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RESUMO

Com base nos resultados financeiros e operacionais das distribuidoras CEMAR,
CELPE e COELCE, este estudo busca verificar se a privatizacdo destas - parte do Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND) brasileiro que reestruturou o setor nos anos 1990 - teve
impacto no desempenho de suas atividades nos anos seguintes. O resultado da analise sera
apresentado somente apds uma secao do trabalho destinada a exposicéo do setor elétrico antes
de sua reestruturacdo; de outra, que apresentara modelo de governanca que se solidificou a
partir das mudancas citadas; e finalmente da se¢do onde serdo expostos os resultados, dados e
metodologia utilizada, de modo que ao final do texto, se espera responder a pergunta “o
desempenho das distribuidoras analisadas melhorou apos a privatizacdo?”. A hipotese é que as
empresas tiveram resultados financeiros melhorados imediatamente — em funcdo da
reestruturacdo do setor que voltou colar as tarifas aos custos reais das distribuidoras — enquanto

o0 nivel do servico entregue melhorou gradativamente apenas.

Palavras-chave: Distribuidoras, Energia, Privatizacdo, Desempenho

ABSTRACT

Based on financial and operational results of the utilities CEMAR, CELPE and
COELCE, this study is proposed to verify if the privatization of these — part of the Brazilian
National Privatization Program (PND), which restructured the electrical sector during the
1990’s decade — had impact on their performance in the recent following years. The results of
the analysis will only be presented after a section destinated to the exposition of the electric
sector as it was before the restructuring; another section designated to present the governance
model that proceeded in the following years, and finally a section reserved to the presentation
of the results, where the answer to the question “did the utilities performance improve after
their privatization?”. The hypothesis is that they had financial results improved immediately —
associated to the sector restructuring, that enhanced tariffs to be closer to the real costs of
utilities — while the operational service level improved gradually.
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1.  Introducéo

Os efeitos que o setor de energia elétrica sentiu com a reforma realizada no modelo de
Estado brasileiro, principalmente a partir dos anos 1990, sdo parte do debate acerca das
privatizagdes — este, que é revivido a cada quatro anos, voltando a cena das discussdes politicas
a cada eleicdo disputada no pais. Durante a implementacdo do Programa Nacional de
Desestatizagdo (PND)' (SAUER et. al. 2003), precursor deste movimento no setor elétrico
nacional, ndo foi diferente: muito se debateu sobre o programa que teve inicio no governo
Collor, onde se venderiam empresas do setor industrial; e continuado pelo governo de Fernando
Henrique Cardoso, periodo que se realizariam as privatizacfes de empresas de servico publico,
marcando efetivamente o setor elétrico brasileiro - este que via a sua capacidade de
financiamento por parte do Estado ser esgotada, motivando as privatizacdes. (PRONI e LYRIO,
2005).

Das inimeras empresas estatais do setor que foram vendidas neste periodo, o presente
trabalho tem como objeto de estudo as seguintes: Companhia Energética do Maranh&o
(CEMAR), parte do Grupo Equatorial de Energia; a Companhia Energética de Pernambuco
(CELPE) — cujo acionista majoritario € a espanhola Iberdrola; e a Companhia Energética do
Ceard (COELCE) - hoje, controlada pela italiana Enel, as quais juntas atendem atualmente 9,56

milhdes de pessoas?.

O objetivo principal é comparar o desempenho das empresas antes e depois de serem
privatizadas, capturando os reflexos dos impactos da politica do PND e da reestruturacdo do

setor elétrico sobre suas atividades. Para tanto, serdo utilizadas as abordagens:

) sob a perspectiva de suas operacdes - por meio da analise da evolucdo dos
indicadores de Duracdo Equivalente de Interrupcao por unidade consumidora (DEC)
e Frequéncia de Interrupcdo por unidade consumidora (FEC);

i) sob a perspectiva de saude financeira das distribuidoras - leia-se, capacidade de

financiamento e liquidez - fazendo uso dos indicadores Endividamento Geral (EG);

1 promulgada no Governo Collor, a lei 8.031/90 foi um marco inicial para a reforma do setor de infraestrutura,

criando o Programa Nacional de Desestatizacéo, além de dar outras providéncias.

