privatization. The contribution of this research to the academic world

is considered relevant, as it addresses important issues for the training of accounting students.

Keywords: Economic-Financial Analysis, Economic-Financial Indicators, Eletrobras and

Privatization.
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1 INTRODUCAO

As Centrais Elétricas Brasileira S.A (Eletrobras) ¢ a maior companhia do setor de
energia elétrica da América Latina. Sua 4drea de atuacdo ¢ no seguimento de geracao,
transmissao e comercializacdo de energia elétrica.

Depois de varias tentativas para desestatizar a Eletrobras, no final do segundo semestre
de 2022 finalmente a companhia entrou para o grupo das empresas privatizadas pelo Governo
do Brasil, deixando assim, de ser uma empresa publica e tornando-se uma sociedade por agdes
de capital aberto.

As primeiras privatizagdes de empresas publicas no Brasil remontam a década de 1980.
Nessa época foram privatizadas empresas pequenas com a finalidade de diminuir a participacao
do Governo no setor produtivo, sem focar na geracdo de receitas para o tesouro. (BNDES).

A partir da década de 1990, o objetivo das privatizagdes foi o ajuste fiscal, através da
utilizacdo das chamas moedas de troca. Também nesse periodo surgiu o Programa Nacional de
Desestatizagao (PND). Com a criagdo do programa as privatizagdes tornaram-se mecanismos
utilizados pelo Governo para a reformar a economia do Pais. (BNDES,2022).

Com o passar dos anos o Estado usou as privatizagdes para melhorar a oferta de servigos
publicos. Através da transferéncia das estatais para o setor privado foi possivel aumentar os
investimentos realizados pelas novas dire¢des das empresas privatizadas (BNDES).

Conforme comenta Carvalho (2022) Ao observar resultados gerados pelas empresas
publicas do segmento de energia elétrica, percebe-se que historicamente no Brasil as
companhias deste setor produzem e distribuem energia abaixo de suas capacidades. O motivo
desse baixo desempenho ¢ a dependéncia de diversos fatores associados a investimentos nesse
seguimento. Essas companhias ha algumas décadas eram em sua maioria empresas Estatais,
porém a partir da década de 1990 o governo iniciou uma série de privatizagdes de diversas
empresas inclusive as empresas no ramo de energia elétrica, com o objetivo de inserir as
empreses no mercado financeiro a fim de promover a manutengdo, expansao das companhias e
mudar esse cendario de baixo desempenho.

Atualmente as motivagdes para tornar as empresas publicas em privadas, ndo diferem
muito do passado. Hoje em dia, por meio da privatizacdo o Estado busca potencializar a
capacidade de geracdo de receita e diminuir os gatos publicos gerados pelas estatais. Deste
modo possibilitando que o Governo utilize as receitas publicas nas areas essenciais como satde,

educacdo e seguranga publica.
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A Medida Proviséria n® 1.031, de 23 de fevereiro de 2021 mostra que a Eletrobras ndo
estava numa situa¢do boa, segundo o texto da referida MP “E evidente, pois, que a situagio
econdmico-financeira da Eletrobras restringe sua atuagdo na expansio da oferta de geracdo e
transmissao de energia elétrica, diminuindo a sua capacidade de competir no mercado no qual
¢ um agente relevante” (BRASIL, 2021)

Diante do exposto esta pesquisa tem como objeto de estudo as Centrais Elétricas
Brasileiras S.A (ELETROBRAS) que, em junho de 2022, deixou de ser uma empresa estatal e
tornou-se uma empresa privada no ultimo ano do mandato do governo do presidente Jair
Messias Bolsonaro. Diante da relevancia da empresa para a sociedade brasileira e para a
economia do Brasil, surge a seguinte questdo de pesquisa: " Qual o desempenho economico-
financeiro da Eletrobras de 2020 a 20232"

Considerando a proposta deste estudo, foi definido como objetivo geral: Compreender
o processo de privatizacao da Eletrobras e analisar a situagdo Economico-Financeira da empresa
entre 2020 até o terceiro trimestre de 2023 através da aplicacdo dos indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade. Para atingir o objetivo geral, foram propostos como objetivos
especificos: Conhecer o Programa Nacional de Desestatizacao (PND); conhecer a Eletrobras,
empresa que atua no setor de energia elétrica e compreender o processo de privatizacdo da
companhia; aplicar os indicadores de desempenho econdomico-financeiro de liquidez,
endividamento e rentabilidade e Analisar a situacdo econdmico-financeira da empresa entre os
periodos de 2020 a 2023.

A escolha do tema justifica-se por abordar um tema atual a qual trata sobre a Eletrobras
que se tornou uma empresa privada. Além disso através dos veiculos de comunicagdes houve
muitos posicionamentos favoraveis e desfavoraveis acerca da privatizacao da empresa. Isso se
deve ao fato de a companhia desempenhar grande influéncia na sociedade, pois atua numa area
essencial que € o setor de energia elétrica ou para o fornecimento de energia aos diversos setores
da economia brasileira.

Acrescenta-se que esta pesquisa se justifica por ser relevante tratar sobre como
aconteceu a privatizagdo da empresa. Inclusive o estudo proporcionard ao leitor conhecer a
Eletrobras, sua area de atuacdo e quais os passos da desestatizacdo da Companhia.

Vale mencionar que a privatizagdo da empresa gerou oportunidade para que investidores
possam comprar agdes da companhia e este trabalho aborda assuntos relevantes que permitirao
aos interessados em comprar agdes saber como avaliar a situag¢do financeira de uma empresa.

Ressalta-se que este trabalho contribuird significativamente no meio académico, em

especial para as areas de administracdo, contabilidade e economia, pois trata sobre um tema
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necessario para gestdo de empresas, que € a andlise de demonstragdes contabeis. A analise das
demonstragdes contabeis, por intermédio dos indices econdmicos e financeiros auxiliam os
gestores na tomada de decisdo, através dela é possivel conhecer a empresa economicamente e
financeiramente.

Além do que esta pesquisa também contribuird para o aumento de fontes bibliograficas
no meio académico, servindo como fonte de pesquisa para futuros trabalhos académicos
relacionados ao tema. Também servira como fonte de pesquisa para trabalhos que precisarao
fazer comparacdes entre periodos passados e periodos atuais relacionados a mesma empresa ou
empresas do mesmo ramo, ou ainda trabalhos que abordardo sobre desestatizagao.

O presente estudo ¢ classificado como pesquisa descritiva. As pesquisas descritivas t€ém
0 objetivo de conhecer as caracteristicas de um determinado grupo, além de possibilitar
descobrir se uma variavel tem ligagdo com outras (GIL, 2002).

A técnica de pesquisa utilizada neste estudo ¢ a pesquisa documental. Na pesquisa
documental os dados sdo coletados de documento, escritos ou ndo, caracterizados como fontes
primarias. (MARCONI E LAKATOS 2017).

Documentos sdo registros que servem como fonte de informacao nas pesquisas que
envolvem observagdes, leitura, reflexao e critica. (PRODANOV E FREITAS, 2013).

A abordagem do problema utilizado neste trabalho é a quantitativa. A pesquisa
quantitativa utiliza métodos estatisticos para possibilitar a realizacdo de comparagdes, com o
objetivo de obter explicagdes e generalizagdes para os problemas estudados (SAMPAIO, 2022)

Para embasamento tedrico foi também realizada pesquisa bibliografica, onde foram
consultadas fontes secundarias. Pesquisa bibliografica ¢ aquela em que sao coletados os dados
de livros, monografias, artigos, teses, dissertagdes, internet e outras fontes. (PRODANOV E
FREITAS, 2013).

Os dados para realizagao da aplicagdo e analise dos indices econdomico-financeiros estao
presentes nas demonstragdes contabeis da Eletrobras. Essas demonstragdes financeiras foram
obtidas no site institucional da empresa, na aba “Release de Resultados”, as demonstracdes
contabeis utilizadas foram os relatorios anuais de 2020 a 2021 e o relatorio do terceiro trimestre
de 2023.

As demonstragdes contabeis da Eletrobras utilizadas para extrair as informagdes foram
os Balangos Patrimoniais (BP) e Demonstragdes do Resultados de Exercicio (DRE).

Para possibilitar a analise econdmico-financeira, entres os periodos propostos a serem
analisados nesta pesquisa, os dados das contas do BP e da DRE foram tabulados em uma

planilha no Excel e aplicados os célculos de acordo com as equagdes indicadas pelos autores
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mencionados no capitulo quatro que abordam sobre as analises de desempenho. Posteriormente
foram criados graficos para melhor compreensdao do desempenho ao longo dos periodos
analisados.

Por fim esta pesquisa estd estruturada em seis capitulos, no primeiro capitulo ¢
apresentada a introdu¢@o, contemplando informagdes sobre a Eletrobras, o PND, informagdes
histdricas sobre as estatais do setor de energia elétrica e informagao sobre a medida provisdria
que resultou na privatizacdo da Companhia.

O segundo capitulo trata do programa nacional de desestatizacao e algumas informagdes
relevantes sobre o programa. O terceiro capitulo traz informagdes acerca da privatizacdo da
Eletrobras. O quarto capitulo trata da analise das demonstragdes contdbeis e indicadores de
desempenho econdmico e financeiro. No quinto capitulo sdo apresentados os resultados da
aplicacao dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro sobre os dados obtidos a partir
do Balango Patrimonial ¢ Demonstracao de Resultado do Exercicio.

E por ultimo, no capitulo seis sdo apresentadas as consideracdes finais sobre a pesquisa.

2 PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO (PND)

A base institucional do PND esta prevista no art. 173 da Constitui¢do Federal que diz:
“ressalvados os casos previstos nesta constitui¢ao, a exploracdo direta de atividade economica
pelo Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei” (BRASIL, 1988). Por esse motivo,
muitas estatais que exploravam atividades econdmicas diretamente pelo Estado, foram

privatizas.
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O PND foi criado pela Lei 8.031, de 12 de abril de 1990, posteriormente a referida Lei
foi alterada pela Lei 9.491, de 9 de setembro de 1997, que alterou os procedimentos relativos
ao PND e revogou a Lei 8.031/1990.

Conforme o artigo 1° da Lei n® 9.491/1997 os objetivos do PND sao a reordenagao de
forma estratégica da posicdo do Estado, isso porque o Estado exerce algumas func¢des que
devem ser exploradas pela iniciativa privada; ajudar a reestruturar a economia do setor publico,
principalmente por intermédio da reducdo da divida publica; permitir que as empresas que
passarem a ser privadas retomem investimentos; colaborar para que as empresas do setor
privados tenham sua economia restruturada, e ainda ajudar na modernizag@o do setor industrial
do Brasil; contribuir para que Administragao Publica concentre seus esforcos nas atividades que
sdo de responsabilidade do Estado e por fim ajudar a fortalecer o mercado de capitais.(BRASIL,
1997)

Assim sendo, os objetivos do PND sdo retirar as atividades exploradas indevidamente
pelo Estado através das empresas publicas, melhorar a economia do Pais, fomentar novos
investimentos nas empresas transferidas para o setor privado, contribuir com a economia do
setor privado. Além de permitir que o Estado trabalhe mais nas areas essenciais para a sociedade
e contribuir com o mercado financeiro.

