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DE VENTO EM POPA: UMA ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO DAS EMPRESAS DE ENERGIA EOLICA LISTADAS NA B3

RESUMO

Esta pesquisa objetiva analisar, tomando como base trés empresas de energias renovaveis
listadas na bolsa de valores (B3), os indices econdmicos e financeiros dessas Companhias nos
exercicios de 2019 a 2021, realizando uma comparacao entre os indicadores obtidos através da
analise das demonstragdes financeiras das trés Companbhias listadas. Para isso, foi realizada uma
pesquisa quanti-quali, descritiva, baseada em estudo de caso maultiplo, com base em
informagdes publicas, analisando os diferentes indices economicos e financeiros utilizados
pelas Companhias, desde indices de liquidez (imediata, corrente, seca etc.), passando por
indices de endividamento e de rentabilidade e retorno finalizando com andlise do EBITDA.
Foram abordadas ainda as principais diferencas existentes entre os indices financeiros de cada
Companhia analisada e as suas particularidades. Também foram abordadas as principais
caracteristicas da Matriz elétrica brasileira, suas particularidades, a evolucao da geragdo de
energia edlica no Brasil e sua representatividade no atual modelo de Matriz energética nacional.
Foi possivel aferir a atual situagdo financeira e patrimonial de cada Companhia analisada, as
caracteristicas dos seus indicadores, sua rentabilidade, endividamento e gera¢do de caixa
operacional e as similaridades e diferencas entre os resultados de cada Companhia analisada.

Palavras-chave: Desempenho Econdmico-Financeiro. Matriz Energética. Energia Edlica.
1 INTRODUCAO

O mercado de capitais no Brasil tem se desenvolvido ao longo dos anos com uma
crescente procura de Companhias por recursos financeiros no mercado, atraidos pelo
desenvolvimento e pelo amadurecimento do mercado e até mesmo da economia nacional. Nesse
contexto o acesso a informagdes econdmicas e financeiras confidveis e claras ajuda no
desenvolvimento do mercado de capitais e de seus participantes.

Ao longo dos ultimos anos, o Brasil vem adotando a utilizagdo de principios contabeis
aceitos internacionalmente, visando uniformizar os dados contabeis constantes nas
demonstragoes financeiras. Com essa evolugdo, a correta interpretagao e analise de indicadores
econdmicos e financeiros poderd ajudar as Companhias a adequar melhor as suas
disponibilidades de caixa, gerir adequadamente o seu endividamento e medir com mais precisao
a lucratividade da Companhia, gerando com isso, valor aos acionistas ¢ ao mercado em geral.

A andlise de indicadores economicos e financeiros se torna ainda mais desafiadora em
setores da economia ainda pouco explorados e que ndo apresentam ainda um histérico
regulatério robusto. Segundo dados da Associacdo Brasileira de Energia E6lica — ABEEOlica,
o setor de energias renovaveis, notadamente o setor de energia edlica, se desenvolveu
rapidamente no Brasil nos ultimos anos, muitos investidores internacionais € nacionais, grandes
grupos empresariais apoiados por governos estaduais e pelo governo federal, apostaram na
energia limpa, abundante e ilimitada proveniente dos ventos, principalmente em areas
subdesenvolvidas, gerando desenvolvimento e renda. Entretanto, por se tratar de um setor
relativamente novo, muitos dos seus dados econdmicos e financeiros sao pouco explorados e
carecem de um aprofundamento de um estudo sobre o comportamento financeiro das
Companhias que formam esse setor.

Os dados econdmicos e financeiros provenientes do setor de energia eodlica sdo recentes,
ficando restrito a grandes grupos empresariais listados em bolsa, a correta interpretacdo de
indices de liquidez, de rentabilidade e de endividamento ajudara na real interpretagdo dos



numeros do setor e sua capacidade de se manter em evolucdo e de geragdo de recursos para a
sociedade.

Nesse estudo, buscou-se investigar a seguinte questdo: Qual a situagdo financeira e
econOmica de trés empresas de energia eolica listadas na B3 nos exercicios de 2019 a 2021?

O objetivo geral da pesquisa € analisar a situacdo econdmica e financeira de Companhias
abertas do setor de energias renovaveis, notadamente empresas que atuam com energia
proveniente dos ventos, energia edlica. Todas as Companhias analisadas estao listadas na bolsa
oficial de valores do Brasil, a chamada B3 — Brasil, Bolsa e Balcao. A analise abrange os
exercicios de 2019 a 2021 e foi baseada em informagdes extraidas das demonstracdes
financeiras auditadas de cada Companhia, analisando especificamente os indicadores de
liquidez, rentabilidade e endividamento.

O estudo se justifica pelo crescimento do mercado de capitais no Brasil, com o acesso de
milhares de pequenos investidores a um mercado notadamente restrito e pela necessidade de
que esses investidores tenham acesso a informagdes mais precisas, claras e objetivas que
possam ser refletidas em indices econdmicos e financeiros confiaveis.

O estudo também tem o objetivo de demonstrar a importdncia dos indicadores
econdmicos e financeiros para as Companhias do setor de energias renovaveis. Por ser um setor
relativamente novo, ainda carece de informagdes mais precisas e confidveis que possam ajudar
aos administradores no desenvolvimento do negécio. Ao final do estudo, podera se evidenciar
os aspectos que podem ser melhor analisados para uma utilizagdo mais adequada dos
indicadores.

Por fim, o estudo se justifica pela necessidade de uma analise mais precisa de indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade e sua real utilidade na tomada de decisdes nas
Companhias e sua importancia para uma maior transparéncia dos numeros apresentados nas
demonstragodes financeiras.

Esta pesquisa utilizou como método de procedimento uma abordagem
qualitativa/quantitativa, quanto a natureza, descritiva, quanto aos fins, e estudo de caso
multiplo/pesquisa de campo, quanto aos meios de investigagdo. Para tanto, o presente trabalho
esta dividido em seis segoes:

Esta primeira se¢do introdutéria faz uma contextualizagdo do assunto que sera discutido
e traz de forma sucinta a estrutura do trabalho.

