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Resumo

As empresas se utilizam da analise de balan¢os através de indicadores, para tomar conhecimento
do desempenho econdmico e financeiro da empresa, para que possa tomar decisdes da melhor
forma possivel. Também é por meio dessa analise que se consegue avaliar 0 desempenho da
gestdo em diversas questBes, em relacdo aos periodos passados, confrontando com outras
empresas do mesmo segmento que a entidade esteja inserida e ainda subsidiar decisdes dos
gestores acerca de novos investimentos e até mesmo mudanca de praticas. Diante disso o
objetivo geral da presente pesquisa sera o de analisar a contribuicdo dos indicadores financeiros
e econbmicos para 0 acompanhamento do desempenho das empresas distribuidoras de gas nos
ultimos cinco anos. Para isso, foi realizado um estudo de caso de duas empresas, visando aplicar
de forma pratica os conceitos tedricos levantados por meio da pesquisa bibliografica. Apds, foi
realizada a coleta dos dados necessarios através das demonstracdes contabeis, a fim de
possibilitar o calculo dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade das duas
companhias. Os resultados encontrados foram analisados, onde se verificou, dentre outras
informacdes, baixos indices de liquidez, elevados percentuais de endividamento e indicadores
de rentabilidade satisfatorios, de modo geral. Por fim, foi realizado um comparativo entre as
companhias estudadas, considerando apenas os indices apurados ao final do Gltimo periodo, e
inclusive foi realizado um comparativo com os indices médios do setor de energia, onde foi
possivel concluir que as duas companhias obtiveram resultados satisfatérios, quando
comparadas com a média setorial.

Palavras-chave: Analise das demonstracbes contabeis. Indicadores. Desempenho.
Distribuidoras de gas. Média setorial.

1 Introducgéo

E possivel perceber que nos tltimos anos o Brasil vem enfrentando uma crise econémica
grave, onde a dificuldade que as empresas enfrentam para permanecerem no mercado fica ainda
mais evidente. Destaca-se como motivos para essa dificuldade a falta de planejamento, falta de
capacitacao e conhecimento dos socios em ndo acompanhar as receitas e despesas geradas pelo
negocio. Ter conhecimento principalmente nesse aspecto, de quanto a empresa gera de receitas
em relacdo as despesas, oferece aos socios uma visdao mais ampla de como os investimentos
feitos na empresa podem trazer de lucros e reinvestimentos para o préprio negécio. A analise
de balangos se mostra eficiente para esse conhecimento, porém deve ser feita por um analista
qualificado e com conhecimento técnico adequado.

E aconselhavel que as empresas se utilizem da anélise de forma mais aprofundada, para
tomar conhecimento do desempenho econémico e financeiro, para que possam tomar decisdes
da melhor forma possivel. Dessa forma, os gestores podem decidir, por exemplo,



entre investir em um novo projeto ou comprar acoes de outra empresa, ou entdo, percebem que
devem conter gastos e mudar sua estratégia de negécio. Uma andlise desenvolvida por meio de
indicadores econdmico-financeiros se mostra mais eficaz para a tomada de decisdo, se ela for
elaborada de forma adequada.

Para Assaf Neto (2020), a anélise de balangos, em sua esséncia mais bésica, pode ser
desenvolvida por meio de métodos e técnicas de areas do conhecimento, como a contabilidade
e a estatistica, por exemplo. No entanto, os métodos ja conhecidos de avaliagdo de empresas
foram, ao longo do tempo, testados e avaliados, sendo comprovada a sua eficacia no exame das
demonstracdes contbeis e analise da satde financeira da empresa estudada.

E por meio da analise de balangos que é possivel também confrontar os resultados de
duas ou até mais empresas, em um determinado periodo de tempo, podendo as mesmas serem
de um mesmo segmento, para que se possa ter uma melhor visualizacdo e comparagdo dos
resultados das empresas selecionadas.

Tendo em vista 0 que foi exposto acima, o presente trabalho ira analisar a situacédo
econémico-financeira das distribuidoras de gas natural no Brasil, onde ambas tém suas agdes
negociadas na bolsa de valores e publicam, obrigatoriamente, suas demonstrac@es contabeis no
site da B3. As duas empresas disponiveis nesse segmento sdo: Companhia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro — CEG e a Companhia de Géas de S&o Paulo —- COMGAS.

A questdo norteadora para a presente pesquisa serd: Qual a contribuicdo da andlise por
meio de indices econdmico-financeiros para 0 acompanhamento do desempenho em empresas
distribuidoras de gas de capital aberto listadas na B3 entre os anos de 2015 a 2019?

O objetivo geral serd o de analisar a contribuicdo dos indicadores financeiros e
econémicos para 0 acompanhamento do desempenho das empresas distribuidoras de gas de
capital aberto listadas na B3 no intervalo dos anos de 2015 a 2019. J& os objetivos especificos
serdo os de levantar o referencial bibliografico em relacédo aos indices financeiros e econémicos,
coletar informacdes das companhias no préprio site da empresa e também no site da B3, calcular
os indices financeiros e econdmicos e analisar os dados obtidos, para que seja possivel avaliar
como o desempenho da organizagao se comportou.

O Governo Federal instituiu por meio do Decreto n° 9.934, de 24 de Julho de 2019 o
Comité de Monitoramento da Abertura do Mercado de Gas Natural, onde surgiu o programa
chamado Novo Mercado de Géas. O projeto visa a formacao de um mercado aberto, dindmico e
competitivo, onde serd promovido a reducdo do preco e com isso, contribuira para a evolucgéo
econémica do Brasil. Nesse contexto, a escolha do segmento das empresas a serem analisadas
se deu juntamente com a conclusdo de pesquisas desenvolvidas nos Gltimos anos, onde se
percebeu que a busca pelo gas natural como uma fonte alternativa energética cresceu.

Os dados obtidos na pesquisa poderdo ser utilizados em futuros estudos, onde sera
possivel analisar se o que foi proposto pelo Novo Mercado de Gas, gerou economia e
desenvolvimento para o Pais. Para a area académica, o presente tema é de grande relevancia,
pois os conceitos e conteudos desenvolvidos no decorrer de todo o periodo em que se esteve na
academia serdo colocados em prética, aplicando os conhecimentos em situacdes vivenciadas
pelas organizacdes estudadas, agregando novas experiéncias e consequentemente novos
conhecimentos acerca do tema escolhido.

2 Referencial Tebrico

2.1 Demonstragdes Contébeis

De acordo com a NBC TG 26 (CFC, 2017) as demonstracGes contabeis sdo uma
representacdo estruturada do desempenho da entidade. Elas demonstram ativos, passivos,
patrimonio liquido, receitas, despesas, mutac6es no capital proprio e também fluxos de caixa.



Por meio dessa representacdo, um grande nimero de usuérios consegue visualizar a posicéo
patrimonial e financeira da organizacdo, auxiliando nas avaliacbes e tomada de decisao
econdmica.

Segundo ludicibus (2017), as demonstracdes financeiras e contabeis devem representar
uma exposicdo resumida e ordenada dos principais fatos que, em determinado periodo,
causaram mutacdes no patrimonio das empresas. Além disso, Crepaldi (2013, p. 203) coloca
que as demonstracdes contabeis “apresentam os resultados da atuagdo da administragdo na
gestdo da entidade e sua capacitacdo na prestacdo de contas quanto aos recursos que Ihe foram
confiados”.

No mesmo sentido, a NBC TG 26 determina que as entidades elaborem e apresentem o
seguinte conjunto de demonstragdes contabeis: balango patrimonial, demonstracéo do resultado
do exercicio, demonstracdo do resultado abrangente, demonstracdo das mutacdes do patrimdnio
liquido, demonstracdo dos fluxos de caixa, demonstracdo do valor adicionado e notas
explicativas.

O balanco patrimonial é uma das demonstracGes contabeis mais importantes para o
conhecimento e anlise da situagcdo econdmica e financeira de uma empresa. Ela com certeza é
0 ponto de partida para essa avaliacdo. Grande parte das informag6es que sdo necessarias para
aplicar os conhecimentos acerca dos indices sdo oriundas do balanco, onde se podem tirar
conclusbes a respeito da solvéncia, liquidez, endividamento, entre outros (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2019).

Basicamente o balango é divido em ativo, passivo e patrimonio liquido, e com suas
respectivas subdivisdes, onde ativo é igual a passivo mais patrimoénio liquido. No ativo
encontra-se todas as aplicacGes de recursos empregados pela empresa. No passivo sao
classificadas as exigibilidades e obrigacfes da entidade. Ja o patrimdnio liquido € representado
pela diferenca entre ativo e passivo, onde se encontram o0s recursos proprios da empresa, sendo
eles o capital investido pelos sdcios e acionistas mais lucros ndo distribuidos de exercicios
anteriores (ASSAF NETO, 2020).

A demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) € tdo importante quanto o balanco
patrimonial para o processo decisorio dentro da empresa. Essa demonstracdo apresenta a
decomposicdo da receita até chegar ao lucro liquido do exercicio. A DRE inicia com a receita
liquida de vendas e servigos menos o custo das vendas, resultando em uma parcial do lucro, o
lucro bruto. Apbs esse processo vém as deducbes das despesas operacionais, que inclui,
basicamente, as despesas de venda, administrativas, despesas e receitas financeiras. O resultado
dessa operacdo é o lucro antes do imposto de renda e da contribui¢do social. Abaixo disso vém
as provisdes para esses impostos sobre o lucro e as dedugdes das participacdes. Depois dessas
deducdes, chega-se entdo ao lucro liquido, que é o objetivo principal da DRE (IUDICIBUS,
2017).

