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RESUMO

O periodo de 2018 a 2022 foi marcado por uma crise financeira decorrente da
pandemia de COVID-19 e uma retomada econdmica das empresas. A confianca do
empresario nesta retomada, impulsionou uma busca constante por gestdes mais
eficientes. A teoria microecondmica através essencialmente da teoria da firma,
explica os métodos aos quais uma empresa consegue melhorar seus resultados. A
partir disso, foi analisado o desempenho econdmico-financeiro da empresa de
sociedade mista, controlada pelo estado CEMIG, e a empresa privada ENGIE, com
foco nos indicadores de liquidez, estrutura de capital e divida, rentabilidade,
alavancagem e fluxo de caixa, afim de entender e avaliar as decisfes estratégicas
tomadas pelas empresas, e, a0 mesmo tempo, permitir compara¢cdes com seus
pares do setor. Diante da andlise, os resultados revelaram que as estratégias
diferentes empregas por cada empresa conduziram para diferentes niveis de
rentabilidade. A maior rentabilidade foi alcancada pela empresa que estava disposta
a assumir maiores riscos, como a empresa privada ENGIE, que se destacou frente a
sua concorrente estatal, em contrapartida, a empresa estatal que deteve menores
rentabilidades, foi a que obteve menores riscos e volatilidades.

Palavras-chave: Desempenho econdmico-financeiro. Teoria da firma. Indicadores
de rentabilidade. CEMIG. ENGIE. Microeconomia.
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1 INTRODUCAO

A partir de 2017, as empresas estatais brasileiras experimentaram um
acelerado crescimento e ganharam a confianca de investidores internacionais,
impulsionadas pelo avanco de politicas econémicas mais liberais em comparacao a
periodos anteriores. Este crescimento refletiu ndo apenas em desempenhos
operacionais aprimorados, resultando em uma maior satisfacdo dos consumidores
brasileiros, mas também se estendeu as empresas privadas, que demonstraram
uma recuperacao significativa em relacao a crise de 2014. Essa revitalizacao sugere
uma confianca na retomada econbmica, como demonstra a figura 1, e uma
credibilidade reconhecida, evidenciada por valores histéricos na bolsa de valores e

uma melhora reconhecida nas agéncias de rating?.

Figura 1 - indice de confianca do empresario
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central (indice de Confianca de Servicos)

Apesar de todas empresas terem crescidos no mesmo periodo, € evidente
que algumas tenham se beneficiado mais das politicas econémicas do que
propriamente de uma gestdo mais eficiente. As herancas de ma gestdo em

empresas estatais ainda podem estar presentes no periodo do crescimento, tendo

1 Agéncias de rating, sdo agéncias independentes classificadoras de riscos, avaliando o nivel de risco
de credito das instituicdes publicas e privadas
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sido mascaradas pelo crescimento em cadeia das empresas no Brasil. A retomada
do mercado para empresas privadas, também pode ter contribuido para suas
gestoes.

Com isso, o presente estudo tem como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro da CEMIG empresa estatal do segmento energético com seu
par, a empresa privada ENGIE do mesmo setor, para avaliar a sua eficiéncia e

gestdo no periodo estudado.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Os casos de corrupcdo do inicio do século XXI envolvendo empresas
publicas, estatais e de sociedade mista no Brasil mostraram como o estado perdeu a
credibilidade na gestdo de empresas.

Apesar destas empresas terem sido criadas com o propdsito de atender e
proteger o cidadao brasileiro, com o passar dos anos, pode-se constatar que muitas
empresas publicas acumularam prejuizos, impactando sua eficiéncia e satisfacao
dos servicos prestados.

O investimento em empresas publicas, sdo questionados se ha ou ndo um
retorno dos mesmos. Ter um controle sobre isso, orienta no processo de tomada de
decisdo das empresas e informa ao publico o desempenho financeiro das mesmas.

Diante do exposto, o presente estudo, pretende responder as seguintes
perguntas:

1) A gestdo das empresas estatais no Brasil impacta sua eficiéncia e
desempenho econdémico-financeiro?

2) Quais modelos econdmicos de gestdo sdo adotados pelo governo em
empresas do setor publico?

3) Qual modelo de empresa se mostra mais eficiente e rentavel?

4) Como as empresas se prepararam para a crise do COVID-19?

5) A privatizacdo é uma necessidade?

1.2  DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipétese principal
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Ha ineficiéncia na gestdo publica brasileira para gerir negécios como uma

empresa gerando impactos financeiros negativos nas estatais.

1.2.2 Hipo6teses secundérias

1.3

H1: A gestdo publica brasileira ndo obtém bons desempenhos econdmico-
financeiros;

H2: O governo utiliza gestdes complexa e despreparadas para beneficios
préprios ou de partidos, acarretando em profissionais menos preparados para
assumir os cargos de lideranca nas empresas;

H3: Empresas privadas tem um desempenho econdmico-financeiro melhor
historicamente que empresas controladas pelo governo;

H4: A empresa estatal foi beneficiada pelo governo, enquanto a privada
buscou recursos privados;

H5: A privatizagcdo beneficiaria tanto a empresa, quanto para a populagéo,
gue deixaria de pagar por erros do governo.

JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

O Brasil, em 2015, foi 0o quarto pais com mais empresas controladas direta ou

indiretamente pelo governo, atras apenas de China, india e Hungria, segunda a

OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econbmico). As

primeiras estatais no Brasil surgiram durante o governo de Getulio Vargas, para gerir

e administrar melhor alguns setores da sociedade.

Apesar das empresas estatais brasileiras estarem se encaminhando para o

quinto ano consecutivo em 2022, de lucro operacional consolidado, outras empresas

dos mesmos setores apresentam desempenhos maiores hos mesmos periodos em

comparacgdo as estatais. O estudo da microeconomia e a analise de informacfes

gerenciais revelam importantes indicadores que possibilitam a compreensao destes

resultados.

O presente estudo se justifica por analisar como as empresas estatais se

comportam e seus resultados em comparac¢ao a empresas privadas.
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DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar o desempenho econdmico-financeiro de uma empresa estatal em

comparacdo com empresa privada do mesmo setor, comparando qual tem maior

eficiéncia e rentabilidade.

1.4.2 Objetivos secundarios

15

a) Compreender como a teoria microecondmica explica sobre as firmas e o
lado da oferta;

b) Verificar quais os indicadores econémico-financeiro e suas utilidades
dentro de uma analise;

c) Realizar uma analise dos demonstrativos financeiros de uma empresa
estatal e comparar com uma empresa privada no mesmo periodo;

d) Identificar os tipos de gestdes dentro das empresas;

f) Compreender qual a gestdo mais rentavel para o acionista.

METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

z

A metodologia da pesquisa € uma ciéncia instrumental que proporciona

caminhos, ferramentas e alternativas para o desenvolvimento da resolucdo de

problemas propostos, ou seja, € uma ciéncia que busca adaptar-se ao problema

para construir caminhos que chegam a um fim especifico, permitindo testes que

comprovem suas hipéteses (Nascimento, 2012).

Método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo de produzir
conhecimentos validos e verdadeiros, tragando o caminho a ser seguido,
detectando erros e auxiliando as decisGes do cientista. (Lakatos, 2021,
p.93)

Diante disto, o presente estudo foi elaborado por meio de trés diferentes tipos

de pesquisa.
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O capitulo dois, foi desenvolvido por meio da pesquisa tedrico descritivo,
introduzindo a microeconomia e a teoria da firma, a qual serve de base para
responder as perguntas propostas na pesquisa.

No capitulo trés, foi utilizado o método tedrico analitico, apresentando e
analisando os principais indicadores para entender a saude econdmico-financeira de
uma empresa e analisar o nivel de rentabilidade e estabilidade que a mesma possui
diante do cenario econémico a partir de 2018.

Para o quarto capitulo, foram abordados o método comparativo e um estudo
de caso, comparando as empresas escolhidas entre elas, para analisar a eficiéncia

econdbmica de cada.

O método é um instrumento do conhecimento que proporciona aos
pesquisadores, em qualquer area de sua formacgéo, orientacdo geral que
facilita planejar uma pesquisa, formular hipéteses, coordenar investigacdes,
realizar experiéncias e interpretar os resultados. (Fachin, 2017, p.27)

Os métodos de pesquisa é uma das etapas mais importantes no processo de
uma pesquisa cientifica, pois tem como objetivo definir os métodos e técnicas que
serdo utilizados para a recolha e analise de dados de forma a responder as
guestdes propostas, além de fornecer base para a validacao resultados obtidos e a

interpretacdo dos mesmos.
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2 TEORIA MICROECONOMICA

A microeconomia estuda o comportamento econdmico individual focado
apenas nos produtores e consumidores, desconsiderando agentes externos da
economia, suas interacdes para que determinem precos e quantidade de bens e
servicos do mercado, e qual o impacto de suas decisfes em cima destes mesmos
produtos e servicos. “A microeconomia traca em detalhes o mapa de como os
individuos tomam decisGes e de como essas decisbes afetam o preco e a producéo
de varios bens e servigos.” (Wessels, 2010, p.1).

A teoria microeconbmica é uma ferramenta importante para entender o
funcionamento dos mercados e da economia em geral. A partir disso, é possivel
entender como 0s agentes econdmicos tomam decisdes sobre oferta e demanda de
bens e servicos, e como essas decisdes afetam 0s precos e a alocacao de recursos
na economia.

Para Mankiw (2021), os dez principios da economia sao:

1. As pessoas enfrentam trade-offs?.

2. O custo de alguma coisa € aquilo de que vocé desiste para obté-la.

3. As pessoas racionais pensam na margem.

4. As pessoas reagem a incentivos.

5. O comércio pode ser bom para todos.

6. Os mercados sdo geralmente uma boa maneira de organizar a atividade

econdmica.

7. As vezes, os governos podem melhorar os resultados dos mercados.

8. O padrao de vida de um pais depende de sua capacidade de produzir bens

e Servigos.

9. Os precos sobem quando o governo emite moeda demais.

10. A sociedade enfrenta um trade-off de curto prazo entre inflacdo e

desemprego.

O sétimo principio que apresenta governos como intermediadores no mercado, nédo
se refere a interferéncia econémica do governo. Mankiw (2017, p.11) afirma que “as

economias de mercado precisam das instituicbes para garantir o direito de

2 Trade-off, do inglés, e significa a decisédo de escolha de algo, em detrimento de outra.
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propriedade de modo que os individuos tenham condi¢cdes de possuir e controlar os
recursos escassos.”

O direito a propriedade privada € um conceito fundamental dentro da teoria
microecondmica. Com este direito é possivel analisar o funcionamento e a eficiéncia
dos mercados e suas alocacfes de capitais, possibilitando a exploracdo de recursos
naturais, geracdo de produtos acabados e entre outros. Essa exploracéo se viabiliza
quando o proprietario consegue entender e tomar decisbes baseadas nas
preferéncias dos consumidores e os custos de producao, tornando a mais atrativa
financeiramente do que outros bens ou servicos similares. Além disso, o proprietario
toma decisbes de investimentos em maquinarios e mao-de-obra, fomentando a
cadeia econdmica da regiao ou global.

A abordagem do Adam Smith sobre a “mao invisivel” em 1759, interpreta com
gue o mercado se regule pela oferta, inviabilizando a possibilidade de um monopdlio
ou servicos ruins, pois ndo haveria a oferta do outro lado, ou seja, a nao
interferéncia do estado garante justica e igualdade dentro do mercado.

Diante disto, o presente capitulo tem por objetivo tracar um panorama sobre a
teoria microecondémica, destacando a teoria da firma, que tem por objetivo explicar
como as empresas maximizam seus lucros dentro de um mercado competitivo. Isto é
uma ferramenta importante para entender o comportamento das firmas ao tomar
decisdes econdmicas, analisando os fatores que influenciam a maximizagao do lucro
de uma empresa, € possivel obter uma melhor compreensao de como as empresas
se comportam em diferentes estruturas de mercado e como isso afeta o bem-estar

do consumidor e a eficiéncia da producéo.

2.1 TEORIA DO CONSUMIDOR

Entender como o consumidor toma as decisbes é fundamental para a
microeconomia. A teoria do consumidor busca compreender como os individuos se
comportam de forma racional ao adquirir bens e servicos com base em suas
preferéncias e restricbes orcamentérias. Para Varian (2015, p. 20), “os consumidores
escolhem a melhor cesta de bens que podem adquirir”.

A preferéncia individual do consumidor é formada pelas necessidades
individuais, que podem ser no ambito de: necessidades biologicas, necessidades

psicolégicas ou influencias socioculturais. Essas necessidades podem evoluir e
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mudar ao longo do tempo e podem ser hierarquizadas de acordo com a teoria da
hierarquia das necessidades de Maslow®. Entender este processo, auxilia as
empresas a desenvolverem produtos e servicos conforme as necessidades do
consumidor e antecipar as mudancas de preferéncias do mercado.

2.1.1 Preferéncias e utilidades do consumidor

O conceito de preferéncias e utilidades do consumidor buscam explicar como
os individuos, como consumidores, escolhem um determinado produto (ou cesta de
produtos) a outro, com base em suas preferéncias. As preferéncias das escolhas de
um consumidor podem ser provenientes do grau de satisfacdo ou beneficio que o
mesmo ir4 obter ao escolher o bem ou servico.

A utilidade pode ser medida de duas formas: a utilidade ordinal, que considera
o modo em que o consumidor ordena as escolhas, em forma de hierarquia, de
acordo com o nivel de satisfacdo relativa que o mesmo obtém através de diferentes
combinacgdes de bens ou servi¢cos, comparando com 0s outros itens para determinar
gual o mais vantajoso para ele; e a utilidade cardinal, que busca atribuir, o tamanho
da vantagem comparativa entre os dois itens ou cesta de itens, em valores absolutos
(Varian, 2015).

As preferéncias de um consumidor podem ser representadas através da curva
de indiferenca. “Uma curva de indiferenca representa todas as combinagbes de
cestas de mercado que fornecem o mesmo nivel de satisfagdo a um consumidor”.
(Pindyck; Rubinfeld, 2006, p.58). Quanto mais distante da origem, maior sera o nivel
de utilidade que o bem representa para o individuo, representando assim, como 0s

consumidores respondem as mudancas de preco e renda perante ao consumo.

2.1.2 Restricdo orcamentaria

A restricAo orcamentaria representa a limitacdo que 0s consumidores
enfrentam ao escolher como alocar sua renda entre os bens e servigos disponiveis
no mercado. Esta por sua vez, é determinada pelos precos praticados no mercado e

pela renda dos individuos (Hall; Lieberman, 2012).

8 Hierarquia de necessidades de Maslow é uma teoria da psicologia descrita por Abraham Maslow em
seu artigo “A Theory of Human Motivation” (1943).
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Hall e Lieberman (2012) explicam que graficamente, a restricdo orcamentaria
representa uma regido que delimita as possibilidades de consumo do consumidor,
sendo uma linha reta inclinada onde, o eixo horizontal é representado pela
qguantidade de um bem ou servi¢co especifico enquanto o eixo vertical representa a
guantidade de outro bem ou servico. Esta inclinacdo é determinada pela relacdo de
troca entre os dois produtos, ou seja, pelo preco relativo. A regido fora da linha de
restricdo orcamentaria é inacessivel dado o nivel de renda e precos. Uma mudanca
de renda e pregcos deslocam a curva, podendo ser um aumento de renda ou
diminuicdo dos precos, que deslocara a restricdo para fora aumentando a
guantidade dos bens e servicos que podem ser adquiridos, ou uma diminuicdo da
renda ou aumento dos precos, que deslocara internamente a linha, restringindo as
opc¢Oes de consumo.

O consumidor busca a combinagdo que proporcionarda o maior nivel de
utilidade possivel dentro das possibilidades impostas pela restricdo orcamentaria,
entdo é fundamental analisar como as mudancas de precos e rendas afetam as
quantidades de demanda dos produtos para entender como tomar as melhores

decisbes para o bem ou servico.

2.1.3 Escolhado consumidor e utilidade marginal

A escolha do consumidor é guiada pelo modo que os individuos alocam seus
recursos nos diferentes bens e servigos disponiveis no mercado. Os consumidores
utilizam do principio de utilidade marginal decrescente, onde a medida que o
consumidor consome uma unidade adicional de um bem, a utilidade adicional
diminui.

[...] a maximizagdo é atingida quando o beneficio marginal — beneficio
associado ao consumo de uma unidade adicional de alimento — é igual ao

custo marginal — custo adicional de alimento. O beneficio marginal € medido
pela TMS* [...] (Pindyck; Rubinfeld, 2006, p. 73).

O consumidor leva em consideragao a utilidade marginal e o custo marginal,
buscando maximizar sua utilidade total a medida que a utilidade marginal se iguala

ao custo marginal de um produto, formando assim a curva de demanda do

4 A taxa marginal de substituicdo (TMS) é a taxa a qual o consumidor esta disposto a trocar um bem
pelo outro mantendo o nivel de utilidade ou satisfacéo.
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consumidor. Essas curvas de demanda individual, quando somadas as de todos 0s

consumidores, formam entédo, a curva de demanda de um determinado produto.

2.1.4 Curva de demandaindividual e de mercados competitivos

As curvas de demanda representam a relacdo entre o preco de um bem ou
servico e quantidade demandada pelos consumidores, podendo sofrer alteragbes
pela renda, preco e fatores externos. Esta segue o principio da lei da demanda,
onde a medida que o preco de um produto aumenta, a quantidade demandada do
mesmo ira diminuir, e vice-versa. Isto demonstra como o consumidor responde a
mudancas nos precos (Pindyck; Rubinfeld, 2006).

A curva de demanda individual é inclinada negativamente, refletindo a relagcéo
inversa entre preco e quantidade demandada, pois a medida que 0s precos
diminuem os consumidores tendem a consumir mais quantidade, usufruindo de um
custo-beneficio melhor. A curva de oferta de mercado também apresenta uma
inclinacdo negativa, onde é determinada pela agregacdo das preferéncias e
comportamentos dos consumidores, em que o0 preco praticado impacta diretamente

na quantidade vendida de um bem ou servico, conforme figura 2 (Varian, 2015).

Figura 2 - Curva de demanda individual e de mercado
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Além do preco praticado, outros fatores externos podem impactar a curva de
demanda, tais como: renda, precos dos produtos substitutos ou complementares,
preferéncias, fatores demogréficos, estruturas de mercado e outros fatores externos.
Essas mudancas deslocam a curva de demanda e alteram a quantidade demanda

em cada nivel de preco.

