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RESUMO - O setor elétrico tem passado por transformages marcantes no decorrer dos anos, e dentre as mais
significativas estd a intervengdo do Governo Federal no ano de 2012 por meio da Medida Provisoria 579
convertida na Lei n° 12.783, para antecipar 0s vencimentos dos contratos de concessdo das concessionarias de
energia elétrica, que teriam seus contratos a vencer entre 0s anos de 2015 e 2017. Na época, o Governo
acreditava que essa seria uma maneira eficaz de efetuar uma reducdo de até 20% na tarifa de energia do
consumidor, mas acarretou em inseguranca e instabilidade no setor. Assim, esta pesquisa quali-quantitativa, tem
como objetivo comparar o desempenho das maiores distribuidoras de capital privado do Brasil antes e depois da
vigéncia da MP 579/Lei n° 12.783 por meio da qual o Governo Federal antecipou 0s vencimentos dos contratos
de concessdes das concessiondrias de energia elétrica. Foram aferidos indicadores econdmico-financeiros
sugeridos pela agéncia controladora do setor, a partir de dados do Balanco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do exercicio das oito maiores empresas privadas do setor. Foram utilizados indicadores financeiros
como ferramenta, para identificar os efeitos causados no desempenho econdmico e financeiro das empresas, com
a alteracéo proposta efetuada pelo Governo Federal. Dentre os resultados preliminares, observa-se impactos na
rentabilidade e lucratividade das empresas investigadas, bem como em seus planos de investimento.

Palavras-chave: Setor de Energia Elétrica. Andlise de Balangos. Politica Energética.

ABSTRACT - The electric sector had highlight changes in last few years. Among those changes, one of the
most important was the Federal Government intervention in 2012, by the Provisory Act n°. 579, which became
the Law n°. 12.783, intended to anticipate the expiration of concession contracts between government and
dealerships of electrical energy that will expire between 2015 and 21017. At that time, the Government believe
that this measure would be effective in reducing until 20% the tariff of energy to consumers, but the Act brought
insecurity and instability to the whole sector. This quali-quantitative research aims at comparing the performance
of the largest private capital distributors in Brazil before and after the expiration of MP 579 / Law No. 12,783, in
which the Federal Government anticipated the expiration of the concession contracts of the energy
concessionaires electrical. This paper presents economic and financial indicators suggested by the control agency
of energy, according to data from Annual Balances and State of Income of eight biggest private enterprises from
the sector. Those indicators were used as a tool to identify the effects on economic and financial performance of
those enterprises, due to the change imposed by the Government. Among preliminary results, one can highlight
the impacts on profitability and return over investment of those enterprises, as well as their investment plans.

Keywords: Electrical Energy Sector. Balance Sheet Analysis. Energy Policy.
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro sofreu varias alteracbes no decorrer dos anos, dentre as
alteracbes significativas ocorridas, esta a prorrogacdo feita em 1995 nos contratos de
concessdes das geradoras, transmissoras e distribuidoras de energia do setor elétrico do Brasil,
gue se tornou uma questdo bastante discutida a partir do ano de 2008, quando houve uma
maior preocupacdo com 0s contratos que venceriam entre os anos de 2015 e 2017. Em 11 de
Setembro de 2012 o Governo anunciou a Medida Proviséria 579, posteriormente convertida
na Lei n°® 12.783, publicada em 11 de janeiro de 2013, a qual alterou os aspectos estruturais do
setor elétrico brasileiro. A referida Medida Proviséria prop0s a antecipacdo dos vencimentos
dos contratos de concessao das concessiondrias de energia elétrica, e segundo o Governo
Federal, o objetivo seria reduzir a tarifa nacional de energia elétrica, além de estimular o setor
produtivo para garantir a continuidade, a eficiéncia e a modicidade tarifaria na prestacdo dos
servicos de energia.