Quanto as notas explicativas, a Lei n° 6.404/76 determina que as demais demonstracoes
contabeis deverdo estar acompanhadas delas, para que 0s usuarios possam ter base para a
tomada de decisdo certa e eficaz. Segundo Crepaldi (2013) “os nimeros, por si sO, sdo
insuficientes para levar aos usuarios inimeras informac@es ocorridas na empresa ao longo do
exercicio social”. Com o objetivo de complementar as informacdes constantes nas
demonstracdes financeiras, € que foram criadas as notas explicativas, onde é possivel encontrar
textos, tabelas, graficos e outros recursos que auxiliam a entender as diversas perspectivas
acerca das demonstragdes contabeis (CREPALDI, 2013).

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2019), as demonstra¢fes contabeis citadas
sdo relatorios padronizados e para que se tenha um conhecimento mais amplo da situacéo da
empresa, a avaliacdo da salde financeira e econdmica é potencializada se analisadas em
conjunto. Para Crepaldi (2013) as demonstragdes financeiras devem ser elaboradas respeitando
0 exercicio social, que é determinado pelo estatuto, normalmente sendo esse



periodo de um ano. Ao final desse tempo, elas serdo elaboradas, com base na escrituragdo
mercantil da entidade, e posteriormente podem assim serem analisadas.

2.2 Analise das Demonstracgdes Contabeis

Para ludicibus (2017) a necessidade de analisar demonstracBes contabeis é tdo antiga,
que pode ter surgido muito antes do surgimento das proprias demonstraces. No principio da
contabilidade, onde basicamente era realizado o inventario, o responsavel por tal tarefa, anotava
as variag0es quantitativas dos bens inventariados. E muito provavel que ali, ja era realizado um
tipo de analise horizontal e vertical.

Matarazzo (2010, p. 4 apud SILVA, 2019, p. 6) afirma que a analise das demonstrac6es
comeca quando a contabilidade termina, pois o contador se preocupa em transformar os
lancamentos contabeis nas demonstracdes contabeis. Ja 0 analista deve se preocupar com as
demonstracdes em si. Para ele as demonstragdes precisam ser transformadas em informacoes
qgue permitam concluir se a empresa vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou nédo
condicBes de pagar suas dividas, se é ou ndo lucrativa.

A importancia do estudo da analise das demonstrac6es contabeis foi destacada por Assaf
Neto (2020), onde o autor mostra que a mesma se insere no “campo contabil-financeiro como
uma de suas mais importantes especializacfes. O conhecimento da matéria gera atuacdo
profissional num segmento definido de mercado”. Pois ¢ crescente a demanda, por parte das
empresas, para profissionais que consigam interpretar e efetuar uma analise voltada para os
aspectos econémicos e financeiros.

Silva (2019) explica que é por meio da anélise das demonstragdes contdbeis que se
consegue avaliar o desempenho da gestdo nas questdes econdmica, financeira e patrimonial da
empresa, em relacdo aos periodos passados, confrontando com outras empresas do mesmo
segmento que a entidade esteja inserida e ainda subsidiar decisdes dos gestores acerca de novos
investimentos, e até mesmo mudancga de praticas, no caso em que as tendéncias sinalizem um
Cenario pouco promissor.

Martins, Miranda e Diniz (2019) propuseram um método para a andlise das
demonstragdes contabeis para se obter um resultado satisfatorio. O método consiste em 3 etapas
essenciais, que devem ser desenvolvidas em uma ordem especifica, denominada OEI, ou seja,
observacdo, exame e interpretacdo. No primeiro passo, observacdo, deve-se fazer um
diagndstico inicial apenas olhando para as demonstracfes contabeis, aqui nenhum detalhe deve
passar despercebido, tudo deve ser observado. No segundo passo, exame, sera feito as analises
horizontal e vertical, o célculo dos indicadores, a fim de obter dados que indiquem o estado
geral da organizacdo. E por fim, o terceiro passo, interpretacdo, deve-se tirar as conclusdes
sobre a situacdo financeira da entidade, em que sera feita interpretacéo dos valores encontrados
na fase anterior.

Segundo ludicibus (2017), as analises vertical e horizontal sdo uma importante etapa
inicial para posteriormente iniciar o calculo dos indices. Porém, conclusdes precipitadas acerca
do calculo dos quocientes das analises horizontal e vertical devem ser evitadas. Somente a
avaliacdo em conjunto pode trazer uma ideia mais correta quanto a situacdo da empresa.

Assaf Neto (2020, p. 108) explica que a andlise horizontal ¢ “a comparacdo que se faz
entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais. E
basicamente um processo de analise temporal, desenvolvido por meio de nimeros-indices”.
Ainda segundo Assaf Neto (2020, p. 115) a andlise vertical ¢ “também um processo
comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de
contas com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo”.



Martins, Miranda e Diniz (2019) afirmam que a analise das demonstracdes contébeis é
um conjunto de esforgos para determinar, por meio de uma pessoa preparada, uma previsdo da
liquidez, da solvéncia e da rentabilidade de uma organizacdo. Também, segundo 0s mesmos
autores, os indicadores sao importantes para auxiliar a compreender a saude financeira de uma
empresa. O desempenho passado da empresa mostra pistas do desempenho futuro da
organizacao.

Marion (2019, p. 1) defende que “s6 teremos condicdes de conhecer a situacdo
econémico-financeira de uma empresa por meio dos trés pontos fundamentais de analise:
liquidez (situacdo financeira), rentabilidade (situagcdo econdmica) e endividamento (estrutura
de capital)”. Esses trés pontos essenciais sao analisados por meio de indicadores.

2.3 Indicadores

Iudicibus (2017, p. 103) coloca que “a técnica de analise financeira por quocientes € um
dos mais importantes desenvolvimentos da contabilidade”, e também que ““a analise de balangos
encontra seu ponto mais importante no calculo e avaliacdo do significado de quocientes,
relacionando principalmente itens e grupos do balango e da demonstracéo do resultado”.

De acordo com Marion (2019, p. 22), os indices “sao relacdes que se estabelecem entre
duas grandezas; facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciacdo de
certas relacGes ou percentuais é mais significativa (relevante) que a observacdo de montantes,
por si s6”.

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2019) a interpretacdo por meio de indices, é uma
técnica importante na compreensdo das informagGes constantes nas demonstrages contabeis.
No entanto, essa importancia consiste na compreensdo e interpretacdo correta dos elementos
que fazem parte do célculo dos indicadores.

Assaf Neto (2020) destaca a andlise de balangcos como especialmente comparativa. 1sso
quer dizer que avaliar um determinado indice isoladamente, ndo gera informacdes suficientes
para uma completa conclusdo. O mesmo autor também relata que “¢ indispensavel que se
conheca como evoluiu esse resultado nos ultimos anos e em que nivel ele se situa em relacao
aos concorrentes e aos padrdes de mercado” (ASSAF NETO, 2020, p. 52).

Martins, Miranda e Diniz (2019, p. 74) explicam que “para se fazer uma boa analise,
ndo é necessaria grande quantidade de indices. A quantidade ndo é o que vai definir a qualidade
da analise”. Também nesse sentido, os autores destacam que deverdo ser usados apenas 0S
indices necessarios para compreender a situacao da empresa, caso contrario, o analista corre o
risco perder o foco da analise.

2.3.1 Indices de Liquidez

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2019, p. 105) os indices de liquidez evidenciam a
situacdo financeira da empresa, ou seja, “demonstram sua capacidade de arcar com as dividas
assumidas, o que, em ultima instancia, sinaliza a condi¢ao de sua propria continuidade”.

Na mesma linha, Marion (2019, p. 74) argumenta que os indices de liquidez “sao
utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem uma
apreciagdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos”. Além disso, o
autor comenta que essa capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo,
curto prazo ou prazo imediato.

Porém, Matarazzo (2010, p. 99 apud SILVA, 2019, p. 144) alerta para a confuséo feita
por alguns, entre liquidez e capacidade de pagamento, onde comenta que o0s indices de liquidez
néo sdo indices retirados do fluxo de caixa que comparam as entradas com as saidas



de recursos. Sao indices que, a partir do confronto dos ativos circulantes com as dividas, tem
como objetivo medir 0 qudo solida ¢é a base financeira da empresa.

2.3.1.1 Liquidez Corrente

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2019) o indice de liquidez corrente evidencia quanto
a empresa possui de recursos de curto prazo, para cada real de obrigacdes de curto prazo, ou
seja, 0 indicador mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo, e também
demonstra o potencial de financiar suas necessidades de capital de giro. O resultado é obtido
aplicando a seguinte formula:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Para ludicibus (2017) esse indice € frequentemente considerado o melhor indicador de
liguidez da empresa. Porém ele coloca que é preciso atentar para o fato dos diferentes prazos
de vencimentos das contas a receber e das contas a pagar, o0 que pode distorcer a analise, caso
seja feita apenas baseada isoladamente nesse indicador.

Nesse sentido, Assaf Neto (2020, p. 176) explica que “quanto maior a liquidez corrente,
mais alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de
giro”. Logo quanto maior for o resultado desse indice, melhor.

Martins, Miranda e Diniz (2019) argumentam que 0s estoques podem representar uma
parte significativa do ativo circulante, assim utiliza-se o indice de liquidez seca, onde o efeito
dos estoques é eliminado para fins de célculo e analise.