2.2 TEORIA DA FIRMA

A teoria da firma € um dos campos mais importantes da economia e busca
entender como as firmas tomam decisdes produtivas, de investimento e estratégicas
em um ambiente competitivo. A partir do artigo “The Nature of the Firm” escrito por
Ronald Coase em 1937, outras teorias subsequentes foram formadas, afim de
compreender melhor o comportamento das empresas dentro do mercado. Dentro
destas outras teorias, pode-se citar as principais que explicam estes
comportamentos, sdo elas: teoria da producédo, teoria dos custos e a teoria dos

rendimentos, as quais integram a teoria da firma de Alfred Marshall.

2.2.1 Teoriada producéao

A teoria da produgcdo analisa como as empresas alocam seus recursos
disponiveis para produzir bens, dedicando-se a entender a relacdo entre a
guantidade de insumos e a quantidade produzida. Este conceito € necessario para
entender a relagcéo ideal para que se minimize os custos de producdo e a0 mesmo
tempo sirva de tomada de decisdo para a contratacdo ou nao de um novo
funcionério (Mankiw, 2017).

Um dos principais conceitos é a funcdo de producéo, que descreve a relacéo
entre os insumos utilizados e a quantidade de produto gerada. Existem diferentes
formas que a funcdo de producdo pode assumir: funcdes lineares, funcbes com
retornos decrescentes, crescentes ou constante de escala.

Segundo Sampaio (2023, p.101) “a fungédo produgéo é aquela que mostra a
relacdo entre a quantidade de insumos, trabalho (L) ou capital (K) e o Produto Total
(PT)”, se tornando entdo, uma ferramenta essencial para o crescimento da empresa,

visto que, a busca pelo maior produto total, pode ser menos vantajoso, caso a
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guantidade de insumos e, ou, o trabalho ou capital estejam alocados de forma que

encareca o custo médio (CM) da empresa.

2.2.2 Teoria dos custos

A teoria dos custos busca explicar os custos envolvidos na producéo de bens

e servigos, através dos custos fixos, variaveis, totais, médios e marginais. Esta teoria

elenca os diferentes tipos de custos envolvidos na producéo e processos de uma

empresa, e como podem otimiza-los para uma maximizacéo de seus resultados.

Os custos podem ser divididos em: (Frank, 2013)

a)

b)

d)

Custo Fixo (CF): E custo que n&o varia em relacdo a producdo, ou
seja, € um custo independente, em que, a medida que a producao
aumenta, o custo por unidade produzida diminui;

Custo Variavel (CV): E o custo que varia em relacdo a producéo, ou
seja, € um custo dependente, em que, a medida que a producao
aumenta, o custo por unidade produzida se mante constante;

Custo Total (CT): E a soma do custo fixo mais o custo variavel;

Custo Total Médio (Cme): E o custo total da producéo divido pelo
namero de unidades produzidas. E o custo fixo mais o custo variavel
divido pela quantidade. O Cme € importante para determinar o preco
de venda do bem ou servi¢o vendido pela empresa;

Custo Marginal (Cmg): E a variagéo no custo total da producdo de uma
unidade adicional do produto, ou seja, é calculado pela diferenca no
custo total entre duas quantidades diferentes de producédo. Sua
importancia se d4 para entender a producdo ideal, no ponto em que

ocorre a maximizacao dos lucros.

A tomada de decisdo das empresas parte de uma analise dos custos

individuais dos produtos, uma vez que eles podem interferir diretamente no lucro do

negocio. Além disso, € importante entender como os custos podem mudar ao longo

do tempo e como minimizar estes custos para uma melhor eficiéncia da empresa.
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2.2.2.1 Custos de curto prazo

O curto prazo refere-se ao tempo em que as empresas aumentam ou
diminuem os insumos para mudar a producdo, a qual acarretard& em aumento ou
diminuicdo de custos, entretanto o tamanho da empresa e 0s equipamentos nao
sofrem alteracfes (Wessels, 2010). Esses custos podem incluir tanto os custos fixos,
como salario, quanto os custos variaveis, como 0sS insumos. ISso ocorre pois no
curto prazo a empresa tem menos flexibilidade para ajustar e diminuir os custos,
sendo necessario fazer investimentos em maquinarios e equipamento ou alteracao
nos custos de producéo, relacionados aos insumos.

Diante deste cenério, visto que as empresas ndo exercem poder suficiente
para ajustar seus custos com a melhor eficiéncia possivel, elas devem ajustar sua
producdo de modo que se, seu custo marginal se iguale a sua receita marginal,

obtendo assim seu lucro maximo.

2.2.2.2 Custos de longo prazo

Conforme Wessels (2010, p. 113), “O longo prazo é definido como o tempo
gue as firmas levam para ajustar inteiramente seu nivel de producédo da forma mais
eficiente possivel.” Isso significa que as empresas tendem a ajustar o custo unitario,
da forma que minimize os custos da operacao, possibilitando a uma maior eficiéncia.

Estes custos podem ser minimizados com: reajustes de contratos,
investimentos em maquinarios mais eficientes ou mais tecnoldgicos, ajustes na
producdo como melhores combinacdes de insumos para a producdo de um bem,
entre outros, diminuindo assim os custos varidveis e melhorando os custos fixos da
empresa.

No longo prazo, a empresa consegue determinar o tamanho ideal da
empresa, que implicard no tamanho de producdo que ela consiga minimizar seu
custo medio, levando em consideracdo os retornos de escala e efeitos da
concorréncia no mercado. Portanto, a empresa conseguira avaliar diferentes
estratégias a ser tomadas, desde o ambito de entrada em novos mercados até
tecnologias mais avancadas para a producdo, auxiliando o melhor desempenho

econdmico.
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2.2.3 Teoriados rendimentos

A maximizacdo do lucro ocorre quando a emprese produz e vende a
quantidade de bens ou servicos que resulta no maior lucro possivel dentro do
cenario econdmico onde se encontra. Para encontrar este ponto, a empresa deve
considerar tanto a receita de suas vendas como 0s custos associados (Mankiw,
2021).

Para a receita, dois pontos sdo importantes para maximizar os lucros. Séo
eles: a receita total, que é a quantidade de produto vendido multiplicado pelo preco
praticado e a receita marginal, que representa a variacdo de uma unidade vendida
adicional na receita, onde o lucro maximo de uma empresa € atingido quando, a
receita marginal for igual ao custo marginal.

Essa maximizacdo se ocorre pelo fato de, se o custo para produzir uma
unidade adicional for inferior a sua receita marginal, a empresa pode produzir mais
para aumentar seus lucros, porem se 0 custo para produzir esta mesma unidade
adicional for maior que a receita marginal que ela obter4, os custos adicionais
excederdo os beneficios que ela obterd com a venda desta unidade (Mankiw, 2021).

Maximizar o lucro ndo significa necessariamente do maior lucro absoluto, isto
pois, a empresa pode buscar minimizar o investimento necessario para a producao
dos produtos, obtendo assim, uma maior taxa de retorno sobre o investimento,

porem com um menor lucro absoluto.

2.2.3.1 Rendimentos de escala

A producdo de uma empresa estd intrinsecamente relacionada aos seus
retornos. Os conceitos de rendimentos de escala descrevem a relacdo entre
insumos e producdo da firma, e como a producdo se altera em resposta a essas
mudancg¢as nos insumos.

Quando um processo de producdo apresenta uma relagdo de um para um nos
insumos, ou seja, a medida que 0s insumos crescem igualmente que o produto final
cresce, é determinado como rendimentos constantes de escala. I1sso significa que
nao ha ganhos de eficiéncia na producdo com o aumento de producéo, resultando
em um crescimento proporcional no produto final com os insumos (Frank; Bernanke,
2012).



25

Por outro lado, quando um processo de producdo apresenta uma relacéo
diferente de um para um, os retornos de escala sdo considerados diferentes. Uma
relacdo que, quando adicionado um insumo, o produto final tem a adicdo de mais de
um, significa entdo que o rendimento é crescente de escala. Entretanto, quando
essa relacéo resulta em menos de um produto final, o rendimento é considerado
decrescente de escala (Frank; Bernanke, 2012).

Em suma, os rendimentos de escala sdo fundamentais para que seja
compreendido, principalmente pela empresa, para que exista maior eficiéncia na
hora que os insumos sao utilizados na producdo. Eles permitem avaliar como a
empresa pode otimizar seu processo produtivo, maximizar a producdo e minimizar

0s custos por unidade de produto.

2.3 ESTRUTURAS DE MERCADO

As estruturas de mercado estudam interpretar como as empresas interagem
dentro de um determinado mercado e como 0s precos sdo determinados em
diferentes contextos econdmicos. Além disso € importante entender como as firmas
alocam seus recursos e mao de obra dentro dos principais modelos, para que se

transforme em valor para seus consumidores.

2.3.1 Concorréncia perfeita

O modelo concorréncia perfeita € o principal dentro das estruturas de
mercado, isto pois, tem como caracteristicas: varias empresas competindo entre si,
com um produto homogéneo; a origem do produto ndo tem impacto significativo ao
consumidor; mercado atomizado, existem diversos produtores e consumidores,
impedindo que um deles consiga exercer influéncia no mercado; e informacao
perfeita, existe amplo conhecimento sobre o mercado, tanto por parte dos
consumidores, como dos produtores (Carvalho, 2015).

Cada empresa detém uma curva de demanda elastica, ou seja, a empresa é
aderente ao mercado, tendo sua quantidade de vendas submetida ao preco que ela
pratica. A ndo existéncia de barreiras de entrada € uma das principais caracteristicas

deste mercado, o0 que significa que as empresas podem sair quando nao estiverem
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obtendo lucros e empresas podem entrar em busca dos lucros. Essa facilidade na

entrada contribui para existir uma pressao sobre 0s precos.

Concorréncia perfeita € uma estrutura de mercado com trés caracteristicas
importantes: 1. Existe um grande ndimero de compradores e um grande
namero de vendedores. Cada um compra ou vende apenas uma pequena
fracdo a quantidade total do mercado. 2. Os vendedores oferecem um
produto padronizado. 3. Os vendedores podem entrar ou sair facilmente do
mercado. (Hall; Lieberman, 2012, p. 254).

As empresas, no longo prazo desta estrutura, buscam maximizar seus lucros
da forma qual, seu custo marginal se igual a sua receita marginal, visando assim
igualar seu custo marginal ao preco de mercado, visto que assim, a empresa tera
flexibilidade em ajustar sua producéo, tomando melhores decisdes em tamanho da
empresa.

E importante ressaltar que a concorréncia perfeita, um modelo teérico que
pressupde a homogeneidade dos produtos e a plena transparéncia de informacdes,
0 que raramente €& encontrado nos mercados contemporaneos devido a
complexidade e diferenciacdo crescentes nos produtos, tornando desafiador atender

aos requisitos estritos desse modelo.

2.3.2 Monopdlio

O monopdlio é uma estrutura de mercado em que uma Unica empresa possui
o controle da oferta de um determinado bem ou servico, controlando assim,
diretamente a demanda. Esta estrutura ocorre por existir apenas um produtor ou
fornecedor deste bem ou servico. “Uma firma monopolista € a Unica vendedora de
um bem ou servigo que ndo tem substitutos proximos. O mercado no qual a firma de
monopolio opera € chamado mercado monopolista.” (Hall; Lieberman, 2012, p. 291).

Este modelo possui barreiras a entrada das novas empresas, que incluem:
barreiras legais, com o governo impondo regulagdes a entrada de novos players;
patentes e diretos: sendo imposto uma restricdo a entrada com o mesmo produto;
controle de recursos estratégicos: existindo escassez de recursos para a entrada de
novos players; grandes economias de escala: sendo os monopolios formados por
empresas grandes, que conseguem ter seu custo muito inferior a outros

concorrentes, formando assim um monopoélio natural (Wessels, 2010).
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Da mesma forma que o modelo de concorréncia perfeita, o monopdlio
também visa igualar seu custo marginal com sua receita marginal para maximizar
seus lucros, no entanto, como a empresa monopolista possui poder de influenciar o
preco de mercado, ela determina o preco praticado através da curva de demanda,
identificando o preco mais alto possivel que pode cobrar quando seu custo marginal
se igualar a receita (Mankiw, 2021).

Do ponto de vista econémico para a empresa, 0 monopdlio pode ser o melhor
cenario, uma vez que ela detém o controle total (ou quase) do mercado, podendo
assim elevar seu preco de venda e obtendo lucros maiores. Entretanto, do ponto de
vista social, existe uma minimizacdo do bem-estar, pois ha uma transferéncia de

excedente do consumidor para o produtor.

2.3.3 Oligopdlio

Sampaio (2023, p. 133) afirma que, “Oligopolio € uma estrutura de mercado
onde existem poucas empresas que dominam grande parte do mercado, de maneira
que o comportamento de uma delas influencia as outras”. A entrada neste mercado
é dificultada pelas barreiras impostas, que podem incluir, altos custos de entrada,
economias de escalas, patentes e acesso limitado a recursos e matéria prima.

Dentro do oligopdlio, as empresas adotam estratégias diferentes, como o
preco, qualidade ou inovagdo. A competicAo por precos, busca atrair 0s
consumidores oferecendo precos mais baixos do que o0s concorrentes, acarretando
em um mercado com uma alta volatilidade e frequentes mudancas de precos. Ja a
qualidade e inovacao, é a busca por diferenciacdo do produto, onde as empresas
buscam se destacar com estratégias a conquistar o consumidor com melhores
produtos ou marketing.

As empresas neste modelo, tem potencial para prejudicar a seus
concorrentes e seus consumidores, uma vez que, as empresas sao capazes de
realizarem cartéis® para ajustar o preco de seus bens ou servicos a fim de melhorar
seus lucros (Varian, 2015). Com isso, se faz necessario a regulacdo governamental
para promover a concorréncia, com intuito de coibir e prevenir praticas desleais de

mercado.

5 Cartel é um acordo entre empresas, visando a determinar os prec¢os e limitar a concorréncia.
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2.3.4 Concorréncia monopolistica

A concorréncia monopolistica combina a estrutura de concorréncia perfeita
com monopodlio, onde existem diversas empresas que produzem produtos
diferenciados, com potencial de mercado sobre seus produtos, porem existe outras
empresas que oferecem produtos similares, ocasionando em concorréncia. Esta
caracteristica de produto Unico € desenvolvida por cada empresa, buscando
aprimorar cada vez mais seu produto, seja por meio tangiveis ou intangiveis
(Mankiw, 2021).

Dentro deste mercado, as empresas tém um poder limitado, ndo sendo o
suficiente para controlar por completo o mercado e impedir novas empresas de
entrar, existindo competitividade. Devido a isto, sua demanda por produto é
diretamente afetada pelo preco praticado, o que significa que a empresa pode
aumentar seu market-share®, reduzindo o preco de seu produto e afetando sua
lucratividade.

Em suma, a concorréncia monopolistica exerce papel importante no quesito
eficiéncia econbmica-social, podendo apresentar opcdes diferentes para o
consumidor, estimulando a eficiéncia na alocacdo de recursos e capitais das
empresas, além de resultar em um desenvolvimento de produtos diferentes para um

mesmo mercado.

2.4 EFICIENCIA ECONOMICA

A eficiéncia econdmica é a forma que existe a melhor distribuicdo possivel
(n&o social) dos recursos, inexistindo a possibilidade de se obter nenhuma melhoria
de Pareto’, significando que todas elas ja foram exploradas. As principais formas de

eficiéncia econdmica podem ser descritas através da figura 3.

6 Market-share, do inglés, participacdo de mercado.

7 Eficiéncia de Pareto é um conceito desenvolvido pelo economista Vilfredo Pareto, que define a
alocacdo de recursos em uma estrutura, na qual seria impossivel realoca-los sem prejudicar outro
participante.
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Figura 3 - Abertura da eficiéncia econémica
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Pleno Emprego Alocacao Eficiente Quantidades Eficientes
de Recursos de Insumos de Diferentes Bens
Ocorre em uma Ocorre em qualquer Ocorre em mercados Ocorre em economias
economia na qual economia na qual de fatores e de com mercados de
as firmas sejam livres as firmas sejam livres produtos perfeitamente produtos perfeitamente
para maximizar o lucro para maximizar o lucro competitivos competitivos

Fonte: (Hall; Lieberman, 2012, p. 498)

Segundo Varian (2015), caso haja a possibilidade de melhorar a situacédo de
uma pessoa, sem prejudicar nenhuma outra, esta situacdo por vez, é uma
ineficiéncia ou melhoria de Pareto, pois demonstra que alguém esta deixando de ter
seus recursos melhor alocados; porém, caso ndo haja a possibilidade de melhorar a
situacdo de uma pessoa sem piorar a situacao de outra, ha entdo uma eficiéncia de
Pareto, demonstrando que todos os recursos estédo alocados do ponto de vista ideal.

A eficiéncia produtiva € um conceito que destaca a capacidade de uma
economia produzir a maior quantidade possivel de um bem com o0s recursos
existentes, sem deixar de produzir menos outro bem, encontrando a eficiéncia
guando a economia esta operando no ponto em que sua producdo € a maxima
perante suas restricbes. Ja eficiéncia alocativa, refere-se quando ndo ha alteracdes
na quantidade de consumo dos individuos, em nenhum bem e nenhum consumidor,
demonstrando que € o ponto de eficiéncia (Hall; Lieberman, 2012).

A eficiéncia econdmica pode néo ser alcancada devido a fatores externos que
compreendem as falhas de mercado, externalidades e bens publicos, que resultam
em alocacdes ineficientes de recursos. As politicas publicas devem intervir para

corrigir, a fim de gerar a eficiéncia.
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2.5 FALHAS DE MERCADO E POLITICAS PUBLICAS

As falhas de mercado sdo os momentos em que o mercado por si, é
ineficiente, comprometendo o bem-estar da populacdo como um todo. Nesses
casos, o estado deve intervir para que minimizem a desigualdade e ineficiéncia do
mercado agindo de forma para que nao se alcance o 6timo de Pareto (Sampaio,
2023).

As falhas de mercados podem ter diferentes causas, como: monopolio,
concorréncia imperfeita, externalidades e bens publicos. As politicas publicas e a
regulacdo dos mercados desempenham um papel crucial na busca pela eficiéncia
econdmica. As politicas publicas sao acdes e decisbes adotadas pelo governo para
atender as necessidades e demandas da sociedade, enquanto a regulacao refere-se
as regras e normas estabelecidas para controlar e orientar o comportamento dos
agentes econdmicos (Hall; Lieberman, 2012). Por meio da implementacdo de
politicas publicas, o governo consegue intervir para melhorar a alocacdo de
recursos, promover a concorréncia saudavel, fomentar o desenvolvimento social,
proteger os direitos dos consumidores e fomentar o desenvolvimento econdémico
sustentavel.