A segunda secdo trata sobre o referencial tedrico, fazendo tanto uma abordagem
conceitual quanto uma abordagem sob o enfoque pragmatico, envolvendo também aspectos
relacionados a explicacdo introdutoria do tema que sera abordado. A terceira secdo versa sobre
a Geracao de Energia Edlica na Matriz Energética Brasileira, demonstrando dados referentes
ao setor e sua representatividade frente as demais matrizes energéticas brasileiras e suas
evolugdes ao longo dos anos. Na quarta se¢do, sdo explicados os aspectos metodologicos da
pesquisa. Na quinta se¢do, sdo apresentados e analisados os resultados dos estudos de caso e,
por fim, na sexta secdo (conclusdo), sdo feitas as consideracdes e discussdes finais deste
trabalho, bem como suas limitagdes, sugestdes e recomendagdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Anailise de Desempenho Econdmico-financeiro

De acordo com Perez e Fama (2003), os avancos da tecnologia da informagdo e a
globalizacdo estdo acirrando a competicdo das empresas, fazendo com que tenham que se
diferenciar dos concorrentes. Dessa forma, a avaliagdo de desempenho empresarial ha muito
tempo tem sido considerada como imprescindivel para que as organizagdes se mantenham
competitivas: com o aumento da concorréncia, as empresas tém sido forcadas a reduzir suas
margens de lucro e a fundamentar suas decisdes (WERNKE; LEMBECK, 2004).



Segundo Macedo, Silva e Santos (2006), a analise de desempenho de uma organizagdo ¢
sempre algo passivel de muitas discussoes € questionamentos sobre quais indicadores utilizar e
como consolida-los. Seguindo a mesma linha de raciocinio, Martins (2000) afirma que a
avaliacdo patrimonial das empresas tem provocado enormes discussdes académicas e
profissionais ao longo do tempo. Todos esses fatores t€ém contribuido para o surgimento de
novas abordagens, modelos, ferramentas de avaliacao de desempenho, para apoiar as empresas
na gestdo de seus negocios.

Os indicadores econdmicos e financeiros sao importantes para que os investidores possam
monitorar a situagdo e o desempenho financeiro das empresas de capital aberto e com agdes
negociadas em bolsa de valores. Além de agregar valor para os investidores, os indicadores
econdmicos e financeiros sdo fundamentais na gestdo do negdcio e sdo ferramentas importantes
utilizadas pelos gestores. Em conformidade, Souza (2018) entende que, por meio dessa analise,
sera viavel mensurar o desempenho da gestdo econdmica, financeira e patrimonial das
empresas, quanto aos periodos anteriores, equiparando-o ou ndo com objetivos ou condutas
preestabelecidas.

Para Iudicibus (2010), a andlise de balancos encontra seu ponto mais importante no
calculo e na avaliagdo do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e grupos
do Balango e da Demonstragcdo do Resultado. A técnica de andlise financeira por quocientes €
um dos mais importantes desenvolvimentos da contabilidade, pois ¢ muito mais indicado
comparar, o ativo corrente com passivo corrente do que simplesmente analisar cada um dos
elementos individualmente.

Para Matarazzo (2010), os indices constituem a técnica de analise do desempenho
econdmico-financeiro mais empregada. Muitas vezes, na pratica, ou mesmo em alguns livros,
confunde-se Analise de Balangos com extragao de indices. A caracteristica fundamental dos
indices ¢ fornecer visdo ampla da situagdo econdOmica ou financeira da empresa. Ainda,
conforme Matarazzo (2010), o importante ndo € o célculo de grande nimero de indices, mas de
um conjunto de indices que permita conhecer a situagdo da empresa, segundo o grau de
profundidade desejada na analise.

As empresas do setor de energias renovaveis, notadamente as ligadas a matriz de energia
edlica, representam uma evolucdo da matriz energética brasileira, e a analise de seus
indicadores econdmicos e financeiros tem por objetivo demonstrar a solidez das empresas e sua
contribui¢cdo para a economia nacional.

2.2 Analise do Grau de Liquidez

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento das
empresas. Constituem uma apreciacao sobre se as empresas possuem capacidade para saldar
seus compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato (Marion, 2012).

Os indicadores de liquidez sdo demonstrados através de formulas que utilizam as
informacdes constantes nas demonstragdes contabeis das Companhias. O Quadro 1, a seguir,
demonstra os principais indices de liquidez que serdo apresentados nesse trabalho:

Quadro 1 — Demonstrativo dos indicadores de Liquidez
indice Férmula Indica Interpretacio
Representa quanto a
Companhia possui de Ativo
Circulante para cada R$ 1,00
(um real) de Passivo
Circulante.

Quanto maior,
melhor.

Liquidez Ativo Circulente
Corrente ( )

Passivo Circulante




Representa o quanto a
Companhia possui de

Egg;::: ( P D'lspolmvel ) disponibilidades para cada R$ Quant(l)hmalor,
assivo Circulante 1,00 (um real) de Passivo methor.
Circulante.
Representa quanto a
Liquidez Ativo Circulente — Estoque Companhia possui de Ativo Quanto maior,
Seca ( Passivo Circulante ) Liquido para cada R$ 1,00 (um melhor.

real) de Passivo Circulante.
Representa o quanto a
Companhia possui de Ativo
Circulante + Realizavel a longo
prazo para cada R$ 1,00 (um
real) de divida total.
Fonte: Adaptado de Iudicibus (2010), Matarazzo (2010) e Marion (2012)

Quanto maior,
melhor.

Liquidez (Ativo Circulante + Realizavel a Longo PT‘aZO)

Geral Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante

Os indices de liquidez demonstrados no Quadro 1 representam basicamente a relagdo
entre itens do ativo circulante e passivo circulante e ndo circulante. O indice de liquidez corrente
representa o quanto a Companhia possui de ativos de curto prazo para cada R$ 1,00 (um real)
de passivos de curto prazo. Ja o indice de liquidez imediata apresenta o quanto a Companhia
dispde de disponibilidade imediata (caixa e equivalentes de caixa) para saldar suas dividas de
curto prazo. O indice de liquidez seca ¢ bastante similar ao indicador de liquidez corrente, a
diferenga ¢ que, na liquidez seca, o grupo de estoques ndo ¢ considerado. Por fim, o indice de
liquidez geral ¢ composto de ativos de curto e longo prazo divididos por passivos de circulante
e ndo circulante, representando o quanto a Companhia possui de recursos de curto e longo prazo
para cada R$ 1,00 (um real) de divida total. A interpretacdo dos quatro indicadores apresentada
no Quadro 1, para Matarazzo (2010), representa que quanto maior forem esses indices, melhor
serd para a Companhia.

2.3 Analise do Grau de Endividamento

Para Marion (2012), sdo os indicadores de endividamento que proporcionam a analise se
a empresa se utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios. Sera possivel
determinar se os recursos de terceiros tém seu vencimento em maior parte a curto prazo
(circulante) ou a longo prazo (exigivel a longo prazo).