2.3.1.2 Liquidez Seca

Segundo Silva (2019) o indice de liquidez seca € muito Gtil quando se quer analisar a
capacidade de pagamento da empresa, nas situacdes que ela tem rotacdo baixa dos estoques.
Nesse indicador existe uma relagdo bem proxima ao indice de liquidez corrente, inclusive sua
interpretacdo quanto a andlise é igual, ou seja, quanto maior for o indicador, melhor. Porém
nesse caso 0s estoques sdo eliminados do célculo, por meio da seguinte férmula:

Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

Padoveze e Benedicto (2010, p. 151) explicam que “a exclusdo dos estoques ¢ para
verificar se a empresa tem ou ndo dependéncia das vendas para liquidar seus compromissos”.
Completando a visao dos autores anteriormente citados, Marion (2019, p. 79) define o indice
como ‘“‘conservador que elimina uma fonte de incertezas”, onde a fonte de incertezas sdo os
estoques, pois “o estoque € o item mais manipulavel no balango. Ele pode se tornar obsoleto a
qualquer momento. E ¢le ainda é, as vezes, um item perecivel”.

Por fim Bazzi (2020) alerta que o indice de liquidez seca deve ser analisado, comparando
os resultados com outras empresas do mesmo setor no mercado, a fim de considerar a tendéncia
do segmento.

2.3.1.3 Liquidez Imediata

Martins, Miranda e Diniz (2019, p. 107) explicam que “o indice de liquidez imediata
mostra a parcela das dividas de curto prazo (passivo circulante) que poderiam ser pagas
imediatamente por meio dos valores relativos a caixa e equivalentes de caixa (disponivel)”.



Em outras palavras, ludicibus (2017) sublinha que este quociente representa quanto esta
disponivel imediatamente para liquidar as dividas de curto prazo. O indicador € obtido por meio
da aplicagdo da seguinte formula:

Caixa e Equivalentes de Caixa
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

Ribeiro (2014) destaca que a interpretacdo quanto a esse indicador é a de que quanto
maior, melhor. Porém Martins, Miranda e Diniz (2019, p.107) explicam que “como as
empresas, geralmente, mantém poucos recursos alocados no grupo disponivel, pois eles
poderiam estar sujeitos aos efeitos inflacionarios, o indice de liquidez imediata, quase sempre,
¢ baixo”.

Silva (2019) conclui entdo que esse indicador ndo é o indice de liquidez mais importante,
pois geralmente a empresa ndo mantém muitos recursos em caixa e também pelo fato das
dividas terem vencimentos de até 360 dias. Essa questdo pode prejudicar um pouco a eficacia
desse indicador, para fins de andlise.

2.3.1.4 Liquidez Geral

Segundo Marion (2019, p. 80) o indice de liquidez geral “mostra a capacidade de
pagamento da empresa a longo prazo, considerando tudo o que ela converterd em dinheiro (a
curto e longo prazo), relacionando com tudo o que ja assumiu como divida (a curto e longo
prazo)”. Nesse caso, o indice quanto maior, melhor para fins de anélise. E calculado por meio
da seguinte férmula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

Na visdo de ludicibus (2017) esse indicador € utilizado para identificar a satde
financeira da empresa a longo prazo, no que se refere a liquidez. Porém, Ribeiro (2014) alerta
que é preciso tomar cuidado com os prazos de direitos e obrigacGes de curto e longo prazo, para
que a avaliacdo desse indicador ndo seja distorcida.

Nesse sentido Silva (2019) explica que se deve prestar atencdo na composicao e a
finalidade de créditos a receber e nos financiamentos de longo prazo, a fim de determinar os
prazos de realizacdo dos mesmaos.

Marion (2019) complementa que apesar de haver essa divergéncia de prazos, se a anélise
for desenvolvida com base em véarios anos, a analise sera enriquecida. O autor explica que “se
uma empresa apresentar em uma série de anos o indice de liquidez geral decrescente, mesmo
considerando essas divergéncias, o indicador se tornara util, pois pode-se depreender a perda
paulatina do poder de pagamento geral da empresa” (MARION, 2019, p. 80).

2.3.2 Indices de Endividamento

E por meio desses indicadores que encontra-se a relagdo em percentual dos ativos
financiada com capitais de terceiros e proprios (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010). Marion
(2019) explica em outras palavras, que € a partir desses indices que é possivel identificar se a
empresa utiliza mais recursos proprios ou recursos de terceiros.

Assim como nos demais indicadores, sua analise deve ser feita em conjunto com mais
de um indice. Silva (2019, p. 149) frisa essa questdo, e ainda sugere que “a melhor forma de
interpreta-los é compara-los com a média setorial”.



Segundo Ribeiro (2014) quando se identifica que os investimentos na empresa séo
financiados por capital proprio, em maior propor¢do do que por capital de terceiros, pode-se
concluir que a situacdo financeira da empresa ¢ satisfatoria. Complementando o que o autor
explica, Marion (2019) coloca que a participacdo do capital de terceiros de forma acentuada em
relacdo ao capital préprio torna a empresa exposta a qualquer adversidade que venha a ocorrer.
Nesse sentido o equilibrio entre eles seria o ideal.

Entretanto, Marion (2019) elucida que em épocas de inflagdo alta, trabalhar com maior
capital de terceiros do que capital proprio se torna mais interessante, em virtude dos exigiveis
ndo gerarem encargos financeiros explicitamente, mas alerta que empresas que recorrem a
novas dividas para pagar outras dividas que estdo vencendo pode se tornar arriscado, podendo
levar a entidade insolvente e, consequentemente, levar a faléncia.

Por fim, Silva (2019) esclarece que o uso dos indicadores de endividamento
internamente sinaliza o grau de risco causado pelos financiamentos. Por esse motivo a
administracdo financeira deve estar atenta aos niveis de endividamento, tendo em vista que
varios usudrios externos utilizam-se desses indicadores para avaliar a solidez da empresa.

2.3.2.1 Grau de Endividamento

No que diz respeito a esse indicador, ludicibus (2017) explica que é o quociente mais
utilizado para demonstrar o posicionamento da empresa perante o capital de terceiros. Ou seja,
esse indice mostra quanto a empresa tem de dividas com terceiros para cada real de recursos
proprios (MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2019).

Para Ribeiro (2014, p. 157) “quanto menor for a participagao de capitais de terceiros na
empresa, menor serd seu grau de endividamento e maior sera sua liberdade financeira para
tomar decisdes”. Nesse sentido, 0 mesmo autor entende que quanto menor for este quociente,
melhor. O resultado pode ser obtido ao aplicar a seguinte férmula:

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Patriménio Liquido X 100

Grau de Endividamento =

O indice de participacdo de capitais de terceiros confronta as duas principais fontes de
recursos de uma empresa. E o indicador que demonstra o risco da empresa, ou seja, a sua
dependéncia do capital de terceiros (BAZZI, 2020).

Quando se analisa esse indice e é encontrado um valor menor que um, significa que a
empresa possui liberdade financeira, pois indica que dispde de mais capitais proprios do que de
terceiros. Caso o resultado seja superior a um, a entidade depende financeiramente de capitais
de terceiros em maior propor¢do do que capitais proprios, indicando que devera se sujeitar as
regras impostas pelos credores, altas taxas de juros, curto prazo de pagamento, entre outros
(RIBEIRO, 2014).

2.3.2.2 Composi¢do do Endividamento

Martins, Miranda e Diniz (2019) definem esse indicador como um revelador de quanto
da divida total com terceiros é exigivel no curto prazo. Complementando a visdo dos autores,
Ribeiro (2014, p. 158) demonstra em outras palavras que “esse quociente revela qual a
proporcao existente entre as obrigacfes de curto prazo e as obrigacGes totais, isto é, quanto a
empresa tera de pagar no curto prazo para cada $ 1 do total das obrigagdes existentes”.

Ainda de acordo com Ribeiro (2014), a interpretacdo desse indice é a de que quanto
menor, melhor. E inclusive que a analise devera “ser direcionada a verificar a necessidade de



a empresa ter ou ndo de gerar recursos a curto prazo para saldar os seus compromissos”
(RIBEIRO, 2014, p. 158). Esse quociente € obtido por meio da seguinte formula:

Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante X 100

Composicéo do Endividamento =

Segundo Bazzi (2020), quanto mais curto for o prazo de vencimento das parcelas do
endividamento, maior serd& o risco financeiro. Porém entidades que concentram um
endividamento no longo prazo apresentam uma situacdao mais favoravel no curto prazo.

2.3.3 Indices de Rentabilidade

A analise da rentabilidade tem como objetivo basico o de calcular a taxa de lucro, isto
é, comparar o lucro em valores absolutos com valores que guardam alguma relacdo com o
mesmo (MARION, 2019). Em outras palavras, Bazzi (2020, p. 77) define como uma avaliacao
de “qual foi o rendimento dos investimentos realizados ¢ o grau de eficacia econdmica da
empresa’.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 115) classificam essa parte da analise como
“fundamental, pois se trata do critério universal de avaliagdo do desempenho global da
empresa”’. Os autores ainda a consideram como o indicador mais importante da andlise
financeira da entidade (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

Alguns autores recomendam observar alguns aspectos ao analisar a rentabilidade de uma
empresa. Martins, Miranda e Diniz (2019) sugerem que a avaliacdo do desempenho da entidade
deve ser feita comparando os resultados dentro do mesmo segmento econdémico, ou seja, a
comparagdo com a rentabilidade média do setor é fundamental.