2 dados de mercado: SPARTA COELCE - audiéncia 004/2019; SPARTA CEMAR audiéncia 027/2017; e
SPARTA CELPE — audiéncia 003/2017 - Disponivel em: http://www.aneel.gov.br/



Composicdo das Exigibilidades (EG); Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Geral
(LG). O trabalho também busca analisar tais resultados com enfoque na capacidade
de geracdo de caixa, utilizando o EBIT como proxy do EBITDA, ja que a base de
dados disponivel ndo conta com informacdes de Depreciacdo e Amortizacdo — as
quais seriam necessarias para se chegar ao EBITDA. Quanto a lucratividade das
empresas, serdo usados os indicadores Margem de Lucro Operacional (MLO);
Retorno sobre Ativo; e Retorno sobre Patriménio Liquido.

O resultado da analise sera apresentado somente apds uma se¢do do trabalho destinada
a exposicdo do setor elétrico antes de sua reestruturacdo; de outra, que apresentara modelo de
governanca que se solidificou a partir das mudangas citadas; e finalmente da se¢cdo onde serdo
expostos os resultados, dados e metodologia utilizada, de modo que ao final do texto, se espera
responder a pergunta “0 desempenho das distribuidoras analisadas melhorou apos a
privatizacdo?”. A hipotese é que as empresas tiveram resultados financeiros melhorados
imediatamente — em funcdo da reestruturacdo do setor que voltou colar as tarifas aos custos
reais das distribuidoras — enquanto o nivel do servi¢co entregue melhorou gradativamente

apenas, como consequéncia da melhora financeira inicial.



2. Antecedentes da reestruturacao do Setor Elétrico

2.1 Contextualizacdo historica - da abundancia a escassez de crédito

Os 25 anos que precedem a década de 1990 foram marcados pela crise internacional,
crise cambial brasileira e crise geopolitica, condensando indeterminagdes e transformacdes que
ocorreram durante este periodo no mundo. No Brasil a oferta de crédito — que é imprescindivel
para realizacdo de obras de infraestrutura, tais como usinas hidrelétricas - durante este intervalo
de tempo teve dois momentos distintos: um, de abundancia, na década de 1970; e um de
escassez, na década de 1980. O primeiro momento (de abundéncia de capital barato) esteve
associado a crise dos paises centrais, que acabou contribuindo para o acesso “desimpedido” de
paises periféricos ao capital advindo do petréleo (petrodolares)® (MEDEIROS, 2014), o qual
inundou os mercados financeiros europeus, principalmente a partir das crises do petroleo
(primeira, em 1973, e segunda em 1979). Foi durante esta janela de oportunidade de acesso a
capital barato que o Brasil financiou muitos projetos de infraestrutura, inclusive do setor elétrico

(hidrelétricas, Furnas, Itaipu), que mais tarde, seriam vendidos.

Conforme sintetiza José Luis Fiori, em seu texto “Balango historico da crise”, publicado
na revista da Central Unica dos Trabalhadores (CUT) sobre a crise do final do século XX
(FIORI, 1999), o Milagre Econémico da década de 1970 no Brasil se deu enquanto o mundo
entrava em crise e 0S paises centrais em recessao, o que contribuiria para que a oferta de capital
engendrasse o “milagre” da década. A abundancia de recursos gerados pelo petroleo, dada a
conjuntura de desaceleracdo do crescimento nos paises centrais, acabou por ficar disponivel
para paises como o Brasil, que o acessou nos mercados financeiros europeus e aumentou a
divida dos anos 70 em um momento oportuno, viabilizando o segundo PND (Plano Nacional
de Desenvolvimento). Este aumento da divida brasileira, porém, seria exatamente o fator crucial
a desencadear a crise dos anos 1990: frente ao impacto da segunda crise do petréleo de 1979, e

consequente aumento da taxa de juros acompanhada da recessdo nos paises centrais, se esgotou