O Quadro 2 a seguir demonstra os principais indices de endividamento (estrutura de
capital) que serdo apresentados nesse trabalho:

Quadro 2 — Demonstrativo dos Indicadores de Endividamento

Indice Formula Indica Interpretacio
Representa o quanto a
icipacs Companhia tomou de
Paét;gilt):fs agede (Pasivo Circulante + Exigpivel a Longo Prazo> L 100 | capitais de terceiros gléilg[ro
terceiros Patroménio Liquido para cada R$ 100,00 melhor’
(Endividamento) (cem reai’s) @e capital '
proprio.
Representa o
- Passivo Circulente percentual de Quanto
Composicao do ( - - — ) x100 obrigacdes a curto menor,
Endividamento Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo prazo em relacdo as melhor.
obrigacdes totais.
Representa quanto de
recursos a Companhia
Imobilizag¢io do (Ativo Nio C irculente) 00 al(‘;:)}icoil nto Ativo N:;lo Quanto
AN — irculante para cada menor,
PESSS%I:O Patrimdnio Liquido R$ 100,00 (cem reais) melhor.
de Patrimonio
Liquido.

Fonte: Adaptado de Iudicibus (2010), Matarazzo (2010) e Marion (2012)



Os indicadores de endividamento apresentados no Quadro 2 representam na visdo de
Iudicibus (2010), a correlacao entre o capital proprio da Companhia com relagao ao capital de
terceiros. Os indicadores sdo representados pela participacdo de capitais de terceiros, que
representa a relacao de passivos de curto e longo prazo em relagdo ao Patrimdnio Liquido, o
quanto a Companhia tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100,00 (cem reais) de capital
proprio. A composicao do endividamento, na visdo de Matarazzo (2010), demonstra o
percentual de obrigacdes de curto prazo em relacdo a divida total da Companhia. O indicador
de imobilizagdo do patrimdnio liquido, para Marion (2012) define o quanto a Companhia
investiu de recursos em itens do ativo ndo circulante para cada R$ 100,00 (cem reais) da capital
proprio. Esse indicador apresenta uma importancia bastante relevante em atividades que
possuam um nivel de investimento em imobilizado elevado. A interpretagdo dos trés
indicadores apresentada no Quadro 2, para Matarazzo (2010), representa que, quanto menor
forem esses indices, melhor serd para a Companhia.

2.4 Analise do Grau de Rentabilidade

Em relagdo aos indicadores de rentabilidade, Marion (2012) destaca que o objetivo desses
indicadores ¢ calcular a taxa de lucro, isto €, comparar o lucro em valores absolutos com valores
que guardam alguma relagdo com o mesmo. Na visdo de Marion (2012), os indicadores de
rentabilidade podem ser expressos através da Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI),
analisado sobre o ponto de vista da empresa, Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido,
analisado sobre o ponto de vista dos proprietarios, e Rentabilidade da Empresa x Rentabilidade
do Empresario (ROE).

O Quadro 3 a seguir demonstra os principais indices de rentabilidade que serao
apresentados nesse trabalho:

Quadro 3 — Demonstrativo dos indicadores de Rentabilidade

indice Férmula Indica Interpretacio

Representa o quanto a Companhia

obtém de lucro para cada R$ 100,00
(cem reais) vendidos.

PR Representa o quanto a Companhia .
T L Liquid
Rentabilidade do (—ucro a O) x100 obtém de lucro para cada R$ 100,00 Quanto maior,

Ativo Ativo (cem reais) de investimento total. melhor.
Representa o quanto a Companhia

Quanto maior,

Lucro Liquido
( )x100
melhor.

Margem Liquida Vendas Liquidas

Rentab?li(iAaQe do ( Lucro Liquido ) £100 obtém de lucro para cada R$ 100,00 Quanto maior,
'Pat.rlmomo Patrimonio Liquido (cem reais) de capital proprio melhor.
Liquido (ROE) investido, em média, no exercicio.

Fonte: Adaptado de Iudicibus (2010), Matarazzo (2010) e Marion (2012)

Na visdo de Marion (2012), os indices de rentabilidade fazem referéncia aos aspectos
econdmicos na analise das Companhias, pois esses indicadores estdo focados na geracdo de
resultados e, na composicao desses indicadores, a demonstragdo do resultado do exercicio ¢
peca fundamental para a qualidade da informagdo. A Margem liquida de uma Companhia
representa a relagdo entre o lucro liquido e vendas liquidas, para cada R$ 100,00 (cem reais)
vendidos o quanto a Companhia obtém de lucro. O conceito de rentabilidade do ativo esté
relacionado ao lucro liquido e ativo total da Companhia, representa o quanto uma empresa
obtém de lucro para cada R$ 100,00 (cem reais) de investimento total. Por fim a rentabilidade
do patrimoénio liquido ou ROE, representa o quanto uma Companhia obtém de lucro para cada
R$ 100,00 (cem reais) de capital proprio investido. O ROE ¢é largamente utilizado por
Companhias de capital aberto para demonstrar ao mercado a real rentabilidade do seu
Patriménio Liquido. Na visdo de Matarazzo (2010), quanto maiores forem os indices de
rentabilidade, melhores serdo os resultados para as empresas.



2.5 Analise do EBITDA

Para Tudicibus (2010), O EBITDA ¢ uma medida essencialmente operacional,
desconsidera os efeitos dos resultados financeiros, assim revelando o potencial da empresa para
a geracao de caixa operacional. Também ¢ importante mencionar que o EBITDA nao representa
o valor do caixa, porém a capacidade que a empresa tem para a formacdo de resultado
operacional. Todo o célculo do EBITDA ¢ baseado sob a otica do Principio Contébil da
Competéncia e tem como base as demonstragdes de resultado da Companhia.

O EBITDA demonstra o potencial de geracdo de caixa de uma Companhia, indicando
quanto ¢ gerado de recursos através dos ativos operacionais. O EBITDA pode ser calculado
através das seguintes contas retiradas das demonstragdes financeiras (DRE) de uma empresa:

Quadro 4 — Demonstragao do calculo do EBITDA.
Receita Operacional Bruta
(-) Dedugdes da Receita Bruta

(=) Receita Operacional Liquida

(-) Custos dos Produtos Vendidos

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(=) EBIT

(+) Depreciagio e amortizagido

(=) EBITDA

Fonte: Adaptado de Iudicibus (2010), Matarazzo (2010) e Marion (2012).