Acerca de demais recomendaces, é possivel destacar as que foram feitas por Marion
(2019), em que cita que quando € comparado lucro com ativos, ou lucro com patriménio liquido,
deve-se considerar dois aspectos:

e E imprescindivel que o numerador seja coerente com o denominador, isto é, se
utilizado o lucro liquido no numerador, sera utilizado o ativo total no
denominador. Se for utilizado o lucro operacional como numerador, utiliza-se
ativo operacional como denominador.

e Tanto o ativo como o patriménio liquido utilizados no célculo da taxa de retorno
como denominador, poderiam ser o médio, pelo motivo de que nem o valor
inicial, nem o valor final de ambos, geraram resultado, e sim a média do periodo.

Silva (2019) entdo conclui que por meio da analise da rentabilidade é possivel avaliar o
desempenho global de um empreendimento, por meio do estudo das taxas de retorno. E uma
avaliacdo ndo apenas da produtividade, mas, sobretudo, da lucratividade do negdcio e eficiéncia
da gestdo dos seus investimentos totais, por intermédio da identificacdo do retorno sobre o
investimento total, o retorno sobre as vendas e o retorno sobre o capital proprio.

2.3.3.1 Return on Investment (ROI)

Martins, Miranda e Diniz (2019) definem esse indicador como o mais utilizado na
andlise de balangos, e evidenciam sua importancia. Na mesma linha, Ribeiro (2014, p. 173)
explica que o quociente “evidencia o potencial de geracdo de lucros por parte da empresa, isto
¢, quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada $ 1 de investimentos totais”. O mesmo



elucida que este indicador é interpretado no sentido de que quanto maior, melhor. Pode-se
obter o resultado, aplicando a seguinte formula:

Lucro Liquido

ROl = Ativo Total

X100

Silva (2019) explica um aspecto do indicador, onde o ativo total é o capital econémico
da empresa, onde parte desse capital refere-se ao aporte dos socios e a outra parte é captada
junto a terceiros, inclusive as parcelas de lucros incorporados ao capital dos socios. E Ribeiro
(2014) relata que quanto mais proximo a um ou 100% for esse quociente, maiores serdo 0s
lucros obtidos pela empresa.

Por fim, Marion (2019) esclarece que a rentabilidade ¢ medida em funcdo dos
investimentos. As fontes de financiamento do ativo sdo capital préprio e capital de terceiros.
Portanto, nesse sentido, a administracdo adequada do ativo proporciona maior retorno para a
empresa.

2.3.3.2 Return on Equity (ROE)

O indice de retorno sobre o patrimonio liquido representa o quanto a empresa conseguiu
gerar de lucro liquido em relagdo ao total do capital proprio que foi investido, que consta no
patrimonio liquido (BAZZI, 2020). Em outras palavras, Ribeiro (2014) define o quociente como
revelador da taxa de rentabilidade obtida pelo capital proprio investido na empresa, ou seja,
guanto a empresa ganhou de lucro liquido para cada um real (R$ 1,00) de capital proprio
investido.

A interpretacdo desse indice se da no sentido de que quanto maior, melhor, e seré obtido
o resultado aplicando a seguinte férmula:

Lucro Liquido

ROE = Patriménio Liquido

X100

Ha dois pontos importantes para serem considerados acerca desse indicador. Um seria
de que esse indice mostra, basicamente, qual o real ganho sob o ponto de vista dos donos da
empresa, por relacionar o patriménio liquido como denominador na férmula. O outro aspecto
importante € o de que esse ganho que o indicador evidencia, é visto como o lucro liquido e,
portanto, quanto maior for esse indicador, melhor sera para a empresa (RIBEIRO, 2014).

2.3.3.3 Margem Operacional Liquida

Esse indicador também é conhecido como indice de lucratividade, e € um importante
sinalizador da rentabilidade da empresa (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2019). Segundo
ludicibus (2017) esse quociente compara o lucro liquido com as vendas liquidas, e de acordo
com Ribeiro (2014) evidenciando o potencial de geragéo de lucros por parte da empresa, ou
seja, quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada Real vendido. Para apurar esse
indicador, deve-se utilizar a seguinte formula:

Lucro Liquido
Receitas Liquidas

Margem Liquida = X 100

Para Ribeiro (2014) a interpretacdo para este indice, é de que quanto maior, melhor e
que quanto maior for esse quociente, maior sera a lucratividade obtida pela empresa em
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relacdo as vendas. Porém Silva (2019, p. 155) pondera que “ndo existe um indice ideal. O
analista deverd comparar o indice apurado com a média verificada no segmento ou regido onde
opera a empresa’.

2.3.3.4 Giro do Ativo

Segundo Bazzi (2020) esse indicador pode indicar quantas vezes 0 ativo se renova em
relacdo as vendas da empresa. Marion (2019) complementa que quanto mais reais de vendas
forem gerados, mais eficientemente os ativos serdo utilizados. Pode-se obter o resultado
aplicando a seguinte formula:

Receitas Liquidas
Ativo Total

Giro do Ativo =

A interpretacdo acerca deste indicador deve ser no sentido de que quanto maior, melhor,
e deve ser direcionada para verificar se 0 volume das vendas realizadas no periodo foi adequado
em relacdo ao capital total investido na empresa. O volume ideal de vendas para cada empresa
€ 0 que permite a obtencdo de lucratividade suficiente para cobrir todos os gastos, oferecendo
ainda uma boa margem de lucro (RIBEIRO, 2014).

Por fim Silva (2019) salienta que este indicador podera apresentar distor¢cdes, nos anos
em gue a empresa estiver em fase de ampliacdo e expansdo, e que o analista deve ficar atento
aos itens representativos que ndo estejam relacionados com producdo e vendas, pois esses
podem superavaliar o ativo e distorcer o indicador.

2.4 Gas Natural

O gas natural é um combustivel féssil normalmente encontrado em camadas profundas
do subsolo, dissolvido ou ndo ao petréleo. No Brasil, a maior parte da producéo é associada ao
petroleo. O gas natural é usado como combustivel no transporte e nas usinas termoelétricas,
bem como fonte de energia em casas, fabricas e estabelecimentos comerciais (WARTH,;
LINDNER, 2019).

Segundo dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustivel (ANP,
2020), em Marco o Brasil produziu 121 milhdes de metros cubicos por dia. No ano passado,
foram produzidos 1,4 bilhdes de metros cubicos, uma média diaria de 122 milhdes de metros
cubicos.

No Brasil, a grande maioria do gas natural produzido tem origem na Petrobras, embora
existam cerca de 30 outras empresas produtoras. Depois de extraido, o gas natural é tratado e
transportado por meio de gasodutos até as distribuidoras. A distribuicdo é feita geralmente por
Estado, na maioria por empresas estatais. Além da Petrobras, que atua no estado do Espirito
Santo, existem outras 26 distribuidoras no Pais (WARTH; LINDNER, 2019). Abaixo sdo
apresentados alguns dados sobre o consumo de gas natural:

Quadro 1 - Consumo de gés natural por Estado no Brasil 2015-2018 (mil m3)

Estado 2015 2016 2017 2018
Rio de Janeiro 4.259.647,83 3.879.619,45 4.011.102,00 4.004.219,12
Séo Paulo 2.452.114,42 2.254.850,90 2.390.758,00 2.207.261,38
Rio Grande do Sul - 173.253,47 141.658,78 146.492,81

Fonte: adaptado de ANP (2019).
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Quadro 2 - Consumo de gés natural por Pais 2015-2018 (bilhdes m3)

Pais 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 617,63 648,19 658,21 688,12
Russia 397,79 423,92 435,64 428,63
Brasil 20,67 27,58 27,48 32,58

Fonte: adaptado de ANP (2019).

Observa-se no quadro 1, que os estados campedes em consumo em 2018, sdo Rio de
Janeiro e Sao Paulo responsaveis por, respectivamente, 43% e 24% do consumo no Pais. O Rio
Grande do Sul é responsavel por, apenas 1,6% do consumo. Ja em relagdo ao consumo mundial
de gas natural, como se pode observar no quadro 2, em 2018 os donos das primeiras posi¢oes
ficaram com Estados Unidos e RuUssia, responsaveis por, respectivamente 22% e 12% do
consumo mundial. O Brasil é responsavel por apenas 0,95% do consumo. Por fim, percebeu-se
uma tendéncia de crescimento no consumo como se pode observar nos quadros acima, da
esquerda para a direita, nUmeros em grande parte crescentes ao longo dos anos (ANP, 2019).

3 Aspectos Metodoldgicos

3.1 Delineamento da Pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, sera realizado um estudo de caso relacionado a duas
empresas distribuidoras de gas natural situadas na regido Sudeste do Brasil, que possuem seu
capital aberto e disponibilizam suas demonstracdes contabeis na B3, visando aplicar de forma
pratica os conceitos tedricos levantados por meio de da pesquisa bibliografica. Segundo Gil
(2018) o estudo de caso é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada nas ciéncias
sociais. Consiste no estudo profundo de um ou poucos casos, de maneira que permita seu amplo
e detalhado conhecimento. Complementando, Nascimento (2012) explica que o estudo de caso
se apresenta como aquela que proporciona a proposta mais apropriada para que se conhegcam,
ampla e profundamente, as caracteristicas de um assunto ou problema.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa. Para
Walliman (2015) a pesquisa qualitativa depende da cuidadosa defini¢cdo do significado das
palavras, do desenvolvimento de conceitos e variaveis, bem como da representacdo grafica de
suas inter-relacdes. Agregando ao que o autor anterior colocou, Michel (2015) explica que na
pesquisa qualitativa, a verdade ndo se comprova numérica ou estatisticamente. Ela surge na
experimentacao empirica, a partir de analise feita de forma detalhada, abrangente, consistente
e coerente, e na argumentacao logica das ideias. Na pesquisa qualitativa o pesquisador participa,
compreende e interpreta (MICHEL, 2015).