O tema proposto surgiu a partir do interesse em compreender o efeito de politicas
publicas em setores estratégicos, que é condicdo indispensavel para a prépria afericdo de
eficcia, eficiéncia e efetividade do gasto publico. Embora o Estado tenha o papel de evitar
gue as concessionarias cobrem uma tarifa alta do consumidor, é preciso ter o cuidado de nao
fazer mudancgas muito significativas de modo a gerar instabilidade no setor, para néo inibir as
empresas, que por si precisam ter um olhar de longo prazo no negocio. Com isso pretende-se
responder a seguinte questdo: Quais as diferengas mais significativas no desempenho
econémico-financeiro das maiores distribuidoras privadas de energia elétrica do Brasil, antes
e apos a renovagdo antecipada de contratos de concessdo imposta pelo Governo Federal com a
Lei 12.783/2012?

A resposta a tal questdo permitira averiguar a situacdo das empresas antes e

depois da vigéncia da referida MP, investigando se houve mudangas significativas no
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desempenho econdmico e financeiro das empresas envolvidas, bem como o impacto sofrido
nas maiores empresas privadas do Brasil apds a intervencdo do Governo Federal no Setor
Elétrico em 2012.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Organizacao do setor elétrico no Brasil

No atual modelo do setor, a regulacdo e estruturacdo se organiza em quatro segmentos:
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo. O setor elétrico € de caracteristica
predominantemente estatal, mas o processo de reestruturacdo organizacional pdde contar
também com a desestatizacdo das empresas do setor elétrico.

2.2 Politicas publicas e o setor elétrico

O Governo intervém na economia do pais com a intencdo de assegurar o que € direito
de todos. No setor elétrico, em especial, as intervencdes do Governo Federal tém efeito
altamente disseminado, ou seja, alcanca de modo direto ou indireto todos os usuérios de
energia elétrica (empresas, 6rgaos publicos e familias).

A importancia estratégica do setor elétrico é atestada por ABREU (1999, p. 37):

O setor elétrico foi utilizado como instrumento de implantagéo de politica por parte
do Governo porque tem um efeito multiplicador na economia nacional, tanto para
frente — insumo basico para outras atividades — como para trds — grande demandante
de capital e trabalho.

O setor € regulado por uma agéncia publica, a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), que atua frente a geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia,
diretamente ligada ao Ministério de Minas e Energia para a intermediacdo entre o publico

alvo e o Governo.

2.3 As intervenc0es recentes (Governo Dilma)

O Governo Federal tem legitimidade para promover alteracdes no setor elétrico tanto

por meio de Lei quanto via Medida Provisoria. Dentre as alteracdes recentes mais
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significativas no setor elétrico, pode-se destacar as mudancas feitas no ano de 2012, quando o
Governo propds antecipar os vencimentos dos contratos de concessdes® que venceriam entre
2015 e 2017, por meio da Medida Provisoria 579/12 posteriormente convertida na Lei n°.
12.783/13, argumentando que isso implicaria reducdo dos pregos para o consumidor final.

A intencdo do Governo Federal era a reducdo da tarifa do consumidor em 20%, e em
troca propuseram as empresas remunera-las pelos seus ativos ndo amortizados e néo
depreciados. Para isso, 0 Governo assumiria pagar uma indenizacdo as empresas
pela antecipacdo dos contratos de concessdes no que se refere aos ativos ndo amortizados e
ndo depreciados. "Adicionalmente a medida proviséria englobou medidas para a captura dos
beneficios decorrentes da amortizacdo dos empreendimentos e instalaces de energia elétrica,
em consonancia com o principio da modicidade tarifiria ¢ a seguranca energética.”
(ASSUNCAO; TAKAMATSU; BRESSAN, 2015, p. 43).

No entanto, o Governo ndo efetuou conforme proposto os pagamentos pelas
indenizacdes referentes aos ativos ndo amortizados e nao depreciados, fazendo com que o
consumidor tenha que pagar as indenizacfes a partir de incorporacdo ao valor da tarifa de
energia. Assim, a tarifa, que a principio foi reduzida, passou a apresentar aumento

significativo, dada a necessidade de pagar as indenizagoes.