O Quadro 4 demonstra a composicao das contas contdbeis que geram o resultado
operacional de uma empresa. Basicamente as contas sdo extraidas da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio — DRE. Para se calcular o EBITDA, parte-se da receita operacional
bruta, aplica-se as dedu¢des da receita e custos dos produtos vendidos para se chegar ao Lucro
Bruto, na sequéncia, as despesas operacionais sao deduzidas e o EBIT ¢ apurado. Entretanto,
para que seja possivel apurar o valor efetivo do EBITDA, ¢ preciso adicionar os valores de
Depreciacdo e Amortizagdo, chegando-se a efetiva geragao de caixa operacional de uma
empresa. A ndo inclusdo de juros, impostos, depreciagdo e amortizacao, na visao de ITudicibus
(2010), tem por finalidade demonstrar o resultado operacional de uma empresa, sem os reflexos
de resultados financeiros ou efeitos tributarios. Dessa forma, € possivel demonstrar ao mercado
a eficiéncia ou ndo da operagao de uma Companhia.

3 GERACAO DE ENERGIA EOLICA NA MATRIZ ENERGETICA BRASILEIRA

Segundo dados do Relatorio Sintese do Balango Energético Nacional de 2021, elaborado
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a matriz elétrica do Brasil ¢ formada por energia
advindas das hidrelétricas (58,7%), seguidas pelas eolica (10,3%) Biomassa (8,7%), PCH
(3,6%) e solar com 1,9% de participagdo. O Grafico a seguir representa a divisdo da Matriz
Elétrica Brasileira:

Grafico 1 — Matriz Elétrica Brasileira

= Hidroelétrica Edlica Biomassa PCH = Solar = QOutros

Fonte: ABEEolica (2021)



A Matriz brasileira é considerada uma das mais renovaveis do mundo, liderando entre os
paises do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Atualmente, quase a metade da
energia produzida no Brasil vem de fontes renovaveis de acordo com dados do Ministério de
Minas e Energia.

A matriz relacionada a energia proveniente da geracdo através de ventos, energia edlica,
¢ a que mais cresce entre todos os tipos de matrizes. Segundo dados do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS), atualmente, a energia edlica representa 10,9% da matriz elétrica
brasileira, e a expectativa ¢ que chegue a 13,6% ao fim de 2025. A regido Nordeste apresenta
um grande destaque em relacdo a quantidade de parques e6licos. Segundo dados da Associacao
Brasileira de Energia Eolica — ABEEolica, a maioria desses parques esta situada na regiao, em
especial nos Estados do Ceard, Piaui, Rio Grande do Norte ¢ Bahia. Atualmente, a energia
gerada pelos ventos chega a 11.399 MW diarios, o que seria suficiente para abastecer a 102%
da regido Nordeste durante 24 horas. O crescimento na matriz de energia limpa ajuda o Brasil
a honrar o compromisso assumido na Ctpula do Clima deste ano, de antecipar a neutralidade
climatica de 2060 para 2050.

De acordo com dados divulgados pela Associacdo Brasileira de Energia Edlica —
ABEEoblica, atualmente o Brasil conta com 695 parques edlicos e mais de 8.300 aerogeradores.
Em 2021, a energia edlica atingiu a marca de 18 GW de capacidade instalada, representando
10,3% da Matriz elétrica brasileira, tornando a energia gerada pelos ventos a segunda matriz
elétrica brasileira, ficando atras apenas das hidroelétricas.

Segundo dados da ABEEolica, em 2011 o setor contava com apenas 1 GW de capacidade
instalada. A evolu¢ao do setor ¢ fruto do desenvolvimento e do aprimoramento tecnoldgico
realizado pelas Companhias do setor, expressivos investimentos em infraestrutura e
colaboragdo dos Governos através da promogao de leildes que viabilizaram o setor
financeiramente. A previsdo da ABEEolica ¢ que até 2024 a energia edlica avance e consiga
gerar 28GW.

Também ¢ importante ressaltar que a energia edlica ¢ uma matriz 100% limpa, ja que ndo
existe qualquer tipo de polui¢cdo ao meio ambiente durante o processo de geracao de energia e
¢ considerada uma fonte alternativa de energia. A energia eolica ¢ gerada através da energia
cinética do vento que movimenta as pas e realiza a ativacao das turbinas (aerogeradores). Os
parques eolicos podem ser instalados na terra (onshore) e no mar (offshore). Dados da
ABEEoblica afirmam que no Brasil atualmente ainda nao existem parques edlicos instalados no
mar (offshore), mas ja existem diversos projetos de Companhias do setor com o objetivo de
instalar os parques em alto mar.

Apesar de ser uma matriz energética limpa, inesgotavel, com baixo impacto ao meio
ambiente, ainda existem desvantagens quanto a utilizagdo desse tipo de matriz energética.
Dados da ABEEolica demonstram algumas desvantagens da energia edlica, dentre elas, tem-
se: o elevado custo da criagdo e manuten¢do dos parques edlicos, muitos equipamento siao
importados e o nivel de investimento ¢ bastante significativo; o vento ¢ uma fonte de energia
irregular e a geracdo pode sofrer oscilacdes imprevisiveis; os parques eodlicos causam um
impacto visual e de ruidos para aqueles moradores que vivem proximos aos parques eolicos e,
por fim, existe o impacto ambiental junto a0 movimento migratério de aves em locais onde
existem parques eolicos.

Atualmente o mercado de energia eolica do Brasil ¢ composto por empresas nacionais e
internacionais. Grandes grupos empresariais que atuam com outras matrizes elétricas
investiram elevados recursos na constru¢ao ou aquisicao de parques eolicos. Multinacionais de
paises, como Espanha, Italia, Holanda, Dinamarca e Alemanha mantém investimentos no Brasil
com o objetivo de potencializar a geracdo de energia eolica. Segundo dados da Aneel, a



principal fonte de recursos financeiros para o desenvolvimento da Matriz de energia eolica ¢
obtida através dos leildes realizados pelo Governo Federal nos tltimos anos, que garantem
contratos de geracdo de energia com prazos longos e com receitas garantidas. Atualmente, as
Companhias que fazem parte do setor também passaram a poder vender parte da energia gerada
no mercado livre, facilitando dessa forma a aquisi¢do de energia por empresas industriais que
ndo mais precisam recorrer as Companhias tradicionais de geragao e distribui¢do de energia.

4 METODOLOGIA

O estudo trata-se de uma pesquisa descritiva, pois tem como objetivo evidenciar as
caracteristicas de uma populacdo e verificar a inter-relag@o entre os itens objetos do estudo.