A regulacdo desempenha um papel complementar, estabelecendo regras e
normas que orientam o comportamento dos agentes econdmicos, como empresas e
instituicbes financeiras, onde busca criar um ambiente de negdécios justo,
transparente e seguro, equilibrando os interesses dos diversos atores econémicos e
protegendo o bem-estar da sociedade.

O préximo capitulo introduzird a analise econdmico-financeira através de
indicadores que refletem a saude financeira, eficiéncia operacional e rentabilidade
das empresas. Ao comparar esses indicadores com empresas de mesmos setores
de atuacdo, é facilitado a comparabilidade e permitird entender os modelos de
gestdo adotados, assim como compreender a efetividade das decisdes tomadas

pelas empresas.
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3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

O objetivo da analise econdmico-financeira € demonstrar a capacidade das
empresas em criarem valor para seus acionistas e gerarem retornos que superem
seu custo de capital. Isso significa que a empresa deve ser capaz de obter lucros
consistentes em suas operagcfes e remunerar seus investidores, sejam acionistas ou
terceiros. Uma andlise econémico-financeira leva em consideracao fatores como as
caracteristicas especificas da empresa, como seu setor de atuacdo, estrutura de
capital, capacidade de gerar lucros e caixa. Além destes fatores, € importante
compreender como a esta a saude financeira da empresa, bem como a eficiéncia da
operacéao para seguir gerando lucros e valores para os acionistas (Costa, 2011).

A andlise econdmico-financeira é embasada em demonstrativos financeiros,
bem como dados macroeconémicos, como o mercado de atuacdo da empresa e
cenario de mercado onde ela esta inserida. O presente capitulo tem por objetivo
demonstrar os principais indicadores da andlise econdmico-financeira e a

importancia dos mesmos dentro do cenario de negdcio para uma empresa.

3.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez sédo ferramentas que permitem avaliar a
capacidade de uma empresa em cumprir suas obrigacdes a curto prazo, ou seja,
verificar se ela possui recursos suficientes para realizar os pagamentos necessarios
dentro deste periodo (Gitman, 2013). Esses indicadores estdo diretamente
relacionados ao ativo circulante e ao passivo circulante presentes no balango
patrimonial de uma empresa.

E importante salientar que, indices de liquidez baixos, podem significar uma
dificuldade no curto prazo da empresa pagar suas obrigacdes, demonstrando uma
possivel insolvéncia da empresa, contudo, altos niveis de liquidez podem significar
gue a empresa possui elevado dinheiro atrelado a ativos ndo produtivos tais como
caixa e contas a receber, ou estoques, que podem ficar obsoletos antes de serem
vendidos (Brigham; Ehrhardt, 2016).

A relacdo dos indicadores de liquidez se da pela moeda, sendo uma
comparabilidade de quanto em dinheiro ou ativos avaliados monetariamente, a

empresa tem para honrar suas obrigacdes. Pode-se definir entdo que, se uma
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empresa apresenta um indicador de liquidez igual a 1,00, esta tera entédo direitos de
R$1,00 para cada R$1,00 das obrigagdes.

3.1.1 Liquidez corrente

A liquidez corrente representa a capacidade de uma empresa cumprir suas
obrigacdes no curto prazo, levando em consideragédo todos ativos que podem ser
convertidos em caixa no curto prazo.

De acordo com Gitman (2013, p.52), “quanto maior o indice de liquidez
corrente, mais liquida a empresa”, entretanto quanto mais previsivel os fluxos de
caixa da empresa, menor o indice aceitavel, significando que a empresa deve deixar
0 minimo possivel em caixa, apenas para cumprir suas obrigacdes e investir nela
mesma para conseguir obter melhores retornos sobre o capital investido.

Gitman (2013) afirma que, a formula do indice liquidez corrente € expressa

como:

£ . . . Ativo liquido total
Indice de liquidez corrente = e e (1)
Passivo circulante total

Utilizar o indice de liquidez corrente permite avalizar a capacidade da
empresa honrar seus pagamentos no curto prazo, entretanto é fundamental
considerar outras informacdes financeiras e comparabilidade de mercado, além de
outros indicadores de liquidez para compreender melhor a saude financeira da

empresa, principalmente comparada a outras empresas no mesmo segmento.
3.1.2 Liquidez imediata

O indicador de liquidez imediata é utilizado para avaliar a capacidade da
empresa cumprir suas obrigacfes de curto prazo utilizando seus recursos mais
liguidos, como o caixa e equivalentes de caixa. Este demonstra a folga financeira
para da empresa em honrar seus pagamentos de curtissimo prazo.

No entanto, é importante considerar que um valor de liquidez imediata acima
de 1 pode indicar tanto uma saude financeira estavel, quanto uma possivel
ineficiéncia na alocagdo de seus recursos, mantendo um valor ocioso em caixa.
Embora seja positivo que a empresa detenha recursos suficientes disponiveis para

cobrir suas obrigagfes de curtissimo prazo, um valor excessivo de liquidez imediata
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pode significar que a empresa ndo esta alocando seus recursos em investimentos
mais produtivos (Pereira, 2023).

A formula para calcular a indice de liquidez imediata, conforme Assaf (2020),

S'D.\

£ 1. L . . Disponivel
Indice de liquidez imediata = e, (2)
Passivo circulante

Nessa formula, “Disponivel” representa todos ativos com altissima liquidez da
empresa, como 0 caixa e equivalentes de caixa, e “Passivo Circulante” representa

as obrigacdes de curto prazo da empresa.

3.2 ENDIVIDAMENTO E ESTRUTURA DE CAPITAL

O endividamento e a estrutura de capital desempenham um papel
fundamental na compreensdo de como a empresa aloca seus recursos e buscam
fontes de financiamento para suas operac¢des. Manter um nivel adequado de
endividamento fornece recursos necessarios para um crescimento saudavel da
empresa, enquanto uma estrutura de capital adequada € capaz de minimizar o custo

de capital da empresa, gerando assim, um maior retorno para seus acionistas.

3.2.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicao das fontes de
financiamento das atividades e operacdes, podendo ser o capital proprio dos
acionistas e capitais de terceiros. A determinacdo da estrutura ideal requer a
consideracdo de fatores como o custo de capital proprio e de terceiros, além dos
riscos associados as diferentes fontes de financiamento e a capacidade de
pagamento da empresa (Assaf, 2020).

Para Ross, Westerfield e Jordan (2022), a estrutura de capital ideal € a que
proporcional o maior valor da empresa, e, portanto, sera mais benéfica para seus
acionistas. No entanto, essa estrutura ndo deve comprometer sua capacidade de

pagamentos das dividas.
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Os modelos tedricos de avaliacdo da estrutura de capital no ambiente
empresarial brasileiro apresentam algumas importantes restricdes, ditadas
principalmente pela ndo homogeneidade das taxas de juros de mercado.
Mesmo em situacdo de reduzida taxa de inflagdo, como convive nos dias
atuais a nossa economia, as taxas de juros encontram-se
superdimensionadas, principalmente em relagdo ao retorno-padrédo
produzido pelos ativos das empresas. (ASSAF, Alexandre, 2020, p.341)

Em resumo, o objetivo principal de uma estrutura de capital serd diminuir o
custo médio ponderado de capital (WACC), incorporando capital de terceiros até o
ponto que maximize o valor da firma e néo apresente risco financeiro significativo
para a empresa. ISso proporcionara aos acionistas uma seguranga maior no negocio

e um custo menor de oportunidade.
3.2.2 Custo médio ponderado de capital

O CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital), também conhecido como
WACC (Weighted Average Cost of Capital em inglés), € um dos indicadores
fundamentais dentro da andlise econdmico-financeira de uma empresa. Ele
representa a taxa minima de retorno necessaria para satisfazer tanto os acionistas
quanto os credores da empresa.

De acordo com Ross; Westerfield; Jordan (2022), o WACC é calculado como
uma média ponderada entre os custos de capital proprio e de terceiros. A féormula

correta para determinar o WACC pode ser descrita como:

o R (I 3)

D+E

Nessa formula tem-se, “Ke” representando o custo de capital préprio, “Kd”
representando o custo de capital de terceiros, “E” representando o patriménio liquido

da empresa e “D” representando a divida total da empresa.
3.2.2.1 Capital proprio
O custo do capital préprio, também conhecido como Ke (do inglés, cost of

Equity), € a taxa de retorno que satisfaca 0s acionistas sobre o investimento na

empresa. Em empresas de capital fechado, é possivel mensurar esta taxa pelo
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retorno requerido pelos proprios proprietarios da empresa. Ja& em empresas com
capital aberto, onde ha uma grande gama de acionistas, essa mensuragao necessita
ser através de outro método.

O método CAPM (Capital Asset Pricing Model, ou em portugués Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital), pode mensurar o Ke. Este método se baseia na
premissa que os investidores sdo remunerados de acordo com o nivel de risco que

assumem ao investir em um determinado ativo.

Para o CAPM, a taxa de retorno requerida pelo investidor deve incluir a taxa
livre de risco da economia, mais um prémio que remunere 0O [risco
sistematico apresentado pelo ativo em avaliagdo e representado pelo
coeficiente beta. (ASSAF, Alexandre, 2020 p.307)

Ainda segundo Assaf Neto (2020), a formula é descrita como:

Ke = RE+ B % (RIM — RE) cvvoveeeeereeeeeeeesseeeeeeeseseseeeeeeseseseeeseseseeeseeeseseesseees (4)

Onde:

a) Ke representa o custo de capital proprio;

b) Rfrepresenta a taxa de retorno dos ativos livre dos riscos;

c) B representa a medida de risco do ativo em relagdo ao risco sistematico da

carteira do mercado;

d) Rm representa a rentabilidade oferecida pelo mercado em sua tonalidade e

representada pela carteira de mercado.

O custo de capital préprio € custo mais complicado de se aferir, pois pode
envolver variaveis intangiveis como o custo de oportunidade de cada investidor,
sendo um custo diferente para cada. Apesar disto, é possivel mensura-lo através do
CAPM.

3.2.2.2 Capital de terceiros

O custo de capital de terceiros, também conhecido como Kd (do inglés, cost
of debt), representa a taxa exigida pelos credores ou investidores da divida para
financiar a empresa. Ele engloba os juros e outros custos financeiros vinculados aos

empréstimos ou financiamentos tomados pela empresa.
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Segundo Assaf (2020, p.304), “diante da dedutibilidade fiscal permitida aos
encargos financeiros, pode também ser apurado apés a respectiva provisdo para
imposto de renda, reduzindo seu custo final.” Este por sua vez, se torna um incentivo
para a alavancagem, onde a empresa deixa de operar com seu capital, para operar
com um capital de terceiros que podem ser dedutiveis no imposto de renda, para as
empresas que apurem um lucro contabil no periodo. Diante disto, a formula para

encontrar a “Kd” em taxa, sem considerar a dedutibilidade pelo imposto de renda:

__ Despesas financeiras provenientes de empréstimos e financiamentos

Kd = ——/—— (5)

Passivo gerador das despesas financeiras

Considerando a dedutibilidade fiscal, a formula pode ser ajustada da seguinte forma:

Despesas financeiras provenientes de empréstimos e financiamentos
Kd = SCTES 123 T (6)

Passivo gerador das despesas financeiras

Contudo, o capital de terceiros pode apresentar beneficios do ponto de visto
em diminuir o CMPC, pois permite a dedutibilidade pelo imposto de renda, além de

ser um custo inferior ao custo de capital préprio.

3.3 CUSTO DE OPORTUNIDADE

Um dos conceitos mais importantes na tomada de decisdo para uma empresa
€ 0 custo de oportunidade. Uma 6tima escolha, dentre as possiveis, resultara numa
alocacdo que ira gerar o maior retorno econémico e financeiro para os acionistas.
Essa decisdo envolve abrir mdo de uma oportunidade para aproveitar com a outra,
principalmente pelo fato da escassez de recursos ou insumos (Costa, 2011).

O conceito de custo de oportunidade esta intrinsecamente relacionado as
escolhas que as empresas fazem diante das alternativas disponiveis. Ele apresenta
o valor dos beneficios perdidos ou sacrificados feitos ao optar por uma alternativa
em detrimento de outras. Em suma, o custo de oportunidade € o valor do préximo
melhor uso dos recursos, caso a opc¢ao escolhida ndo estivesse disponivel,
resultando em um trade-off entre as duas opc¢des. Segundo Mankiw (2019, p. 44),” o

custo de oportunidade de uma coisa é aquilo de que abrimos méo para obté-la.”.
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Quando uma empresa deixa abre mao da oportunidade A em favor da opcao
B, pois entende que € a mais rentavel para seu negocio, ela estara assumindo que o
custo de oportunidade para a opcdo B, é exatamente a rentabilidade da opcédo A.
Isto por que, ela estard deixa de ter o lucro com esta oportunidade A, para buscar
uma lucratividade maior na oportunidade B (Costa, 2011).

Avaliar com exatiddo o custo de oportunidade é de extrema importancia para
tomar decisdes estratégicas e alocar com eficiéncia os recursos da empresa. Ao
considerar as oportunidades perdidas, as empresas conseguem maximizar seus

resultados e alcancar um desemprenho econdémico superior ao de mercado.

3.4 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade sdo importantes dentro da analise
econdmico-financeira pois projetam uma visdo da capacidade da empresa em gerar
lucros com base nos seus ativos e recursos. Estes demonstram a lucratividade do
negécio. A rentabilidade € um dos principais objetivos de qualquer empresa, pois
permite gerar valor econdmico e distribuicdo de lucros para os investidores e
acionistas. Ao analisar os indicadores de rentabilidade de uma empresa, pode-se
verificar eficacia da gestdo em gerir seus ativos para que se transformem em
geracao de lucros, além de possibilitar a identificacdo das forcas e fragquezas da

empresa.

3.4.1 Margens

As margens s&o indicadores de rentabilidade vinculadas as vendas de
produtos e servicos de uma empresa. Sdo os indicadores mais utilizados para
compreender a eficiéncia em rentabilizar sua operacdo. Dentro deles destacam-se:

Margem Bruta e Margem Liquida (Brigham; Ehrhadt, 2016):

I.  Margem Bruta: A margem bruta (MB) é o indicador que mede a
rentabilidade das vendas da empresa, considerando apenas 0s custos
direto da producéo dos bens ou servicos vendidos. Ele representa a
diferenca entre a receita liquida das vendas e o custo dos produtos
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vendidos. O calculo da margem bruta pode ser descrito como:

Receita liquida—Custos dos Produtos Vendidos
MB = A O e, (7)

Receita liquida

.  Margem Liquida: A margem liquida (ML) é o indicador que mede a
rentabilidade liquida da empresa, considerando todos 0s custos e
despesas, incluindo imposto e taxas. Sua formula pode ser

considerada:

ML = Lucro liquido (8)

" Receita liquida

Comparar as margens da empresa com empresas do mesmo segmento
proporcionam um entendimento de como a empresa consegue administrar seus

custos e despesas diante de um cenario competitivo.
3.4.2 Retorno sobre o ativo

O ROA (Return on Assets, em inglés), também conhecido como retorno sobre
o ativo, é um indicador que visa medir a eficiéncia e rentabilidade dos ativos da
empresa. Como afirma Gitman (2013, p. 60) “mede a eficacia geral da administragao
na geracao de lucros a partir dos ativos disponiveis”. A partir disto, o céalculo do ROA

é feito dividindo o lucro liquido pelo ativo total da empresa:

Lucro liquido
RO A = 9
Ativo total ( )

Este € fundamental para avaliar o desempenho financeiro de uma empresa,
indicando a capacidade de gerar lucros a partir dos recursos disponiveis para ela
operar. Quanto maior o ROA, melhor sera a eficacia da administracdo na utilizacao
de recurso para gerar retorno aos acionistas.

E importante ressaltar que diferentes setores da economia possuem
diferentes caracteristicas operacionais, e, portanto, o0 ROA pode variar de acordo
com essas especificidades. Por tanto, a comparacéo do ROA deve deter a empresas
do mesmo setor, e a ela mesma ao longo do tempo, para que a analise seja

interpretada em:
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I. A eficacia da gestao em relacdo ao mercado de atuacéo;

II. A eficacia da gestdo em relacao ao tempo.

3.4.3 Retorno sobre o patrimdnio liquido

O ROE (Return on Equity, em inglés) ou Retorno sobre o Patrimdnio Liquido,
€ um importante indicador de desempenho econdmico que permite avaliar a
capacidade da empresa em gerar valor por meio dos recursos inicialmente
investidos. Este mede a rentabilidade dos recursos proprios dos acionistas, ou seja,
o lucro gerado em relacédo ao capital investido pelos acionistas. Segundo Magalhdes
(2020), a formula do ROE é:

ROE = O a0 et (10)

Patrimonio liquido

Uma alta taxa de ROE indica que a empresa esta gerando lucros
significativos em relacdo ao capital investido pelos acionistas, demonstrando
eficiéncia na alocacéao e utilizacdo de seus recursos. Isso pode ser resultado de uma
gestdo eficaz, um modelo de negdécio solido ou uma vantagem competitiva
sustentavel. Por outro lado, um ROE baixo pode indicar que a empresa nao esta
aproveitando adequadamente seus recursos ou enfrentando desafios que afetam

sua lucratividade.

3.4.4 Retorno sobre o capital investido

O ROIC (Return on Invested Capital, em inglés) ou Retorno sobre o Capital
Investido, € um indicador utilizado para avaliar a eficiéncia e rentabilidade da
empresa em relagédo ao total de capital nela investido. Ele mede a capacidade da
empresa gerar retornos sobre o0s recursos que foram investidos provenientes de
capital proprio ou de terceiros (Magalhdes, 2020).

Segundo Magalhdes (2020), a formula do ROIC pode ser descrita como:

ROIC = Lucrooperacional Liquido (NOPAT) e (11)

Capital total investido
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O ROIC se destaca por medir a capacidade da empresa em gerar retorno
sobre o capital investido, levando em consideracao tanto o desempenho operacional
quanto a estrutura de capital utilizada para financiar a empresa.

Um ROIC positivo e elevado acima do seu WACC indica que a empresa esta
gerando retornos significativos em relacdo ao seu capital investido, demonstrando
eficiéncia na gestédo da alocacdo de seus recursos. Por outro lado, um ROIC abaixo
do WACC ou negativo demonstra que a empresa enfrenta desafios em obter os

retornos satisfatérios em relagéo ao seu capital investido.