3 Qutros fatores para o crescimento do euromercado podem ser colocados nos periodos mais tempestuosos dos
anos 1970. Os paises exportadores de petr6leo acumulam grandes saldos comerciais em délares que eram
reciclados para financiar os paises importadores de petrdleo gerando um crescente endividamento dos ultimos.
Esse movimento ganha muita for¢a ap6s o grande aumento de precos promovido pela OPEP no chamado primeiro
choque do petroleo de 1973 e no chamado segundo chogque em 1979. A reciclagem desses ativos ocorria dentro
do euromercado onde foram denominados de “petrodolares”. Essa reciclagem foi um importante fator no aumento
do euromercado.



0 acesso ao capital barato (mencionado acima), fazendo com que a divida desse um “salto triplo
mortal” (FIORI, 1999) e a crise de 1990 se instaurasse.

Apos a segunda crise do petréleo (de 1979) o Brasil se encontrou em uma situacao de
restricdo tanto pelo lado da balanga de pagamentos quanto do gap de investimentos necessarios
para superar o gargalo de infraestrutura enfrentado no periodo apds o “Milagre econémico”,
nos anos 1970 (GOLDENBERG E PRADO, 2003). O financiamento do setor elétrico foi
fortemente afetado. Agravou ainda a situacdo a ocorréncia de altas taxas de juros norte
americanas, que tinham como pano de fundo o reforco de sua hegemonia nos anos 1980
(TAVARES, 1985). A crise da divida externa brasileira aprofundou-se, e inevitavelmente, o
setor elétrico ndo fugiu das dificuldades de acesso a credito - que era escasso no mundo todo,
mas principalmente nos paises devedores (America Latina). As taxas anuais de remuneragéo do
setor elétrico se viram achatadas, em detrimento da manutencdo da inflagdo em patamares
baixos, conforme o FMI aconselhava — mesmo que, para tanto, o chamado “servi¢o pelo custo”
tivesse que ser deixado de lado, de modo que a diferenca entre a remuneracdo legal
preestabelecida (maior) e a realmente efetivada (atenuada para fins de controle da inflacéo)
fosse lancada pelas concessionarias na Conta de Resultado a Compensar (CRC)*
(GOLDENBERG E PRADO, 2003).

Taxa anual
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Figura 1. Taxas Anuais de Remuneracdo do Setor Elétrico (1974-1987).

Extraido de (GOLDENBERG E PRADO, 2003), pagina 222.

4 Frente ao contexto de reducéo de capacidade de autofinanciamento pelo Estado, agravado pela promulgacio da
Constituicdo de 1988 — que retirou o Imposto Unico sobre a Energia Elétrica (IUEE), entre outras fontes de
recursos — as empresas do setor elétrico tiveram aumento da inadimpléncia, pois se viam a cargo de alto servigo
de divida, ja que o financiamento Estatal deixava de ser uma opg¢ao e o setor era impelido a utilizar recursos de
terceiros.
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Cabe mencionar que a ampla participacdo e recomendacdo do FMI aos paises da
América Latina era a face da estratégia liberal, tida como Unico caminho de desenvolvimento
possivel, culminando com as reformas estruturais aplicadas a maior parte dos paises, ao Brasil,
em especial, ganhando seus contornos definitivos ao final dos anos 1980 (FIORI, 1999). A fim
de clarificar o momentum de dependéncia (ou submisséo, como coloca Fiori) do Brasil, o trecho
de Yolanda Vieira de Abreu, retirado de sua dissertacao de Mestrado “A restruturagao do setor

elétrico brasileiro: questdes e perspectivas”, de 1999:

Atualmente, o0 mundo esta sob o jugo das teorias neoliberais, organizadas em torno do
tripé basico da “desregulamentacdo” da “privatizacdo”, e da “abertura comercial, ideias
consagradas por varias organizacoes multilaterais que se transformaram, na pratica, no
nicleo inexoravel de formulacdo de pensamento e das politicas neoliberais voltadas
para o ‘“ajustamento econOmico”, que passaram a fazer parte indissociavel das
recomendacdes e das condicionantes do Fundo Monetario Internacional (FMI), do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BIRD) etc. (ABREU, 1999).