Ja em relagcdo aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva. Segundo Gil
(2018), as pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno. Podem ser elaboradas também com a finalidade de
identificar possiveis relacfes entre variaveis. Por fim Michel (2015) destaca que a pesquisa
descritiva € apropriada para a area de ciéncias sociais, pois tem o proposito de analisar, observar,
registrar as relacdes, conexdes e interferéncias dos fatos e fenémenos. Procura conhecer e
comparar as varias situagdes que envolvem o comportamento humano, individual ou em grupos
sociais ou organizacionais, nos seus aspectos social, econémico, cultural etc. (MICHEL, 2015).
Diante das colocaces dos autores, entende-se que as metodologias escolhidas sdo as mais
adequadas para o tipo de estudo proposto.
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3.2 Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

Inicialmente sera efetuada uma busca das demonstracdes contabeis, como o balanco
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e notas explicativas, das distribuidoras de
gas no Brasil com as informacdes publicadas no site da B3, nos ultimos cinco anos, com o
objetivo de retirar as informacdes contébeis necessérias para a realizacdo da proxima etapa da
pesquisa.

Em seguida, com base nas informac@es retiradas das demonstra¢fes contabeis, sera
realizado o calculo dos indices e organizacdo em planilhas, com o auxilio da ferramenta
Microsoft Excel. Posteriormente sera realizada a analise dos indicadores individualmente por
empresa estudada e apds serdo analisadas e comparadas entre elas, conforme embasamento
tedrico, alinhado ao objetivo e questdo de pesquisa.

4 Resultados da Pesquisa

4.1 Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro S.A. - CEG

4.1.1 Apresentacdo da companhia

A Companhia Distribuidora de Gés do Rio de Janeiro S.A. (CEG) foi fundada em 25 de
marc¢o de 1854 e privatizada em julho de 1997. Atualmente é uma sociedade andnima sediada
na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, controlada pelo grupo espanhol Naturgy
Energy Group. A CEG tem como objetivo operar 0os servigos publicos de gas através de
concessdo, de qualquer tipo e origem, no Estado do Rio de Janeiro e explorar, com
exclusividade, a distribuicdo de gas canalizado, bem como todos os subprodutos resultantes
pelo periodo de 30 anos contados a partir de 21 de julho de 1997 (data da privatizacédo),
prorrogaveis por igual periodo a critério exclusivo do Estado do Rio de Janeiro (CEG, 2020).

Ainda de acordo com CEG (2020), a area de concessdo da companhia inclui a cidade do
Rio de Janeiro e regido metropolitana, compreendendo 19 municipios e cerca de 964 mil
clientes. Inclui também a regido do interior do Estado do Rio de Janeiro, totalizando 36
municipios e aproximadamente 83 mil clientes.

A companhia teve um aumento de aproximadamente 115% no lucro do Ultimo exercicio
em relacdo ao ano anterior. No ano de 2019 a CEG teve lucro liquido de 372.918 milhdes de
reais, 0 que representa mais que o dobro do resultado do ano de 2018, que foi de
173.110 milhdes de reais (CEG, 2020).

Conforme CEG (2020), a administracdo analisa o desempenho da companhia
considerando as caracteristicas do seu mercado consumidor e, dessa forma, subdivide o
resultado de suas operacdes nos seguintes segmentos de mercado:

e Residencial — pessoas fisicas que possuem em seus domicilios equipamentos a
gas natural, como fogdes e aquecedores;

e Comercial — restaurantes, bares, shopping centers e hotéis;

e Industrial — industrias de varios setores como quimico, fundicéo e siderurgia,
vidros;

e Termoelétrico — usinas de geracdo de energia movidas a gas natural;

e Automotivo — postos de combustiveis de gas natural veicular (GNV).
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Tabela 1 - Margem por segmento CEG - 2019 (reais mil)

Segmentos Residencial Comercial Industrial Termelétrico Automotivo Total
Volumes 112.699 73.742  434.927 1.164.017 1.007.213  2.792.598
vendidos (m3)

Resultado bruto 476.730 129.483 114.900 66.403 191.565 979.081

Fonte: adaptado de CEG (2020).

Ao observar a tabela 1, percebe-se que 0s segmentos que representam a maior margem
para a companhia, sdo o mercado residencial e o0 mercado automotivo, correspondendo a 49%
e 20% respectivamente, do resultado bruto da entidade no ano de 2019. Em contrapartida os
segmentos termelétrico e automotivo representam os maiores volumes de gas natural vendido.
O fato destes ndo representarem a maior margem da companhia se deve eventualmente aos
precos que sdo praticados de forma diferenciada entre os segmentos e também o custo ser
desigual.

4.1.2 Apresentacdo dos Resultados

4.1.2.1 Indices de Liquidez

Ap0s coletar as informacgdes contabeis correspondentes aos periodos analisados, foi
possivel apurar os principais indices de liquidez da Companhia Distribuidora de Gas do Rio de
Janeiro S.A., conforme é exposto na tabela 2, representada abaixo:

Tabela 2 — indices de liquidez CEG

2019 2018 2017 2016 2015
Liquidez Geral 0,43 0,54 0,52 0,50 0,48
Liquidez Corrente 0,73 0,83 0,72 0,63 0,63
Liquidez Seca 0,65 0,83 0,71 0,63 0,63
Liquidez Imediata 0,03 0,05 0,08 0,11 0,06

Fonte: elaborado pelo autor.

Pode-se observar na tabela 2, que a liquidez geral da companhia sofreu aumento ao
longo dos anos e uma queda em 2019. Em 2015, para cada R$ 1,00 de dividas de curto e longo
prazo, a empresa possuia R$ 0,48 de recursos de curto e longo prazo para honra-las. Em 2016
esse indice aumentou para R$ 0,50, em 2017 voltou a apresentar uma melhora, encerrando o
periodo com R$ 0,52, em 2018 volta a aumentar para R$ 0,54, para que em 2019 ocorra uma
piora nesse indicador para R$ 0,43 de recursos de curto e longo prazo para cada R$ 1,00 de
obrigagdes também de curto e longo prazo.

Quanto a liquidez corrente, pode-se verificar que houve variaces nesse indicador ao
longo dos periodos. Em 2015 a companhia contava com R$ 0,63 de recursos de curto prazo
para cada R$ 1,00 de obrigacfes também de curto prazo. Em 2016 o indice permaneceu igual
ao ano anterior, melhorando em 2017 para R$ 0,72 e novamente houve crescimento em 2018
para R$ 0,83. Em 2019 ocorreu uma piora nesse indicador, representando R$ 0,73 de recursos
de curto prazo para cada R$ 1,00 de obrigac¢des de curto prazo.

A liquidez seca da companhia acompanhou a evolugéo da liquidez corrente, visto que
esse indicador desconsidera o valor dos estoques para fins de calculo. Sendo assim, em 2015 a
empresa apresentava R$ 0,63 de recursos de curto prazo ja desconsiderando os estoques, para
cada R$ 1,00 de obrigacdes do mesmo periodo. Em 2016 permaneceu o mesmo indicador do
ano anterior, melhorando em 2017, passando para R$ 0,71 e novamente um aumento para R$
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0,83. Em 2019 o indicador sofreu uma piora, reduzindo para R$ 0,65 de ativo circulante, sem
0s estoques para cada R$ 1,00 de dividas do passivo circulante.

Em relacdo a liquidez imediata, o indicador apresentou varia¢des ao longo dos anos. Em
2015 a companhia possuia R$ 0,06 de recursos imediatamente disponiveis para cada R$ 1,00
de obrigacGes de curto prazo. Em 2016, o indice melhorou e passou a possuir R$ 0,11, em 2017
houve uma piora para R$ 0,08, o que se repetiu no ano seguinte, passando a obter R$ 0,05. J&
em 2019 houve uma queda para R$ 0,03 de recursos prontamente conversiveis em dinheiro para
cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. E importante ressaltar que esse indice é considerado
um indicador pessimista, visto que geralmente as empresas mantém poucos recursos em caixa,
pois poderiam sofrer os efeitos inflacionarios, os resultados do indicador geralmente séo baixos,
como foi constatado ao analisa-lo.

4.1.2.2 Indices de Endividamento

Apos realizar o célculo e analise dos indices de liquidez, foram apurados os principais
indices de endividamento da Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro S.A., conforme
se pode observar abaixo na tabela 3:

Tabela 3 — Indices de endividamento CEG

2019 2018 2017 2016 2015
Grau de Endividamento 255,46%  151,85%  130,70%  123,20%  147,67%
Composicao do Endividamento 41,67% 43,40% 50,51% 55,33% 54,37%

Fonte: elaborado pelo autor.

Como € possivel observar na tabela 3, o grau de endividamento que representa o quanto
a empresa depende financeiramente de terceiros, apresentou em 2015 R$ 147,67 de dividas com
terceiros para cada R$ 100,00 de recursos préprios. No ano seguinte houve uma melhora,
representando em 2016 R$ 123,20, em 2017 um aumento para R$ 130,70 e novamente em 2018
piorando o indicador para R$ 151,85. No ano de 2019 houve um aumento consideravel para R$
255,46, sendo 0 ano com o pior indice em comparacdo aos demais anos analisados. Esse
indicador demonstra que a companhia depende financeiramente de capitais de terceiros, isso
significa que a empresa fica sujeita as regras e taxas de juros impostas pelos credores.