3.5 EFICIENCIA OPERACIONAL

A eficiéncia operacional € um instrumento essencial para assegurar a
sustentabilidade, lucratividade e a competitividade da empresa diante do mercado.
Este engloba uma série de indicadores que buscam fornecer dados para o otimizar o
desempenho do negécio, tanto em resultados como o lucro, tanto em eficiéncia

quanto a geragao de caixa.

3.5.1 Prazo médio de estocagem

O PME (Prazo Médio de Estocagem) indica o tempo médio necessério para
gue ocorra uma rotacdo completa dos estoques, ou seja, a renovagao de todo o
valor do estoque da empresa. Quanto maior o valor do indice, maior sera o tempo
gue os produtos permaneceram em estoque, exigindo mais investimentos, uma vez
que isso resultard em um ciclo operacional mais longo, o que pode resultar em uma
reducdo na taxa de retorno. De acordo com Assaf (2020), a férmula para se obter

este indicador se d& pela seguinte forma:

__ Estoques

| DR L (12)
CMV

Onde, “estoques” representa o valor total mantido em estoques pela empresa,
“CMV” representa os custos da mercadoria vendida durante um determinado periodo

de tempo e “n” representa o periodo em dias.
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Monitorar o PME auxiliar a controlar a gestdo dos estoques da empresa, visto
gue um prazo médio esticado pode indicar uma baixa rotatividade dos produtos,
impactando em custos elevados e menor liquidez. Por outro lado, um prazo muito

curto pode levar a problemas de falta de estoques, impactando entédo, as vendas.

3.5.2 Prazo médio de recebimento

O PMR (Prazo Médio de Recebimento) indica o tempo médio que a empresa
leva para receber o pagamento de suas vendas feitas a prazo. Quanto menor este
indice, menor sera a necessidade de capital de giro da empresa, permitindo que ela
mantenha recursos disponiveis em outras aplicacdes mais rentaveis. Este indice é

calculado da seguinte forma (Marion, 2019):

Contas a Receber

PMR = o a0 3000 oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et ee e e e eee e (13)

Receita Liquida

O valor total das contas a receber pode ser reduzido através do desconto de
duplicatas, que podem ser realizadas em bancos, FIDCs® ou factoring®. Essas
opcOes permitem que a empresa venda seus direitos creditérios, para antecipar seu
fluxo de caixa.

Um prazo longo de contas a receber pode resultar em problemas de liquidez,
aumento dos custos financeiros e menor disponibilidade de recursos para
investimentos, enquanto um prazo muito curto pode impactar negativamente com o
relacionamento do cliente.

E essencial comparar a anélise do PMR ao longo do tempo e em relacéo a
empresas do mesmo setor, pois permitira identificar as oportunidades de melhoria

na gestao dos recebiveis e possiveis gargalos.

3.5.3 Prazo médio de pagamento a fornecedores

O PMPF (Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores) é um indicador

financeiro essencial para a andlise do ciclo financeiro da empresa, pois ele

8 FIDCs séo fundos de investimentos em direitos creditérios
9 Factoring sdo empresas de fomento mercantil
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representa o tempo médio que a empresa leva para liquidar suas obrigacdes com os
fornecedores, desde a compra da mercadoria até o efetivo pagamento dela.

Um prazo médio de pagamentos mais longo pode indicar uma melhor
estratégia da empresa em administrar seu caixa, bem como uma melhor relagédo
com seus fornecedores, por outro lado, um menor prazo de pagamentos, forcara a
empresa a deter mais disponibilidades em caixa, obtendo um menor aproveitamento
com seus recursos. Segundo Assaf (2020), este indicador pode ser descrito da

forma:

Fornecedores

DM P = o oot e et ettt ettt et e et e e (14)

Compras

A andlise do PMPF deve ser realizada comparada a empresas do mesmo
setor, e a ela mesma ao longo do tempo, para uma melhor assertividade no

compreendimento.

3.5.4 Capital de giro

O capital de giro representa um papel fundamental em uma empresa. Ele é o
representa 0s recursos financeiros necessarios para sustentar as operacdes e
assegurar continuidade na mesma. Ele é registrado no balangco patrimonial como
parte do “ativo circulante” e pode ser aplicado tanto em estoques, contas a receber e
caixa da empresa, sendo um processo ininterrupto que compde o ciclo operacional
de uma empresa (Assaf, 2020).

A gestdo adequada do capital de giro é crucial para garantir a continuidade
das operacfes e saude financeira da empresa. Equilibrar os recursos disponiveis,
evitando a falta de capital quando necessario e evitando o excesso de capital
quando possivel, sdo partes de uma melhor gestdo de capital, e por consequéncia

um melhor retorno para os recursos nela investido.
3.5.4.1 Ciclo operacional
Ciclo operacional é o periodo completo que envolve todas etapas desde a

aquisicdo da mercadoria até 0 momento em que o valor da venda é efetivamente

recebido pela empresa, refletindo no caixa. Essas etapas incluem a compra dos
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insumos e produtos, a estocagem, o processamento, as vendas e o0 prazo de

recebimento, podendo ser descrito como: (Ross; Westerfield; Jordan, 2022).

Ciclo operacional = PME 4 PMR ........coiiiiiiiiii e (15)

Este € uma métrica importante para a empresa e a gestdo financeira da
mesma, pois afetara diretamente o fluxo de caixa e a necessidade de capital de giro.
Quanto maior o ciclo operacional, maior serd a necessidade da empresa em

recursos financeiros para sustentar as operac¢des durante o periodo.

3.5.4.2 Ciclo financeiro

O ciclo financeiro € o periodo de tempo que a empresa leva desde o
desembolso para adquirir os insumos ou produtos até o tempo em que ela leva para
receber o valor de suas vendas. E compreendido pelo periodo de tempo entre o
pagamento a fornecedores até o recebimento. Segundo Ross (2015), o ciclo

financeiro pode ser calculado da seguinte forma:

Ciclo financeiro = Ciclo operacional — prazo médio de pagamento .............. (16)

O CF é um importante indicador para entender o tempo necessario que a
empresa tera de desencaixe financeiro, ou seja, o tempo que a empresa necessita
de capital de giro para dar continuidade na sua operacéo, sendo considerado entao

como o ciclo de caixa.

3.5.4.3 Ciclo econbmico

O ciclo econbmico por sua vez é o periodo de tempo em que a empresa
compra seus produtos ou insumos até o periodo em que ela vende, podendo ser
descrito como o ciclo de competéncia do produto, ndo levando em consideracdes
fatores como pagamento e recebimento. Segundo Zanluca (2002c), este pode ser

calculado pelo prazo médio de estocagem.

Ciclo econdmico = PME ..o e a7



44

O CE tem um papel importante para determinar como economicamente a
empresa consegue gerir seus desempenhos operacionais, sendo um indicador
essencial para entender o tempo de que a mercadoria fica em estoque até a efetiva

venda.

3.5.4.4 Necessidade de capital de giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é influenciada pelos prazos médios,
que estdo diretamente correlacionados aos ciclos da operagédo, seja operacional,
econdbmico ou financeiro. Uma gestdo eficiente desses fatores € essencial para
minimizar a NCG da operacéo, possibilitando assim, a utilizagdo destes recursos
financeiros para uma melhor alocacéo, garantindo uma liquidez e saude financeira
da empresa.

A NCG pode ser explicada como o minimo valor que uma empresa necessita
manter em caixa para garantir a continuidade da sua operacdo. Uma NCG positiva,
entende-se que a empresa esta com dinheiro superavit de capital de giro e, portanto,
a empresa pode alocar seus recursos em outros investimentos e aplicacbes mais
rentaveis. Ja& uma NCG negativa, define que a empresa necessita recorrer a fontes
de financiamentos para assegurar a continuidade da operacdo, o que acarretara em
uma maior alavancagem financeira e podera apresentar riscos a empresa.

Conforme mencionado por Casado (2020), a formula para encontrar a NCG,

através do balanco patrimonial é:

NCG = Ativo circulante — Passivo circulante .............ccccccoeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiinnnns (18)

A NCG é uma ferramenta que demonstra a necessidade de capital para a
empresa manter sua operacdo continua. Um valor alto de NCG para a empresa,
expbfe e compromete a operacdo, uma vez que ela estd exposta a riscos

macroecondmicos, por estar buscando capital de terceiros.
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3.5.5 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa é essencial para gerir e avaliar como a empresa mantem a
gestdo e saude financeira do seu caixa, permitindo uma visdo clara sobre a
capacidade de pagamento de suas obrigacdes no curto prazo, necessidades de
capital de giro e na tomada de decisdes de investimentos e financiamentos.

E importante ressaltar que gerar lucro ndo implica necessariamente em gerar
caixa, isto pois, apesar da empresa poder gerar um lucro contabil, e a mesma pode
ter desafios relacionados com PMR elevado, niveis baixos de PMPF ou alto grau de
endividamento, o que resulta em geracao baixa ou negativa de caixa. Este problema
pode causar falta de liquidez e comprometer a sustentabilidade financeira da
empresa, afetando sua capacidade de investir, financiar-se e distribuir lucros aos
acionistas.

Conforme mencionado por Assaf (2020), as movimentac¢des financeiras do
fluxo de caixa podem ser divididas em trés grupo de atividade: As atividades
operacionais, as atividades de investimentos e as atividades de financiamentos. As
atividades operacionais estdo relacionadas as transacdes principais da empresa,
como recebimento de clientes e pagamento a fornecedores. As atividades de
investimento envolvem a compra e venda de ativos fixos e investimentos de longo
prazo. J4 as atividades de financiamento referem-se as atividades de captacao e
pagamentos de recursos como empreéstimos e capital préprio (dividendos).

Além disso, tem-se o fluxo de caixa livre. O FCL representa a quantia
disponivel para a empresa apos todas as deducdes das atividades operacionais, de

investimentos e financiamentos.

3.5.5.1 Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional (FCO), mede o caixa gerado proveniente das
atividades operacionais da empresa, sendo movimentacdes que sdo através das
receitas operacionais de vendas de produtos ou servigos, deduzidas dos custos de
producdo, despesas operacionais, administrativas, comerciais e logisticas, tributos e
a variacdo na necessidade de capital de giro, ou seja, a variacdo dos prazos médios
de pagamento a fornecedores, recebimento e estoque (Assaf, 2020).
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Por meio do FCO ¢é possivel entender e avaliar a capacidade da empresa em
gerar caixa exclusivamente por meio de suas operacdes, além de indicar a eficiéncia

nas negociacdes com seus fornecedores e clientes.

3.5.5.2 Fluxo de Caixa de Investimentos

O Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI) evidencia os recursos financeiros
empregados em despesas com capital, conhecido como CAPEX (Capital
Expenditure do inglés), que podem ser definidos como o dinheiro gasto para
comprar, manter ou aumentar seu ativo permanente dentro de uma empresa. Este
abrange as compras e vendas de equipamentos, imdveis ou até titulos (Brigham;
Ehrhadt, 2016).

O FCI esta diretamente relacionado ao grupo de contas “Imobilizado” no
balanco patrimonial da empresa, descontando a depreciacdo do mesmo, visto que a
depreciacdo representa a reducao de valor dos ativos ao longo do tempo e, nao

afeta diretamente o fluxo de caixa por ndo se tratar de uma despesa monetaria.

3.5.5.3 Fluxo de Caixa de Financiamentos

O Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF) abrange toda a atividade de
financiamento proveniente de capital proprio ou de terceiros, compreendendo tanto a
captacdo destes recursos, como 0 pagamento de amortizacbes e juros. As
atividades de financiamento podem incluir: empréstimos, emissdo de acoes,

aumento de capital social e outras formas de financiamento (Assaf, 2020).

3.5.5.4 Fluxo de Caixa Livre

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) envolve todos os fluxos de caixa da empresa,
contemplando o FCO, FCI e FCF. Este demonstra a capacidade da empresa em
gerar caixa proveniente das atividades operacionais, e apés a tomada de
investimentos para crescimento e o pagamento de dividas e dividendos. Este
representa quanto ela consegue gerar caixa para a continuidade de sua operagao
(Ross, 2015).
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3.6 ALAVANCAGEM

Alavancagem é um conceito utilizado na anlise econdmico-financeira das
empresas, atrelado a utilizacdo de recursos de terceiros e a capacidade de ampliar
0s resultados da empresa, seja positiva ou negativamente. Tanto a alavancagem
financeira, quanto a alavancagem operacional exercem potencial para aumentar os
lucros da empresa, trazendo riscos e oportunidades. A combinagdo das duas
alavancagens necessita estar alinhadas com o planejamento de longo prazo, para
gue haja um equilibrio e uma saude financeira da empresa.

Uma alavancagem excessiva leva a maior vulnerabilidade financeira das
empresas, Visto que eleva sua exposicdo a macroeconomia, fatores incontrolaveis
pela empresa, e uma alavancagem insuficiente pode limitar seu potencial de
rentabilidade, acarretando em um maior custo de capital e menores crescimentos.

Em resumo, a alavancagem € a pratica da empresa exposta financeira e
economicamente aos riscos do mercado e da economia, podendo assim ampliar ou

diminuir seus resultados mais rapidamente.

3.6.1 Alavancagem operacional

A alavancagem operacional € uma medida que tem relacdo direta com a
estrutura de custos da empresa, pois permite avaliar o impacto dos custos fixos e a
gquado comprometida a empresa esta perante aos sua estrutura de custos (custos
fixos e variaveis). Essa alavancagem pode ser medida através da GAO (Grau de
Alavancagem Operacional), que por sua vez, revela a sensibilidade dos lucros da
empresa em relagcéo as suas vendas.

Segundo Assaf, 0 GAO pode ser mensurado através da variacdo percentual o

lucro operacional sobre a variacdo no volume de vendas, pela seguinte formula:

Os custos fixos agem como uma alavanca para a empresa, pois quanto maior

o GAO, menor precisara ser a variacdo da receita para que haja um impacto
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significativo nos resultados da empresa, entdo, quanto maior o GAO, maior o risco

do negdcio (Ross; Westerfield; Jordan, 2022).

3.6.2 Alavancagem financeira

A alavancagem financeira é uma medida para avaliar o nivel de
endividamento e a participacéo de terceiros na estrutura de capital de uma empresa.
Este movimento ocorre quando a emprese utiliza os recursos de terceiros, como
empréstimos e financiamentos para ampliar sua operacdo e multiplicar seu capital,
além de obter beneficio fiscal decorrentes do pagamento de juros dedutiveis,
diminuindo assim, seu custo médio ponderado de capital (WACC) para possibilitar
um retorno maior aos seus acionistas.

A alavancagem financeira pode ser medida pela GAF (Grau de Alavancagem
Financeira), que tem como finalidade indicar a sensibilidade dos lucros da empresa
em relacdo as mudancgas nos juros e encargos financeiros. Segundo Assaf (2020), o
GAF pode ser mensurado através do lucro operacional sobre a diferenca entre o

lucro operacional menos as despesas financeiras, onde tens a seguinte formula:

LOP
GAF = e (20)

Um GAF elevado indica que a empresa depende mais de capital de terceiros,
implicando em um maior risco e exposi¢cao das flutuacdes de taxa de juros, e um
GAF mais baixo indica a menor dependéncia, e por tanto, menor risco e maior
estabilidade financeira (Ross, 2022).

Em resumo, os indicadores da analise econdmico-financeira desempenham
um papel importante na avaliacdo da gestdo e do desempenho operacional de uma
empresa. Esses indicadores permitem comparar a empresa com outros players do
mercado e analisar seu desempenho ao longo do tempo, proporcionando uma
melhor visdo sobre a sua eficiéncia e competitividade. Ao analisar estes indicadores,
€ possivel formar uma opiniao clara para a tomada de decisdo, ao entender como a
empresa gera valor para seus acionistas, identificando tendéncias e padrdes de
mercado frente a empresa escolhida.

No proximo capitulo, sera apresentado o estudo de caso. Este capitulo

aprofundara a investigacdo, aplicando os conceitos e indicadores discutidos no
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contexto especifico das empresas CEMIG e ENGIE durante o periodo de 2018 a
2022. A analise dessas duas entidades proporcionara uma compreensao mais
detalhada de como as teorias e hipoteses discutidas anteriormente se manifestam
na prética, permitindo avaliar o impacto das estratégias de gestdo nas dimensdes

econbmicas e financeiras.
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4 ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRA  DAS
EMPRESAS: CEMIG E ENGIE (2018-2022)

Os demonstrativos financeiros das empresas de capital aberto séo
disponibilizados através da publicacdo dos balangos patrimoniais no Diario Oficial da
Unido (DOU), é uma obrigatoriedade imposta pelas normas regulatérias para as

sociedades anbnimas. De acordo com a Lei das Sociedades Andnimas, n° 6.404,

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base
na escrituracdo mercantii da companhia, as seguintes demonstracdes
financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacéo do patrimdnio da
companhia e as mutac¢des ocorridas no exercicio:

| - Balango patrimonial;

Il - Demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

Il - Demonstragéo do resultado do exercicio; e

IV - Demonstracdo das origens e aplica¢des de recursos.

Neste capitulo, sera realizado uma analise dos principais indicadores
econdmico-financeiros das empresas CEMIG e ENGIE, buscando identificar seus
comportamentos em termos de estrutura e estratégias, através dos demonstrativos
financeiros e apresentacfes de resultados divulgadas publicamente pelas empresas.
Estes indicadores sdo essenciais para retratar a saude financeira, a eficiéncia
operacional e a rentabilidade de ambas as empresas durante o periodo de 2018 a
2022.

Essa andlise permitira identificar como as companhias buscaram maximizar o
retorno dos acionistas e quais foram as estratégias empregadas para atingir esse
objetivo. Além disso, a andlise permitirdA compreender como cada uma delas
enfrentou os desafios do mercado energético brasileiro e a pandemia do COVID-19,
um periodo marcado por uma crise com incertezas e complexidades atipicas.

Entender se a empresa esta buscando a maior rentabilidade diante de todo o
cenario microecondmico é fundamental para entender como a empresa cria valor
para o acionista, neste ambito, serd utilizado os indicadores de rentabilidade em
conjunto com indicadores de custo de capital, que busca demonstrar o retorno para

0S acionistas.