Quanto ao objeto da desestatizagdo, no artigo 2° a partir do Inciso III da referida lei trata
que sdo as empresas, institui¢des financeiras; empresas que foram criadas pelo setor privado e
que passaram em um dado momento a ser controladas de forma direta ou indiretamente pela
Unido; servigos publicos que sdo objetos de concessdo, permissao e autorizacao; instituicdes
financeiras que forem publicas e que suas ac¢des de seu capital social foram desapropriadas e
bens moveis e imoveis que sdo de propriedade da Unido.(BRASIL,1997)

Dessa forma, o objeto da desestatizagao sdo as empresas que sdo controladas pela Unido,

servicos publicos, instituigdes publicas e bens do Estado, conforme previstos na Lei.

2.1 Tipos de Desestatizaciao

O BNDES (2016) disponibilizou em seu site alguns tipos de desestatizagdo. Com base
nas legislacdes aplicavel a esse procedimento, os tipos sdo os seguintes:

a) Privatizagdo que corresponde a venda de empresas estatais, com passagem do
controle sobre os ativos a iniciativa privada em definitivo.

b) Concessao que ¢ transferéncia do fornecimento do servigo publico a iniciativa privada

por prazo determinado. Nesta modalidade existem quatro tipos de concessoes que sdo:
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Concessao Comum: neste tipo de concessdo a tarifa cobrada do usudrio e as outras
receitas de administracdo do servico sdo suficientes para remunerar a concessiondria pelo
prestamento do servico.

Parceria Publico-Privada (PPP): ocorre quando nao ha tarifa ou esta, em conjunto
com outras receitas de administragdo de servigo, ¢ insuficiente para remunerar a prestacao do
servico pelo concessionario, por isso existe o pagamento pelo ente publico.

Concessao Administrativa: neste tipo de concessdo nao ¢ cobrado tarifa, a
remuneracdo do concessionario pela execucao do servico ¢ realizada integralmente ou
parcialmente pelo pagamento do ente publico.

Concessao Patrocinada: neste tipo existe a cobranga de tarifa, que sdo cobradas em
conjunto com outras receitas. O ente publico também faz pagamentos nesta modalidade, devido

a insuficiéncia do pagamento pela prestacdo do servico do concessionario.

2.2 Etapas da Desestatizacao

As etapas do procedimento de desestatizacdo sdo conduzidas pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES). O Branco atua na estruturacao de projetos com o objetivo de atrair
a parceria privada, identifica oportunidades e conduz os processos desde a fase dos estudos e
modelagem, até a assinatura do contrato de desestatizagdo entre o governo e o parceiro privado.
(BNDES, 2016)

O artigo n® 17 da Lei 9.491 de 9 de Setembro de 1997 informa que “O Fundo Nacional
de Desestatizacdo sera administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES, designado Gestor do Fundo” (BRASIL,1997).

O artigo n° 18 da lei 9.491/97 mostra as competéncias do BNDES, que sdo: apoiar
administrativamente e operacionalmente o Conselho Nacional de Desestatizacdo; divulgar as
desestatizacdes; formar equipes de trabalho para servir como apoio técnico a implementagdo da
desestatizacao; contratar servigos necessarios a realiza¢ao da desestatizacao; comunicar-se com
o sistema de valores mobiliarios e bolsa de valores; fazer sele¢do e cadastramento de empresas
que estdo inseridas no meio de mercado de capitais; preparar as documentacdes da
desestatizacao; e levar ao conhecimento do Presidente do Conselho informagdes relacionadas
ao PND.(BRASIL,1997)

Além dos procedimentos mencionados acima que sdo realizados pelo BNDES, existem
algumas etapas para se concretizar uma desestatizag@o, as informagdes sobre essas etapas estao

presentes no site do BNDES, e foram explicadas em quatro etapas:
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A primeira etapa diz respeito ao planejamento, nela sdo realizadas as analises da
capacidade fiscal do ente publico, a analise do quadro juridico regulatorio e institucional do
ente publico, a estruturacao dos mecanismos de garantia para o projeto, o levantamento da base
de ativos do ente publico e por fim, a priorizagdo de projetos (BNDES, 2016).

A segunda etapa trata da estrutura¢do do projeto, nessa etapa ¢ realizada a selecdo
alternativa de estruturagdo mais adequada, sdo elaborados os editais de chamamento e termos
de referéncia, além da sele¢do de parceria com estruturadores e acompanhamento dos estudos
técnicos (BNDES, 2016).

A terceira etapa ¢ relativo ao leildo, para isso ¢ realizado um road show com potenciais
investidores, participacdo em audiéncia publica, realizacdo de consulta publica, resposta aos
questionamentos dos 6rgdos de controle e finalmente a realizagdo do leildo. (BNDES, 2016)

A ultima etapa refere-se a contratacdo, nessa etapa ¢ realizada a assinatura do contrato
entre o setor publico e o parceiro privado vencedor do leildo (BNDES, 2016).

Vale lembrar que antes de chegar nas etapas acima mencionadas, primeiramente as
empresas passam pelo processo da aprovacao da desestatizagdo, uma vez que existe toda uma
movimentacao politica e juridica que envolvem a criacdo de medidas provisorias, projetos de
leis, bem como a votacdo e aprovacdo por parte das autoridades politicas, entre outras

movimentacdes que diz respeito a desestatizagdo da empresas publicas.

3 AELETROBRAS E SEU PROCESSO DE DESESTATIZACAO

3.2 A Eletrobras Enquanto Empresa Estatal

Em 1954 iniciaram os movimentos com o objetivo de criar a Eletrobras. Nesse ano foi
proposta a criacdo da Estatal, para isso foram criados os projetos de lei do Fundo Federal de
Eletrificagio (FFE), do Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE), e do Plano Nacional de
Eletrificagdo e da Eletrobras. (ELETROBRAS, 2022).

Esses projetos foram criados com a finalidade de sanar a crise que o Brasil enfrentava
no abastecimento de energia elétrica. Mais tarde os projetos converteram-se na Lei n® 2.308, de

31 de agosto de 1954, posteriormente em 25 de abril de 1961 foi sancionada a Lei n°® 3.890-A,
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que autorizou a criacdo da Eletrobras. A lei determinou que a Eletrobras deveria se concentrar
em empreendimentos de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica
(ELETROBRAS, 2022).

No ano seguinte, em 11 de junho de 1962, a Unido finalmente criou a Eletrobras, uma
empresa de ambito nacional, responsavel por conduzir estudos, desenvolver projetos de
constru¢do e operar usinas geradoras, linhas de transmissdo e subestacdes destinadas ao
fornecimento de energia elétrica em todo o pais. (ELETROBRAS, 2022)

Muita coisa mudou desde a criacao da empresa. Conforme o Relatorio de Avaliagao n°
905531 emitido pela Controladoria Geral da Unido (CGU) em 21 de maio de 2022 a Eletrobras
estava classificada como uma Sociedade Andonima de Economia Mista Federal, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia (MME) e até entdo era a maior empresa de geragdo de energia
elétrica brasileira. (CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO, 2022)

O Relatorio da Administracao emitido no dia 31 de Dezembro de 2021 mostrou que
naquele periodo a Estrutura societdria da Eletrobras era composta pela Holding e por mais 6
controladas, sendo que em cinco delas possuia participagao direta. As controladas sdo: Furnas
Centrais S.A, (Furnas); Companhia Hidroelétrica do Sdo Francisco (Chesf); Centrais Elétricas
do Norte do Brasil S.A(Eletronorte); Companhia de Geragao e Transmissdo de Energia Elétrica
do Sul do Brasil (CGT Eletrosul; Eletrobras Termonuclear (Eletronuclear) e Eletrobras
Participagdes S.A (Eletropar). A companhia também detinha 50% da participacdo da Itaipu
Nacional, em nome do Governo Federal o Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (Cepel).
(ELETROBRAS,2021)

A Eletrobras também possuia participacdo por meio de agcdes em 81 Sociedades de
Propésito Especifico (SPEs); também tinha participagao acionaria em duas geradoras de energia
no exterior, e em mais 25 empresas coligadas. (ELETROBRAS,2021)

Conforme o Relatério Anual de 2021 emitido pela Eletrobras a Unido detinha 51% das
acoes da Estatal. (ELETROBRAS,2021)

Conforme o Relatorio de Avaliacdo n°® 90553 1emitido pela Controladoria Geral da
Unido (CGU) em 21 de maio de 2022 a Eletrobras estava classificada como uma das maiores
geradoras hidrelétricas do mundo em capacidade instalada, € com presenga nas bolsas de Sao

Paulo, Madri e Nova York. (CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO, 2022)
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3.3 Justificativas Para a Privatizacdo da Eletrobras

E necessario compreender os motivos pelos quais a Eletrobras foi privatizada, pois esse
processo ndo acontece sem que antes sejam apresentadas justificativas que expressem a
necessidade de passar a empresa publica para a iniciativa privada. Por isso foram apresentadas
justificativas para que a privatizacdo da Eletrobras se efetivasse.

A MP n°1.031 de 23 de Fevereiro de 2021 mostra em seu texto alguns argumentos que
justificam a Desestatizagdo. As justificativas sdo que por meio da privatizagdo da Companhia
buscou-se obter novos recursos para que a empresa possa expandir a oferta de energia, pois nos
ultimos anos a empresa tem ofertado energia de forma reduzida; a situagdo econdmico-
financeira da empresa nao tem permitido a atuacao de forma expansiva na oferta, geragdo e
transmissdo de energia elétrica, consequentemente diminuindo a competitividade no mercado
de capitais. (BRASIL, 2021)

Adicionalmente outros motivos previstos no texto da MP sdo que ao privatizar a empresa
a sociedade ira receber mais dividendos e tributos do que enquanto empresa publica, e o Estado
podera concentrar os gastos com areas essenciais como educacao, saude e seguranga. (BRASIL,
2021)

Diante das informagdes apresentadas nos paragrafos anteriores percebe-se que o0s
principais motivos pelos quais a Eletrobras foi privatizada sdo a companhia ndo operava de
formas expansiva, ou seja, como empresa estatal ela estava operando abaixo de seu potencial
de geracdo e distribuicao de energia, outro motivo ¢ que a empresa podera gerar mais recursos
financeiros para a sociedade brasileira, ao competir no mercado de capitais e por fim, ao ser
privatizada o Estado terd menos gastos com a Estatal, permitindo a concentragcdo dos gastos

onde sua presenca ¢ fundamental.

3.3 Caminhos da Desestatizacio

Neste topico encontram-se em ordem cronologicas as votagdes e aprovagdes das
legislagdes que resultaram na desestatizacdo da Eletrobras.