Quanto a composic¢do do endividamento que revela quanto da divida total com terceiros
é exigivel no curto prazo, houve uma diminuicdo ao longo dos anos. Em 2015 a companhia
possuia 54,37% dos capitais de terceiros vencendo a curto prazo. Em 2016 houve um aumento,
ou seja, uma piora, passando para 55,33%, 0 que ndo Se repetiu nos anos seguintes, que em
2017 diminuiu para 50,51% e 2018 passou para 43,40%, melhorando o indice. Na sequencia,
em 2019 houve novamente uma queda para 41,67%, isso demonstra que a companhia diminuiu
a proporcao da divida com terceiros exigivel no curto prazo em relagdo a divida total.

4.1.2.3 Indices de Rentabilidade

ApoOs realizar o calculo e andlise dos indices de liquidez e endividamento, foram
apurados os principais indices de rentabilidade da Companhia Distribuidora de Gas do Rio de
Janeiro S.A., conforme estdo representados abaixo na tabela 4:
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Tabela 4 — indices de rentabilidade CEG

2019 2018 2017 2016 2015
ROI 11,49% 5,31% 10,93% 10,35% 10,69%
ROE 40,84% 13,38% 25,21% 23,11% 26,48%
Margem Operacional Liquida 8,05% 4,17% 8,84% 9,32% 7,63%
Giro do Ativo 142,69%  127,51%  123,58%  111,14%  140,17%

Fonte: elaborado pelo autor.

A taxa de retorno sobre investimentos visa medir a eficiéncia da empresa na geracéao de
lucro com seus investimentos totais. Dessa forma, em 2015 a companhia obteve um retorno de
R$ 10,69 para cada R$ 100,00 de capital investido. Em 2016 houve uma piora para R$ 10,35.
Em 2017 a taxa voltou a crescer para R$ 10,93, 0 que néo se repetiu no ano seguinte, que em
2018 foi de R$ 5,31 e 2019 foi de R$ 11,49 novamente. Esse indicador é considerado favoravel
para a empresa quando estiver mais perto de R$ 100,00.

Em relacdo a taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido houve oscilagdo durante os anos
estudados. Em 2015 a companhia apresentou R$ 26,48 de retorno para cada R$ 100,00 de
capital proprio investido. Nos dois anos que se seguiram, essa taxa ficou menor, ou seja, houve
uma piora, representando em 2016 R$ 23,11 e em 2017 R$ 25,21. Em 2018 houve mais uma
piora nesse indicador, devido ao lucro liquido da entidade ter sofrido uma reducéo,
evidenciando um retorno de R$ 13,38 e em 2019 apresentou o melhor resultado em relagéo aos
demais anos analisados, apresentando um retorno de R$ 40,84 para cada R$ 100,00 de capital
préprio investido.

A margem liquida busca evidenciar o potencial de geracdo de lucros por parte da
empresa, ou seja, a lucratividade obtida pela empresa em relacdo as vendas. Em 2015 a
companhia apresentou um lucro liquido de 7,63% em relacdo ao total da receita liquida apurada.
Em 2016 revelou uma margem mais favoravel de 9,32%, em 2017 8,84% e em 2018 4,17%,
apresentando a pior margem entre os anos estudados. Em 2019 houve uma melhora desse
indicador, representando 8,05% de lucro liquido em relacdo ao total da receita liquida
reconhecida.

No que diz respeito ao giro do ativo, a companhia obteve em 2015 como receita liquida
0 equivalente a 140,17% do total de recursos investidos. Esse indicador sofreu uma queda nos
anos seguintes, sendo que em 2016 foi de 111,14%, em 2017 foi de 123,58% e 2018 de
127,51%. Voltando a melhorar em 2019, atingindo um indice de 142,69%. Os resultados
obtidos nesse indicador evidenciam que o ativo se renova mais de uma vez em relacao as vendas
da empresa, visto que quanto mais reais de vendas forem gerados, mais eficientemente 0s ativos
serdo utilizados.

4.2 Companhia de Gas de S&o Paulo - COMGAS

42.1 Apresentacdo da companhia

A Companhia de Gés de S&o Paulo (COMGAS) foi fundada no dia 28 de agosto de 1872
e passou por diversas modifica¢fes de denominacéo e de controle acionario ao longo dos anos.
Apds 87 anos de sua fundacdo, a empresa € nacionalizada e passa a ser administrada pelo
municipio em 1968. Atualmente a companhia é controlada pela Cosan S.A., um grupo privado
do Brasil, com negdcios nas areas do segmento de energia e logistica (COMGAS, 2020).

Ainda de acordo com COMGAS (2020) a companhia tem como seu principal objeto
social a distribuicdo de gas natural canalizado em parte do territorio do Estado de Séo Paulo,
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sdo aproximadamente 180 municipios, inclusive a regido da Grande S&o Paulo, para
consumidores dos setores industrial, residencial, comercial, automotivo, termogeracdo e
cogeracdo. O contrato de Concessdo para a Exploragdo dos Servicos Publicos de Distribuicdo
de Gas Canalizado foi assinado em 31 de maio de 1999.

A companhia teve um aumento de aproximadamente 2% no lucro do Ultimo exercicio
em relacdo ao ano anterior. No ano de 2019 a COMGAS teve lucro liquido de 1.367.179
milhdes de reais, e no ano de 2018 foi de 1.339.433 milhdes de reais. Porém o maior salto do
lucro liquido da companhia, foi do ano de 2018 em relacdo a 2017, houve um aumento de 109%.
Sendo assim, o lucro liquido em 2017 foi de 640.121 milhdes de reais (COMGAS, 2020).

A administracio da COMGAS, igualmente a CEG, analisa o desempenho da companhia
considerando as caracteristicas do seu mercado consumidor e, dessa forma, subdivide o
resultado de suas operacdes nos segmentos de mercado. Conforme podemos observar na tabela
abaixo:

Tabela 5 - Margem por segmento COMGAS - 2019 (reais mil)

Segmentos Residencial Comercial Industrial Cogeragdo Automotivo Total

z/os';imesve”didos 279.450 160573 3.516.469  333.800 222079 4512371
m

Resultado bruto 904.736 288.507  1.343.842 76.376 52.827 2.666.288

Fonte: adaptado de COMGAS (2020).

Ao observar a tabela 5, percebe-se que 0s segmentos que representam a maior margem
para a companhia, sdo o mercado industrial e 0 mercado residencial, correspondendo a 50% e
34% respectivamente, do resultado bruto da entidade no ano de 2019. Os segmentos que
possuem maior volume de gas vendido foram o industrial com 78% e o de cogeracdo,
representando 7% do total.

4211 Apresentacdo dos Resultados

42111 Indices de Liquidez

Apbs coletar as informacdes contabeis correspondentes aos periodos analisados, foi
possivel apurar os principais indices de liquidez da Companhia de Gas de Séo Paulo, conforme
é exposto na tabela 6, representada abaixo:

Tabela 6 — indices de liquidez COMGAS

2019 2018 2017 2016 2015
Liquidez Geral 0,40 0,63 0,61 0,67 0,76
Liquidez Corrente 0,99 1,69 1,06 1,52 1,36
Liquidez Seca 0,96 1,65 1,03 1,46 1,30
Liquidez Imediata 0,39 0,31 0,55 1,06 0,96

Fonte: elaborado pelo autor.

Como se pode observar natabela 6, a liquidez geral da companhia sofreu queda na maior
parte dos anos estudados. Em 2015, para cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto e longo prazo a
empresa possuia R$ 0,76 de recursos de curto e longo prazo para honra-las. Em 2016 esse indice
diminuiu para R$ 0,67, em 2017 voltou a apresentar uma piora, encerrando o periodo com R$
0,61, em 2018 volta a aumentar para R$ 0,63, para que em 2019 ocorra uma
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piora significativa nesse indicador passando para R$ 0,40 de recursos de curto e longo prazo
para cada R$ 1,00 de obriga¢Ges tambem de curto e longo prazo, demonstrando o pior resultado
dentre os anos analisados.

Quanto a liquidez corrente, pode-se verificar que houve variacdes nesse indicador ao
longo dos periodos. Em 2015 a companhia contava com R$ 1,36 de recursos de curto prazo
para cada R$ 1,00 de obrigacdes também de curto prazo. Em 2016 o indice melhorou para R$
1,52, decrescendo em 2017 para R$ 1,06 e novamente houve melhora em 2018 para R$ 1,69.
Em 2019 houve uma piora nesse indicador, representando R$ 0,99 de recursos de curto prazo
para cada R$ 1,00 de obrigacfes de curto prazo. Apesar das variagdes, o indicador se mostrou
favoravel para a companhia, que possui recursos suficientes para honrar suas obrigacdes de
curto prazo.

A liquidez seca da companhia acompanhou a evolucéo da liquidez corrente, visto que
esse indicador desconsidera o valor dos estoques para fins de célculo. Sendo assim, em 2015 a
empresa apresentava R$ 1,30 de recursos de curto prazo ja desconsiderando os estoques, para
cada R$ 1,00 de obrigacGes do mesmo periodo. Em 2016 melhorou o indicador passando para
R$ 1,46, apresentando uma piora em 2017, passando para R$ 1,03 e novamente um aumento
para R$ 1,65 em 2018. No ano de 2019 o indicador sofre uma piora, reduzindo para R$ 0,96 de
ativo circulante sem o efeito dos estoques para cada R$ 1,00 de dividas do passivo circulante.