2.4 Indicadores financeiros e operacionais do setor de Energia Elétrica

A analise das Demonstracfes Contabeis é de grande importancia para usuarios da
contabilidade, pois as demonstracdes ndo se tornam apenas fatos registrados, mas sim, fonte
de informacao e projecao, ou seja, permite avaliar desempenho passado e fazer projecdes para
0s proximos anos. Os indicadores auxiliam na interpretacdo da analise das DemonstracGes
Contabeis, fazendo com que o0s usuarios possam obter informacdes relevantes para tomada de
decisdes a cerca da situacdo econémica e financeira da companhia.

A ANEEL sugere categorias de indicadores para aferir o desempenho econdmico-
financeiro para o setor elétrico (ANEEL, 2014):

e Endividamento: Utilizado para analisar se uma empresa € muito ou pouco

endividada, e avaliar a capacidade da empresa de honrar seus compromissos.

Elevada dependéncia de recursos de terceiros pode demonstrar gastos em excesso

! Concessdo é um contrato entre partes envolvidas, onde a unido autoriza determinada empresa a exercer
atividade relacionada ao fornecimento de energia elétrica.
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e margens insuficientes de comercializagdo. Para aferir o endividamento a ANEEL
sugere dois indicadores.

Divida Liquida (1)
Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo EBTIDA

Divida Liquida + Regulat6rios (2)
EBTIDA média de 4 anos — CAPEX Regulatorio? médio de 4 anos

e Eficiéncia: Utilizado paraanalisar se 0s  custos operacionais estio  sendo
realizados, de acordo com a qualidade atual do servigo prestado. O célculo para
esse indicador é proposto pela férmula:

EBTIDA dos ultimos 4 anos (3)
Retorno Operacional Liquido (ROL) dos ultimos 4 anos

¢ Investimentos: Utilizado para descobrir 0s investimentos necessarios para
manutencdo da qualidade dos servigcos, ou seja, estd intrinsecamente ligado a
qualidade do servico.

Despesa de Capital (CAPEX) dos ultimos 4 anos 4)
CAPEX regulatdrio dos altimos 4 anos

¢ Rentabilidade: Utilizado para avaliar a rentabilidade final das empresas, tendo em
vista que a baixa rentabilidade pode provocar redugdes nos niveis de investimento
e nas despesas com manutengao.

EBIT dos ultimos 4 anos (5)
EBIT regulatério dos altimos 4 anos

e Retorno ao acionista: Utilizado para avaliar a situacdo do retorno dos
investimentos do acionista na empresa. O calculo para esse indicador € proposto
pela formula:

Proventos dos dltimos 4 anos (6)
Resultado Liquido dos altimos 4 anos

e Performance operacional: Utilizado para avaliar o desempenho da empresa

frente as normas regulatérias de continuidade. E avaliado com base nos dados do

2 0 CAPEX Regulatério consiste em receita embutida na tarifa de energia elétrica, composta por dois elementos:
a depreciacdo dos ativos diretamente relacionados a geragdo, transmissao ou distribui¢do, bem como a taxa de
retorno desse investimento determinada pela ANEEL (FERREIRA, 2009, p. 90).
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Ranking de Continuidade do Servico, feito pela ANEEL. O indicador principal

para isso € o IDGC (Indicador de Desempenho global de Continuidade).

Para fins de mensuracdo do desempenho econémico e financeiro de uma distribuidora
de energia elétrica, entende-se que os indicadores mais apropriados para analisar as empresas
do setor sejam os indicadores sugeridos pela ANEEL, pois estes sdo projetados diretamente
pelo 6rgdo regulador do setor e pensados de acordo com as necessidades e os principios

adequados para as concessionarias de energia elétrica.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem, de acordo com 0s seus objetivos, um carater descritivo, e sua
natureza caracteriza-se como qualitativa e quantitativa na abordagem do problema, visto que
permitird conhecer estes aspectos das empresas estudadas, com o intuito de Comparar o
desempenho das maiores distribuidoras de capital privado do Brasil antes e depois da vigéncia da MP
579/Lei n° 12.783 por meio da qual o Governo Federal antecipou os vencimentos dos contratos de
concessOes das concessionarias de energia elétrica. Quanto aos procedimentos técnicos, esta
pesquisa sera documental, dado que serdo utilizados dados constantes dos relatérios contabeis
das empresas estudadas. O objeto de estudo da pesquisa sera as oito maiores empresas
distribuidoras de energia elétrica do Brasil, de acordo com o Ranking Maiores e Melhores
2016 da revista exame.