. Fevereiro de 2021

O caminho da privatizagdo comegou oficialmente em 23 de fevereiro de 2021 quando
foi editada a Medida Provisoria MP 1.031 e entregue ao Congresso Nacional. A Edi¢do da
Medida Provisoria permitiu que o BNDES comecasse os estudos que estruturardo a

capitalizagdo da Eletrobras. (ELETROBRAS 2022)



19

Vale lembrar que a MP foi reconhecida como urgente e aprovada pelo do Congresso
Nacional, conforme prevé o art. 62, §° 5° da Constituicao Federal. (BNDES 2022)

J Maio de 2021

Em 19 de maio de 2021 a MP passou pela primeira apreciagdo e votagdo na Camara dos
Deputados que resultou na aprovagdo da referida MP. A partir da aprovagdo na cdmara dos
deputados a MP seguiu para ser apreciada no Senado Federal.

. Junho de 2021

Em de 17 de junho de 2021 a MP foi apreciada e aprovada no Senado Federal. Apds a
votagdo e aprovagdo no Senado Federal a MP seguiu novamente para ser apreciada na Camara
dos Deputados.

No dia 21 de junho de 2021 a MP foi novamente apreciada e aprovada pela Camara dos
Deputados, a partir dessa votacao a MP foi envidada no dia 22 de junho para a presidéncia da
republica para que ela pudesse ser sancionada. (ELETROBRAS 2022).

. Julho de 2021

No dia 13 de julho de 2021 a MP foi sancionada e transformada na Lei n® 14.182/2021.
(ELETROBRAS, 2022)

. Outubro de 2021

Em 19 de Outubro o Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos (CPPI)
aprovou a Resolugdo n® 203/2021 que trata do modelo de desestatizacdo da Eletrobras realizada
pelo BNDES ap6s andlises técnicas. (ELETROBRAS, 2022)

. Junho de 2022

Por fim, no dia 14 de junho de 2022, foi realizada a abertura oficial das negociagdes das
novas agoes na B3. Dessa forma, estava diluida a participacdo estatal na companhia, tornando-
se uma corpora¢ao, sem controle de um sécio majoritario. (ELETROBRAS 2022)

Conforme acima demonstrado antes da privatizacdo da Eletrobras acontecer, foram
criadas uma série de legislacdes, onde umas foram aprovadas outras ndo, e quando finalmente
a desestatizagdo da empresa foi aprovada. Depois de aprovada a desestatizacdo, o BNDES
promoveu a contratagdo de estudos e servigos especializados para que a privatiza¢do fosse

concretizada, este ficou encarregado de conduzir a desestatizacao nos moldes do PND.

3.4 A Eletrobras Apés a Desestatizacao

Em 14 de junho de 2022, foi realizada a cerimonia na sede da Bolsa de Valores Brasileira

B3, na cidade de Sao Paulo (SP), simbolizando uma nova fase para a Eletrobras. A capitalizacao
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da companhia foi realizada com uma oferta publica de agdes, movimentando R$ 33,69 bilhdes,
oriundos de investidores de diferentes paises. Além disso 370 mil brasileiros foram incluidos
na composicao dos acionistas da companhia, que utilizaram o Fundo de Garantia do Tempo de
Servi¢o (FGTS) na compra de acdes. (ELETROBRAS, 2022)

A capitalizacdo, originou a privatizacdo da companhia, a participacdo da Unido na
companhia em junho de 2022 era de 36,99%, deixando a assim, de ser acionista majoritaria no
controle da empresa. Dessa maneira a empresa ¢ classificada como uma Corporagao com
estrutura societaria e de gestdo, onde nao existe um Unico sOcio como controlador.
(ELETROBRAS, 2022)

Conforme o relatorio da administracdo emitido no dia 31 de Dezembro de 2022, a
estrutura societaria da Eletrobras apos a privatizacdo ¢ composta pela Holding e mais quatro
controladas, que sdo: Furnas Centrais S.A, (Furnas); Companhia hidroelétrica do Sao Francisco
(Chesf); Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A(Eletronorte); Companhia de Geragdo e
Transmissdo de Energia Elétrica do Sul do Brasil (CGT Eletrosul. A companhia possui hoje,
participacdo acionaria em 74 Sociedades de Propodsito Especifico (SPES) dessas 74 SPEs, 57
sdao de geragdo de Energia e 16 sdo de transmissdo de Energia, e 1 geradora de energia no
Exterior. A empresa também possui participagdo aciondria em 22 coligadas, entre as empresas
coligas, estd a Eletropar.

Conforme o relatdrio citado acima a participagdo aciondria da unido na Eletrobras ¢ de
29,2 %

O relatorio Anual Eletrobras 2022 emitido pela Eletrobras menciona que:

Conforme previsto na Lei n® 14.182/2021, a capitalizacdo da Eletrobras estava
condicionada a restruturacdo societaria para manter sob o controle, direto ou indireto
da Unido, as empresas Eletronuclear e Itaipu Binacional, através da transferéncia de
controle para a ENBpar.

Com a desestatizacdo da Eletrobras, alguns empreendimentos e projetos
governamentais passardo a ser operados pela Empresa Brasileira de Participagdes em
Energia Nuclear e Binacional S.A. (ENBPar). Vinculada ao Ministério de Minas e
Energia (MME), ela foi ativada em 4 de janeiro de 2022. A nova estatal assumira,
gradativamente, atividades que ndo podem ser privatizadas, como aquelas
desenvolvidas pela Itaipu Binacional ¢ pelas usinas da Central Nuclear Almirante
Alvaro Alberto, em Angra dos Reis, além de iniciativas como os programas Luz para
Todos, Mais Luz para a Amazonia, contratos do Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) e a¢des do Programa Nacional de
Conservagao de Energia Elétrica (Procel). (ELETROBRAS, 2022)

Portanto algumas atividades ndo podem ser privatizadas e por esse motivo essas

atividades que foram assumidas pela nova estatal ENBPar.
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4 ANALISE DAS DEMOSNTRACOES CONTABEIS

As demonstragdes contabeis sdo importantes para conhecer a posi¢do financeira e
patrimonial de uma empresa, através destas ¢ possivel saber a composi¢cao do patrimdnio da
empresa e aplicando os indices economico-financeiros, ¢ possivel saber acerca da saude
financeira da empresa.

Conforme os Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC 26:

As demonstragdes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstracdes
contabeis ¢ o de proporcionar informagéo acerca da posigdo patrimonial e financeira,
do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja util a muitos usuarios em
suas avaliacbes e tomada de decisdes econOmicas. As demonstragdes contabeis
também objetivam apresentar os resultados da atuagdo da administragdo, em face de
seus deveres e responsabilidades na gestdo diligente dos recursos que lhe foram
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confiados. Para satisfazer a esse objetivo, as demonstragdes contabeis proporcionam
informagao da entidade acerca do seguinte:

(a) ativos;

(b) passivos;

(c) patrimoénio liquido;

(d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

(e) alteracdes no capital proprio mediante integralizacdes dos proprietarios e
distribuigOes a eles; e

(f) fluxos de caixa. (CPC 26 (R1, 2011, p.6).

Cabe observar que a Eletrobras ¢ uma empresa que controla outros negdcios, ou seja,

ele ¢ uma controladora.

Conforme o CPC 15:

Combinacdo de negdcios ¢ uma operacdo ou outro evento por meio do qual um
adquirente obtém controle de um ou mais negdcios, independentemente da forma
juridica da operagdo. Neste Pronunciamento, o termo abrange também as fusdes que
se ddo entre partes independentes (inclusive as conhecidas por true mergers ou merger
of equals). (Apéndice a, CPC 15, p 25)

Portanto nota-se que Eletrobras ¢ uma empresa que possui combinagdo de negocios, €
para estes casos se faz necessario que as demonstragdes contdbeis sejam divulgadas de forma
separada e consolidada. Conforme o apéndice A do CPC 36 (R3) “Demonstracdes consolidadas
sdo as demonstracdes contdbeis de grupo econdmico, em que os ativos, passivos, patrimonio
liquido, receitas, despesas e fluxos de caixa da controladora e de suas controladas sdo
apresentados como se fossem uma Unica entidade econémica.” Desta forma faz-se necessario
que a controlada divulgue as demonstragdes contabeis consolidadas para que os interessados
nas demonstracdes financeiras da empresa possam analisar as situagdes financeiras e
patrimoniais.

Conforme o CPC 36 (R3) (item 19) “A controladora deve elaborar demonstragdes
consolidadas utilizando politicas contabeis uniformes para transagdes similares e outros eventos
em circunstancias similares.”

Conforme menciona Matarazzo (2010), através da analise das demonstragdes contabeis
os interessados nas informagdes financeiras de uma empresa podem avaliar o patriménio e
tomar decisdes mediante os resultados obtidos apos as avaliagdes, esta pratica ¢ uma ferramenta
importante a disposicao de diferentes usuarios das informagdes contabeis.

Matarazzo (2010) ainda comenta que através das analises das demonstragdes contabeis
o profissional da contabilidade transforma os dados em informagdes, permitindo saber se a
entidade conseguird crédito, ou estd sendo bem gerenciada, permite ainda conhecer se a
empresa conseguira cumprir com suas obrigagoes, se estd sendo ou nado lucrativa.

Segundo Ludicibus (2008, p.5)
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Consideramos que a analise de balangos ¢ uma arte, pois, embora existam alguns
calculos razoavelmente formalizados, ndo existe forma cientifica ou
metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um
diagnostico preciso. Ou, melhor dizendo, cada analista poderia, com o mesmo
conjunto de informacdes e de quocientes, chegar a conclusdes ligeiras ou até
completamente diferenciadas.

4.1 Indicadores de Desempenho Econémico-Financeiros

Os indices de desempenho econdmico-financeiros sao ferramentas importantes para
analisar a situacdo financeira de uma empresa, através de diferentes tipos de indices ha
possibilidade de conhecer a rentabilidade, e o qudo endividada esta a empresa e qual sua
liquidez. A analise de balaco possui dois grupos a serem analisados, o grupo econdmico que
esta ligado a lucro e patrimonio liquido e o grupo financeiro que se refere a dinheiro
(MATARAZZ0,2010).

A andlise de liquidez possibilita conhecer a capacidade da empresa de arcar com suas
obrigagdes por intermédio dos indices de curto prazo e indicadores financeiros para uma analise
mais abrangente. Quanto maior se mostrar o indice, melhor estd a empresa financeiramente. Ja
a analise econdmica avalia economicamente a empresa por intermédio dos indices de
lucratividade e rentabilidade por exemplo. Adicionalmente ¢ possivel analisar também a
empresa por intermédio da aplicacdo dos indices de endividamento, que consiste em analisar a
composi¢ao dos grupos que sdo do Passivo e Patrimonio Liquido (MADEIRA 2009)

Matarazzo (2010) comenta que existem trés tipos basicos de avaliacdo dos indices a
saber:

a) Pelo significado intrinseco: através da avaliacdo intrinseca de um indice ¢ possivel tentar
identificar a situag¢do financeira de uma empresa ao identificar o indice e verificar se esta
abaixo ou acima do ideal para uma empresa operar.

b) Pela comparagdo ao longo de varios exercicios: ao comparar os valores dos indices de
varios anos anteriores € possivel identificar a tendéncia do desempenho da empresa.

c) Pela comparagdo com indices de outras empresas-indices-padrdo: permite avaliar um
indice através da comparagdo com padrdes, ou seja, comparar empresas do mesmo ramo

para qualificar o resultado como 6timo, bom, satisfatorio, razoavel ou deficiente.