51

4.1 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS E MERCADO DE ATUACAO

O setor de energia no Brasil € marcado por uma constante busca pela
inovacdo e sustentabilidade, além da necessidade de expansdo da capacidade
energética, bem como a modernizacdo da infraestrutura. O Brasil, por ser um pais
com dimensdes continentais, requer uma ampla oferta energética, por necessitar
suprir as demandas de industrias, comeércios, residéncias e servi¢cos. Neste cenario,
€ essencial que as empresas busquem melhorar seus desempenhos econémico-
financeiro a fim de assegurar a continuidade de suas operacgoes.

A regulacdo do setor elétrico no Brasil é feita pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), uma autarquia em regime especial vinculada ao Ministério
de Minas e Energia. Criada em 1997, a ANEEL tem como suas principais atividades
regular a geracédo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica,
fiscalizar as concessdes e permissdes do setor, implementar politicas energéticas,
estabelecer tarifas, dirimir conflitos e promover as outorgas de empreendimentos e
servigos elétricos (ANEEL, 2022).

A cadeia da energia elétrica € composta por 3 grandes segmentos
interdependentes que desempenham papeis importante na entrega de eletricidade
aos consumidores, sendo (i) a geracdo de energia, que é o ponto de partida do
setor, sendo produzido por fontes como hidrelétricas, termelétricas, edlicas, solares
e outros, envolvendo a conversédo de recursos em eletricidades; (i) a transmissao,
que por meio de redes de alta tensdo conectam as usinas de geracdo as
subestacdes, transportando grandes volumes de eletricidade por longas distancias;
(iii) a distribuicdo, onde a energia das subestacdes é reduzida a niveis adequados
para uso domeéstico e comercial para ser comercializada. (ABRADEE, 2023).

Nesse contexto de desafios e complexidades do setor de energia elétrica
brasileiro, as empresas devem buscar adaptacdo, inovagdo e sustentabilidade. A
dindmicas do mercado, as politicas regulatérias e o crescente aumento de ofertas no
mercado, exigem das empresas um desempenho econdmico-financeiro mais

eficiente e sustentavel a cada ano.
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4.1.1 A Companhia Energética de Minas Gerais S.A (CEMIG)

A CEMIG, fundada em 1952 pelo governador de Minas Gerais, Juscelino
Kubitschek de Oliveira, sediada em Belo Horizonte. E um dos principais grupos do
segmento energético brasileiro, atuando nas areas de geracdo, transmissao,
distribuiciio e comercializacdo de energia elétrica. E uma companhia de sociedade
mista, tendo seu capital aberto e listados nas Bolsas de Valores do Brasil, de Nova
lorque e de Madri, e seu principal acionista é o Governo do Estado de Minas Gerais,
com aproximadamente 51% de participacdo, se tornando o acionista majoritario, e
consequentemente, detendo o controle do grupo (CEMIG, 2023).

O grupo, é composto por 101 Sociedades, 27 Consoércios e 2 FIPs (Fundos de
Investimentos em Participacdes). Conforme a CEMIG (2023), “é uma companhia de
capital aberto com mais de 200 mil acionistas em 39 paises”. A CEMIG, é uma
holding detentora de outras empresas que se separam através da sua natureza de

operacédo, conforme apresentado na figura 4.

Figura 4 - Estrutura societaria da CEMIG
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Fonte: Estrutura Societaria (CEMIG, 2023)
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Segundo a CEMIG (2023), dentro de seus negocios de atuacdo, pode-se

destacar alguns fatos mais relevantes, séo eles:

Geracgao: Sao 83 empreendimentos de geragcédo de energia, sendo 44 deles
proprios, ou seja, com 100% da participagdo acionaria. Dentre o0s
empreendimentos, estdo negocios como: Hidrelétricas, edlicas e fotovoltaicas,
destacando-se a preocupacao na energia renovavel.

Transmissdo: O grupo opera mais de 5.000 km de rede de transmisséo
elétrica, transmitindo ndo somente a energia produzida nas suas usinas, mas
em usinas de terceiros também

Distribuicdo: Distribui energia para aproximadamente 96% de Minas Gerais,
sendo uma das maiores do pais. Além disso, comercializa para
aproximadamente 42,9% das residéncias pais.

Comercializacéo: E a maior comercializadora de energia do pais e enfatiza a
energia renovavel através de eventos promovidos pelo grupo.

Gas Natural: Detém a concessao da distribuicdo do gas natural por todo o
estado de Minas Gerais, sendo o gés natural comprimido (GNC), gas natural

veicular (GNV), gas natural liquefeito (GNL) e o termelétrico.

O estudo se propde a entender como a CEMIG, holding do setor elétrico,

administra e coordena as diversas empresas que compde o seu conglomerado de

empresas. A CEMIG Holding é a empresa méae do grupo que abrange a ampla gama

de negocios ofertados, sendo ela a empresa de capital aberto, que detém total ou

parcial participacdo nas demais empresas. Portanto, a analise busca fornecer uma

visdo global do desempenho econémico-financeiro da holding, a qual consolida

todos os resultados e patriménios, indo além de uma Unica empresa do setor, para

um grupo de empresas, de forma a compreender como estas geram valor para seus

acionistas.

4.1.2 A Engie Brasil Energia S.A. (ENGIE)

A ENGIE S.A. é uma multinacional privada com sede em Paris, na Franca,

gue se destaca internacionalmente no setor de energia e servigos de baixo carbono.

Representada internacionalmente nos principais indices financeiros e néo

financeiros, a empresa possui uma longa historia e se tornou referéncia no mercado
energético (ENGIE, 2022).



54

A ENGIE Brasil teve seu inicio a partir de 1996, em um escritorio no Rio de
Janeiro, por consequéncia de um projeto de concessdes elaborado no inicio dos
anos 90, no qual o objetivo era fomentar a iniciativa privada a investir em
infraestrutura no Brasil. No ano de 1998, A ENGIE, até entdo conhecida como
Tractebel, conquista a primeira concessdo no Brasil, comecando entdo suas
operacoes (ENGIE, 2022).

No inicio, a ENGIE Brasil estava focada em energias renovaveis e trabalhava
na geracao, transmissdo e comercializacdo de energia elétrica, além do transporte
de gas natural. Durante suas primeiras décadas no Brasil, a empresa expandiu
rapidamente suas operacdes, construindo uma base sélida no setor de energia. Nos
altimos anos, a ENGIE buscou continuamente a aceleracdo na transicao energética,
investindo em meios mais sustentaveis e eficientes, por meio da descarbonizacéo de
suas infraestruturas, bem como a especializacdo no assunto (ENGIE, 2023).

Ao longo de sua trajetéria no Brasil, a ENGIE demonstrou um compromisso
continuo com a sustentabilidade do setor energético. Em 2023, quando a empresa
completa 25 anos de operagbes no Brasil, a empresa se destaca como 0 maior
conglomerado privado de energia renovavel do Brasil.

A estrutura societaria da ENGIE desempenha um papel crucial na
compreensao de sua presenca global. No contexto da ENGIE Brasil Energia S.A.,
observa-se que esta faz parte de um complexo sistema de propriedade, sendo uma
subsidiaria de capital aberto com ac6es negociadas na bolsa de valores brasileira.
Essa estrutura subsidiaria esta sob a protecdo da ENGIE Brasil Participacdes, que,
por sua vez, é controlada pela ENGIE Energy Internacional e, finalmente, esta
sujeita ao controle da ENGIE S.A., a empresa méae do grupo. Na figura 5, pode-se
visualizar a complexidade do controle acionario, composta por camadas que tém o

propésito de garantir a seguranca dos acionistas e facilitar a gestdo de seus ativos.
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Figura 5 - Estrutura societaria da ENGIE
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Fonte: Relatério de sustentabilidade (ENGIE, 2022)

Por fim, a ENGIE Brasil Energia € uma empresa que detém expertise e forca
no mercado brasileiro e global com o mercado energético. Sua capacidade de
adaptacdo e evolucdo ao longo dos anos a tornou lider no segmento de energia
renovavel e pioneira na transicdo energética do Brasil. Com sua estrutura societaria
transparente e diversificada, demonstrando compromisso e responsabilidade com o
futuro, a ENGIE oferece além da geracdo, transmissdo e comercializacdo de
energia, 0s servicos de consultoria e gestdo especializados que buscam melhores
oportunidades no mercado de energia (ENGIE, 2023).

4.2  ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA CEMIG

A analise econdmico-financeira da CEMIG representa um aprofundamento
nos numeros e contexto que envolvem a empresa. Para iniciar a analise foram
coletados dados extraidos por meio dos relatérios publicados pelo departamento de
Relacbes com Investidores (RI) da CEMIG. Esses relatorios, elaborados pela
empresa de acordo com a Lei das Sociedades Anbnimas, n° 6.404, constituem uma

fonte segura de informacdes sobre a empresa, incluido além dos demonstrativos
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financeiro, os relatorios administrativos com informacdes gerenciais e fatos
relevantes da empresa, junto com estratégias e medidas adotadas no periodo.

Com base nesse conjunto de informacdes, a andlise econémico-financeira
busca compreender através de indicadores de solvéncia, estrutura de capital,
rentabilidade, eficiéncia e alavancagem da CEMIG, proporcionando uma Visao
microecondmica da situacdo da empresa, e compreendendo a geracao de valor para

Seus acionistas.

4.2.1 Indicadores de liquidez da CEMIG

Os indicadores de liquidez da CEMIG foram obtidos atraves dos
demonstrativos financeiros disponibilizados no portal de relagdes com o investidor
da empresa. A tabela 1 apresenta os resultados dos indicadores de liquidez corrente
e imediata da CEMIG, dos anos de 2018 a 2022, fornecendo um retrato de como a
empresa se posicionou em termos de disponibilidades de recursos para enfrentar as

suas obrigacdes a pagar.

Tabela 1 - Indicadores de liquidez da CEMIG

Indicadores de Liquidez 2018 2019 2020 2021 2022
indice de Liguidez Corrente 1,19 1,30 1,60 1,21 1,20
indice de Liquidez Imediata 0,04 0,07 0,17 0,08 0,13

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

A liquidez corrente teve um aumento significativo no ano de 2020, atingindo
1,60, indicando uma posicdo financeira sélida e segura, dando inicio a uma
estratégia para minimizacdo dos impactos da pandemia de COVID-19, vendendo
sua participacdo na Light (empresa ligada ao setor energético) e melhorando seus
recebiveis em R$ 1,3 bilhdo (CEMIG, 2020). Embora a liquidez corrente tenha
diminuido nos anos seguintes, a mesma se manteve acima de 1,00, o que indica
gue a empresa tem ativos suficientes para cobrir suas obrigacdes de curto prazo.

A liquidez imediata teve seu aumento significativo em 2020, impactado
novamente pela venda da Light, entretanto, a média dos anos, excluindo o ano de
2020 é de 0,08, indicando que ao longo dos anos a CEMIG busca melhorar seu

caixa, considerando a natureza do setor de energia elétrica, que frequentemente
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envolve investimentos substanciais em infraestrutura e capital de giro para
operagdes continuas.

Em suma, os indicadores de liquidez da CEMIG se mostraram saudaveis ao
longo do periodo analisado, destacando o compromisso da empresa em conseguir

ter liguidez com suas obrigacdes.

4.2.2 Endividamento

A estrutura da divida revela como a empresa financia suas operacfes e
investimentos ao longo do tempo. A diferenciagéo entre a divida de curto e longo
prazo implica em diferengas significativas para o fluxo de caixa e os custos da
divida. A tabela 2 apresenta os resultados da estrutura da divida da CEMIG no
periodo de 2018 a 2022.

Tabela 2 - Estrutura da divida da CEMIG

Estrutura da divida 2018 2019 2020 2021 2022
Curto prazo 15% 19% 14% 13% 9%
Longo prazo 85% 81% 86% 87% 91%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracgdes financeiras publicadas pela CEMIG

Durante o periodo analisado, a divida de curto prazo manteve uma proporcao
relativamente baixa em relacéo a divida de longo prazo. Em 2018, a divida de curto
prazo representava apenas 15% da estrutura total, aumentando para 19% em 2019
impulsionados por: (i) renegociacéo de dividas; (ii) captacdo de recursos com prazo
de vencimento de 12 meses, para pagamento do “bénus de outorga”l® no valor total
de R$850 milhdes (CEMIG, 2019). Apesar disto, a CEMIG buscou ao longo dos
anos, manter uma estrutura da divida de longo prazo maior, chegando
progressivamente aos 91% no final de 2022.

Entre as estratégias de uma divida mais barata, destaca-se financiamentos de
longo prazo, que uma vez que combinado com uma estratégia de financiamentos em

paises com baixa inflagcdo, pode resultar em um custo de divida mais baixo podendo

10 A Bonificacdo por Outorga (BO) é o valor que sera pago pela concessionaria, a vista, por ocasido
da outorga, no ato de assinatura do contrato. Corresponde, portanto, ao valor do lance dado no leildo.
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ser protegido por hedges!l. A tabela 3 demonstra a composicdao da divida da

CEMIG, dividida entre Brasil e exterior, ao longo do periodo analisado.

Tabela 3 - Composicdo da divida da CEMIG

Composicéo da Divida 2018 2019 2020 2021 2022
Exterior 39% 41% 52% 49% 38%
Brasil 61% 59% 48% 51% 62%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela CEMIG

A composi¢cédo da divida da CEMIG, aperar de ter sofrido uma variagdo ao
longo do periodo analisado, ndo demonstrou grandes alteragc6es ao final do periodo,
0 que indica que a empresa buscou uma estratégia atrelada as condicdes
macroecondémicas globais, diminuindo sua parcela atrelada ao real e aumentando
sua parcela em moedas estrangeiras. O aumento do periodo de 2018 para 2020,
representado por 13 p.p., indica uma maior exposicado externa, buscando minimizar
0s impactos dos juros brasileiros.

Por fim, a estratégia adotada pela CEMIG reflete uma abordagem flexivel em
relagdo a sua estrutura de divida, assumindo compromissos tanto no ambito
internacional quanto no nacional. Essa estratégia permite a empresa ajustar sua
participacdo em cada categoria de acordo com as condi¢cdes da macroeconémicas
vigentes. Durante o periodo analisado de 2018 a 2022, observa-se flutuacfes
significativas na composicdo da divida, indicando que a CEMIG busca otimizar suas
fontes de financiamento e gerenciar os riscos associados a divida externa e
doméstica. Essa flexibilidade demonstra uma abordagem proativa para manter uma

estrutura de capital sélida e alinhada com seus objetivos financeiros e estratégicos.

4.2.3 Estrutura e custo de capital

A estrutura de capital da CEMIG é um elemento fundamental para
proporcionar o menor custo de capital entre as opc¢des disponiveis. Diante disso, sua
estrutura ndo teve grandes oscilagbes, apenas mudancas pontuais buscando o

equilibrio e a melhor alocacéo, conforme demonstrado na tabela 4.

11 Instrumento destinado a resguardar operacfes financeiras contra a volatilidade significativa no
preco de um ativo especifico.
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Tabela 4 - Estrutura de capital da CEMIG

Estrutura de Capital 2018 2019 2020 2021 2022
Capital Préprio 52% 52% 54% 63% 67%
Capital de Terceiros 48% 48% 46% 37% 33%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

A CEMIG ao longo dos anos, aumentou sua propor¢do de capital proprio em
relacdo ao capital total da empresa. Essa diminuicdo do capital de terceiros é
proveniente de uma reducéo da divida bruta que, ao final de 2018 para 2022, caiu
em 28%, saindo de R$14,7 bilhdes para R$10,5 bilhdes ao final do periodo
analisado (CEMIG, 2022). Essa reducao desfavorece seu WACC quando seu custo
de capital proprio € maior que o custo de capital de terceiros, entretanto, esse
movimento melhora sua margem liquida, diminuindo seus custos financeiros
absolutos.

Com isso, a CEMIG revela uma tendéncia em aumento da proporcao de
capital proprio, diminuindo sua dependéncia de dividas e necessitando uma melhor
eficiéncia e solidez na utilizacdo dos seus recursos, aumento 0s riscos associados
ao acionista. Para entender o movimento da estrutura, € necessario verificar, atraves
da tabela 5, as variagfes do seu custo médio ponderado de capital (WACC) e seus
componentes Ke (custo de capital proprio) e Kd (custo de capital de terceiros, ou

custo da divida apds a dedutibilidade fiscal).

Tabela 5 - Custo de capital da CEMIG

Custo de Capital 2018 2019 2020 2021 2022
WACC 7,3% 6,6% 6,1% 8,6% 8,7%
Ke 8,2% 8,3% 8,3% 8,1% 8,0%

Kd 6,4% 4,8% 3,5% 9,3% 10,0%
Custo da Divida 9,7% 7,3% 5,3% 14,1% 15,2%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

O Ke (custo de capital proprio), que representa o retorno exigidos pelos
acionistas e calculado pelo método CAPM, sendo: (i) beta constante de 1,03, obtido
através dos dados de 2018 a 2022 da CEMIG em relacdo ao Ibovespa; (i) Rf
calculado através da taxa SELIC no final de cada periodo; (iii) € o risco mercado
constante, calculado através do retorno médio do Ibovespa em 8,18% no periodo

analisado. Conforme calculado, este Ke demonstrou uma diminuicdo em relacdo ao
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inicio do periodo, explicando entdo o movimento de aumento de capital proprio da
CEMIG.

O custo de capital de terceiros (Kd), calculado pelo custo da divida e a
dedutibilidade fiscal, diferentemente do Ke, indicou uma alta em 5 p.p. no periodo de
2022 em comparacdo com 2018. Essa mudanca encarecendo o Kd acima do Ke,
explica a mudanca estrutural do capital, aumentando a proporcao de capital préprio
em relagdo ao capital de terceiros e melhorando seu custo médio ponderado de
capital (WACC).

O WACC da CEMIG, apesar do Kd ter uma alta significativa nos periodos de
2021 e 2022, ndo demonstrou um elevado crescimento. Essa baixa volatilidade no
WACC se explica por (i) a rapida reestruturacéo entre Kd e Ke; (ii) a diminuicdo da
divida bruta total; (iii) e a diminuicdo do Kd. Essa eficiéncia na gestdo do seu WACC
garantiu uma solidez e um baixo crescimento, mesmo em periodos com elevadas

taxas de juros.
4.2.4 Indicadores de Rentabilidade da CEMIG

A rentabilidade de uma empresa € intrinsicamente ligada a geracdo de
margem dela. Com base nisso, a tabela 6 demonstra os indicadores de margem
bruta e liquida da CEMIG no periodo analisado, afim de entender a composi¢ao dos

indicadores de rentabilidade.