As empresas estudadas serdo: Light Sesa - Servigos de Eletricidade S.A.; CPFL
Paulista - Companhia Paulista de Forca e Luz; Coelba - Companhia de Eletricidade do Estado
da Bahia; Celpe - Companhia Energéetica de Pernambuco S.A.; Cosern - Companhia
Energética do Rio Grande do Norte; RGE-Rio Grande Energia S.A; CEMAT -
Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S.A.; Cemar - Companhia Energética do
Maranhdo (Exame, 2017). Os dados serdo coletados a partir de consulta aos Balancos
Patrimoniais e Demonstraces do Resultado do Exercicio das empresas escolhidas.

Para determinar o desempenho econdmico e financeiro das empresas, serdo utilizados
0s seguintes indicadores sugeridos pela ANEEL (2014): Endividamento; Eficiéncia;

Investimentos: Rentabilidade: Retorno ao acionista®. Para calcular esses indicadores, serdo

3 O indicador de Performance Operacional publicado pela ANEEL n#o sera utilizado nesta pesquisa por
se entender que ndo é necessario para atingir os objetivos propostos.
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coletados dados dos relatorios contabeis das empresas estudadas (Balanco Patrimonial e
Demonstracdo de Resultados). A adocdo desses indicadores se deu por serem eles
preconizados pelo proprio drgéo regulador do setor (ANEEL), sendo pensados de acordo com
as necessidades e principios das concessionarias de energia elétrica, para aferir o desempenho
econémico e financeiro das distribuidoras. Assim, entende-se que sejam os mais adequados
para analisar as empresas do setor.

O periodo de estudo compreende os anos: 2009 a 2015. Esses indicadores foram
organizados de maneira a destacar os valores aferidos, comparando o periodo anterior e 0

periodo posterior a intervencdo do Governo Federal no ano de 2012.

4 ANALISE DOS DADOS

O setor elétrico encontra-se dividido em segmentos de geracdo, transmissdo e
distribuicdo. O segmento de geracdo possui 1.570 geradoras de usinas termelétricas de médio
porte, 199 empreendimentos de grande porte, 418 Pequenas Centrais Hidrelétricas e 385
micro usinas hidrelétricas. A transmissdo conta com 77 concessionarias, que conecta 0s
geradores aos grandes consumidores ou as empresas distribuidoras. A distribuicdo é composta
por 60 concessionarias, sendo 44 privadas e 16 publicas (ABRADEE, 2017).

Quadro 1: Distribuidoras de Energia Elétrica no mercado, em relacdo ao numero de consumidores
atendidos.

. . %. %. Consumo | % Consumo | % Consumo
Companhia | Consumidores | Consumidores Cons_umldores (Gw H) Total Privado
Total Privados
1 5.833.692 7,23 10,13 17.333 5,30 7,50
2 3.594.961 4,46 6,25 11.213 3,43 4,86
3 6.524.686 8,09 11,33 24.809 7,59 10,74
4 2.355.016 2,92 4,09 6.014 1,84 2,60
5 1.387.201 1,72 2,41 4.674 1,43 2,02
6 2.766.338 3,43 4,80 13.467 4,12 5,83
7 4.234.398 5,25 7,35 31.751 9,72 13,76
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8 4.420.057 5,48 7,68 20.645 6,32 8,95
Total da
Amostra 31.116.349 38,58 54,04 129.907 |39,75 56,27

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados ABRADEE, 2017.

As empresas estudadas séo as 8 maiores distribuidoras privadas, e no Quadro 1 estéo
representadas por 1 = COELBA, 2 = CELPE, 3 = CEMAT, 4 = CEMAR, 5 = COSERN, 6 =
RIO GRANDE ENERGIA, 7 = CPFL, 8 = LIGHT. Representam cerca de 38,58% do setor,
em termos de numero de consumidores, e em relacdo ao total de empresas privadas representa
54,04%.