4.1.1 Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez sao instrumentos que auxiliam na avalicdo econdmico-financeira

da empresa. Através dos indices de liquidez ¢ possivel avaliar se uma empresa tem capacidade
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de pagar suas dividas. Esses indices s3o usados para medir a capacidade de pagamento no curto,
no médio e no longo prazo (MARION, 2017).

Martins, Diniz ¢ Miranda (2012) afirmam que os indices de liquidez permitem avaliar
se a empresa consegue cumprir com suas obrigagdes junto com os seus fornecedores, seja
financeiro, humanos, materiais entre outros. Essas analises consideram varios periodos, seja

curto, médio ou longo.

Ativo Criculante+Realizavel a Longo Prazo

e Liquidez Geral (LG):
q (LG) Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

Este indice mede a capacidade da empresa que a tem de cumprir suas obrigagdes no
longo prazo. Ao relacionar tudo que a empresa convertera em dinheiro a curto e longo prazo
com as dividas a curto e longo prazo obtém-se o indice de liquidez geral. O indicador de liquidez
geral pode ser afetado, quando se analisa periodos longos, devido as datas de recebimento dos
ativos, porém ao analisar varios periodos, o indice de liquidez geral se mostrara eficaz, e para
uma boa andlise do indice de liquidez geral, se faz necessario analisa-lo em conjunto com outros

indices. (MARION, 2017)

Ativo Criculante

e Liquidez Corrente (LC): Passivo Clrcalante

O indice de liquidez corrente avalia a capacidade da empresa saldar as dividas a curto
prazo. Conforme destaca Marion (2017), o indice de liquidez corrente ndo revela a qualidade
dos itens dos ativos circulantes, destacando a conta estoque, além disso esse indice nao permite
identificar se os recebimentos ocorrerdo a tempo para saldar as dividas, e ainda fala que os

estoques podem estar avaliados em valores abaixo do valor de mercado.

Ativo Criculante—Estoque

e Liquidez Seca (LS):

Passivo Circulante

Ludicibus (2008) afirma que para avaliar a liquidez seca da empresa ¢ necessario
subtrair o estoque do ativo circulante e dividir pelo passivo circulante, fazendo dessa forma sao
eliminadas algumas situagdes que podem influenciar a andlise do indice. O referido autor ainda
afirma que este indice assim como o indice de liquidez geral tem o problema da influéncia dos

prazos do ativo circulante e do passivo circulante.

4.1.2 Indicadores de Endividamento

Através dos indices de endividamento sabe-se o grau de endividamento da empresa,
esses indicadores evidenciam a porcentagem de utilizacdo de recursos de terceiros em relagdo

a utilizagdo de recursos proprios. E importante destacar que existem dividas oriundas da
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complementac¢do dos captais proprios usadas para aumentar o ativo e outras dividas que sao
feitas para sanar outras dividas que estdo proximas de vencer. O primeiro endividamento ¢
favoravel ja o segundo e ruim e pode ocasionar na faléncia de uma empresa. (MARION, 2017)

Sobre o quociente de endividamento Ludicibus (2008, p. 94) menciona que “Estes
quocientes relacionam as fontes de fundos entre si, procurando retratar a posi¢ao relativa de
recursos proprios com relagdo aos recursos de terceiros. Sao quocientes de muita importancia,
pois indicam a relagdo de dependéncia da empresa com relacdo a capital de terceiros”.

Para Matarazzo (2010) os indices de endividamento medem a relagao entre capitais de
terceiros e capital proprio, permitindo conhecer a porcentagem de recursos de terceiros em
relacdo a capitais proprios. Sdo quatros os indices: participacdo de capitais de terceiros,
composi¢do do endividamento, imobilizacdo do patriménio liquido e imobilizagao dos recursos
nao correntes.

Palma e Gomes (2017) afirmam que através dos indicadores de endividamento ¢
evidencia-se o percentual de endividamento, além disso, através das informacgdes obtidas
através da aplicacdo deste indice, identifica-se de onde vem os recursos da empresa, seja

capitais de terceiros ou proprios.

Capitais de Terceiros

x100

e Participa¢do de Capitais de Terceiro (PCT): Patrimonio Liquido

Este indicador permite saber a porcentagem do endividamento em reagdo aos fundos
totais (LUDICIBUS, 2008)

Segundo Soares (2006, p. 59) a participacao de capitais de terceiros “demonstra o quanto
a empresa investiu de capitais de terceiros, considerando curto e longo prazo, em relagdo ao
capital proprio”

Para Matarazzo (2017) este indicador analisa o quanto a empresa utilizou de recursos

de terceiros para cada $ 100,00 de capital proprio.

Passivo Circulante

e Composi¢io do Endividamento (CE): Capitais de Terceiros x100

Através da aplicagdo deste indicador obtém-se o percentual de dividas do curto prazo
em relagdes as dividas totais de uma empresa. O calculo desse indice ¢ realizado dividindo o

Passivo Circulante pela soma do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo (SOARES, 2006)

e~ e A e T Ativo Permanente
e Imobiliza¢io do Patriménio Liquido (IPL): Patrimonio Liquido x100

Soares (2006, p.84) comenta que este indice “Indica quanto a empresa aplicou de capital

proprio no seu Ativo Permanente. Representa a relacao do Ativo Permanente sobre o Patrimdnio
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Liquido (Capital Proprio). Quanto menor o grau de imobilizagdo do patrimonio liquido, mais
disponiveis estdo os recursos provenientes do capital proprio”

s~ o Ativo Permanente
e Imobilizagdo dos recursos niio correntes (IRNR): 5 ooy o irgo X 100

Exigivel a Longo Prazo

Este indicador revela a relacdo entre o ativo circulante e o patrimonio liquido mais
exigivel a longo prazo. Matarazzo (2010) revela que este indicador identifica o percentual dos
recursos ndo recorrentes aplicadas ao ativo nao circulante, e quanto maior o percentual, melhor

sera para empresa.

4.1.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade permitem conhecer a real situacdo da empresa, pois para
se conhecer o lucro de uma empresa nao basta olhar para o lucro liquido que a empresa esta
gerando, mas se deve relacionar o lucro com valores que de fato mostre a dimensao da empresa,
para que seja possivel avaliar o desempenho da organiza¢do no periodo que se queira avaliar.
(LUDICIBUS, 2006)

Soares (2006, p.61) fala que:

Ha varias maneiras de se medir a lucratividade, e todas relacionam os retornos dos
investimentos da empresa as suas vendas, aos ativos e ao seu patrimoénio liquido.
Permitem avaliar os lucros da empresa, em relacdo as vendas, aos ativos e
investimentos. A lucratividade de qualquer empresa ¢ objeto de andlises profundas,
pois, para ela se posicionar e sobreviver, ela tem que necessariamente ser lucrativa

Para Pereira (2006), os indicadores de rentabilidade, podem ser utilizados de varias
maneiras, esse indicador tem a capacidade de mensurar o retorno obtidos através das transacdes
financeiras, além disso, através desse indicador € possivel saber a eficiéncia na gestao de caixa,
medindo a rentabilidade de aplicagdes financeiras de curto prazo e investimentos de longo
prazo.

Segundo Alberton (2013) os indices de rentabilidade auxiliam na medi¢ao da
capacidade econdmica da empresa, através deles, obtém-se o grau o retorno do capital investido
pela empresa, ou seja, a rentabilidade dos capitais investidos. Para calcular estes indices, utiliza-
se as informagdes do balango patrimonial e as informagdes das demonstragdes do resultado do

exercicio.

Vendas Liquidas
Ativo

e Giro do Ativo (GA):
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Conforme Bezerra (2018) Este indice mostra a eficiéncia dos investimentos dos recursos
de uma empresa, apresenta a porcentagem das receitas que foram geradas a partir dos
investimentos realizado pela empresa.

Carvalho (2023, p. 52) comenta que “A relagdo das variaveis Vendas Liquidas sobre
Ativo Total demonstra o volume de Vendas Liquidas em relagao ao Ativo Total. Esse indicador

¢ denominado Giro do Ativo”

Lucro Liquido

00

e Margem Liquida (ML): Vendas Liquidas

Este indicador relaciona as variaveis lucro liquido e vendas liquidas, demostrando em

porcentagem quanto uma empresa lucrou em relagdo as vendas liquidas. (CARVALHO (2023).

x100

o . Lucro Liquido

e Rentabilidade do Ativo (ROE): ———
Ativo

A rentabilidade do ativo mostra a lucratividade da empresa em relagdo ao Ativo. Este

indice indica a habilidade da empresa de gerar lucros. Este indice ndo indica exatamente a

rentabilidade do capital, mas sim uma medida da capacidade de geracao de lucro liquido, que

pode ser usado com uma medida de desempenho para efeito de comparagao entre periodos.

(MATARAZZO, 2010)

Lucro Liquido

x100

e Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROA):

patrimonio Liqudo
O retorno sobre Patrimonio liquido mostra o poder de ganho dos proprietarios, ou seja,
mostra o percentual do ganho da empresa em relagao ao que foi investido (MARION, 2017).
Para Ludicibus (2008, p.108) “A importancia do Quociente de Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (QRPL) reside em expressar os resultados globais auferidos pela Geréncia

na gestao de recursos proprios, em beneficios dos acionistas.”
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico foram apresentados os dados obtidos através da aplicacao dos indices de
liquidez, indice de endividamento e indice de rentabilidade e feita a analise de acordo

com a o que diz a literatura acerca da analise econdmico-financeira.

5.1 Analise dos Indices de Liquidez

A andlise dos indices de liquidez realizada neste estudo foi feita a partir dos dados
obtidos por meio da aplicacdo dos indicadores de: liquidez corrente, liquidez seca e liquidez
geral.

Grafico 1 - Comparagao dos indices de Liquidez



29

indice de Liquidez

2.00

1.50

1.00

0.50 I I I I

0.00 2020 2021 2022 2023
m (AC+RLP/CT): LG 1.11 1.09 0.76 0.76
m (AC/PC): LC 1.64 1.66 1.88 1.88
m (AC-E/PC): LS 1.60 1.62 1.86 1.86

Fonte: Elaborado pela autora

O indice de Liquidez Geral indica a capacidade da empresa pagar as dividas de curto e
longo prazo com recursos do curto prazo e longo prazo.