Este pano de fundo ideoldgico influenciou a constituicdo das instituicdes e do novo

modelo do setor elétrico que veio a se organizar no Brasil, afinal,

A constituicdo de setores de infraestrutura bem organizados e aptos ao pleno
cumprimento de seu papel é influenciada pela existéncia e pelos critérios que orientam
a politica econdmica, industrial, de desenvolvimento, sua sustentabilidade e
abrangéncia. (SAUER et. al, 2003).

E se a constituicdo de setores de infraestrutura estava embebida da ideologia corrente
que determinou e orientou a politica econémica, industrial e de desenvolvimento na época,
CHOSSUDOVSKY (1999, p.40) evidencia o locus em que se deu esta orientacdo, que
determinou os moldes em que se deu a reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, conforme

veremos nas sessoes adiante. Nesse sentido,

O Banco mundial esta presente em muitos ministérios: as reformas na salde, educacao,
indUstria, agricultura, transporte, meio ambiente, etc. Estdo sob sua jurisdi¢do. Além
disso, desde o final dos anos 1980, ele supervisiona a privatizacdo de empresas estatais,
a estrutura do investimento puablico e a composicdo dos gastos publicos através da
chamada ‘Revisdo dos Gastos Publicos’ (RGP). (CHOSSUDOVSKY, 1999).
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2.2 Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro até 1980

Até o final do século XX, o setor elétrico brasileiro era primordialmente constituido por
um monopolio estatal, herdando a caracteristica do Plano Nacional de Eletrificacdo (PNE),
proposto originalmente por Vargas® (LORENZO, H. C., 2002), em um cenario onde

A operacdo e o planejamento do sistema se davam em um ambiente de cooperacdo
técnica entre empresas estatais federais de geracdo e transmissao e empresas estatais
estaduais, com portes e caracteristicas distintas. (BANDEIRA, 2003)

Neste contexto, além do dominio estatal, pode-se caracterizar o setor,
institucionalmente, como desprovido de uma legislacdo especifica de regulamentacdo: até a
publicacio do Codigo de Aguas e da Constituicdo de 1934, a Unido apenas outorgava potenciais
hidréaulicos de rios federais, e os servigos eram basicamente “regulados” por meio de contratos
celebrados entre municipios e empreendedores. O setor era entdo dominado por dois grandes
grupos estrangeiros, a Light (que chegara ao Brasil no inicio do seculo XX, em 1905), e a
Amforp (norte-americana, chegara ao pais em 1927), ambas sob condicdes especiais de
protecdo contra crises cambiais® (GOMES, 2008). Foi a partir das publicagdes do Cddigo de
Aguas e Constituicio de 1934, da criacio do CNAE — Conselho Nacional de Aguas e Energia,
que o Estado passou a ter o dominio regulatério do segmento de energia (TOLMASQUIM,
2015). Da parte do controle das empresas do setor, foi durante o “Milagre” que este se deu: em
1964 a nacionalizacd@o do setor se inicia com a aquisi¢cdo pela Eletrobras de todas empresas do

Grupo Amforp; esse processo foi encerrado em 1979, com a compra da Light, consolidando o

°> O PNE de Vargas incluia a formacéo de um Fundo Nacional de Eletricidade (FNE), a criagdo da Eletrobras e
previa forte articulagdo com o setor produtor de bens de equipamentos elétricos, reduzindo a participacdo dos
capitais privados — especialmente estrangeiros — no setor, desenhando a divisdo de atividades conhecida como
“pacto de clivagem”, onde as empresas publicas ficariam responsaveis pela ampliagdo e capacidade de geragdo e
interligacdo, enquanto as estrangeiras — Light e Amforp — se especializariam na distribuigdo. Por pressdes agudas,
principalmente de concessionarias estrangeiras, impediram que o plano fosse aprovado na forma proposta, tendo
sido mantida, apenas, a criacdo do Fundo Federal de Eletricidade (FFE), com recursos provenientes de um Imposto
Unico sobre Energia Elétrica (IUEE), criado em 1955. Esses recursos foram administrados originariamente pelo
BNDE, que se tornou até 1963, junto com o Departamento Nacional de Aguas e Energia (DNAE), o principal
mentor e financiador dos planos de expanséo do setor elétrico. (LORENZO, 2002).