Vergara (2000, p. 47) argumenta que a pesquisa descritiva expde as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, estabelece correlacdes entre varidveis e define sua
natureza. Nao tem o compromisso de explicar os fendmenos que descreve, embora sirva de base
para tal explicagdo. Dessa forma, essa pesquisa ¢ caracteriza como descritiva, pois ndo teve
como objetivo apresentar opinides pessoais sobre os resultados encontrados. A pesquisa
descritiva teve como pilar observagdo, coleta, analise e interpretacao dos resultados obtidos das
trés empresas pesquisadas.

Em relagdo aos procedimentos, o estudo trata-se de uma pesquisa documental, que tem
por caracteristica recorrer a fontes diversas e dispersas, tais como relatorios, documentos
oficiais, informagdes publicas e tabelas. As fontes de pesquisa sdo primérias, contendo dadolns
e informacdes que ainda nao foram tratadas de forma cientifica.

No que diz respeito aos procedimentos técnicos, trata-se de um estudo de caso multiplo,
pois o estudo foi baseado em coleta de dados reais e completos, sem a utilizacdo de amostragens
ou de procedimentos estatisticos para se chegar ao resultado da pesquisa.

Segundo Yin (2001), o estudo de caso pode ser restrito a uma ou a varias unidades,
caracterizando-o como unico ou multiplo. Tais unidades poderdo ser definidas, como
individuos, organizagdes, processos, programas, bairros, institui¢des, comunidades, bairros,
paises e, até mesmo, eventos. Dessa forma, optou-se por fazer a andlise de caso em 3 empresas,
por, em consonancia com Yin (2001), esse tipo de abordagem ter provas mais convincentes,
sendo visto como mais robusto

Por fim, o estudo ¢ uma pesquisa qualitativa, pois de acordo com Bogdan e Biklen (2003),
o conceito de pesquisa qualitativa envolve cinco caracteristicas basicas que configuram esse
tipo de estudo: ambiente natural, dados descritivos, preocupagdo com o processo, preocupacao
com o significado e processo de analise indutivo. Esta pesquisa foi concebida utilizando
informagdes e realizando calculos com indices financeiros de rentabilidade, liquidez,
endividamento e EBITDA de Companhias listadas na B3 e, na sequéncia, esses nimeros foram
analisados e interpretados. Os resultados obtidos de cada Companhia analisada foram
comparados e as similaridades e diferengas foram discutidas e analisadas. Os dados
comparativos das trés Companhias demonstraram as caracteristicas e as particularidades do
setor de energia edlica. Todas as empresas analisadas foram auditadas por auditores
independentes para o periodo analisado (2019 a 2021), e os numeros apresentados nas
demonstragdes financeiras foram apresentados ao mercado.

O estudo utilizou dados publicos, indices econdmicos e financeiros de Companhias
listadas na B3, através da analise das informacoes constantes nas demonstragoes financeiras das
trés Companhias analisadas que sdo a CPFL Energias Renovaveis S.A., Renova Energia S.A.,
e Omega Geragao S.A. para os exercicios de 2019 a 2021.



5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na populagdo da pesquisa, os indices econdmicos e financeiros das trés
empresas para os exercicios de 2019 a 2021 foram analisados através do estudo das informagdes
disponiveis nas demonstragdes financeiras auditadas de cada Companbhia e sera elaborada
uma analise detalhada de cada um dos indices financeiros de liquidez, rentabilidade e
endividamento através de graficos e tabelas.

Posteriormente a obtengao dos dados extraidos das demonstracdes financeiras auditadas
de cada Companbhia, sera elaborada uma analise detalhada dos indices de liquidez, rentabilidade
e endividamento de cada uma das trés Companhias do setor de energia eolica, abordando a
situacdo econdmica e financeira individualizada e comparando os desempenhos das trés
empresas.

5.1 indices de Liquidez

A Tabela 1 apresenta cada um dos indicadores de liquidez, bem como os seus indices de
desempenho por Companhia para cada ano analisado.

Tabela 1 — Avaliacdo dos indices de liquidez das empresas de energia edlica

CPFL Omega Renova
Indicadoresde | 50,0 | 2059 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Liquidez
Corrente 085 | 042 | 0.65 | 381 | 2.16 1.87 | 001 138 1,01
Imediata 027 | 0.10 | 005 | 294 1.45 118 | 0,01 007 | 033
Seca 084 | 040 | 061 381 2.16 187 | 0,01 138 | 0,99
Geral 030 | 029 | 027 | 033 | 030 | 028 | 001 029 | 025

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

Segundo Matarazzo (2010), o indice de Liquidez Corrente demonstra o quanto a
Companhia possui de ativo circulante para cada R$ 1,00 (um real) de passivo circulante,
demonstra a sua capacidade de pagamento de dividas de curto prazo com recursos de
disponibilizacao imediata. Com base nessa definicdo e com os dados descritos na Tabela 1, ¢
possivel verificar que as empresas CPFL e Renova apresentam indicadores inferiores a 1,00 em
quase todos os trés exercicios analisados. O motivo dessas duas Companhias terem indicadores
inferiores a 1,00 ¢ que o setor de energia edlica apresenta particularidades em relagdo a
disponibilidade imediata de recursos. Esse ¢ um setor que exige bastante investimento inicial
na construcao dos parques eolicos e sua geragdo de caixa estd vinculada a contratos de longo
prazo, em que as receitas, em sua maioria, so serao recebidas de forma constante apds a entrada
do parque edlico em operagdo, dessa forma, o estdgio de construcio e operagdo dos parques
eolicos demonstram as diferengas entre os indicadores das trés empresas. Pegando como
exemplo a empresa Omega, o grau de maturidade dos parques dessa Companhia ja estd em uma
fase de geragdo maior de caixa, por isso os indicadores dessa empresa sao todos superiores a
1,00.

Os indicadores da empresa Renova, em especial no exercicio de 2019, sdo bastante
inferiores aos das demais empresas analisadas, esse fato ¢ explicado pelo motivo de que essa
Companhia atravessou uma grave crise financeira e entrou em recuperacao judicial em 2019,
tendo sua capacidade de pagamento de obrigacdes de curto prazo reduzida substancialmente.
Entretanto, nos exercicios subsequentes, a Companhia ja demonstrou uma evolu¢ao e uma
recuperagdo da sua capacidade de geracdo de caixa positiva.