Ao verificar o grafico 1 nota-se que o indice de Liquidez Geral em 2020 foiigual a 1,11,
em 2021 o indice caiu para 1,09. Este indice apresentou uma queda igualmente em 2022 ¢ 2023
apresentando um resultado igual a 0,76.

Nos primeiros periodos o indice se mostrou satisfatorio pois a Eletrobras conseguia
pagar 100% das suas dividas de curto e longo prazo e ainda sobrava recursos, porém com o
decréscimo do resultado da liquidez geral em 2022 e 2023, a Eletrobras conseguia pagar apenas
somente 76% das obrigagdes de curto e longo prazo.

O decréscimo desse indicador no periodo 2022 a 2023 ¢ explicado pelo aumento dos
capitais de terceiros e em contrapartida o ativo circulante + ativo realizavel a longo prazo nao
acompanharam esse crescimento.

O indice de Liquidez Corrente mede a capacidade da empresa de pagar suas dividas de
curto prazo, ou seja, as dividas que vencem em um ano ou menos.

A empresa apresentou uma boa capacidade de saldar suas dividas no curto prazo, visto
que os resultados apresentados para este indicador foi 1,64 em 2020, 1,66 em 2021, 1,88 em
2022 e 1,88 em 2023 como mostra o grafico 1.

Desse modo nota-se que a Eletrobras apresentou uma boa capacidade de saldar suas
dividas de curto prazo. Destaca-se que em 2022 e 2023 o indicador apresentou um breve
crescimento, indicando que a empresa conseguia pagar quase o dobro das dividas de curto
prazo. O motivo para esse crescimento esta no aumento do ativo circulante da Eletrobras em
2022 e 2023, principalmente das contas de caixa e equivalente de caixa, e por outo lado houve

aumentos significativos no passivo circulante nesses mesmos periodos.
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A Liquidez Seca indica quanto a empresa possui de ativo liquido para cada R$ 1,00 de
passivo circulante.

Ao observar o grafico 1 nota-se que a Liquidez Seca da empresa ¢ satisfatoria. O
resultado apresentado por esse indicador em 2020 foi igual a 1,60, em 2021 foi 1,62, em 2022
1,86 e 2023 1,86. Diante dos resultados apresentados verifica-se que a Eletrobras conseguia
pagar 100% das obrigacdes de curto prazo nos quatros periodos e ainda sobra recursos. Vale
destacar que ndo houve grandes varia¢cdes de um periodo a outro, a ndo ser um leve aumento
desse indicador nos ultimos dois anos, indicando uma melhora nesse indicador.

Com base nos resultados apresentados, ¢ possivel concluir que a Liquidez Corrente e
Liquidez Seca da Eletrobras apresentaram 6timos resultados e indicaram melhora de 2022 a
2023, ano da privatizagdo da Eletrobras. Ja a Liquidez Geral decresceu nos ultimos dois
periodos, que compreende o resultado de 31 de dezembro de 2022 até a data do ultimo relatério
intermediario correspondente ao terceiro trimestre de 2023.

Diante dos resultados obtidos através da aplicagcdo dos indices de liquidez, foi possivel
saber a capacidade da Eletrobras de pagar as suas dividas de curto e longo prazo. Portanto os
resultados obtidos sdo compativeis com o que foi mencionado por Marion (2017) que os indices

de liquidez medem a capacidade de pagamento no curto e no longo prazo.

5.2 Anilise dos Indices de Endividamento

Os Indicadores de Endividamento ou Estrutura de Capital mostram o nivel de
endividamento e a composicdo do endividamento da empresa. Os indicadores de
Endividamento usados para a fazer a analise foram a participagdo de capitais de terceiros,
composi¢do do endividamento, imobilizacdo do patrimonio liquido e imobilizagdo dos recursos

nao correntes conforme mostra o grafico 2.

Grafico 2 - Comparagio dos Indices de Endividamento
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Indice de Edividamento
160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
o |
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W (AP/PL): IPL 84.80 86.38 133.93 135.06
m (AP/PL+ELP): IRNC 41.26 40.15 61.00 62.16

Fonte: Elaborado pela autora

A Participagao de Capitais de Terceiros mostra o percentual de recursos de terceiros em
relacdo aos recursos proprios da empresa.

Observou-se através do grafico 2 que a Participagdo de Capitais de Terceiros em 2020
foi igual 142,66%, em 2021 foi 146,42 %, 143,38% em 2022 e 144,59% em 2023. Nota-se que
nao houve grandes varia¢des de um periodo a outro, porém destaca-se que o menor percentual
desse indice foi no ano de 2020, nesse periodo para cada R$ 100,00 de capital proprio a empresa
tomou R$142,26 de capitais de terceiros.

Verifica-se que o maior resultado apresentado pelo indicador dentre os quatros periodos
foi em 2021, apresentando um resultado igual a 146,416. O ano de 2022 apresentou uma queda
em relagdo ao ano de 2021 e em 2023 houve novamente um leve crescimento comparado a
2022.

A Composicao do Endividamento mostra a porcentagem de dividas do curto prazo em
relacdo as obrigagdes totais.

Conforme mostra o grafico 2, o resultado desse indice em 2020, 2021, 2022 e 2023 foi
igual a 26,03 21,35 16,61 e 18,89 respectivamente, esses resultados mostram uma melhora
desse indicador os longos dos quatros periodos. Observa-se que o resultado apresentado em
2023 foi maior que o resultado apresentado em 2022, porém ao comparar com os resultados
apresentados de 2020 e 2023 verifica-se que a situagao da empresa melhorou ja que neste ultimo
periodo apenas 18,89% das dividas venciveis estdo no curto prazo.

O indice de Imobilizagdo do Patrimonio Liquido indica quanto a empresa aplicou no
ativo permanente para cada R$ 100,00 do Patrimonio Liquido.

Ao observar o grafico 2 percebe-se que houve um aumento na Imobilizacdo do

Patrimonio Liquido, isso porque no ano de 2020 e 2021 os resultados foram 84,80 e 86,38
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respectivamente, € em 2022 e 2023 o resultado apresentado pelo indice foi 133,93 e 135,06, ou
seja, um aumento de quase 40% em relacdo aos periodos anteriores.

Esse aumento significativo desse indicador ¢ explicado devido ao aumento no intangivel
em 2022 e 2023. Portanto nos dois ultimos periodos a imobiliza¢ao do patrimoénio liquido da
empresa se mostrou desfavoravel visto que o ideal ¢ que quanto menor for esse indicador
melhor serd para a empresa.

A Imobilizagdo dos Recursos nao Correntes representa o capital investido em recursos
permanentes. Conforme o grafico 2 os resultados obtidos foram iguais a 41,26 em 2020, 40,15
em 2021, 61,00 em 2022 e 61,16 em 2023, esses resultados mostram que houve crescimento
nesse indicador, portanto nos ultimos dois anos os resultados ndo foram satisfatorios para a
companhia devido ao aumento desse indice em relagdo aos periodos passados.

Diante dos dados apresentados nota-se que houve um crescimento no endividamento da
empresa nos ultimos dois anos. O Unico indice de endividamento que decresceu foi o indice de
composi¢cdo do endividamento, porém este apresentou um leve crescimento em 2023 em
comparacdo ao ano de 2022, ou seja, ao verificar aos quatros periodos nota-se que esse indice
decresceu, mas nota-se que houve um crescimento em 2023 comparado a 2022.

Ao aplicar os indices de endividamento evidenciou-se o grau de endividamento da
Eletrobras e foi possivel saber quanto a Companhia utilizou de recursos de terceiros em
comparagdo com o capital proprio. Confirmando o que disse Matarazzo (2010) que os indices
de endividamento permitem conhecer a porcentagem de recursos de terceiros em relagdo a

capitais proprios.

5.3 Analise dos Indices de Rentabilidade

Através dos Indices de Rentabilidade ¢ possivel saber como estd a lucratividade da
empresa. Ao aplicar este indicador ¢ possivel saber se uma empresa estd sendo lucrativa ou
deficitaria. Além disso através das andlises dos indices de varios periodos consegue-se observar
como a empresa tem se comportado nesse quesito. Por esse motivo optou-se por aplicar os
indices de rentabilidade mais utilizados e comentados pela literatura a respeito do assunto. Os
indices sdo: Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo (ROA) e Rentabilidade
do Patriménio Liquido (ROE).

Grafico 3 - Comparacao dos indices de Rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora

O Giro do Ativo representa quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento
total, o ideal ¢ que quanto maior o giro do ativo melhor para a empresa.

Ao observar o grafico 3 percebe-se que o Giro do Ativo da empresa em 2020 foi 0,16
em 2021 igual a 0,20, em 2022 igual a 0,13 e 2023 igual a 0,10.

Esses resultados permitem dizer que a Eletrobras apresentou uma variacao desse indice
ao longo dos quatro periodos, mas sem grandes diferencas entre eles. Portanto em 2023 para
cada R$ 1,00 de investimento total a empresa obteve um ganho de R$ 0,10, esse periodo
apresentou o pior resultado.

A Margem Liquida revela quanto a empresa obteve de lucro em relagdo as vendas.

Ao analisar o gréafico 3, nota-se que desde 2020 o resultado desse indice decresceu. Em
2020 o indice 21,96, em 2021 caiu para 15,19, caiu mais ainda para 10,68 em 2022 e em 2023
apresentou um leve crescimento para 12,86. Diante disso o melhor resultado desse indice foi
em 2020 e o pior resultado foi em 2022, vale observar que em 2023 o indice cresceu em
comparagdo com o resultado apresentado em 2022. Sendo assim para cada R$ 100,00 vendidos
a empresa obteve um lucro de R$12,86 em 2023.

Diante dos dados apresentados acima, ¢ evidente que houve um declinio da Margem
Liquida da Eletrobras. Apesar de a empresa apresentar um leve crescimento do indicador em
2023, esse aumento € pequeno se comparado ao resultado obtido em 2020.

A Rentabilidade do Ativo revela quanto a empresa obteve de lucro em relacdo ao
investimento total.

Percebe-se através dos resultados apresentados no grafico 3 que houve um decréscimo

significativo deste indicador de 2020 a 2023. Essa queda foi acentuada em 2022 ¢ 2023 com
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indice igual a 1,35 e 1,26 respectivamente, chegando a uma redugdo de quase a metade do
resultado apresentado em 2020 que foi igual a 3,57. O maior resultado do indicador foi em 2020
e o menor resultado foi em 2023. Deste modo em 2023 a Eletrobras obteve R$ 1,26 de lucro
para cada R$ 100,00 de investimento total.

A Rentabilidade do Patrimonio Liquido revela o quanto a empresa obteve de lucro em
relacdo ao capital proprio investido.