Em relacdo a liquidez imediata, o indicador apresentou varia¢@es ao longo dos anos. Em
2015 a companhia possuia R$ 0,96 de recursos imediatamente disponiveis para cada R$ 1,00
de obrigacdes de curto prazo. Em 2016, o indice melhorou e a companhia passou a possuir R$
1,06, em 2017 houve uma piora para R$ 0,55, 0 que se repetiu no ano seguinte, passando a obter
R$ 0,31. Ja em 2019 houve uma pequena melhora para R$ 0,39 de recursos prontamente
conversiveis em dinheiro para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo.

42112 Iindices de Endividamento

Apos realizar o célculo e andlise dos indices de liquidez, foram apurados os principais
indices de endividamento da Companhia de Gas de Sao Paulo, conforme se pode observar
abaixo na tabela 7:

Tabela 7 — indices de endividamento COMGAS

2019 2018 2017 2016 2015
Grau de Endividamento 1.526,87% 207,22%  329,66%  234,61% 178,75%
Composicao do Endividamento 35,40% 33,96% 47,02% 32,66% 36,01%

Fonte: elaborado pelo autor.

Como é possivel observar na tabela 7, o grau de endividamento que representa quanto a
companhia depende financeiramente de terceiros, apresentou em 2015 R$ 178,75 de dividas
com terceiros para cada R$ 100,00 de recursos préprios. No ano seguinte houve uma piora,
representando em 2016 R$ 234,61, em 2017 um aumento para R$ 329,66 e novamente em 2018
melhorando o indicador para R$ 207,22. No ano de 2019 houve um aumento consideravel para
R$ 1.526,87 de dividas com terceiros para cada R$ 100,00 de recursos préprios, sendo o ano
com o pior indice em comparagéo aos demais anos analisados. Esse indicador demonstra que a
companhia depende financeiramente de capitais de terceiros, isso significa que a empresa fica
sujeita as regras e taxas de juros impostas pelos credores.

Quanto a composi¢do do endividamento que revela quanto da divida total com terceiros
é exigivel no curto prazo, houve uma variagéo ao longo dos anos. Em 2015 a companhia possuia
36,01% de obrigagdes de curto prazo em relacdo ao total de obrigacoes.
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Em 2016 houve uma melhora, passando para 32,66%, 0 que n&o se repetiu no ano seguinte, que
em 2017 aumentou para 47,02% e 2018 passando para 33,96%, melhorando novamente o
indice. Na sequencia, em 2019 houve novamente uma aumento para 35,40%, isso demonstra
que a companhia sofreu um aumento na proporc¢éo da divida exigivel no curto prazo em relagédo
a divida total.

42113 Iindices de Rentabilidade

Apo0s realizar o calculo e andlise dos indices de liquidez e endividamento, foram
apurados os principais indices de rentabilidade da Companhia de G&s de S&o Paulo, conforme
estdo representados abaixo na tabela 8:

Tabela 8 — indices de rentabilidade COMGAS

2019 2018 2017 2016 2015
ROI 16,18% 16,02% 7,39% 10,39% 7,88%
ROE 263,17% 49,22% 31,73% 34,78% 21,97%
Margem Operacional Liquida 14,37% 19,58% 11,56% 15,93% 10,59%
Giro do Ativo 112,57% 81,81% 63,90% 65,26% 74,39%

Fonte: elaborado pelo autor.

A taxa de retorno sobre investimentos visa medir a eficiéncia da empresa na geragao de
lucro com seus investimentos totais. Dessa forma, em 2015 a companhia obteve um retorno de
R$ 7,88 para cada R$ 100,00 de capital investido. Em 2016 houve uma melhora para R$ 10,39.
Em 2017 a taxa voltou a sofrer uma queda para R$ 7,39, o que para a sorte da empresa ndo se
repetiu nos anos seguintes, que em 2018 e 2019 o indicador chegou a dobrar, resultando em R$
16,02 em 2018 e R$ 16,18 de retorno para cada R$ 100,00 de capital investido em 2019. Esse
indicador é considerado favoravel para a empresa quando estiver mais perto de R$ 100,00.

Em relacdo a taxa de retorno sobre o patriménio liquido houve oscilacdo durante os anos
estudados. Em 2015 a companhia apresentou uma taxa de R$ 21,97 de retorno para cada R$
100,00 de capital proprio investido. Em 2016 apresentou uma melhora, passando para R$ 34,78
e em 2017 para R$ 31,73. Em 2018 houve mais uma melhora nesse indicador, evidenciando
uma taxa de R$ 49,22 e em 2019 apresentou o melhor resultado em relacdo aos demais anos
analisados, apresentando uma taxa de R$ 263,17 de retorno para cada R$ 100,00 de capital
préprio investido. Nesse aspecto € importante ressaltar que o Conselho de Administracdo da
COMGAS considerou no ano de 2019, que o capital social se tornou excessivo para 0
desenvolvimento normal dos negdcios da companhia, e aprovou em 11 de junho de 2019, a
reducdo dele para R$ 536.315 milhGes, nesse sentido o patriménio liquido reduziu 81% se
comparado ao ano anterior. Dessa forma o ROE de 2019 se mostrou desalinhado com o restante
dos exercicios analisados, visto que a propor¢do do patriménio liquido em relacdo ao lucro
liquido diminuiu, consequentemente o indicador sofre um aumento.

A margem operacional liquida busca evidenciar o potencial de geracdo de lucros por
parte da empresa, ou seja, a lucratividade obtida pela empresa em relacdo as vendas. Em 2015
a companhia apresentou um lucro liquido de 10,59% em relacdo ao total da receita liquida
apurada. Em 2016 revelou uma margem mais favoravel de 15,93%, em 2017 11,56% e em 2018
19,58%, sendo o melhor indicador entre os anos analisados. Em 2019 houve uma piora desse
indicador, representando 14,37% de lucro liquido em relacdo ao total da receita liquida
reconhecida.

No que diz respeito ao giro do ativo, a companhia obteve em 2015 como receita liquida
0 equivalente a 74,39% do total de recursos investidos. Esse indicador sofreu uma queda nos
anos seguintes, sendo que em 2016 foi de 65,26% e 2017 foi de 63,90%. Em 2018
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apresentou uma melhora, passando para 81,81%. Voltando a melhorar em 2019, atingindo um
indice de 112,57%. Os resultados obtidos nesse indicador evidenciam que o ativo se renova
mais de uma vez em relagdo as vendas da empresa apenas no ano de 2019, visto que quanto
mais reais de vendas forem gerados, mais eficientemente os ativos serdo utilizados.

4.3 Consideracdes Finais

Apos realizar a coleta dos dados, calculo dos indices e interpretacdo dos resultados obtidos,
se observou que as companhias obtiveram resultados satisfatdrios como um todo, exceto em alguns
aspectos especificos, como sera abordado mais adiante. Abaixo esta representada a tabela 9, onde
se encontram os indicadores do Gltimo exercicio das duas companhias estudadas.

Tabela 9 — Indices obtidos em toda a amostra no ano de 2019

2019

CEG COMGAS
Liquidez Geral 0,43 0,40
Liquidez Corrente 0,73 0,99
Liquidez Seca 0,65 0,96
Liquidez Imediata 0,03 0,39
Grau de Endividamento 255,46% 1.526,87%
Composicao do Endividamento 41,67% 35,40%
ROI 11,49% 16,18%
ROE 40,84% 263,17%
Margem Operacional Liquida 8,05% 14,37%
Giro do Ativo 142,69% 112,57%

Fonte: elaborado pelo autor.

Como é possivel observar na tabela 9, com relacdo a liquidez geral, as companhias
apresentaram uma similaridade no indicador. 1sso se deve a proporcdo de ativo circulante
incluindo o realizavel a longo prazo para passivo circulante juntamente com o exigivel a longo
prazo das duas empresas estarem equivalentes. No que diz respeito a liquidez corrente, seca e
imediata, a COMGAS se mostrou superior a CEG, demonstrando que detém de mais recursos
para honrar com suas obrigagdes. Observando a liquidez corrente e seca da COMGAS, verifica-
se que a companhia possui recursos de curto prazo praticamente suficientes para quitar suas
dividas também de curto prazo.

Quanto ao grau de endividamento, percebe-se que ambas as companhias dependem
financeiramente de terceiros, visto que os capitais de terceiros sdo consideravelmente superiores
aos capitais proprios. Essa situacdo nao precisa ser vista como desfavoravel, uma vez que uma
empresa endividada também é considerada uma empresa alavancada, onde utiliza-se de capitais
de terceiros para aumentar seu lucro.

Em relagdo & composicdo do endividamento, novamente a COMGAS obteve melhor
resultado nesse indicador. Enquanto a COMGAS possui 35,40% de sua divida total com
terceiros vencendo em curto prazo. A CEG por sua vez possui 41,67% da divida total com
terceiros vencendo nos proximos 12 meses.

Quando se observa os indices de rentabilidade, a CEG demonstrou melhor resultado
apenas no giro do ativo, nos demais indices quem se destacou foi a COMGAS. Quando se
analisa os resultados da taxa de retorno dos investimentos, a COMGAS levara
aproximadamente seis anos e dois meses para obter seu investimento de volta. Enquanto a

20



CEG levara algum tempo a mais, ou seja, a companhia levara em torno de oito anos e sete meses
para ter retorno total do capital investido.

Considerando a taxa de retorno do patrimonio liquido, a analise do tempo de retorno do
investimento ganha ainda mais importancia, visto que é no patriménio liquido que se encontra
o capital investido pelos socios e sua remunera¢do. Enquanto os sécios da CEG levardo cerca
de dois anos e quatro meses para conseguir que seus investimentos retornem, a COMGAS
levard apenas quatro meses para vislumbrar o retorno do investimento feito pelos seus socios.