Na visao de Matarazzo (2010), o indice de liquidez imediata demonstra com mais clareza
do que o indice de liquidez corrente a disponibilidade de recursos de natureza imediata (caixa



e disponibilidade de caixa) para cada 1,00 (um real) de obriga¢des de curto prazo (passivo
circulante). Seguindo essa definigdo de Matarazzo (2010) e com base nos numeros
demonstrados na Tabela 1, mais uma vez ¢ possivel observar que a empresa Omega possuia
indicadores excelentes de liquidez imediata, evidenciando uma excelente disponibilidade de
recursos de curtissimo prazo. Para as demais empresas analisadas, ¢ possivel verificar que as
Companhias CPFL e Renova apresentavam uma capacidade muito pequena de recursos de
disponibilidade imediata para fazer frente as dividas de vencimento no curto prazo, resultando
em riscos de ndo terem recursos disponiveis quando os compromissos de curto prazo vencerem.

Ao analisar o indice de liquidez seca, ¢ visivel que os valores apresentados na Tabela 1
sao semelhantes. Isso acontece em fungao de que o setor de energia edlica apresenta um nivel
de estoque em seus balangos imateriais. O setor ¢ caracterizado pelo baixo nivel de saldo de
estoque, ficando basicamente restrito a itens de almoxarifado.

O indice de liquidez geral ¢é aquele que demonstra com maior clareza as particularidades
do setor de energia edlica. Na defini¢ado de Matarazzo (2010), esse indicador representa o
quanto a Companhia possui de recursos no curto ¢ no longo prazo para cada R$ 1,00 (um real)
de divida total. Ao analisar os dados desse indicador na Tabela 1, serd possivel verificar que,
para as trés empresas analisadas e em todos os exercicios, os indices apresentam nimeros
similares, com excecao no exercicio de 2019 da empresa Renova em funcao da Recuperacao
Judicial, conforme j& descrito nesse artigo. Os indicadores de liquidez geral das trés empresas
sao similares em funcao de uma particularidade do setor edlico. Esse setor € caracterizado pela
necessidade de grandes investimentos para viabilizar a constru¢do dos parques eolicos que
requerem um grande desembolso de recursos na aquisi¢cao de maquinas pesadas, equipamentos
importados, contratagdo de servigos especializados etc.

Os recursos para viabilizar a constru¢do dos parques edlicos sdo obtidos através de
instrumentos financeiros com vencimento a longo prazo, seja através de emissdo de titulos
(debentures), empréstimos junto a instituigdes financeiras nacionais ou internacionais ou
através de empréstimos dos controladores (mutuos). Esses recursos, em sua grande maioria,
tém vencimento a longo prazo e acarretam um pagamento excessivo de juros. Ao analisar os
balancos financeiros das Companhias estudadas € possivel observar que os valores classificados
como despesas financeiras sdo muito elevados. Essa situagdo particular ¢ comum as empresas
do setor eolico e ficam evidenciadas quando o indice de liquidez geral ¢ calculado.

5.2 Indices de Endividamento

Na visdo de Iudicibus (2010), os indicadores de endividamento relacionam as fontes de
fundos entre si, procurando retratar a posi¢ao relativa do capital proprio com relagdo ao capital
de terceiros. A Tabela 2 apresenta cada um dos indicadores de endividamento, bem como os
seus indices de desempenho por Companhia para cada ano analisado.

Tabela 2 — Avaliacao dos indices de endividamento das empresas de energia edlica

CPFL Omega Renova

Indicadores 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Participagdo de
Capitais de 154,15 105,51 103,38 153,78 174,80 153,92 | -313,65 | -307,37 -448,03

Terceiros
Composi¢do do
Endividamento
Imobilizagdo do
Patrimdnio 22590 | 181,78 | 182,70 | 209,16 | 240,27 | 218,58 | -211,70 | -117,31 -23825
Liquido
Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

21,58% | 53,92% | 30,96% 7,61% 9,03% 12,25% | 85,60% | 21,30%  24,19%




Segundo Matarazzo (2010), o indicador de participacdo de capitais de terceiros
(endividamento) representa o quanto a Companhia tomou de capitais de terceiros para cada
R$ 100,00 (cem reais) de capital proprio. Para Matarazzo (2010), quanto menor esse indicador
for, melhor para a Companbhia.

Ao analisar o indice de participagdo de capitais de terceiros demostrado na Tabela 2, ¢
possivel verificar que, para as empresas CPFL e Omega, os resultados obtidos sdao similares,
corroborando o que ja foi demonstrado nesse trabalho em relagdo ao grau elevado de
endividamento dessas Companhias, principalmente a longo prazo com empréstimos. Como o
nivel de compromissos a longo prazo ¢ elevado, mesmo as companhias apresentando um
Patrimonio Liquido positivo, os indicadores de ambas as empresas superam os R$ 100,00 em
todos os exercicios. A empresa Renova apresenta um indicador negativo para esse quociente,
em funcdo de estar em situacdo de recuperagdo judicial e principalmente por apresentar um
Patrimonio Liquido negativo, demonstrando o nivel elevado de endividamento quando
comparado com 0S recursos proprios.

Para Matarazzo (2010), a composi¢do do endividamento representa o percentual de
obrigacdes a curto prazo em relagdo as obrigacdes totais, demonstra o nivel de endividamento
das empresas no curto prazo e sua relagdo com a divida total. Quanto menor for esse indicador,
melhor para a Companhia. Ao se analisar a Tabela 2, ¢ perceptivel que, para esse indice, a
empresa Omega apresenta resultados bastante distintos das demais, demonstrando possuir um
percentual bastante reduzido de dividas de curto prazo, concentrando a maioria do seu passivo
no longo prazo. Para as empresas CPF e Renova, os indicadores sdo em média similares,
evidenciando uma necessidade de saldar dividas no curto prazo em percentuais razoaveis.

Ao analisar o ultimo indice de endividamento demonstrado na Tabela 2, mais uma vez,
fica evidenciada uma das particularidades do setor de energia edlica, a necessidade de recursos
para investimento em ativos ndo circulantes, em especial, investimento em infraestrutura
(imobilizado). Para Matarazzo (2010), a imobilizacao do Patrimdnio Liquido representa quanto
de recursos a Companhia aplicou em ativos nao circulantes para cada R$ 100,00 (cem reais) de
Patrimonio Liquido. A capacidade de investimento de cada Companhia ¢ demonstrada na
apuracao dos resultados desse indicador.

Ao analisar os resultados encontrados para esse indice na Tabela 2, fica evidente que as
empresas CPFL e Omega investiram recursos significativos em ativos ndo circulantes. Os
balancos financeiros dessas Companhias evidenciam elevados valores nas contas de
investimento e imobilizado. O negdcio energia eodlica requer uma mobilizagdo elevada de
recursos em infraestrutura. Sem essa infraestrutura, a operacionaliza¢do de um parque eolico
seria inviavel. Em contrapartida, em fun¢do da situacdo financeira delicada que passou, a
empresa Renova apresenta um indicador negativo de imobilizagdo do Patrimonio Liquido,
evidenciado por dois fatores cruciais, a falta de recursos para investimento em infraestrutura e
a situacdo de patrimonio liquido negativo, tornando a capacidade de investimento da
Companhia bastante reduzida para o periodo em recuperagao judicial.