Ao observar o grafico 3, percebe-se que os resultados desse indice decresceram pois em
2020 o resultado foi igual a 8,86, caindo para 7,48 em 2021, 3,28 em 2022 e 3,09 em 2023.
Logo nota-se que em 2023 para cada R$ 100,00 de capital investido a Eletrobras obteve R$
3,09 de Lucro. Portanto percebe que nos tltimos periodos a empresa apresentou um resultado
insatisfatoério em comparagdo os resultados apresentados em 2020 e 2021.

Ap6s aplicar os indicadores de rentabilidade foram obtidos resultados que evidenciaram
a rentabilidade da Eletrobras nos quatros periodos analisados. Deste modo os resultados obtidos
sdo compativeis sdo compativeis com a afirmagdao de Pereira (2006) que mostrou que os
indicadores de rentabilidade, tem a capacidade de medir o retorno obtidos através das transagdes

financeiras.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Quando iniciou-se o trabalho de pesquisa constatou-se que muito se falava sobre a
desestatizacdo da ELETROBRAS e quais os beneficios ou maleficios que essa privatizacao

traria para a economia do Brasil. Além disso surgiram noticias na midia sobre a queda no preco
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das acdes da companhia. Por esse motivo buscou-se estudar sobre o desempenho economico-
financeiro da companhia dos anos anteriores e posteriores a desestatizagao.

Diante disso a pesquisa teve como objetivo geral analisar o desempenho econdmico-
financeiro da empresa Eletrobras nos periodos entre 2020 ¢ 2023. A analise das demonstragdes
contabeis ¢ uma importante ferramenta que possibilita saber a situagdo econdmica e financeira
da empresa.

Para saber como a empresa se comportou econdmica e financeiramente apds a
desestatizacao buscou-se fazer uma comparagao dos resultados dos periodos entre 2020 e 2023
obtidos através da aplicacdo dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade.

Notou-se que a Eletrobras era uma empresa lucrativa e que a privatizacao aconteceu
devido uma politica de governo para maximizar e potencializar a expansdo de geracao,
comercializagdo e distribuicdo de energia e consequentemente gerar receita para os cofres
publicos. Além disso buscou-se diminuir os gastos gerados pela estatal.

Através da pesquisa foi possivel saber como a aconteceu a privatizagao da Eletrobras, e
ainda conhecer o PND, um programa utilizado pelo Governo que possibilita reduzir a divida
publica, reduzir os gastos do governo, estruturar a economia do Pais, permitir que o Estado
concentre seus esfor¢os nas areas fundamentais, entre outros.

Verificou-se através das aplicagdes dos indices de liquidez que a empresa melhorou a
Liquidez nos dois tltimos periodos, € como ja mencionado a privatizagdo ocorreu em junho de
2022, entdo nota-se que a Liquidez Corrente ¢ a Liquidez Seca melhoraram em 2022 e 2023,
periodo que recebeu influéncias da privatizagao.

Portanto nesses dois ultimos periodos a empresa conseguia pagar suas dividas de curto
prazo utilizando o ativo circulante (Liquidez Corrente), e as dividas de curto prazo utilizando
os ativos liquidos da empresa (Liquidez Seca) e ainda sobrava recurso de quase 88% do total
das dividas.

Quanto a liquidez Geral os dois ultimos periodos apresentaram decréscimo em
comparacao com os resultados de 2020 e 2021. A explicagdo esta no aumento do capital de
terceiros da companhia em 2022 e 2023 enquanto o ativo circulante e o realizavel a longo prazo
ndo apresentaram aumento.

Vale observar que os resultados apresentados em 2022 e 2023 sdo parecidos
corroborando com a percepcao de que a privatizacdo influenciou nesses resultados, ja que foram

os dois periodos em que a empresa ja estava privatizada.
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Constatou-se que o endividamento da empresa apresentou algumas variagdes em alguns
indicadores. A Participagao de Capitais de Terceiros apresentou variagdes nos quatros periodos,
mas essa variagdo ¢ considerada pequena.

A Composi¢ao do Endividamento melhorou em 2022 e 2023. A Imobilizacdo do
Patriménio Liquido cresceu nos dois ultimos periodos se mostrando quase 40% maior que o
resultado apresentado em 2020 e 2021.

Quanto a Imobilizacdo dos Recursos Correntes, este também apresentou crescimento
nos dois ultimos periodos em comparagdo com os dois primeiros periodos. Portanto o tnico
indice de endividamento que melhorou foi o Indice Composigdo do Endividamento.

Verificou-se também que dos indicadores de rentabilidade analisados, todos
apresentaram decréscimo. O giro do ativo a presentou o menor resultado em 2023. A Margem
Liquida apresentou menor resultado em 2022, e em 2023 apresentou uma leve melhora.

A Rentabilidade do Ativo decresceu em 2022 e 2023, apresentando uma redugdo de
quase a metade do resultado dos periodos anteriores. J4 a Rentabilidade do Patrimonio Liquido
caiu para menos da metade do resultado o apresentado em 2020 e 2023.

Diante das informacdes apresentadas acima € possivel concluir que depois da
privatizacdo a Liquidez da Eletrobras melhorou em parte, pois dos trés indices apresentados a
Liquidez Geral decresceu.

Quanto ao endividamento percebe-se que a Eletrobras ficou mais endividada apos a
privatizagdo. E a lucratividade da empresa também se mostrou menor.

Diante das informacgdes apresentadas neste estudo conclui-se que a questao da pesquisa
foi respondida e o objetivo geral e objetivos especificos foram alcangados.

Vale ressaltar que até a data do ultimo relatério financeiro utilizado nesta pesquisa, a
Eletrobras estava privatizada ha um ano e trés meses, portanto, muita coisa ainda pode mudar
nos proximos anos.

Cabe observar que a pesquisa encontrou uma certa limitacdo tendo em vista que a
empresa foi privatizada em meados do exercicio de 2022, ou seja, em junho do referido ano,
ndo sendo possivel realizar uma andlise da liquidez, endividamento e rentabilidade da empresa
por meio de um relatorio de um exercicio completo apds a privatizagao. O que pode ser objeto
de interesse de estudos posteriores relacionados a Eletrobras.

Desse modo o relatorio financeiro de 2022 comtemplou influéncias de antes e pds
privatizagdo, ja o relatdrio financeiro de 2023 diz respeito a uma demonstragdo intermediaria

que contempla as informacdes de janeiro a setembro de 2023. Apesar de o exercicio de 2023
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ndo ter findado, a empresa ja estava privatizada a um ano e trés meses até a data do ultimo
relatorio utilizado na pesquisa.

Recomenda-se que futuramente sejam realizadas pesquisas com relatérios financeiros
de exercicios completos dos proximos anos apos a privatizagdo, para que sejam analisados os
resultados econdmico-financeiros e seja possivel comparar os resultados de anos anteriores e

anos posteriores a privatizagao da Eletrobras.
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APENDICE
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APENDICE A — Calculo dos Indices de Liquidez

2020 2021 2022 2023
Liquidez Geral
Ativo Circulante 44.822.437 39.744.996 49.623.127 58.035.080
Ativo Realizavel a Longo  71.606.085 82.550.135 71.888.527 65.922.837
Prazo
Passivo Circulante 27.389.974 23.883.372 26.440.876 30.912.279
Passivo Néo Circulante 77.825.181 88.002.933 132.747.950 132.720.934
LG 1,11 1,09 0,76 0,76
Liquidez Corrente
Ativo Circulante 44.822.437 39.744.996 49.623.127 58.035.080
Passivo Circulante 27.389.974 23.883.372 26.440.876 30.912.279
LC 1,64 1,66 1,88 1,88
Liquidez Seca
Ativo Circulante 44.822.437 39.744.996 49.623.127 58.035.080
Estoque 938.331 1.115.468 429.310 452.858
Passivo Circulante 27.389.974 23.883.372 26.440.876 30.912.279
LS 1,60 1,62 1,86 1,86
APENDICE B - Cilculo dos indices de Endividamento
2020 2021 2022 2023
Participacdo de Capitais de Terceiros
Passivo Circulante 27.389.974  23.883.372 26.440.876 30.912.279
passivo ndo Circulante 77.825.181  88.002.933 132.747.950 132.720.934
Patrimonio Liquido 73.751.294  76.416.764 111.028.636 113.173.796
PCT 142,66 146,42 143,38 144,59
Composi¢do do Endividamento
Passivo Circulante 27.389.974  23.883.372 26.440.876 30.912.279
Passivo Circulante 27.389.974  23.883.372 26.440.876 30.912.279
passivo ndo Circulante 77.825.181  88.002.933 132.747.950 132.720.934
CE 26,03 21,35 16,61 18,89
Imobilizagdo do Patriménio Liquido
Ativo Néo Circulante 134.144.012 148.558.073 220.594.335 218.771.929
Ativo Realizavel a Longo Prazo 71.606.085  82.550.135 71.888.527 65.922.837
Patriménio Liquido 73.751.294  76.416.764 111.028.636 113.173.796
IPL 84,80 86,38 133,93 135,06
Imob. dos Recursos ndo Correntes
Ativo Néo Circulante 134.144.012 148.558.073 220.594.335 218.771.929
Ativo Realizével a Longo Prazo 71.606.085  82.550.135 71.888.527 65.922.837
Patriménio Liquido 73.751.294 76.416.764 111.028.636 113.173.796
passivo ndo Circulante 77.825.181  88.002.933 132.747.950 132.720.934
IRNC 41,26 40,15 61,00 62,16
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APENDICE C — Cilculo dos Indices de Rentabilidade

2020 2021 2022 2023
Giro do Ativo
Vendas Liquidas 29.080.513 37.616.241 34.074.233 27.236.793
Ativo Circulante 44.822.437 39.744.996 49.623.127 58.035.080
Ativo ndo Circulante 134.144.012 148.558.073 220.594.335 218.771.929
GA 0,16 0,20 0,13 0,10
Margem Liquida
Lucro Liquido 6.387.313 5.713.633  3.638.382  3.501.454
Vendas Liquidas 29.080.513 37.616.241 34.074.233 27.236.793
ML 21,96 15,19 10,68 12,86
Rentabilidade do Ativo
Lucro Liquido 6.387.313 5.713.633  3.638.382  3.501.454
Ativo Total 178.966.449 188.303.069 270.217.462 276.807.009
RA (ROA) 3,57 3,03 1,35 1,26
Rentabilidade do Patrimonio Liquido
Lucro Liquido 6.387.313 5.713.633  3.638.382  3.501.454
Patrimonio Liquido 73.751.294 76.416.764 111.028.636 113.173.796
RPL(ROE) 8,66 7,48 3,28 3,09




ANEXOS

ANEXO 1 - Balango Patrimonial — Ativo referente a 2020 e 2021

‘ Eletrobras

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A - ELETROBRAS
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020
( em milhares de Reais )