Analisando a margem liquida, novamente a COMGAS demonstrou melhores resultados
em relacdo a CEG, porém serd demonstrado mais adiante que ambas as companhias, obtiveram
resultados satisfatorios se comparadas a media do setor em que estao inseridas. Quanto ao giro
do ativo, a CEG apresentou melhor resultado em seu ultimo exercicio, demonstrando que seu
ativo se renovou 1,43 vezes em relacdo as suas vendas. Ja a COMGAS apresentou o resultado
de que seu ativo se renovou 1,12 vezes em relagdo as suas vendas.

Apbs as comparacbes dos indicadores entre as empresas da amostra, visando
potencializar o estudo desta pesquisa, foi realizada uma consulta entre os sites e revistas mais
conceituados no mundo dos negdcios e finangas, com o intuito de apurar os indicadores médios
do setor em que as companhias escolhidas para a realizacdo desta pesquisa estao inseridas. Os
dados abaixo demonstrados através de tabelas correspondente ao setor de energia, foram
retirados da Revista Exame, edicdo Melhores & Maiores 2019, publicada em setembro de 2019.
Até o momento da realizagdo da pesquisa dos indicadores médios setoriais a Revista Exame
ndo havia publicado a edi¢do de 2020, por esse motivo os dados disponiveis para a analise serdo
de 2015 a 2018.

Abaixo estdo representadas as tabelas 10, 11 e 12. Onde a tabela de nimero 10
demonstra o comparativo da liquidez corrente média do setor de energia com as empresas da
amostra, a tabela 11 apresenta o comparativo da rentabilidade do patriménio e a tabela 12
evidencia o comparativo da margem das vendas.

Tabela 10 - Comparativo da liquidez corrente média setorial com as empresas da amostra

2018 2017 2016 2015
Setor Energia 1,23 1,03 0,96 1,04
CEG 0,83 0,72 0,63 0,63
COMGAS 1,69 1,06 1,52 1,36

Fonte: elaborado pelo autor.

No que diz respeito a liquidez corrente, é possivel observar na tabela 10 que a média do
setor de energia é considerada favoravel, pois o indicador é superior a um. A COMGAS se
apresenta superior a mediana do seu setor, com destaque para 0 ano de 2016 onde o indicador
se mostrou consideravelmente superior a média. Porém a CEG apresentou indices abaixo da
média setorial e se mostrou mais perto da média em 2017.

Tabela 11 - Comparativo da rentabilidade do patriménio média setorial com as empresas da amostra

2018 2017 2016 2015
Setor Energia 13,00% 10,20% 11,80% 11,00%
CEG 13,38% 25,21% 23,11% 26,48%
COMGAS 49,22% 31,73% 34,78% 21,97%

Fonte: elaborado pelo autor.
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Acerca da rentabilidade do patrimbnio, o setor de energia apresenta indices
relativamente baixos, porém o que se pode perceber é que a maioria do setor obteve lucro ao
invés de prejuizo nos exercicios apresentados na tabela 11. Novamente a COMGAS se mostrou
acima da média setorial, com destaque para o ano de 2018, onde a companhia se manteve quase
trés vezes acima. A CEG também ficou acima da média em todos os periodos e em 2018 ficou
bem proximo da mediana.

Tabela 12 — Comparativo da margem das vendas média setorial com as empresas da amostra

2018 2017 2016 2015
Setor Energia 5,10% 4,10% 4,80% 3,20%
CEG 4,17% 8,84% 9,32% 7,63%
COMGAS 19,58% 11,56% 15,93% 10,59%

Fonte: elaborado pelo autor.

Como € possivel observar na tabela 12, a CEG se manteve proximos da média setorial
em todos os periodos com relagdo & margem das vendas. J4 a COMGAS se destaca,
apresentando indices superiores aos da CEG, com énfase para o ano de 2018, no qual a
companhia chega a apresentar o indicador cerca de quatro vezes maior que a mediana.

Uma informacao relevante a ser analisada entre as companhias é o valor que a empresa
vale perante 0 mercado comparado com o valor de seu patriménio. A tabela 10 representada
abaixo mostra essa comparacdo. Para a coleta do valor da acdo de cada empresa e posterior
calculo de seu valor de mercado, foi utilizada a cotacdo do ultimo dia de 2019 em que a
informacdo de ambas as empresas estava disponivel.

Tabela 13 — Valor de mercado X valor patrimonial em 19/12/2019 (mil)

2019
Mercado Patrimonial
CEG 12.151.058 913.036
COMGAS 16.452.613 519.508

Fonte: elaborado pelo autor.

Como € possivel observar na tabela 13, o valor de mercado das duas companhias é
consideravelmente superior ao valor do seu patriménio. Em relagcdo a CEG o valor de mercado
é aproximadamente a 1.231% superior ao do patriménio. J4 a COMGAS chega a ser 3.067%
superior. A relacdo entre valor de mercado e valor patrimonial é, basicamente, a relacdo entre
preco e valor. Um é quanto o mercado esta disposto a pagar pela companhia, e o0 outro, é quanto
a empresa vale. Quando o valor de mercado supera o valor patrimonial, como ocorre nas
companhias estudadas, de modo geral, indica que existe uma expectativa positiva em relacdo
ao desempenho daquela empresa. Os investidores estdo dispostos a pagar por ela mais do que
vale no momento, acreditando que ira se valorizar mais no futuro, e gerar cada vez mais lucros
para remunerar seus acionistas.

5 Concluséao

Ao examinar os indicadores econémico-financeiros de uma entidade, é possivel ter
conhecimento claro do cenério e do desempenho dessa organizacao. Isso possibilita decisdes
mais seguras e estrutura o planejamento financeiro a cada realidade individualmente. Sendo
assim, a presente pesquisa foi realizada com o intuito de acompanhar a evolugdo das
distribuidoras de gas no Brasil e demonstrar a importancia desse acompanhamento, para uma
gestdo competente diante da tomada de deciséo.
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Ao desenvolver o estudo, foi possivel perceber que o acompanhamento da situacéo
financeira e econdémica das companhias se mostrou relevante, tanto na supervisao da capacidade
de pagamento ao longo dos anos, como dos retornos dos investimentos, na evolugdo dos lucros
em relacdo as vendas, do movimento do patrimonio liquido, entre outros. Apds a criteriosa
avaliacdo dos diversos indicadores, o empreendedor e investidores conseguem identificar os
custos operacionais fixos e variaveis, assim como 0s pontos positivos a serem mantidos e 0s
negativos a serem aprimorados.

Além disso, 0 acompanhamento minucioso dos numeros de cada companhia permite
que possa ser feito um planejamento futuro, fazendo com que o empreendedor possa dirigir,
controlar e coordenar a¢des para a execucdo dos seus objetivos. E ndo menos importante, que
os administradores possam perceber em tempo, caso seu negdcio ndo esteja com a saude
financeira conforme o desejado, e possam tomar decisdes que 0s ajudem a nortear as melhores
alternativas de crescimento, a priorizar objetivos e oferecer uma dire¢cdo mais assertiva para a
companhia.

A partir das andlises e durante a evolucdo da pesquisa, foi possivel notar que as duas
companhias apresentaram indices de liquidez abaixo do ideal. Entretanto, dentre os resultados
encontrados e considerando a capacidade de pagamento a curto prazo, a companhia que melhor
apresentou resultados foi a COMGAS. Ja considerando a capacidade de pagamento a longo
prazo, a CEG demonstrou ligeiramente melhores resultados que a COMGAS. E possivel
destacar aqui, que isso ocorre em virtude do elevado endividamento associado aos baixos
valores que compdem seus ativos a curto e longo prazo.

No que diz respeito aos indices de endividamento, observa-se percentuais elevados.
Tanto na CEG como na COMGAS, houve um crescimento da participacdo de capitais de
terceiros nos seus recursos ao longo dos anos. Destaca-se o crescimento no grau de
endividamento da COMGAS no ultimo exercicio. Isso se deu pelo fato da diminuicdo
consideravel do seu capital social. Quanto a composicao do endividamento houve oscilagfes ao
longo dos anos na COMGAS e uma diminuicdo das dividas totais com terceiros vencendo no
curto prazo na CEG. E interessante evidenciar aqui, que a CEG diminuiu a necessidade de gerar
recursos para saldar suas dividas que venceriam em até doze meses.

Analisando os resultados encontrados nos indicadores de rentabilidade, as duas
companhias apresentaram indices satisfatérios. Aquele que chamou atencdo nesse aspecto e 0
unico que ficou muito acima dos demais, foi 0 ROE, que representa a taxa de retorno sobre 0
patriménio liquido da COMGAS, visto que seu capital social foi reduzido pela metade, de
acordo com a decisdo da sua gestdo. Diante dessa alteracdo no patrimdnio liquido da companhia
e de que seu lucro liquido se manteve na mesma tendéncia dos anos que se antecederam, 0
indice se elevou.

Diante disso, demonstrar a importancia do acompanhamento do desempenho econdémico
e financeiro de uma empresa se mostrou relevante principalmente acerca do amplo
conhecimento para os administradores, acionistas e interessados no mercado aberto. Mas
também é possivel destacar a importancia da presente pesquisa para fins académicos, onde foi
possivel aplicar inUmeros conceitos de forma pratica, em situagdes cotidianas de empresas de
importancia nacional, e também foi possivel ter uma nog¢do de como andam os aspectos
financeiros dessas companhias. E ainda demonstrar de uma forma geral, para a sociedade,
administradores, investidores, e futuros analistas, que a supervisdo constante dos nimeros da
entidade é realmente importante para a continuidade dos negocios e para a evolugdo dos
investimentos.
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