5.3 Indices de Rentabilidade

Os ultimos indicadores demonstrados nesse estudo, sdo os indicadores de rentabilidade,
margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patriménio liquido (ROE). Para
Iudicibus (2010), deve-se relacionar um lucro de um empreendimento com algum valor que
expresse a dimensdo relativa do mesmo para analisar qudo bem se saiu a empresa em
determinado periodo. O melhor conceito de dimensao podera ser ora volume de vendas, ora
valor do ativo total, ora valor do patrimonio liquido.



A Tabela 3 representa os indices de rentabilidade obtidos através na andlise do balango
das trés companhias de capital aberto.

Tabela 3 — Avaliacdo dos indices de rentabilidade das empresas de energia edlica

CPFL Omega Renova

Indicadores 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Margem Liquida 5,55 36,66 | 43,35 3,22 5,85 16,87 | -1.032 | 31,82 32,71
Rentabilidade do 0,91 6,57 12,51 0,45 0,61 2,81 43,52 0,98 1,35

Ativo

Rentabilidade do

Patriménio 2,30 13,50 | 2544 1,14 1,67 7,13 92,99 | -2,03 4,68
Liquido (ROE)

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

Para Matarazzo (2010), a Margem Liquida de uma Companhia representa o quanto essa
Companhia obtém de lucro para cada R$ 100,00 (Cem reais) de receita liquida. Na vis@o de
Matarazzo (2010), quanto maior for esse indice, melhor para a Companhia. Esse indicador ¢
afetado por duas varidveis, lucro liquido e receita liquida, que demonstram a rentabilidade de
uma empresa.

Ao analisar os resultados na Tabela 3, ¢ perceptivel que, em especial, a empresa CPFL
apresenta resultados excelentes de margem liquida. Esse resultado ¢ explicado pela elevagao
das receitas da Companhia ao longo do periodo de 2019 a 2021, combinado com um equilibrio
em relacdo aos seus custos e despesas operacionais resultando em uma elevagao no lucro liquido
da Companhia, conforme as demonstracdes financeiras publicadas. Ao analisar as
demonstragdes financeiras da empresa Omega, ¢ possivel verificar que a empresa também
elevou a sua receita liquida, mas ainda apresentava um nivel elevado de despesas financeiras,
resultando em uma margem liquida reduzida, principalmente nos exercicios de 2019 e 2020. Ja
em 2021, a Companhia apresenta uma elevagao significativa na margem liquida em funcao da
reducgdo das despesas.

Para a empresa Renova, a Margem Liquida demonstrada no exercicio de 2019 ¢ negativa,
em func¢ao da dificil situagdo financeira da Companhia naquele periodo. A queda expressiva na
receita liquida resultou em uma margem negativa para o exercicio de 2019. Para os anos de
2020 e 2021, ¢ perceptivel a recuperacdo da Companhia, com a elevacdo significativa de
indicadores de Margem Liquida, resultado de uma reestruturagdo das dividas da Companbhia.
Mesmo apresentando uma receita liquida pequena em suas demonstragdes financeiras, se
comparada com as demais empresas, a Companhia reduziu significativamente suas despesas,
elevando o lucro liquido.

Segundo Matarazzo (2010), o indice de rentabilidade do ativo demonstra quanto a
Companhia obtém de lucro para cada R$ 100,00 (cem reais) de investimento total e, quanto
maior for esse indicador, melhor para a Companhia.

O indice de rentabilidade do ativo das empresas do setor edlico demonstra mais uma vez
a necessidade de investimento em ativos, principalmente em imobilizado. A necessidade de
manter uma infraestrutura adequada reduz os indicadores para esse tipo de setor. Ao analisar a
Tabela 3, os resultados obtidos pela empresa CPFL mais uma vez superam os das demais
empresas analisadas, muito em fun¢ao do valor do lucro liquido reportado nas demonstracdes
financeiras da Companhia, realizando uma correlagdo direta com a margem liquida. Para as
empresas Omega e Renova, os indicadores, ao longo do periodo analisado, sdo similares. A
diferenca ¢ que a empresa Omega efetuou investimento significativos ao longo do periodo na
construcdo de novos parques eolicos. J4 a empresa Renova ndo apresentava capacidade de
investimento significativo, mas reverteu em 2020 e 2021 uma situagao de prejuizo para lucros,
conforme reportado em suas demonstragdes financeiras.



Por fim, o indice de rentabilidade do patrimdnio liquido ou ROE, para Marion (2012),
representa o quanto a Companhia obtém de lucro para cada R$ 100,00 (cem reais) de capital
proprio investido. Esse indicador apresenta uma relagdo direta entre lucro liquido e patriménio
liquido e ¢ um indice bastante utilizado para demonstrar a rentabilidade de uma empresa. Na
visdo de Matarazzo (2010), quanto maior for esse indice, em melhor situagdo a empresa estara.

Ao analisar a Tabela 3, € perceptivel que, mais uma vez, a empresa CPFL se destaca com
os melhores indicadores ao longo do periodo de 2019 a 2021, influenciada pela elevagdo de sua
receita liquida e manutencao estavel dos seus custos operacionais e, por consequéncia, com a
elevagdo do lucro liquido reportado em suas demonstragdes financeiras. Ao analisar o balango
e a DRE da empresa CPFL, ¢ clara a correlacao entre a elevagdo de suas receitas, controle dos
custos operacionais e elevagdo do lucro liquido, resultando em um ROE muito superior as
demais empresas analisadas.

O ROE da empresa Omega apresenta uma elevagdo ao longo dos exercicios de 2019 a
2021, também evidenciado pela elevagdo da receita liquida da Companhia ao longo do tempo
e, principalmente, pela elevacdo do Lucro Liquido reportado nas demonstragdes financeiras do
exercicio de 2021. Muito em linha com a elevagdo da sua margem de rentabilidade e
rentabilidade do ativo. A empresa Renova, apesar da evolugdo dos seus resultados nos
exercicios de 2020 e 2021, apresentou um ROE negativo em todos os exercicios analisados,
impactada fundamentalmente pelo seu patrimonio liquido negativo, mesmo apresentando um
resultado positivo nas demonstragdes financeiras de 2020 ¢ 2021. A Companhia ainda mantinha
um patrimonio liquido negativo, impactando diretamente o desempenho de sua rentabilidade
face ao patrimoénio liquido.