Abaixo € apresentada uma breve descri¢do de cada uma das empresas estudadas.

e A Coelba - Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia, ¢ uma das empresas

controladas pelo grupo Neoenergia, € a terceira maior distribuidora de energia
elétrica do pais em namero de clientes e a sexta em volume de energia fornecida, e
ocupa a primeira posi¢do entre as concessionarias do Norte — Nordeste.

e A Celpe - Companhia Energética de Pernambuco, possui mais de 3,6 milhdes de
clientes, e também faz parte do Grupo Neoenergia, levando energia elétrica a 184
municipios, ao distrito de Fernando de Noronha e a cidade de Pedras do Fogo, na
Paraiba.

e ACemat - Centrais Elétricas Matogrossenses, € uma empresa de distribuicdo,
transmissdo e geracdo de energia, controlada pelo Grupo Energisa. Atuante na
regido do Mato Grosso.

e A Cemar - Companhia Energética do Maranhdo, é atualmente a Unica empresa de
distribuicdo de energia elétrica, autorizada pela ANEEL, para atuar em toda &rea
de concessdo do Estado do Maranhdo, atendendo aos 217 municipios, 0 que
corresponde a mais de 2 milhdes de clientes.

e A Cosern - Companhia Energética do Rio Grande do Norte, é a sexta maior
distribuidora de energia elétrica do Nordeste em nimero de clientes e a quinta em
volume de energia fornecida. Presente nos 167 municipios potiguares, a Cosern
atende a mais de 1,3 milh&o de clientes.

e A Rio Grande Energia S.A. - RGE é uma sociedade por acdes de capital aberto,
concessionaria do servico publico de energia elétrica, que atua principalmente na

distribuicdo de energia elétrica para 264 municipios, nas regides norte e nordeste
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do Estado do Rio Grande do Sul, atendendo aproximadamente 1,4 milhdo de
consumidores.

e A Companhia Paulista de For¢a e Luz - CPFL Paulista € uma concessionaria do
servico publico de energia elétrica, que atua principalmente na distribuicdo de
energia para 234 municipios do interior do Estado de Séo Paulo, atendendo a mais
de 4 milhGes de consumidores.

e A Light SESA é uma das cinco empresas do Grupo Light — formado também pela
Light Energia, a Light Solugdes, a Light Esco e a Light Com. A empresa € a quarta
maior distribuidora de energia do Brasil, em namero de clientes, e a quinta maior
em quantidade de energia distribuida.

A partir dos valores constantes dos Balancos Patrimoniais e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio das respectivas empresas para 0s anos de 2009 a 2015, foi realizado o
calculo dos indicadores sugeridos pela ANEEL. Abaixo sdo apresentados cada um desses
indicadores, e os valores obtidos por cada um dos anos pesquisados, de acordo com cada
empresa.

O primeiro indicador avaliado foi o Endividamento, a Tabela 1 evidencia os valores
apurados de acordo com esse indice, e através dela € possivel notar as mudancgas ano a ano

das empresas.

Tabela 1 — Endividamento de Concessionarias de Energia Selecionadas.
CONCESSIONARIA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COELBA 0.92 1.43 191 2.18 2.84 2.97 2.76
CELPE 1.61 1.66 2.21 5.24 3.26 3.13 3.11
CEMAT 2.63 3.26 1.90 4.23 9.38 3.41 4.33
CEMAR 1.63 2.52 191 2.06 3.26 1.26 1.39
COSERN 1.18 1.35 1.35 1.43 1.37 1.76 2.05
RGE 2.24 2.33 1.86 2.67 3.85 3.40 4.60
CPFL PAULISTA 2.14 1.88 2.80 3.84 2.63 3.35 5.57
LIGHT SESA 1.79 1.53 2.72 3.84 2.52 3.65 7.08
Média 1.77 1.99 2.08 3.19 3.64 2.87 3.86
Desvio Padrdo 0.56 0.66 0.48 1.30 2.43 0.87 1.90

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Demonstra¢Ges Contabeis das empresas pesquisadas.