CONTROLADORA CONSOLIDADO
31/12/2020
ATIVO NOTA 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021 (Redlassificado)
CIRCULANTE
Caixa e equivalente de caixa 6 7.384 21.630 192.659 286.607
Caixa restrito 7 2.544.5%4 3.412.292 2.544.594 3.573.362
Titulos e valores mobiliarios 8 6.026.365 7.740.051 15.640.776 13.670.058
Clientes 10 719.906 481.109 5.094.976 5.971.657
Ativo contratual transmiss3o 17 - - 7.356.356 10.364.908
e empréstimos 11 2.275.301 5.937.323 1.251.766 4,748,661
Remuneracdo de participacdes societarias 12 5.028.731 4.720.451 443.142 675.510
Tributos a recuperar 13 456.725 519.200 755.906 833.960
Imposto de renda e contribuicdo social 14 640.191 829.569 1.487.777 1.292.750
Direito de ressarcimento 15 741.255 - 768.848 4.684
Almoxarifado 293 305 627.573 509.991
Estoque de combustivel nuclear 16 - C 487.895 428.340
Instrumentos financeiros derivativos 44 - - 690.333 317.443
Outros 685.320 1.683.297 2.014.705 1.855.175
19.126.065 25.345.267 39.357.306 44.533.106
Ativos mantidos para venda 47 289.331 289,331 387.690 289.331
19.415.396 25.634.598 39.744.996 44.822.437
NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Direito de ressarcimento 15 5.529.316 5.583.447 5.627.386 5.583.447
Financiamentos e empréstimos 11 8.180.605 11.197.073 4.591.761 6.176.238
Clientes 10 - = 993.080 1.061.899
Titulos e valores mobilidrios 8 398.280 322.884 1.093.476 692.536
Estoque de combustivel nuclear 16 s = 1.490.820 1.264.780
Tributos a recuperar 13 3.365 2.781 449.258 430.045
Imposto de renda e contribuicdo social diferido 14 - - 1.500.987 2.068.894
Caucdes e depésitos vinculados 6.393.647 4.676.895 8.247.485 6.752.865
Ativo contratual transmissdo 17 = S 52.158.612 41.023.616
Ativo financeiro - Concessdes e Itaipu 18 428.865 1.103.034 2.601.027 3.199.751
Instrumentos financeiros derivativos 44 - - 653.022 310.100
Adiantamentos para futuro aumento de capital 19 3.932.463 1.223.108 - 1.541
Fundo de descomissionamento 9 2.055.713 1.753.827 2.055.713 1.753.827
Outros 2.024.412 1.153.411 1.087.508 1.286.546
28.946.666 27.016.460 82.550.135 71.606.085
INVESTIMENTOS 20
Avaliados por equivaléncia patrimonial 86.966.083 75.526.783 25.769.172 26.996.243
Mantidos a valor justo 1.774.539 2.011.911 1.878.609 2.093.279
IMOBILIZADO 21 235.453 244.673 33.367.981 32.662.912
INTANGIVEL 22 61.387 42.974 4.992.176 785.493
T 117.984.128 ____104.842.801 ___148.558.073  ___ 134.144.012
TOTAL DO ATIVO 132399524 __130477.399 _188.303.060 ___178.966.4%9_

Fonte: Eletrobras (2021)



ANEXO 2 — Balang¢o Patrimonial — Passivo referente a 2020 ¢ 2021

’ Eletrobras

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A - ELETROBRAS
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020
( em milhares de Reals )

CONTROLADORA CONSOLIDADO
31/12/2020 31/12/2020
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO NOTA 31/12/2021  (gojacsificado)  OM/12/2021 (oo jacsificado)
CIRCULANTE
Financlamentos, empréstimos e debéntures 26 5.310.178 7.984.194 8.234.753 11.410.751
compulsério 28 1.216.335 1.047.109 1.216.335 1.047.109
Fornecedores 24 773.858 705.908 4.031.532 3.904.051
Adiantamentos 25 1.370.946 1.060.770 1.460.455 1.134.845
Tributos a recolher 29 259.336 335.432 804.485 1.194.042
Imposto de renda e contribuicdo social 14 - - 19.624 319.435
Contratos onerosos 32 - - 10.517 40.196
Remunerag3o aos acionistas 31 1.381.111 1.530.718 1.406.891 1.547.158
Passivo financeiro - Concessdes e Itaipu 18 578.626 647.214 578.626 647.214
Obrigagdes estimadas 36 153.568 167.344 1.602.947 1.454.148
Obrigagdes de ressarcimento 15 836.744 1.373.656 859.003 1.618.508
Beneficio pés-emprego 33 - - 233.304 192.209
Provisdes para contingéncias 34 2.267.649 1.332.779 2.267.649 1.722.562
Encargos setorials 30 - - 542.913 586.845
Arrendamentos 27 7.773 7.595 209.774 217.321
Outros 64.061 111.998 236.183 353.580
14,220.185 16.304.717 23.714.991 27.389.974
Passivos associados a ativos mantidos para venda 47 - - 168.381 -
14.220.185 16.304.717 23.883.372 27.389.974
NAO CIRCULANTE
Financiamentos, empréstimos e debéntures 26 19.294.960 20.014.081 35.780.892 35.591.282
Fornecedores 24 - - 16.555 16.556
Adiantamentos 25 - - 186.348 290.870
Obrigagdo para desmobilizacdo de ativos 35 - - 3.268.301 3.040.011
Provisdes para contingéncias 34 23.666.275 16.526.961 31.142.222 24.108.078
Beneficio pés-emprego 33 885.455 1.131.997 5.851.502 6.824.632
Provis30 para passivo a descoberto 20 - - 708.516 4.191
Contratos onerosos 32 - - 428.164 414.705
Obrigacdes de ressarcimento 15 - - - 22.259
Arrendamentos 27 40.560 48.333 693.710 835.873
Concessdes a pagar - Uso do bem Publico - - 81.655 65.954
Adiantamentos para futuro aumento de capital 77.336 74.060 77.336 74.060
Instrumentos financeiros derivativos 44 - - - 10.014
Encargos setoriais 30 - - 649.341 744.442
Tributos a recolher 29 - - 260.612 182.179
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 14 569.816 650.523 7.244.737 3.705.055
Outros 2.523.733 2.248.420 1.613.042 1.895.020
47.058.135 40.694.375 88.002.933 77.825.181
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social 38 39.057.271 39.057.271 39.057.271 39.057.271
Reservas de capital 13.867.170 13.867.170 13.867.170 13.867.170
Reservas de lucros 30.890.165 28.908.054 30.890.165 28.908.054
Outros resultados abrangentes acumulados (7.693.402) (8.354.188) (7.693.402) (8.354.188)
Participacdo de acionistas controladores 76.121.204 73.478.307 76.121.204 73.478.307
Participacao de acionistas ndo controladores - - 295.560 272.987
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 76.121.204 73.478.307 76.416.764 73.751.294
TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LIQUIDO 137.399.524 130.477.399 188.303.069 178.966.449

Fonte: Eletrobras (2021)



ANEXO 3 — Demonstra¢ao do Resultado a 2020 ¢ 2021

‘ Eletrobras

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020
( em milhares de Reais )

CONTROLADORA CONSOLIDADO
NOTA 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2020

Receita operacional liquida 40 1.365.825 297.036 37.616.241 29.080.513
Custos operacionais 41 (1.273.156) (175.124) (11.961.049) (13.427.020)
RESULTADO BRUTO 92.669 121.912 25.655.192 15.653.493
Despesas operacionais 41 (13.162.674) (4.552.850) (20.541.541) (12.944.576)
Remensuragdes regulatdrias - Contratos de transmissdo 17 - - 4.858.744 4.228.338
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO (13.070.005) (4.430.938) 9.972.395 6.937.255
Resultado financeiro 42 (1.135.348) (158.697) (2.056.339) (1.671.646)
RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES SOCIETARIAS (14.205.353) (4.589.635) 7.916.056 5.265.609
Resultado das participacdes societdrias 20 18.640.740 10.928.323 1.867.546 1.670.903
OQutras receitas e despesas 43 1.210.754 - 1.210.754 16.134
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DOS TRIBUTOS 5.646.141 6.338.688 10.994.356 6.952.646

Imposto de renda e contribuigdo social correntes 14 - - (1.457.752) (2.418.461)

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 14 - = (3.822.971) 1.853.128
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 5.646.141 6.338.688 5.713.633 6.387.313
Parcela atribuida aos controladores 5.646.141 6.338.688 5.646.141 6.338.688
Parcela atribuida aos ndo controladores - - 67.492 48.625
RESULTADO POR ACAO 36
Resultado por agdo - basico (ON) R$3,54 R34,06 R$3,54 R$4,06
Resultado por ago - basico (PN) R$3,89 R$4,47 R$3,89 R$4,47
Resultado por agdo - diluido (ON) R$3,48 R$4,00 R$3,48 R$4,00
Resultado por acdo - diluido (PN) R$3,82 R$4,40 R$3,82 R$4,40

Fonte: Eletrobras (2021)



ANEXO 4 — Balango Patrimonial — Ativo Referente a 2022 ¢ 2023
- Eletrobras

7. ANEXOS
7.1. Anexo 1 - Demonstragdes Financeiras

7.1.1. Balango Patrimonial

CONTROLADORA CONSOLIDADO

ATIVO 30/09/2023 31/12/2022 31/12/2022

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 10.563.580 4.927.871 21.005.003 10.739.126
Caixa restrito 479.847 2.917.849 674.649 3.098.401
Titulos e valores mobilidrios 2.548.017 3.611.904 10.271.350 12.193.654
Clientes 1 462.628 5.257.407 4.794.924
Ativo contratual transmissdo - - 11.628.133 9.349.126
Financiamentos e empréstimos 1.148.154 1.524.088 328.470 692.839
Remuneragdo de participagdes societdrias 4.667.849 3.028.085 372.019 707.875
Impostos e Contribuicbes 1.251.706 857.466 1.651.350 1.135.913
Imposto de renda e contribuigdo social 896.173 261.321 2.946.992 1.749.225
Direito de ressarcimento 1.003.612 1.186.214 1.043.281 1.216.928
Almoxarifado 213 262 452.858 429.310
Valores a Receber - ENBPAR - 40.743 - 40.743
Instrumentos financeiros derivativos - - 378.695 501.355
Outros 315.754 926.061 1.747.119 2.285.349
22.874.906 19.744.492 57.757.326 48.934.768
Ativos mantidos para venda 221.970 320.691 277.754 688.359
23.096.876 20.065.183 58,035.080 49.623.127
NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Caixa restrito - - 1.786.969 1.306.138
Direito de ressarcimento 1.501.845 2.048.517 1.641.723 2.124.907
Financiamentos e empréstimos 6.845.134 3.366.460 93.739 328.806
Clientes - - 666.715 703.055
Valores a Receber — ENBPAR - 1.223.316 - 1.223.316
Titulos e valores mobilidrios 427.170 411.705 844.268 412.093
Impostos e Contribuigdes 4,582 3.705 465.968 439.196
Imposto de renda e contribuigdo social
diferido - - 3.502.430 3.541.162
Caugdes e depdsitos vinculadi 3.911.967 6.402.122 6.900.268 8.558.013
Ativo contratual transmissdo - - 48.880.409 51.703.084
Instrumentos financeiros derivativos - - 94.939 485.507
Adiantamentos para futuro aumento de
capital - 20.596.029 - -
Outros 1.564.786 1.755.305 1.045.409 1.063.250
14.255.484 35.807.159 65.922.837 71.888.527
INVESTIMENTOS
Avaliados por equivaléncia patrimonial 131.413.591 112.079.558 33.487.644 32.224.264
Mantidos a valor justo 1.437.612 1.657.261 1.492.612 1.761.258
132.851.203 113.736.819 34.980.256 33.985.522
IMOBILIZADO 205.947 231.883 38.781.711 34.739.705
INTANGIVEL 88.118 67.857 79.087.125 79.980.581
147.400.752 149.843.718 218.771.929 220.594.335
TOTAL DO ATIVO 170.497.628 169.908.901 276.807.009 270.217.462