Tabela 6 - Indicadores de margem da CEMIG

Indicadores de Margem 2018 2019 2020 2021 2022
Margem Bruta 21% 23% 21% 20% 20%
Margem Liquida 8% 13% 11% 11% 12%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

A margem bruta estavel, indica que a empresa conseguiu efetivamente
controlar seus custos, mantendo uma rentabilidade operacional constante. Esse
equilibrio é influenciado pela seguranca dos contratos de longo prazo,
especialmente na concessado de energia, que oferecem estabilidade a receita
(CEMIG, 2022).

Por outro lado, a constante evolucdo na margem liquida, sugere que a

reducdo no capital de terceiros teve um impacto positivo, elevando a rentabilidade
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da empresa. Esse movimento esta atrelado com a reducdo das dividas da CEMIG,
que refletiram em uma maior eficiéncia financeira, elevando os resultados liquidos
da empresa, destacando-se a importancia no gerenciamento eficaz da estrutura de
capital para se obter margens maiores e sustentaveis ao longo do tempo.

Os indicadores de rentabilidade que serdo abordados sdo, o ROA, ROE e
ROIC, que indicam o retorno sobre o ativo da empresa, o patrimoénio liquido da
empresa e 0 capital investido na empresa, respectivamente. Na tabela 7 é
demonstrado os valores destes indicadores.

Tabela 7 - Indicadores de rentabilidade da CEMIG

Indicadores de Rentabilidade 2018 |2019 |2020 [2021 |2022
ROA (Return on Assets) 3% 6% 5% 7% 8%

ROE (Return on Equity) 11% 20% 16% 19% 19%
ROIC (Return on Invested Capital) 6% 5% 12% 19% 17%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracgdes financeiras publicadas pela CEMIG

O ROA da CEMIG aumentou consistentemente durante o periodo de 2018 a
2022, atingindo 8%. Este por sua vez foi influenciado pela melhora de margem
liqguida da empresa, na qual obteve uma melhora na eficiéncia de seus ativos. O
aumento gradual e constante deste indicador sugere que ha uma melhora na gestédo
de seus recursos capaz de gerar retornos sélidos.

O ROE teve um aumento significativo em 2019, chegando aos 20%, e se
estabilizou perto deste percentual ao longo de 2021 e 2022. Essa estabilizacdo perto
dos 20%, indica uma melhora na alocacdo dos recursos da empresa, capaz de gerar
um maior retorno para o acionista.

O ROIC, embora tenha registrado uma queda para 17% em 2022,
demonstrou uma constante melhoria nos anos de 2020 e 2021. Esse progresso foi
influenciado pela reducdo da necessidade de capital externo e pela melhoria na
gestdo do seu custo de capital. E importante destacar que o custo de capital de
terceiros aumentou significativamente ao longo do periodo, o que poderia ter
impactado negativamente os resultados, entretanto, a CEMIG conseguiu mitigar
esse efeito, otimizando sua alocagao de capital.

Em resumo, os indicadores de rentabilidade da CEMIG demonstram uma
melhora no desempenho da gestdo, ao longo do periodo analisado. As melhoras

nas margens e uma alocacao mais eficiente do capital e ativos ocasionaram em uma



62

maior geracao de valor para o acionista. Essa trajetoria positiva reflete a capacidade
da empresa em se adaptar as mudancas no ambiente e enfrentar os desafios como
a pandemia da COVID-19.

4.2.4 Eficiéncia Operacional da CEMIG

A eficiéncia operacional da CEMIG pode ser medida pela capacidade da
empresa em gerir seu caixa, manter suas operacgoes fluidas e otimizar seus recursos
internos. A analise do fluxo de caixa da empresa € necessaria para entender como a
de

financiamentos, além de possibilitar a compreensdo de como essa gestao impactou

CEMIG administrou suas atividades operacionais, investimentos e de

na sua rentabilidade e saude financeira. Com isso, a tabela 8 demonstra o fluxo de

caixa da empresa.

Tabela 8 - Fluxo de caixa da CEMIG

Fluxo de Caixa (Em R$ 1.000) 2018 2019 2020 2021 2022
Saldo Inicial | 1.030.257 | 890.804 | 535757 | 1.680.397 | 825.208
Variag&o do caixa Operacional 1.007.812 | 2.036.945 | 8.609.107 | 3.683.357 | 6.613.083
Variag&o do caixa de Investimentos (211.003) | (1.188.695) | (5.076.987) | 1.371.198 | (3.206.096)
Variag&o do caixa de Financiamentos (936.262) | (1.203.297) | (2.387.480) | (5.909.744) | (2.791.534)
Saldo Final | 890.804 | 535757 | 1.680.397 | 825.208 | 1.440.661
Variacdo do Caixa | (139.453) | (355.047) | 1.144.640 | (855.189) | 615.453

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

A andlise do fluxo de caixa da CEMIG indicou algumas tendéncias e
movimentos realizado pela empresa durante os anos de 2018 a 2022. A variacado do
caixa operacional demonstrou dois anos atipicos, além de um crescimento em todos
0s anos causado pelo aumento de lucro liquido. Em 2020, houve uma notavel
melhora impulsionada por: (i) o beneficio concedido pela ANEEL, que amortizou
valores referentes a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) durante a
pandemia, visando fornecer suporte financeiro as distribuidoras de energia no
periodo de crise; (ii) e créditos tributarios, que desempenharam uma importante
funcdo na diminuicdo do pagamento de impostos. No ano de 2022, observou-se uma
nova melhora, influenciada por reajustes tarifarios, que contribuiram para um

aumento nas receitas da empresa (CEMIG, 2022).
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A variacdo de caixa de investimentos também apresentou uma notavel
excecdo no ano de 2021. Nesse periodo, houve uma inversdo no padrdo de
consumo de caixa, resultante da entrada de R$1,3 bilhdes provenientes da venda da
Light.

Quanto a variacdo de caixa de financiamentos, ela se mostrou em
consonancia com a estratégia adotada pela empresa. Em 2021, houve um valor
superior aos demais anos devido a reducdo do endividamento da CEMIG. Nesse
periodo, a empresa focou na quitacdo de dividas existentes, em vez de captar novos
financiamentos.

Em suma, o fluxo de caixa da CEMIG indicou a capacidade da empresa em
gerar caixa e administrar seus consumos de caixa, mesmo em periodos de crise,
conseguindo efetivamente ter uma melhora ao longo dos anos em gerar caixa
através de suas atividades operacionais, impulsionadas pelo aumento de

investimentos nos periodos.

4.2.5 Alavancagem da CEMIG

A alavancagem da CEMIG pode ser medida através de dois indicadores
essenciais: O Grau de Alavancagem Operacional (GAO), que mede o quanto a
empresa estad comprometida com seus custos fixos e o Grau de Alavancagem
Financeira (GAF), que mede o quanto a empresa esta comprometida com seus juros

financeiros. Diante disto, a tabela 9 expressa estes indicadores ao longo do periodo

analisado.
Tabela 9 - Alavancagem da CEMIG
Alavancagem (Em R$) 2018 2019 2020 2021 2022
GAO 1,84 1,83 1,14 0,97 1,20
GAF 1,07 0,67 1,24 1,48 1,38

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrac¢des financeiras publicadas pela CEMIG

No inicio do periodo, em 2018 e 2019, a CEMIG apresentou um GAO
relativamente alta, o que ocasiona uma forte vinculagdo dos seus custos fixos na
sua estrutura de custos. A medida que os anos passaram, a empresa demonstrou

uma menor sensibilidade dos resultados as variagfes da receita, sugerindo que a
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CEMIG conseguiu reduzir sua dependéncia dos custos fixos, contribuindo para uma
melhor lucratividade.

O GAF variou ao longo dos anos, e demonstrou uma tendéncia de
crescimento nos periodos. E possivel explicar essa tendéncia de aumento do GAF
por consequéncia do seu aumento do custo de capital de terceiros (Kd), que também
teve um aumento substancial ao longo dos periodos. No entanto, em 2022, o GAF
apresentou um declinio, impactado pela diminuicdo do capital de terceiros na
estrutura de capital da empresa.

4.3  ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA ENGIE

Para comecar a analise da ENGIE, foram coletados dados diretamente dos
relatorios publicados pelo setor de Relacbes com Investidores (RI) da empresa.
Esses relatorios sdo elaborados em conformidade com as regulamentacfes do
mercado de capitais e fornecem informacOes detalhadas sobre: (i) situagcao
financeira e operacional da empresa; (i) relatérios sobre sua estratégia adotada; (iii)
fatos relevantes e extraordinarios e (iv) projecées e cenarios microecondmicos.

A analise econémico-financeira da ENGIE se baseara nos dados quantitativos
extraidos dos relatorios, bem como informacdes contextuais relevantes dos periodos
analisados. A partir desses, serdo avaliados indicadores sobre sua solvéncia, sua
estrutura de capital, rentabilidade e sua eficiéncia, entendendo assim como a

empresa gera valor para seus acionistas.

4.3.1 Indicadores de liquidez da ENGIE

Os indicadores de liquidez da ENGIE foram obtidos através dos relatérios de
demonstracdes financeiras publicados pela empresa sendo uma fonte segura e
confiavel de informacdo. Os indicadores de liquidez, como a liquidez corrente e a
liquidez imediata, sdo essenciais na avaliacdo da capacidade da empresa de
atender as suas obrigacOes financeiras de curto prazo. A tabela 10 apresenta os
resultados desses indicadores de liquidez da ENGIE durante os periodos

analisados.
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Indicadores de Liquidez 2018 2019 2020 2021 2022
indice de Liquidez Corrente 1,09 1,13 1,44 1,47 1,25
indice de Liquidez Imediata 0,58 0,65 0,84 0,89 0,38

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

Ao longo dos anos analisados, a ENGIE demonstrou um aumento na sua
liquidez corrente, passando de 1,09 em 2018 para 1,47 em 2021. Esse aumento
sugere que buscou aumentar ainda mais sua posicéo financeira, uma vez que em
2018 j& era suficiente para cumprir suas obriga¢gdes. No entanto, a queda para 1,25
em 2022 pode demonstrar uma mudanca na estratégia do capital de trabalho da
empresa, sendo possivel um inicio de uma maiores investimentos no periodo, visto
gue sua liquidez corrente estava sélida o suficiente para isso.

A liquidez imediata, demonstrou um crescimento consistente e constante,
aumentando de 0,58 em 2018 para 0,89 em 2021. Esse aumento sinalizou que a
empresa ampliou sua capacidade de cumprir suas obrigagcbes com 0s recursos
disponiveis imediatamente, em um momento de crise. Em 2022, o cenario mudou e
a liquidez imediata caiu de 0,89 para 0,38. Embora a reducdo na liquidez imediata
nao seja necessariamente uma indicacao de problemas financeiros, este demonstra
a estratégia utilizada na alocacéo dos recursos da empresa, diminuido o saldo em
caixa.

Analisando em conjunto os indicadores, € possivel notar que a empresa veio
se preparando para uma mudanca na estratégia financeira ou de investimentos,
visando uma possivel ampliacdo. A gestdo eficiente desses indicadores pode
demonstrar quando a empresa esta efetivamente preparada para buscar a

expansao.

4.3.2 Endividamento da ENGIE

A estrutura da divida € um importante indicador que reflete como a empresa
financia suas operacdes e investimentos ao longo do tempo. A diferenciacdo de
curto e longo prazo implicam diferencas para a saude financeira da empresa. A
tabela 11 apresenta os resultados da estrutura da divida da ENGIE durante os
periodos de 2018 a 2022.
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Estrutura da Divida 2018 2019 2020 2021 2022
Curto Prazo 7% 19% 12% 16% 9%
Longo Prazo 93% 81% 88% 84% 91%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

A divida de curto prazo, durante o periodo analisado, manteve uma baixa
proporcao em relacédo a divida de longo prazo. Em 2018, essa divida de curto prazo
representava apenas 7% da estrutura total, aumentando para 9% ao final de 2022.
Durante o periodo, é importante observar, que a divida sofreu variacbes
significativas, chegando a 19% em 2019. Este inicio de aumento do aumento das
dividas de curto prazo é explicado por um baixo endividamento na época que,
associado com o inicio do vencimento de debentures, elevou as dividas de curto
prazo (ENGIE, 2019).

A estratégia de buscar emitir novas dividas e de longo prazo para assegurar
um melhor fluxo de caixa ficou evidente no ano de 2022, onde a ENGIE buscou
novas dividas longas com prazos de até 25 anos para conseguir voltar a estabilizar
as dividas de longo prazo abaixo dos 10%, colaborando com uma melhora na sua
estrutura da divida (ENGIE, 2022). Além da estrutura da divida, é importante
entender a origem dessa divida. A ENGIE buscou diversificar suas fontes de
financiamento, incluindo captacdo de recursos no Brasil e exterior. A captacéo
internacional oferece vantagens como taxas de juros mais baixas e acesso a um
mercado mais amplo de investidores. Na tabela 12 é possivel observar a
composicdo da divida da ENGIE, distribuida entre: Exterior e Brasil.

Tabela 12 - Composicao da divida da ENGIE

Composicédo da Divida 2018 2019 2020 2021 2022
Exterior 42% 45% 46% 25% 12%
Brasil 58% 55% 54% 75% 88%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

A composicéo da divida da ENGIE apresentou uma variagdo notavel durante
o periodo analisado. Em 2018 a divida no exterior representava 42%, chegando a
46% no ano de 2020. No entanto, ao final de 2022, a divida externa representou

apenas 12% sobre a composicdo da divida total, indicando a baixa exposi¢cao
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atrelada a moedas estrangeiras e uma alta emissdo de debentures da empresa
(ENGIE, 2022).

A alta concentracdo da divida no Brasil eleva a ENGIE a riscos associando as
taxas de juros domésticas, que historicamente sdo mais elevadas que as taxas de
juros internacionais, podem expor a empresa a riscos financeiros e um maior custo
de capital. Contudo, a ENGIE decidiu direcionar a administracdo de sua divida
momentaneamente para o0 mercado interno, buscando assim, minimizar a
exposicoes as flutuagbes cambiais e assumindo riscos do mercado domeéstico. Essa
estratégia pode ser resultado das condicdes macroeconémicas desfavoraveis,

podendo ser temporarias a medida que as condi¢cdes econémicas evoluam.

4.3.3 Estrutura e custo de capital da ENGIE

A estrutura de capital da ENGIE desempenha um papel crucial na sua gestao
financeira e na estratégia de crescimento. Durante os periodos de 2018 a 2022,
essa estrutura se modificou saindo de uma composigéo igualitaria para uma maior

proporcao de capital de terceiros, conforme demonstrado na tabela 13:

Tabela 13 - Estrutura de capital da ENGIE

Estrutura de Capital 2018 2019 2020 2021 2022
Préprio 50% 44% 41% 28% 32%
Terceiros 50% 56% 59% 72% 68%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

Essa transicdo para uma maior proporcao de capital de terceiros sugere
algumas estratégias utilizadas na empresa, incluindo a busca por (i) diminuir seu
custo de capital, uma vez que a taxa béasica de juros brasileira no periodo estava no
seu nivel mais baixo histérico, chegando a 2% no final de 2020; (ii) captar recursos
financeiros durante esta baixa da taxa basica de juros, uma vez que em 2021 ela
voltou a subir chegando no final do periodo perto de 12%; e (iii) alavancar operacdes
para melhorar a rentabilidade absoluta para os acionistas.

A relacdo entre estrutura de capital e custo de capital € essencial para
conseguir otimizar o custo médio ponderado de capital (WACC), que, por sua vez,

influencia as decisdes estratégicas de financiamento e investimentos da empresa. A
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tabela 14 demonstra o0 WACC, subdividido em: Ke (custo de capital proprio) e Kd

(custo de capital de terceiros, ou custo da divida apos dedutibilidade fiscal).

Tabela 14 - Custo de capital da ENGIE

Custo de Capital 2018 2019 2020 2021 2022
WACC 7% 6% 5% 9% 9%
Ke 7% 7% 5% 9% 11%

Kd 6% 5% 5% 9% 8%
Custo da divida 9% 8% 8% 13% 11%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

O custo de capital proprio (Ke) representando o retorno exigido pelos
acionistas e calculado através do método CAPM, sendo: (i) beta constante de 0,55,
obtido através dos dados de 2018 a 2022 da ENGIE em relacéo ao Ibovespa; (i) RF
calculado através da taxa Selic no final de cada periodo; (i) e o risco mercado
constante, calculado através do retorno médio do Ibovespa em 8% no periodo
analisado. Este demonstrou um aumento significativo durante os periodos de 2021 e
2022, impulsionados pela alta da taxa basica de juros no Brasil, refletindo em um
maior retorno exigido pelos acionistas.

J& o custo de capital de terceiros (Kd), calculado através do custo da divida e
a dedutibilidade fiscal, também representou uma alta durante os periodos
analisados, entretanto, em nenhum periodo ultrapassou o Ke, o que combinado com
a estrutura de capital, se faz necessario o aumento da participacdo do capital de
terceiros dentro do negécio, ndo somente para diminuir o custo médio ponderado de
capital (WACC), mas também para alavancar as opera¢cfes da empresa, garantindo
uma melhor rentabilidade absoluta para os acionistas.

Contudo, o custo médio ponderado de capital (WACC) teve oscilacdes, sendo
uma melhora nos periodos com a taxa de juros mais baixas e uma alta significativa
quando essas taxas aumentaram. E importante ressaltar que, de 2021 para 2022,
mesmo o0 Ke aumentando em 2 p.p., o WACC se manteve estavel devido a

estratégia de maior alavancagem financeira da ENGIE.
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4.3.4 Indicadores de Rentabilidade da ENGIE

Os indicadores de rentabilidade, devem ser analisados juntamente com 0s
indicadores de margem, para entender como a ENGIE administra seus custos e
despesas. Nesse contexto, a tabela 15 abaixo demonstra os indicadores de margem

bruta e liquida do periodo.

Tabela 15 - Indicadores de margem da ENGIE

Indicadores de Margem 2018 2019 2020 2021 2022
Margem Bruta 45% 42% 45% 47% 47%
Margem Liquida 26% 24% 23% 12% 22%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

A margem bruta da ENGIE se manteve estavel oscilando entre 42% a 47%
durante o periodo analisado. Essa baixa oscilacao indica que a empresa conseguiu
gerir com eficiéncia seus custos, mantendo seu lucro bruto. Essa eficiéncia na
gestdo dos custos, mesmo em um periodo com um cenario macroecondmico
adverso, principalmente por conta da pandemia de COVID-19, sugere que a
empresa tem uma estrutura de custos bem controlada e é capaz de proteger sua
lucratividade em momentos desafiadores.