Tendo como objetivo deste indicador analisar se uma empresa € muito ou pouco
endividada, e avaliar a capacidade da empresa de honrar seus compromissos, € possivel
verificar que no periodo de 2009 a 2011 este indicador ndo demonstrou aumentos excessivos,
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mas de 2012 a 2015 houve um aumento significativo deste indicador. Nota-se entdo que a
empresas tiveram elevada dependéncia de recursos de terceiros, o que pode entender que

houve gastos em excesso e margens insuficientes de comercializagéo.

Tabela 2 — Investimentos de Concessiondrias de Energia Selecionadas.

CONCESSIONARIA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
COELBA 1,38 1,18 0,93 0,85 0,90 0,73 0,67
CELPE 1,29 0,87 0,68 0,38 0,24 0,43 0,72
CEMAT 0,16 0,18 0,24 0,36 0,55 0,55 0,92
CEMAR 1,23 1,34 1,35 1,61 1,43 1,77 2,17
COSERN 0,52 0,63 0,46 0,58 0,67 0,66 0,67
RGE 0,58 0,48 0,69 0,54 0,92 0,92 0,89
CPFL PAULISTA 0,85 0,91 0,72 0,83 1,23 1,38 2,64
LIGHT SESA 0,32 0,33 0,48 0,44 0,81 0,72 1,06
Média 0,79 0,74 0,69 0,70 0,84 0,90 1,22
Desvio Padréo 0,47 0,41 0,34 041 0,37 0,46 0,76

Fonte: Elaborado pelos autores com base em DemonstracGes Contabeis das empresas pesquisadas.

Visto que o indicador de Investimentos tem por objetivo descobrir 0s
investimentos necessarios para a manutencao da qualidade dos servigos, é possivel verificar
por meio da Tabela 2 os valores apurados. Levando em consideracdo que ele esta
intrinsecamente ligado a qualidade do servico, pode-se observar que as empresas
apresentaram um aumento nos valores aferidos para este indice, demonstrando que a partir da
intervengdo do Governo Federal em 2012 as empresas tiveram a necessidade de aumentar
seus investimentos para poder manter a qualidade de seus servigos mesmo com as alteragoes
efetuadas pelo Governo.

No que se refere ao indicador de Eficiéncia, a Tabela 3 evidencia os valores apurados

de acordo com esse indice.

Tabela 3 — indice de Eficiéncia das Concessionarias de Energia Selecionadas.
CONCESSIONARIA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COELBA 0.41 0.38 0.35 0.41 0.41 0.36 0.21
CELPE 0.28 0.27 0.27 0.24 0.24 0.18 0.11
CEMAT 0.25 0.27 0.25 0.25 0.25 0.20 0.13
CEMAR 0.20 0.30 0.29 0.31 0.31 0.31 0.24
COSERN 0.36 0.35 0.32 0.30 0.30 0.27 0.23
RGE 1.99 2.22 0.60 0.38 0.38 0.28 0.20
CPFL PAULISTA 0.18 0.15 0.16 0.17 0.17 0.16 0.17
LIGHT SESA 0.21 0.21 0.21 0.17 0.17 0.17 0.18
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Média 0.48 0.52 0.31 0.28 0.28 0.24 0.18
Desvio Padrao 0.61 0.69 0.13 0.09 0.09 0.07 0.05

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Demonstracfes Contébeis das empresas pesquisadas.

Tendo como objetivo deste indicador avaliar se as empresas estdo sendo eficientes a
medida que conseguem tirar o maximo de lucro em relagéo ao investimento realizado, nota-se
que no periodo de 2009 a 2011 ndo demonstrou grandes oscilagdes, e de 2012 a 2015 apesar
de ndo ter mudancas significativas, € possivel verificar a diminuicdo desse indice em
comparacdo com 2009 a 2011. Levando em consideracdo estes fatos e que a intervencéo do
Governo foi em 2012, entende-se que houve uma diminuicdo na eficiéncia das empresas apos
as alteracdes efetuadas pelo Governo.