5.4 EBITDA

O EBITDA, em uma tradugao livre para o portugués, representa o lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo, demonstrando a geracdo do caixa operacional de uma
empresa. Na visao de Iudicibus (2010), o EBITDA ¢ uma medida essencialmente operacional,
desconsidera os efeitos dos resultados financeiros, assim revelando o potencial da empresa para
a geragdo de caixa operacional. Esse indicador ndo representa o valor do caixa da Companbhia,
mas a capacidade que a empresa tem para a formagao do resultado operacional.

O EBITDA ¢ um indicador bastante usado pelo mercado financeiro, seja como um
parametro da satide financeira de uma empresa, seja como uma base para a mensuragao de valor
(valuantion) em operagdes de fusdes e aquisi¢des. Esse indicador ¢ utilizado nos EUA desde a
década de 70 e passou a ser adotado no Brasil de forma mais concreta a partir dos anos de 2008
e 2009.

O Grafico 2 apresenta os resultados obtidos através das andlises das demonstragdes
financeiras das trés Companhias de capital aberto. Através dos numeros apresentados, no
Grafico 2, ¢ possivel efetuar a comparagdo da efetiva geracdo de caixa das trés Companhias
analisadas.



Grafico 2 — Avaliagdo do EBITDA das empresas de energia edlica
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

Através dos numeros apresentados, no Grafico 2, € perceptivel verificar a expressiva
geracdo de caixa operacional do setor. O setor de energia e6lica ¢é caracterizado pela geragcdo de
caixa operacional. Uma das explicagdes para esses elevados valores de EBITDA pode ser
explicado pelas receitas oriundas dos leildes promovidos pelo Governo Federal. Sao receitas
garantidas pelos 6rgaos governamentais por um periodo elevado, resultando em uma geragao
de caixa relativamente constante.

Ao se analisar os dados do Grafico 2 de forma individual, ¢ possivel verificar que a
empresa CPFL apresentou uma elevagao significativa no seu EBITDA nos altimos trés anos,
ancorada em um aumento expressivo da sua receita liquida. Com base nas demonstragdes
financeiras, ¢ possivel verificar que a receita liquida de 2021 apresentou um acréscimo de
55,8% em relagcdo ao ano de 2020, representando em numeros um aumento de
aproximadamente R$ 1.228 milhdes de 2021 para 2020. Esse expressivo aumento na receita
liquida elevou o valor do EBITDA de 2021 em relagao ao ano anterior, o EBITDA da CPFL
em 2021 cresceu 66,1% em comparagdo ao ano anterior, representando um aumento no
EBITDA da Companhia na ordem de R$ 968 milhdes. O EBITDA da Companhia em 2021 ¢
praticamente o dobro do EBITDA calculado em 2019, muito em fung¢do da elevagdo da receita
liquida e da manutenc¢ao equilibrada dos custos/despesas.

A empresa Omega também apresentou um resultado bastante significativo na comparagao
dos trés exercicios analisados. O EBITDA da Companhia triplica de valor se comparado os
exercicios de 2019 e 2021. A elevagdo da receita liquida também foi o fator fundamental para
a elevacao do EBITDA da empresa Omega ao longo dos trés anos analisados.

Também ¢ importante ressaltar que tanto CPFL como Omega apresentam um elevado
endividamento financeiro a longo prazo (empréstimos e mutuos), conforme ja demonstrado
nesse trabalho na andlise dos indicadores de endividamento. Entretanto, como, para fins de
EBITDA, os resultados financeiros sao expurgados do calculo, o nivel de endividamento ndo
se reflete diretamente no EBITDA, resultando em empresas com geracdo forte de caixa
operacional, mas com niveis elevados de endividamento no longo prazo.

Em relagdo a empresa Renova, a geracdo de caixa operacional da Companhia ao longo
dos trés anos analisados foi negativa, muito em fung¢ao da situagcdo de recuperagao judicial em
que a Companhia se encontra. As demonstragdes financeiras da Renova detalham uma redugao
significativa da receita liquida e uma elevacdo nos custos operacionais, tendo como
consequéncia a geracdo de uma EBITDA negativo para o periodo de 2019 a 2021. Apesar de
uma melhora no EBITDA de 2020 em comparacao com o exercicio de 2019, a geracdo de caixa
ainda era negativa, voltando a piorar um pouco no exercicio de 2021.



Na visao de Matarazzo (2010), a utilizacdo do EBITDA, enquanto tnico instrumento apto
a medir a real capacidade financeira de uma empresa, bem como a servir de instrumento para a
avaliag¢do da capacidade da empresa gerar caixa e cobrir o seu servigo da divida, pode conduzir
muito frequentemente a uma série de erros, por isso o EBITDA, na opinido de Matarazzo
(2010), ndo pode ser analisado isoladamente, ¢ preciso complementar as suas analises com
informacdes adicionais, evitando-se a distor¢do da interpretagao do nimeros.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo realizar uma andlise do desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor de energia edlica listadas na bolsa de valores (B3) para o
periodo de 2019 a 2021. Para tanto, a pesquisa foi realizada utilizando os dados financeiros
publicados nas demonstra¢des financeiras das empresas CPFL Energias Renovaveis S.A.,
Omega Geragao S.A., e Renova Energia S.A.

Com base nos dados levantados durante a pesquisa, foi possivel analisar os indicadores
de Liquidez, Rentabilidade, Endividamento e EBITDA das empresas listadas na B3. Toda as
empresas analisadas apresentavam particularidades inerentes ao setor, em comum uma
necessidade constante de investimentos relevantes, em especial em infraestrutura. Foi possivel
realizar uma comparag¢ao entre os principais indicadores apresentados pelas trés empresas.

Também foi possivel analisar a situa¢do financeira da empresa Renova, que se
apresentava em situacdo de recuperagdo judicial, demonstrar o impacto negativo que essa
situagdo acarreta a todos os indicadores financeiros analisados e fazer sua comparagdo com
empresas que estejam em uma situagao financeira mais consistente.

Por fim, foi possivel demonstrar a evolu¢ao da matriz de risco de energia eolica no
Brasil, sua representatividade em relagdo as demais matrizes de energia, seus principais
indicadores de participagdo e as perspectivas futuras para o setor.

Essa pesquisa tem por finalidade fomentar o debate e novas pesquisas acerca das
analises de indicadores econdomicos de empresas de energia eolica listadas em bolsa de valores,
bem como fomentar a discussdo sobre as comparagdes entre as empresas analisadas e seus
indicadores economicos.
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