Ja4 a margem liquida, apesar de em 2022 voltar ao patamar acima de 20%,
demonstrou uma variacao significativa, chegando a 12% em 2021. O principal fato é
que, apesar da margem bruta estar crescente ao longo dos anos, a margem liquida
veio caindo ano apés ano, chegando em 2022 com 22%, uma queda de 15% em
comparacao com 2018 ou de 4 p.p. sendo a segunda menor margem do periodo
analisado. A variacdo em 2021, pode ser explicada por fatos extraordinarios, como
(i) aumento da emissao da divida através de debentures; (ii) atualizacbes monetarias
corrigindo a divida através dos indicadores inflacionarios; (iii) reconhecimento de
efeitos ndo recorrentes. (ENGIE, 2022).

Ao analisar os dois indicadores de margens, é importante salientar que a
ENGIE buscou uma gestdo solida de seus custos operacionais, entretanto teve
flutuacbes negativas que impactaram seu lucro liquido, consequentemente
impactando sua margem liquida. A recuperacdo em 2022 € um sinal positivo que a

empresa busca melhorar sua eficiéncia nas despesas, e assim ndo somente
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melhorar sua margem liquida, mas também melhorar sua rentabilidade conforme

demonstrado na tabela 16 abaixo.

Tabela 16 - Indicadores de rentabilidade da ENGIE

Indicadores de Rentabilidade 2018 2019 2020 2021 2022
ROA (Return on Assets) 10% 8% 8% 4% 7%
ROE (Return on Equity) 37% 33% 36% 20% 32%
ROIC (Return on Invested Capital) 23% 21% 23% 20% 20%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

O ROA (Return on Assets) apresentou uma tendéncia de queda ao longo dos
anos, saindo de um patamar de 10% em 2018, para 7% em 2021. Esse declinio
sugere os desafios que a empresa passou neste periodo na utilizagcdo dos seus
ativos, influenciados por seu baixo desempenho ano de 2021.

O ROE (Return on Equity) também mostrou uma tendéncia de queda, com
uma diminuicdo de 37% em 2018 para 20% em 2021, antes da recuperacdo para
32% em 2022. Esse indicador demonstra a capacidade da empresa em gerar
retorno para seus acionistas com base no capital proprio investido, o que associadas
com o aumento de endividamento e despesas nao recorrentes, além de uma
pandemia no periodo, acabou por um achatamento do retorno.

O ROIC (Return on Invested Capital) diferentemente dos outros indicadores,
demonstrou estar estavel perto dos 20% ao longo do periodo analisado, sem uma
grande variagdo no ano de 2021. Isso sugere que a empresa, apesar das
adversidades no ano de 2021, conseguiu uma eficiente alocacéo do capital, gerando
um retorno efetivo sobre ele.

Portanto, a ENGIE enfrentou desafios a durante os periodos analisados, que
podem ser explicados por fatos extraordinarios e um cenario macroecondmico
adverso. Todavia, a empresa demonstrou estar preparada para momentos como
estes, conseguindo, mesmo que menor, ter uma rentabilidade sobre seu ativo,

patrimdnio e capital investido.

4.3.5 Eficiéncia Operacional da ENGIE

A capacidade da ENGIE em gerir seu caixa indica a eficiéncia operacional da

empresa, sendo assim, para a ENGIE manter um nivel eficiente de suas entradas e
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saidas do caixa, ela administra seus trés principais fluxos de caixa: o operacional,
gue abrange toda sua operacdo como empresa, 0 de investimentos, que abrange os
investimentos feitos para continuidade e expansdo da empresa e o0 de
financiamentos, que abrange as movimentagcdes no caixa proveniente de captacao e
pagamento dos empréstimos. Os dados dos anos de 2018 a 2022, apresentados na

tabela 17, retratam o desempenho da empresa nesses aspectos.

Tabela 17 - Fluxo de caixa da ENGIE

2019

2020

2021

2022

Fluxo de Caixa (Em R$ 1.000)

2018

Saldo Inicial | 1.930.070 | 2.415.792 | 3.870.261 | 4.538.946 | 5.156.406
Variagao do caixa Operacional 3.146.706 | 3.621.266 | 1.342.251 | 1.970.817 | 3.337.493
Varia¢cao do caixa de Investimentos (3.212.655) | (4.229.792) | (996.938) | (582.485) | (1.784.437)
Variagao do caixa de Financiamentos 551.671 2.062.995 323.372 (770.872) | (4.473.575)

Saldo Final | 2.415.792 | 3.870.261 | 4.538.946 | 5.156.406 | 2.235.887

Variagdo do Caixa | 485722 | 1.454.469 | 668.685 | 617.460 | (2.920.519)
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstrag¢des financeiras publicadas pela ENGIE

A variacdo do fluxo de caixa operacional revelou dois periodos de baixa
geracao de caixa, nos anos 2020 e 2021. Em 2020, o pagamento de um contrato
para iniciar uma nova operacao, que possui um contrato de trinta anos, representou
um fato extraordindario que consumiu parte do caixa gerado pela operacdo. E em
2021, a empresa fez pagamentos relacionados a repactuacdo do risco hidrolégico
referentes a anos anteriores. Essa € uma medida adotada pela ANEEL ajustar a
garantia fisica das usinas hidrelétricas no Mecanismo de Realocacdo de Energia
(ENGIE, 2020).

A variacdo de caixa de investimentos mostrou que a ENGIE tem se
concentrado na expansao, alocando em média cerca de 80% de sua geracdo
operacional para investimentos. Esse comprometimento substancial de recursos
esta alinhado com a estratégia da empresa de diversificar seu portfolio de negocios,
uma estratégia que tem se fortalecido a cada ano.

Por fim, a variacdo de caixa de financiamentos ilustrou uma estratégia de
endividamento adotada pela ENGIE. Isso se deve ao aumento significativo da
participacdo de capital de terceiros em sua estrutura de capital, que tem
proporcionado geracao de caixa por meio do fluxo de caixa de financiamentos. No
entanto, em 2022, percebe-se um declinio nessa estratégia, pois a ENGIE consumiu
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mais caixa do que captou, refletindo uma diminuicdo na captacdo e na participacao
de capital de terceiros em sua estrutura de capital.

A analise do fluxo de caixa da ENGIE ressaltou sua estratégia expansiva e o
comprometimento com 0s investimentos para seu crescimento. Além disso, empresa
buscou gerar caixa através de seu endividamento, embora 2022 tenha mostrado

uma mudanca na postura tomada da gestéao.

4.3.6 Alavancagem da ENGIE

Para andlise da alavancagem da ENGIE é importante para compreender a
dindmica financeira da empresa ao longo dos anos de 2018 a 2022. Esta analise se
baseia em dois indicadores-chave: o Grau de Alavancagem Operacional (GAO) e o
Grau de Alavancagem Financeira (GAF). Os valores desses indicadores sao

apresentados na tabela 18.

Tabela 18 - Alavancagem da ENGIE

Alavancagem (Em R$) 2018 2019 2020 2021 2022
GAO 1,07 0,99 1,07 1,38 1,10
GAF 1,24 1,36 1,38 2,36 1,54

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela ENGIE

O GAO, que mede a dependéncia da empresa em relacdo aos custos fixos,
apresentou uma baixa volatilidade, indicando uma baixa dependéncia dos custos
fixos ao longo dos periodos analisados (exceto 2021), onde a empresa conseguiu
uma estabilidade de suas despesas.

Ja o GAF, demonstrou o aumento da alavancagem da empresa, que em 2021
chegou ao maior nivel dos periodos analisado, juntamente com a maior propor¢cao
de capital de terceiros. Esse aumento na alavancagem financeira foi composto por:
(i) maior custo de capital de terceiros (Kd); (ii) elevacdo do endividamento; (iii)
reestruturacdo de capital. O aumento no GAF sinalizou também, que a empresa
buscou alavancar sua divida em busca de um maior retorno para seus acionistas,
com uma crescente até 2021. No ano de 2022, a ENGIE buscou a manutencéo de
sua alavancagem, ao mesmo passo que buscou a diminui¢do do seu endividamento.

A alavancagem financeira da ENGIE pode ser definida como uma estratégia

expansionista, visando a captacdo de recursos proveniente do endividamento,
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enquanto buscou o equilibrio de sua alavancagem operacional, proporcionando

seguranca e crescimento para seus acionistas.

4.4  ANALISE COMPARATIVA

Diferentes empresas do mesmo setor, com diferentes objetivos e metas,
apresentam variagdes em seus indicadores e resultados. Neste contexto, o objetivo
desta andlise é compreender se alguma das empresas se sobressaiu sobre a outra
em termos de estratégia, alcancando melhores resultados financeiros. A
comparabilidade entre empresas é possivel por ambas atuarem em segmentos
iguais, tendo suas principais atividades em comum. E importante entender como um
indicador afeta o outro e quais sdo as acdes tomadas para minimizar 0s impactos
causados por adversidades, como a crise do COVID-19 e o aumento da taxa de

juros.

4.4.1 Comparativo de indicadores de liquidez

Ambas as empresas apresentam diferentes comportamentos em relacdo a
gestdo de seus recursos financeiros, refletindo abordagens distintas no que diz
respeita a liquidez. Para compreender e analisar a eficacia de suas estratégias de
gestdo, os indicadores de liquidez sdo essenciais, permitindo uma comparacao
direta da capacidade da ENGIE e CEMIG de cumprir suas obrigacdes financeiras de
curto prazo. Com isso, a figura 6, fornece uma visdo sobre a liquidez corrente das

duas empresas.



74

Figura 6 - Comparacdao da liquidez corrente
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Fonte Elaborado pelo autor com base nas demonstragfes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

A liquidez corrente de ambas as empresas apresentou comportamentos
semelhantes, especialmente em 2020, com o inicio da pandemia de COVID-19
sendo um fator que, tanto a CEMIG, quanto a ENGIE buscaram ter mais recursos
disponiveis para um momento adverso da economia.

No entanto, a tendéncia de melhora na liquidez da ENGIE torna-se evidente
quando, no final do periodo de 2022, ha uma melhora na liquidez em comparagao
com a CEMIG. A ENGIE aumentou sua liquidez em 0,16 desde 2018, enquanto a
CEMIG melhorou apenas 0,01. Essa diferenca indica que a ENGIE direcionou
esforcos para melhorar sua liquidez ao longo do periodo, registrando um
crescimento mais expressivo do que a CEMIG.

Contudo, ambas as empresas demonstraram ter ativos suficientes para cobrir
totalmente suas obrigacdes de curto prazo, por outro lado, a liquidez imediata
proporciona uma visdo mais precisa da capacidade de pagamento imediato, ou seja,
do valor que empresa possui em caixa para cumprir essas obrigacfes. Para isso, a

figura 7 demonstra a evolucao da liquidez imediata das empresas.
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Figura 7 - Comparacdao da liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragBes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

A liquidez imediata € uma forma mais rigorosa de medir a capacidade da
empresa em cumprir suas obrigagbes, considerando apenas seus ativos mais
liquidos, como o caixa e equivalentes de caixa. Em 2018, enquanto a ENGIE
possuia uma liquidez imediata de 0,58, a CEMIG detinha apenas 0,04, revelando um
cenario complicado para a empresa. Ao longo do periodo analisado, é possivel
verificar uma constante melhora nesse cenéario da CEMIG, saindo de 0,04 para 0,13
em 2022. Essa comparacdo dos indicadores de liquidez destaca o fato de que
ambas as empresas estdo empenhadas em aprimorar sua liquidez, mas também
evidéncia diferencas significativas entre elas: (i) a queda da liquidez imediata da
ENGIE, que, em comparacdo com 2018, sofreu uma reducado de 0,20; (ii) a CEMIG
manteve uma trajetdria ascendente na liquidez imediata ao longo dos anos.

Essa andlise comparativa dos indicadores de liquidez corrente e imediata
entre a ENGIE e a CEMIG destaca diferencas significativas entre as duas empresas.
Enquanto a ENGIE manteve uma liquidez corrente relativamente estavel ao longo
dos anos, sua liquidez imediata sofreu uma queda acentuada em 2022. Por outro
lado, a CEMIG teve flutuagcdes pouco acentuadas na liquidez corrente, mas
demonstrou uma tendéncia de melhoria na liquidez imediata. Por fim, é possivel

afirmar que a ENGIE tem, até o ano de 2022, uma melhor liquidez imediata,
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entretanto evidéncia o comportamento atipico de manter um alto valor em caixa,

gerando retornos abaixo do possivel para a empresa.

4.3.2 Comparativo do endividamento

A estrutura da divida de ambas as empresas, ENGIE e CEMIG, revela
algumas simetrias ao longo dos anos. A constante busca pela divida de longo prazo

€ uma semelhanca para ambas as empresas. A figura 8 compara a estrutura da

divida de longo prazo para as duas empresas de 2018 a 2022.

Figura 8 - Comparacao entre a estrutura da divida de longo prazo
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

Através da figura, observa-se que ambas as empresas mantiveram uma alta
proporcao de divida de longo prazo ao longo do periodo analisado, tendo estruturas
semelhantes e, em determinados periodos, uma igual propor¢cdo. A CEMIG, buscou
melhorar sua proporcdo da estrutura ao longo dos periodos, tendo uma melhora
constante, saindo de 85% de divida de longo prazo, para 91%, incrementando 6 p.p.
Por outro lado, a ENGIE, oscilou nos periodos, e, ao final de 2022, diminui em 2 p.p.
a estrutura de longo prazo.

A CEMIG demonstrou uma trajetéria ascendente na alocagdo de divida de

longo prazo, enquanto a ENGIE teve oscilagbes nessa estrutura ao longo dos anos.
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No entanto, ambas as empresas encerram 2022 com 91% de dividas de longo
prazo, demonstrando uma abordagem semelhante em relacdo a gestdo de seus
financiamentos. Esse enfoque reflete o compromisso das duas empresas com a
estabilidade financeira e a minimizacéo dos riscos associados a gestdo das dividas.
E possivel observar que ambas empresas adotaram posturas prudente ao
longo dos periodos, buscando proporcdes elevadas de dividas de longo prazo,
refletindo em uma sustentabilidade financeira e gerenciando os riscos associados a
esta. Outro fato que é importante verificar, € a composicdo da divida e avaliar como
as mudancas das taxas de juros, tanto doméstica, quanto internacional influenciaram
as empresas na alocacdo das dividas, portanto, a figura 9 demonstra essa

comparagao.

Figura 9 - Comparacéao entre a composicao da divida x taxas de juros
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragBes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE, Banco Central e Investing

A composicado da divida de ambas empresas oscilou consideravelmente no
periodo, sendo fortemente influenciada pelas taxas de juros. Essa variacdo revela
que, a CEMIG e a ENGIE adotaram estratégias diferentes para captar recursos
financeiros. A CEMIG adotou uma posi¢cdo mais conservadora, evidenciado pelas
mudancas menos acentuadas na composicdo de sua divida em respostas as

flutuagbes das taxas de juros. Essa posicdo mais conservadora oferece estabilidade
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e minimiza os riscos associados as condicdées macroecondmicas, entretanto, pode
minimizar as oportunidades ofertadas por uma menor taxa de juros domeéstica.

Por outro lado, a ENGIE adotou uma estratégia mais flexivel, adaptando-se
sua composicdo de divida com base nas condigbes macroeconémicas vigentes,
comprovado pelas mudancas em resposta as mudancas da taxa SELIC. Essa
posicdo flexivel pode ser vantajosa para aproveitar momentos com a taxa de juros
mais baixa, captando recursos mais baratos, mas também envolvendo riscos
associados a futuras flutuacdes da taxa de juros e cambiais, que podem acarretar
em um maior custo de capital. Contudo, é possivel observar que ao final do periodo
de 2021, a taxa SELIC teve um aumento, prejudicando a estratégia da empresa.

Em resumo, a CEMIG demonstrou optar pela estabilidade de seu custo de
capital, enquanto a ENGIE buscou as melhores oportunidades em cada momento.
Cada uma das estratégias tem seus beneficios e riscos, a escolha delas depende da

gestdo da empresa, sendo comprovada sua efetividade através do WACC.

4.3.3 Comparativo da estrutura e custo de capital

Para analisar e entender a relagcdo do custo médio ponderado de capital
(WACC) e a estrutura de capital, € necessario entender como esses indicadores se
comportam ao longo do tempo e como as empresas gerenciam suas estruturas em
busca da otimizacdo do WACC. A figura 10, demonstra a evolu¢do da proporcao de
capital de terceiros x WACC das empresas, revelando as estratégias adotadas para

melhor controlar sua saude financeira.
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Figura 10 - Comparacdo do WACC x Capital de terceiros
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragBes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

A andlise comparativa do custo médio ponderado de capital (WACC) e da
proporcdo de capital de terceiros (endividamento) das empresas revela diferentes
posturas da CEMIG e ENGIE adotadas ao longo dos anos.

Em relacdo ao WACC, ambas empresas demonstraram comportamento
semelhantes, chegando aos custos mais baixos em 2020, onde a taxa basica de
juros teve seu menor valor registado. No entanto, em 2021, com a elevacao da taxa
de juros e um custo de capital de terceiros mais elevado, as empresas tomaram
diferentes posturas para enfrentar esse cenario.

A decisdo tomada pela CEMIG foi conservadora, buscando diminuir seu
endividamento e aumentar a propor¢ao do capital proprio em relagéo ao capital total
da empresa, este movimento pode ser explicado pela figura 11, que demonstra o
encarecimento do custo de capital de terceiros ao longo do periodo e uma constante
no custo do capital proprio da empresa. Essa estratégia demonstra uma estabilidade
do seu WACC.

Ja a ENGIE, adotou uma postura mais flexivel, elevando seu endividamento a
partir de 2021, e diminuindo a propor¢gdo de capital proprio na empresa. Esse
movimento é explicado pela figura 12, que demonstra a diminuicdo do custo de

capital de terceiros em relacdo ao custo de capital proprio. Esse movimento mais
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flexivel oferece um maior acesso a recursos para investimentos, porem com uma

maior volatilidade nos custos de capital.