Fonte: Eletrobras (2023)



ANEXO 5 — Balango Patrimonial — Passivo Referente a 2022 ¢ 2023

P Eletrobras

CONTROLADORA CONSOLIDADO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 30/09/2023 31/12/2022 30/09/2023 31/12/2022

CIRCULANTE
Empréstimos, financiamentos e debéntures 12.203.346 3.682.702 15.937.802 7.524.770
Empréstimo compulsério - Acordos 1.846.786 - 1.846.786 -
Empréstimo compulsério 1.288.856 1.289.602 1.288.856 1.289.602
Fornecedores 95.511 994.922 2.513.438 3.517.173
Adiantamentos 3.513 1.486.222 159.332 1.653.122
Impostos e Contribuigdes 379.739 370.739 969.340 1.271.700
Imposto de renda e contribui¢do social - - 108.599 -
Remuneragdo aos acionistas 41.815 913.018 47.954 924.644
Obrigagdes com pessoal 169.473 166.337 1.568.705 2.318.554
Obrigagbes de ressarcimento 14.961 1.912.423 14.961 1.912.423
Beneficio pés-emprego - - 302.234 246.437
Provisdes para litigios 2.144.209 2.646.711 2.540.596 2.709.161
Encargos setoriais - - 907.169 996.610
Obrigagdes da Lei 14.182/2021 - - 2.105.872 1.472.662
Arrendamentos 10.930 8.710 228.153 224319
Outros 74.559 74.919 372.482 209.251
18.273.698 13.546.305 30.912.279 26.270.428
Passivos associados a ativos mantidos para venda - - - 170.448
18.273.698 13.546.305 30.912.279 26.440.876
NAO CIRCULANTE
Empréstimos, financiamentos e debéntures 19.410.131 22.269.941 54.573.468 51.581.752
Adiantamentos - - 104.318 213921
ProvisBes para litigios 17.339.486 22.084.048 26.308.965 30.623.558
Beneficio pés-emprego 665.491 680.399 4.809.692 4.947.234
Obrigagdes da Lei 14.182/2021 - - 36.423.512 35.186.792
Contratos onerosos - - 209.099 209.099
Arrendamentos 27.693 32,571 371.286 528.849
Concessdes a pagar - Uso do bem Publico - - 552.456 372420
Adiantamentos para futuro aumento de capital 95.544 86.919 95.544 86.919
Instr financeiros derivati 478.821 - 478.821 -
Encargos setoriais - - 442.528 464.358
Impostos e Contribuicdes - - 606.537 723.716
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 342.968 427.390 5.456.098 6.294.347
Outros 745.681 276.532 2.288.610 1.514.985
39.105.815 45.857.800 132.720.934 132.747.950
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social 69.991.640 69.705.554 69.991.640 69.705.554
fisterias Cu caDE S TSRO Faimeniae 13.878.262 13.867.170 13.878.262 13.867.170
Outorgados
Agdes em tesouraria (1.972.514) - (1.972.514) -
Reservas de lucros 33.910.233 33.910.233 33.910.233 33.910.233
Lucros acumulados 4.073.448 - 4.073.448 -
Outros resultados abrang acumulad (6.762.954) (6.978.161) (6.762.954) (6.978.161)
Par ¢do de ok 113.118.115 110.504.796 113.118.115 110.504.796
Participacdo de ndo lad - - 55.681 523.840
TOTAL DO PATRIMONIO LiIQUIDO 113.118.115 110.504.796 113.173.796 111.028.636
TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LiQUIDO 170.497.628 169.908.901 276.807.009 270£.7.462

Fonte: Eletrobras (2023)



ANEXO 6 —Demonstragdo do Resultado Referente a 2023

- Eletrobras

7.1.2. Demonstragdo do Resultado

CONTROLADORA

30/09/2023 30/09/2022

CONSOLIDADO
30/09/2023 30/09/2022

OPERAGCOES CONTINUADAS
Receita operacional liquida 93.997 139.207 27.236.793 25.064.955
Custos operacionais (73) (16.605) (13.142.453) (10.900.767)
RESULTADO BRUTO 93.924 122.602 14.094.340 14.164.188
Despesas operacionais (432.991) (2.355.635) (3.165.615) (9.288.197)
Remensuragdes regulatdrias - Contratos
- .144) 362.39;
de transmissdo {12348 e
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO
RESULTADO FINANCEIRO (339.067) (2.233.033) 10.916.581 5.238.383
RESULTADO FINANCEIRO (2.986.055) (189.062) (9.475.192) (2.695.516)
RESULTADO ANTES DAS PARTICIPAGCOES
3.325.122 4221 . ¥
SOCIETARIAS ( ) (2.422.095) 1.441.389 2.542.867
Resultado das participagdes societarias 7.310.182 5.223.640 1.798.391 1.667.870
Outras receitas e despesas 4.088 574.658 859.931 274.366
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DOS
TRIBUTO 3.989.148 3.376.203 4.099.711 4.485.103
Imposto de renda e contribuigdo social 608 (271.638) (467.723) (1.729.398)
correntes
Impqsto de renda e contribuicdo social = 201480 374.515
diferidos
LUCRO LIQUIDO DAS OPERAGOES
CONTINUADAS 3,989.756 3.104.565 3.833.468 3.130.220
Parcela atribuida aos controladores 3.989.756 3.104.565 3.989.756 3.104.565
Parcela atribuida aos ndo controladores - - (156.288) 25.655
OPERAGOES DESCONTINUADAS
LUCRO LIQUIDO DA OPERACAO (332.014) 986.785 (332.014) 986.785
DESCONTINUADA i i : i
Parcela Atribuida aos Controladores (332.019) 986.785 (332.014) 986.785
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 3.657.742 4.091.350 3.501.454 4.117.005
Parcela Atribuida aos Controladores 3.657.742 4.091.350 3.657.742 4.091.350
Parcela Atribuida aos N3o Controladores = - (156.288) 25.655
RESULTADO POR ACAO
Resultado por ac3o - basico (ON) RS1,59 RS2,18 RS1,59 RS2,18
Resultado por agdo - basico (PN) RS1,74 RS$2,40 RS1,74 RS2,40
Resultado por acdo - diluido (ON) RS$1,57 RS2,14 RS1,57 RS2,14
Resultado por ac3o - diluido (PN) RS$1,72 RS2,36 RS1,72 RS$2,36
Operacdes Continuadas
Resultado por acao - basico (ON) RS$1,73 RS$1,65 R$1,73 RS1,65
Resultado por a¢3o - basico (PN) RS$1,90 RS$1,82 RS$1,90 RS1,82
Resultado por agio - diluido (ON) RS$1,71 RS$1,62 RS1,71 RS$1,62
Resultado por ac¢3o - diluido (PN) RS1.88 RS1,79 RS1.88 RS1,79

Fonte: Eletrobras (2023)
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ANEXO 7 —Demonstragao do Resultado Referente a 2022

DocuSign Envelope ID: A2ABEOF0-4FAC-4CA8-94EA-36A2DA0163CA

3 Eletrobras

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022 E 2021
( em milhares de Reais )

CONTROLADORA CONSOLIDADO
NOTA 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021
OPERACOES CONTINUADAS
Receita operacional liquida 39 377.721 1.365.825 34.074.233 34626.834
Custos operacionais 40 (16.685) (1.273.156) (15.857.610) (9.678.430)
RESULTADO BRUTO 361.036 92.669 18.216.623 24.948.404
Despesas operacionais 40 (4.638,745) (13.162.674) (13.417.697) (20.023.861)
GO gulatérias - Contratos de - - 365.178 4858744

RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO (4.277.709) (13.070.005) 5.164.104 9.783.287
RESULTADO FINANCEIRO 41 (272.650) (1.220.245) (4.373.595) (1.441.954)
RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES SOCIETARIAS ___(4.550.359) (14.290.250) 790.509 8.341.333
R das participagd i 7.566.709 18.810.602 2.369.777 1.507.418
Outras receitas e despesas 42 195.661 1.210.754 186.924 1.210.754
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DOS TRIBUTOS 3.212.011 5.731.106 3.347.210 11.059.505

Imposto de renda e contribuigBo social correntes 14 (563.419) - (1.630.034) (1.437.671)

Imposto de renda e contribuic3o social diferidos 14 - % 934.421 (3.822.971)
LUCRO LIQUIDO DAS OPERAGOES CONTINUADAS 2.648.592 5.731.106 2.651.597 5.798.863
Parcela atribuida aos controladores 2.648.592 5.731.106 2.648.592 5.731.106
Parcela atribuida aos ndo controladores - - 3.005 67.757
OPERACOES DESCONTINUADAS
LUCRO (PREJU1Z0) LIQUIDO DA OPERAGAO DESCONTINUADA 47 986.785 (84.965) 986.785 (85.230)
Parcela Atribuida aos Controladores 986.785 (84.965) 986.785 (84.965)
Parcela Atribuida aos N&o Controladores = = = (265)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 3.635.377 5.646.141 3.638.382 5.713.633
Parcela Atribuida aos Controladores 3.635.377 5.646.141 3.635.377 5.646.141
Parcela Atribuida aos N&o Controladores = : 3.005 67.492
RESULTADO POR AGAO 38
Resultado por agdo - basico (ON) R$1,83 R$3,54 R$1,83 R$3,54
Resultado por agdo - basico (PN) R$2,00 R$3,89 R$2,00 R$3,89
Resultado por ago - diluido (ON) R$1,80 R$3,48 R$1,80 R$3,48
Resultado por agdo - diluido (PN) R$1,98 R$3,82 R$1,98 R$3,82
Operagbes Continuadas
Resultado por agdo - basico (ON) R$1,33 R$3,59 R$1,33 R$3,59
Resultado por acdo - basico (PN) R$1,46 R$3,95 R$1,46 R$3,95
Resultado por agdo - diluido (ON) R$1,31 R$3,53 R$1,31 R$3,53
Resultado por agdo - diluido (PN) R$1,44 Rs3,88 R$1,44 R$3,88

Fonte: Eletrobras (2022)
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