A tabela 4 apresenta os valores apurados para o indicador de Rentabilidade das
empresas.

Tabela 4 — indice de Rentabilidade das Concessionérias de Energia Selecionadas
CONCESSIONARIA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COELBA 0.23 0.23 0.23 0.27 0.23 0.18 0.11
CELPE 0.15 0.18 0.18 0.16 0.11 0.06 0.03
CEMAT 0.09 0.09 0.06 0.06 0.03 0.01 0.02
CEMAR 0.09 0.11 0.11 0.13 0.14 0.13 0.12
COSERN 0.23 0.24 0.23 0.23 0.19 0.18 0.15
RGE 1.18 1.05 0.26 0.17 0.13 0.10 0.09
CPFL PAULISTA 0.09 0.08 0.09 0.09 0.09 0.10 0.09
LIGHT SESA 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08 0.08 0.06
Média 0.27 0.26 0.16 0.15 0.13 0.11 0.08
Desvio Padréo 0.37 0.33 0.08 0.07 0.06 0.06 0.05

Fonte: Elaborado pelos autores com base em DemonstragGes Contabeis das empresas pesquisadas.

Na analise de Rentabilidade das empresas, observa-se que houve uma diminuicéo
consideravel nos valores apurados para esse indice a partir do ano de 2012, deixando evidente
que a intervencdo do Governo Federal impactou de maneira negativa na Rentabilidade das
empresas, tendo em vista que a baixa rentabilidade pode provocar redu¢Ges nos niveis de
investimento e nas despesas com manutencdo das concessionarias. Dessa forma, a
Rentabilidade foi dada de acordo com o resultado das operacbes da empresa em um
determinado periodo, sendo esse de 2009 a 2015, em relacdo aos investimentos realizados
desse mesmo periodo, de maneira a envolver todos os elementos econémicos, operacionais e

financeiros da companhia.
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Para medir a capacidade das empresas de agregar valor a partir de seus proprios
recursos e do dinheiro de investidores, foi utilizado o indicador de Retorno ao acionista, e 0s

valores apurados podem ser consultados pela Tabela 5.

Tabela 5 — Retorno ao Acionista de Concessionérias de Energia Selecionadas
CONCESSIONARIA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COELBA 0.43 0.46 0.45 0.42 0.36 0.29 0.28
CELPE 0.22 0.31 0.33 0.30 0.22 0.13 0.08
CEMAT 0.08 0.08 0.07 0.08 0.05 0.02 0.03
CEMAR 0.26 0.27 0.27 0.28 0.27 0.23 0.21
COSERN 0.24 0.30 0.35 0.34 0.30 0.28 0.26
RGE 0.14 0.10 0.09 0.09 0.12 0.10 0.09
CPFL PAULISTA 0.78 0.70 0.75 0.78 0.70 0.65 0.20
LIGHT SESA 0.22 0.21 0.20 0.22 0.21 0.20 0.17
Média 0.30 0.30 0.32 0.31 0.28 0.24 0.16
Desvio Padréo 0.22 0.20 0.22 0.22 0.20 0.19 0.09

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Demonstra¢es Contabeis das empresas pesquisadas.

Por meio deste indicador, pode-se notar que houve um equilibrio no Retorno para o
acionista no periodo de 2009 a 2011, e que de 2012 a 2015 houve uma diminuicao dos valores
apurados para esse indice, indicando que a capacidade da empresa de agregar valor a partir de
seus proprios recursos e do dinheiro de investidores diminuiu a partir do ano de 2012.

Abaixo sdo apresentados por meio de graficos os indicadores com os valores aferidos

a partir da média.
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Figura 1 - Gréfico de Endividamento.
Fonte: Elaborado pelos autores com base em média de Endividamento.
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Com este Grafico, pode-se observar melhor que o Endividamento das empresas
aumentou em 2012, em comparagd0 com 0s anos anteriores, e continuou aumentando nos
anos posteriores. Por isso, entende-se que a intervengdo do Governo no setor elétrico em 2012
impactou de forma negativa no desempenho econdmico e financeiro das empresas, levando
em consideracdo que quanto maior o indice encontrado pior é a situacdo das empresas no
periodo, significando que maior € o risco de atividade, ou seja, elas tiveram alta dependéncia

de recursos de terceiros.