Figura 11 - Composicao do WACC da CEMIG

Composicao WACC - CEMIG
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Fonte Elaborado pelo autor com base nas demonstragfes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

Ao analisar a composicdo do WACC da CEMIG, é interessante notar como a
empresa foi eficaz na manutencédo do seu custo de capital, mantendo ligeiramente
acima do custo mais barato de capital, sendo em momentos o Kd e outros
momentos o Ke. A concentracdo na utilizacéo de capital proprio nos anos de 2021 e
2022, representando a maior parte da estrutura, foi uma estratégia correta para
reduzir seu custo médio ponderado de capital. Essa mudanca contribuiu para um
WACC mais baixo, elevando a rentabilidade da CEMIG, o que sugere uma
abordagem financeira bem-sucedida e uma capacidade de adaptar sua estrutura de
capital de acordo com as condi¢bes econdmicas.
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Figura 12 - Composicdo do WACC da ENGIE
Composicao WACC - ENGIE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

A composicdo do WACC da ENGIE demonstrou um comportamento muito
estavel durante os periodos de 2018, 2019, 2020 e 2021, tendo um baixo range'? de
oportunidades, com um comportamento do Ke e Kd muito parecidos e préximos. No
entanto, em 2022, a consideravel mudanca que encareceu 0 custo de capital
préprio, fez com que a empresa adotasse uma postura de aumento do
endividamento, possibilitando diminuir o custo do WACC. No geral, a ENGIE adotou
uma estratégia mais flexivel e uma postura coerente no seu contexto, sendo que,
uma vez que o Ke encareceu, a empresa buscou uma maior proporcao de capital de
terceiros para melhor equalizar seu WACC.

Ambas as empresas tiveram efetividade diante suas estratégias, entretanto,
ao verificar pelas figuras, € possivel verificar que a ENGIE conseguiu manter seu
WACC mais proximo do custo mais barato de capital por mais periodos, enquanto a
CEMIG, apesar de, em alguns momentos ter seu Kd mais barato que o da ENGIE,
nao consegui ter seu WACC mais baixo, acarretando assim, em uma menor

rentabilidade para seus acionistas.

12 Faixa, alcance
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4.3.4 Comparativo dos indicadores de rentabilidade

Para entender como as duas empresas rentabilizaram o capital de seus
acionistas, é necessario entender como ela rentabilizou como empresa, se fazendo
necessario entender sua margem bruta, que demonstra sua lucratividade
operacional, ou seja, como ela gere seus custos perante sua receita, e sua
lucratividade total, que indica como ela gere seus custos e despesas totais. Nesse
contexto, a figura 13 demonstra o comparativo das margens da CEMIG e ENGIE.

Figura 13 - Comparacao de margens

Margem Bruta x Margem Liquida

[o0] (o)) o — (QV]
— — (@] Al (o]
o o o
I3V eV I3V I3V eV
= @= CEMIG Margem Bruta ===@=== CEMIG Margem Liquida ENGIE Margem Bruta ENGIE Margem Liquidc

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstra¢cfes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

Ao analisar as margens bruta e liquida das empresas, fica evidente as
estratégias tomadas em relacdo a estrutura de capital de cada uma. A ENGIE,
conseguiu melhorar sua margem bruta ao longo do periodo analisado,
demonstrando uma melhor gestdo dos custos operacionais, porém, quando
verificamos a margem liquida, essa melhora ndo se refletiu nas margens de lucro
liguido. Esse fator pode ser explicado por alguns fatores como: (i) a mudanca na
estrutura de capital da empresa, saindo de 59% de capital de terceiros em 2020 para
72% em 2021; (ii) o encarecimento do WACC que saltou de 5,2% em 2020 para
8,7% em 2021; (iii) a diminuicdo da divida de longo prazo, aumento a participacao
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em dividas de curto prazo, que por consequéncia, possuem taxas mais elevada; (iv)
e 0 aumento das disponibilidades imediatas, que por estarem alocados no caixa,
deixam de estar rentabilizando em ativos ou investimentos.

Como contraponto, a CEMIG demonstrou que a estratégia conservadora fez
com que a empresa, apesar de ter margens, bruta e liquida, menores que a da
ENGIE, conseguiu administrar e ter uma estabilidade melhor. A diminuicdo do range
entre a margem bruta e a margem liquida da CEMIG, demonstra que a estratégia de
diminuicdo de capital de terceiros foi benéfica, diminuindo seus custos financeiros e
melhorando gradativamente sua margem liquida.

Enquanto a gestdo da CEMIG foi mais conservadora e conseguiu uma maior
estabilidade nas suas margens, além de uma modesta melhora. A ENGIE, com sua
estratégia mais flexivel, demonstrou uma volatilidade maior em suas margens, nao
conseguindo uma estabilidade. Vale destacar, que apesar da ENGIE ndo conseguir
solidez na sua margem liquida, em nenhum momento ela obteve uma margem
liguida menor que a CEMIG, e em apenas um periodo analisado, a sua margem
liguida ficou abaixo da margem bruta da CEMIG, provando que sua estratégia,
apesar da volatilidade, € mais rentavel para a empresa.

Para uma analise mais conclusiva, é importante verificar através de outros
indicadores como, o0 ROA, o ROE e o ROIC. Estes indicadores demonstraram a
rentabilidade efetiva da empresa sobre o ativo total dela, sobre o patriménio dela e
sobre o capital investido respectivamente. Perante o exposto, as figuras 14, 15 e 16

visam demonstram a evolucédo destes indicadores.
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Figura 14 - Comparacéao do ROA
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

O Return on Assets (ROA), que mede o retorno sobre os ativos da empresa,
explicita alguns fatores ja expostos, como as diferentes abordagens de gestdo de
cada uma das empresas. A ENGIE adotou a postura mais flexivel, buscando
melhores oportunidades atuais do mercado, enquanto a CEMIG manteve uma
postura mais conservadora, buscando uma maior estabilidade. A crescente melhora
do ROA da CEMIG deve-se aos seguintes fatores: (i) uma ligeira melhora nas
margens liquidas; (ii) uma diminuicdo do total do ativo da empresa que, em 2018 era
de R$59,8 bilh6es e em 2022 era de R$53,6 bilhdes; (iii) e a baixa quantidade de
caixa, visto que sua liquidez imediata se manteve em niveis baixos ao longo do
periodo (CEMIG, 2022).

A ENGIE, por sua vez, sofreu uma oscilagdo negativa no ROA, teendo uma
piora do retorno, influenciados por: (i) a variacdo na sua margem liquida,
influenciados pelo crescente endividamento; (i) o aumento de 61% no seu ativo
total, que saiu de R$23,7 bilhGes em 2018 para R$38,2 bilhdes em 2022; (iii) a alta
quantidade de caixa, principalmente em 2021, acarretando em menor quantidade de
ativos rentaveis dentro da empresa (ENGIE, 2023).
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Figura 15 - Comparacédo do ROE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

O Return on Equity (ROE), que mede o retorno sobre o patriménio liquido da
empresa, demonstra que a CEMIG, com sua estrutura de capital mais conservadora
conseguiu manter uma estabilidade ao longo dos periodos analisados, sofrendo uma
oscilagdo apenas no ano de 2018, impactado pelas suas despesas, ja que sua
margem bruta se manteve estavel porem a margem liquida foi a mais baixo entre os
periodos.

Na ENGIE, o ROE, como o ROA, também sofreu variagdes maiores, por
conta da sua gestéao flexivel, entretanto, por conta da sua estrutura de capital ser,
majoritariamente de terceiros, além das suas margens elevadas, foi possivel manter
uma média do ROE acima dos 30%, sendo expressivamente alto, enfatizando sua

boa gestéo.
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Figura 16 - Comparacao do ROIC
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

O Return on Invested Capital (ROIC), diferentemente dos outros indicadores
de rentabilidade, demonstrou um comportamento contrario entre as empresas. A
CEMIG, mesmo mantendo suas margens mais estaveis, favoreceu-se da diminuicdo
de endividamento, possibilitando um crescimento de seu retorno, por conta da
diminuicao de capital investido na empresa.

Ja a ENGIE, manteve seu ROIC estavel, demonstrando uma baixa oscilacéo.
Esse movimento pode ser explicado pelo aumento do lucro operacional da empresa,
que cresceu em linha com o aumento de endividamento da empresa, que
proporcionou uma maior rentabilidade através da alavancagem financeira da
empresa.

Contudo, os indicadores de rentabilidade, juntamente com os indicadores de
margem, tornaram evidentes as distintas estratégias de gestdo da CEMIG e da
ENGIE. Enquanto a CEMIG buscou um maior equilibrio e uma gestdo mais
conservadora, a ENGIE explorou um cenario mais flexivel, levando a melhores
oportunidades, porem com maiores oscilacdes. Neste contexto, a estratégia da

ENGIE foi mais eficiente e rentavel.
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4.3.5 Comparativo da eficiéncia Operacional
A andlise da gestdo de caixa em relagdo ao lucro liquido das empresas revela
duas abordagens distintas adotas pela CEMIG e ENGIE. Os dados dos anos de

2018 a 2022 na figura 17 ilustram essa diferenca.

Figura 17 - Comparacao do lucro liquido x saldo em caixa

Lucro Liquido x Saldo em Caixa (Em bilhes de R$)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstragBes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE

A CEMIG manteve uma relacdo saudavel entre o caixa disponivel e o lucro
liguido. Com niveis conservadores, a empresa equilibrou suas financas
eficientemente, utilizando o caixa para atender as operacfes, financiamentos e
investimentos. Seus lucros liquidos crescentes refletem uma boa gestéo do caixa e o
uso eficaz de recursos.

Por outro lado, a ENGIE adotou uma estratégia distinta, mantendo niveis
excepcionalmente altos de caixa em relacdo ao lucro liquido, principalmente devido
ao aumento do endividamento da empresa. Essa abordagem pode diminuir a
rentabilidade, pois o dinheiro fica ocioso no caixa em vez de ser alocado em ativos

mais rentaveis. No entanto, em 2022, a ENGIE ajustou sua estratégia, reduzindo
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significativamente o caixa e o endividamento. Como resultado, a empresa melhorou
sua rentabilidade sobre o patrimdnio e os ativos.

Ambas as estratégias foram eficazes em seus contextos, refletindo diferentes
abordagens de gestdo de recursos. A CEMIG equilibrou eficientemente suas
operacoes, enquanto a ENGIE optou por manter maiores reservas, pelo menos até
2022.

4.3.6 Comparativo da alavancagem

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) é um indicador que esta
relacionado aos custos variaveis de uma empresa. Em esséncia, ele representa a
quantidade de receitas necessarias para cobrir os custos fixos em relacéo a receita
total. Pode-se definir entdo como o ponto de equilibrio em que a receita, apos a
deducéo dos custos variaveis, supera 0s custos fixos e a empresa comeca a gerar
lucro. No cenario apresentado, o GAO das empresas CEMIG e ENGIE é comparado

ao longo dos cinco anos (2018 a 2022) e demonstrado na figura 18.

Figura 18 - Comparacéao do GAO
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstracdes financeiras publicadas pela CEMIG e
ENGIE
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Em 2018 e 2019, ha uma diferenca relevante entre o GAO das duas
empresas, enquanto a CEMIG estava alavancada, sendo necessario uma propor¢ao
de mais de 1,8 de margem bruta para a empresa comecar a ter lucros, a ENGIE
chegou em 2019 a estar desalavancada, o que significa que a empresa nao tinha
dependéncia de seus custos fixos e 0s mesmos nao impactavam seu resultado. Ao
longo do periodo, é notavel uma melhora na alavancagem da CEMIG, onde a
empresa conseguiu com éxito, enquanto a ENGIE apenas busco uma manutengao
desse indicador.

A analise revela que a ENGIE soube por mais tempo gerenciar seus custos
fixos, tendo uma menor variacdo e mantendo em niveis baixos. Por outro lado, a
CEMIG buscou essa melhora, saindo de uma alavancagem alta, para uma
alavancagem controlada. Essa melhora é visivel em indicadores de rentabilidade e
confirmada pela melhora do ROIC.

Outro entendimento importante sobre alavancagem € o Grau de Alavancagem
Financeira (GAF), este mede o quanto o resultado financeiro (receitas e despesas
financeiras) impactam no resultado da empresa. Este indicador € demonstrado na

figura 19.
Figura 19 - Comparacao do GAF
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas demonstra¢gfes financeiras publicadas pela CEMIG e
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Ambas empresas demonstraram uma tendéncia de crescimento sutil ao longo
periodo analisado, destacando-se em dois periodos especificos: Em 2019, a CEMIG
obteve uma receita financeira, proveniente de atualizagcbes monetarias de créditos
tributarios que impactaram positivamente seu resultado, diminuindo assim suas
despesas financeiras. Esse impacto teve um efeito extraordinario e néo reflete o real
cenario da empresa, devendo entdo desconsiderar este ano. Ja em 2021, a ENGIE
sofreu com um impacto causado por dividas no exterior e um reconhecimento do
valor justo da divida por conta da alta do ddlar e uma atualizacdo monetaria
referente a inflacdo brasileira.

Em todos os periodos, € importante constatar que a ENGIE sempre esteve
mais alavancada que a CEMIG, isso decorre da sua estratégia de maior participacao
de terceiros na estrutura de capital, juntamente com o crescimento do
endividamento, acarretando que a empresa necessite de melhores resultados para
cobrir seu resultado financeiro.

Observou-se que no presente capitulo que as empresas analisadas foram
efetivas na gestdo financeira e na questdo de alocacdo de recursos, adotando
diferentes estratégias. No lado da empresa estatal, verificou-se que a empresa €
conservadora e ndo busca o maior retorno ou lucro possivel, preferindo a
perpetuidade do negécio. Ja no lado da empresa privada, é notado a busca
constante por custo de capital mais barato, que combinados com as melhores

margens da empresa, acarretam em um negdcio mais rentavel.
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5 CONCLUSAO

Considerando que o principal objetivo de uma empresa é a obtencdo de
lucros através de suas operacgfes, a Teoria da Firma, especialmente as teorias da
producao, dos custos, e dos rendimentos, desempenham um importante papel nas
decisbes estratégicas das empresas, principalmente nas decisdes produtivas e de
investimentos. Empresas que entendem como as alavancas de custos fixos e
varidvel, além dos custos de curto e longo prazo, atuam dentro da companhia,
podem otimizar suas opera¢des através de investimentos para a diminuicdo de seus
custos médio, potencializando seus resultados.

Avaliar uma empresa através dos indicadores financeiros revela um
diagndstico completo sobre sua saude financeiro e como ela gera valor para seus
acionistas. Utilizar indicadores de liquidez, rentabilidade e alavancagem, além de
seu fluxo de caixa, comparados com empresas de mesmo setor ou concorrentes &
um meio eficaz de analisar se 0 seu desempenho é eficaz ou estd defasada ao
mercado. Comumente, os indicadores financeiros podem ser calculados através dos
demonstrativos financeiros, que por sua vez, para empresas de capital aberto, séo
obrigatoriamente publicados.

Considerando a analise das empresas CEMIG e ENGIE em relacdo ao
oligopolio energético brasileiro, é evidente que o0 ingresso nesse mercado é
dificultado principalmente pelo alto investimento para entrar, ocasionando por vezes
um baixo interesse nas empresas do setor, que detém contratos longos de
concessao de energia a ndo melhorarem sua infraestrutura em prol de um melhor
atendimento aos clientes. Em relagcdo as empresas analisadas, ficou evidente que
nao foi esse cenario encontrado, e que as duas empresas buscaram a diversidade
em seu portifélio de negécios, e a realizagdo de investimentos.

A constante busca pelo equilibrio em seus custos médios ponderados de
capital (WACC) contribuiu veementemente para uma constante evolugcdo das
empresas, na qual ambas conseguiram administrar e gerenciar a estrutura de
capital, para que conseguissem um equilibrio entre o endividamento e um menor
custo de capital, apresentando uma alavancagem financeira controlada. Essa
estrutura garante que a empresa possa retornar melhores rentabilidades para seus
acionistas diante da estratégia de longo prazo assumida. Por vezes, a mudanca de

postura em sua estrutura, assumindo maiores participacdes de terceiros, possibilitou
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gue as empresas expandissem a um custo menor, possibilitando ganhos maiores
para seus acionistas.

Entender como uma empresa deve se portar diante de uma gestéo de caixa,
ou seja, como ela deve administrar suas entradas e saidas de caixa, afim de um
controle de covenants!?® e uma distribuicdo de lucros, é necessario, tendo em vista
gue as empresas tomem este controle como prioridade dentro da gestao financeira.
A falta de caixa traz consigo riscos de maiores custos de capital e insolvéncia. Neste
quesito, e considerando o ano de 2020 como o inicio da crise proveniente da
COVID-19, ambas empresas conseguiram éxito na sua gestdo, mesmo que em
estratégias e taticas diferentes. De um lado a CEMIG vendeu um ativo para suprir
seu caixa, afim de assegurar suas operacgoes e de outro lado, a ENGIE diminui seus
investimentos, mesmo buscando financiamentos, para enfrentar o0 momento de
incertezas.

O acionista, sendo como o proprietario do negocio, sempre busca os maiores
retornos possiveis, entretanto, 0 maior retorno € atrelado a maiores riscos. Por isso,
a ENGIE é uma empresa que, nos periodos analisados, obteve maiores retornos
para seus acionistas, mas consigo, traz maiores riscos, assumidos por maiores
variagdes ndo somente nos retornos, mas na operacdo da empresa. E notavel
através dos indicadores de margem e rentabilidade que a empresa obteve uma
maior lucratividade e uma melhor margem liquida, que, por conta do maior
endividamento e uma visdo expansionista, acarretam em maiores riscos.

A privatizacdo, embora seja algo interessante para a expansao da empresa,
ndo se torna necessario e ndo se faz sentido no caso da CEMIG. Seu bom
desempenho operacional e boa gestdo, demonstraram que a empresa é solida e
saudavel financeiramente. Uma empresa expansionista, trar4 consigo maiores riscos
gue, para uma empresa estatal, ndo se faz necessario.

Por fim, recuperando a hipétese principal do presente trabalho, ha ineficiéncia
na gestdo publica brasileira para gerir negécios como uma empresa gerando
impactos financeiros negativos nas estatais., constatou-se que a hipotese foi
invalidada para a CEMIG, pois a mesma, como empresa estatal ndo obteve

ineficiéncia em sua gestéo, entretanto, com a gestao mais conservadora da CEMIG,

13 Clausulas contratuais, estabelecidas pelo credor, em um titulo de divida, que restringem as
atividades (acdes) do devedor ou requerem que o devedor tome certas acbes. (Mather; Peirson,
2006).
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priorizando a estabilidade e o equilibrio financeiro, a mesma abriu méo de retornos
mais altos, enquanto a ENGIE optou uma gestdo mais flexivel, voltada para a
expansdo, gerando entdo maior volatilidade e risco, em troca de maiores

rentabilidades.
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