1,4
1,2
1
—@=[ficiéncia
0,8
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0,6 Retorno ao Acionista

0,4 '/\ —&— [nvestimentos
0,2 M

0

Figura 2 - Gréfico de Indicadores.
Fonte: Elaborado pelos autores com base em médias dos Indicadores.

Com base neste Grafico, é possivel notar o aumento do indicador de investimentos e a
diminuicdo nos indicadores de Eficiéncia, Rentabilidade e Retorno ao acionista, em

comparagao com 0s anos anteriores e 0s anos posteriores a intervengdo do Governo em 2012.
5 CONCLUSOES

Diante da situagdo expressa acima, na qual o Governo Federal efetuou uma
intervengd@o no setor de energia elétrica no ano de 2012, por meio da Medida Proviséria 579,
posteriormente convertida na Lei n® 12.783/13, gerou-se o interesse em compreender o efeito
de politicas publicas em setores estratégicos, que é condicdo indispensavel para a propria

afericdo de eficécia, eficiéncia e efetividade do gasto publico.
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A partir das analises realizadas através dos indicadores sugeridos pela ANEEL,
verificou-se que o ano de 2012 foi o periodo que demonstrou maior fragilidade, com as
empresas aumentando despesas e diminuindo receitas. Na analise do Endividamento, foi
verificado que a empresas tiveram elevada dependéncia de recursos de terceiros, o que pode
ser compreendido como gastos em excesso e margens insuficientes de comercializacdo. No
que se refere ao indicador de Investimentos, verificou-se que as empresas apresentaram um
aumento nos valores aferidos, demonstrando que a partir da intervencdo do Governo Federal
em 2012 as empresas tiveram a necessidade de aumentar seus investimentos para poder
manter a qualidade de seus servicos mesmo com as alteracGes efetuadas pelo Governo. A
analise de Eficiéncia demonstrou que no periodo pesquisado foi possivel verificar a
diminuicdo desse indice em comparacdo com 0s anos anteriores a 2012, podendo entender
que houve uma diminuicdo neste indicador de eficiéncia das empresas apos as alteracGes
efetuadas pelo Governo. Em relagdo a analise de Rentabilidade das empresas, verificou-se que
houve uma diminuicdo consideravel nos valores apurados para esse indice a partir do ano de
2012, em relacdo aos investimentos realizados do periodo estudado, de maneira a envolver
todos os elementos econdmicos, operacionais e financeiros da companhia. Por meio da analise
de Retorno ao acionista, péde-se notar que houve um equilibrio neste indicador no periodo de
2009 a 2011, e que de 2012 a 2015 houve uma diminuicdo dos valores apurados para esse
indice, indicando que a capacidade da empresa de agregar valor a partir de seus préprios
recursos e do dinheiro de investidores diminuiu a partir do ano de 2012,

O presente trabalho foi orientado pela seguinte problematizacdo: Quais as diferencas
mais significativas no desempenho econémico-financeiro das maiores distribuidoras privadas
de energia elétrica do Brasil, antes e apds a renovacao antecipada de contratos de concessao
imposta pelo Governo Federal com a Lei 12.783/2012? Nesse sentido, verifica-se que as
empresas privadas estudadas sofreram efeitos negativos, no que tange a intervencdo do
Governo no setor elétrico, deixando-as frageis, mas como elas tem a necessidade de dar
continuidade a seus servicos, tiveram que aceitar receber pouco pelo fornecimento de energia
elétrica, isso inibiu investidores e gerou instabilidade para estas concessionarias. Verificou-se
que o desempenho econémico e financeiro das empresas antes a intervencdo do Governo
Federal em 2012 estava equilibrado, mas a partir de 2012 encontrou-se uma deficiéncia nesse
desempenho das empresas, entdo houve a necessidade de se firmar novamente no mercado

diante da crise do setor.
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