& A chegada da Light ao Brasil, primeiro em Sao Paulo, em 1899, e depois no Rio de Janeiro, em 1905, e também
Amforp, em 1927, foi resultado da disponibilidade de recursos estrangeiros para investimentos conjugada com a
“clausula ouro”, que permitia as concessiondrias corrigir suas tarifas pela depreciacdo da moeda, o que era
particularmente relevante em momentos de grave crise cambial. (GOMES, 2008)
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dominio estatal no setor’ (GOMES, 2008). Abaixo, encontra-se o fluxograma que ilustra o

dominio do Estado no setor:

Demais empresas Asdzuzigsgsn::s
concessiondrias de -
energia elétrica h-
‘ Fornecedores de
* ens e semnvigos

Empresas concessiondrias ‘\_

e energia estaduais

Empresas do sistema
Eletrobras

[ Maior influéncia [ Menor influéncia

Figura 2. Campo Organizacional do Setor Elétrico (1979).
Extraido de (GOMES, 2008), pagina 309.

Neste momento, a Light e a Amforp ja ndo eram players grandes, e a Eletrobrés era a
centralizadora de papéis (a subordinacdo ao MME, que representava o poder concedente, era
ainda formal — este fora criado no governo JK, em 1956, ¢ ainda era “recente”, sem dispor dos

meios para exercer sua funcédo plenamente).

Tolmasquim (2015), ao comentar o desempenho do modelo do setor elétrico que
predominou de 1930 a 1990, o qual ele denomina como “Modelo Estatal”, o considera “muito

bem-sucedido”, frente as entregas nos ambitos de:

) Oferta de energia — sendo aumentada a taxas de quase 9% ao ano no periodo 1955-
1960 e acima de 8% ao ano no periodo 1960-1965;

i) Politica tarifaria — sob o regime de servico pelo custo a partir de inicio de 1970,
garantiu a remuneragdo de 10% a 12% instituiu a equalizacéo tarifaria® para as

concessionarias de servico publico de energia elétrica;

" Também no sentido de consolidagdo do Modelo Estatal, 0 governo federal promulgou em 1973 a Lei de Itaipu,
passando o controle das empresas (ltaipu Binacional, Eletrosul, Eletronorte) para Eletrobrés — centralizando o
papel de planejador, financiador e através da Eletrobrés, de holding, que atuava em todo territorio nacional.

8 A equalizagdo das tarifas consistia no ajuste da remuneracdo das concessionarias, por meio da transferéncia de
recursos excedentes de empresas superavitérias para deficitarias (TOLMASQUIM, 2015).
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iii) Base Financeira (estrutura de financiamento) — com os recursos do Imposto Unico
(IUEE) e do empréstimo compulsorio, se constituira uma sélida base financeira para

expansao do sistema elétrico.

Segundo autor, o setor sé deixaria de funcionar sob o modelo Estatal a partir de 1980,
“quando Estado passou a usar as tarifas das empresas do setor elétrico como instrumento de
politica monetaria” (TOLMASQUIM, 2015). Sob o marco da extin¢cdo do IUEE, aléem dos
aspectos levantados na secao “2.1- Contextualizacdo histérica - da abundancia a escassez de
crédito” do presente trabalho, a crise de financiamento sistema energético brasileiro se deu
durante os anos de 1978 a 1993, e culminou na reestruturagao liberal do setor, que foi “uma das
mais importantes diretrizes de politica de reforma institucional e ajuste econémico orientado
pelas agéncias multilaterais e posta em pratica pelo governo federal na década de 1990.”
(SAUER et. al., 2003).
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3. O Novo Modelo

O Novo Modelo do sistema elétrico brasileiro substitui o Modelo Estatal, que, conforme
apresentado na secdo 2.1 do presente trabalho, encontrava-se em crise ao fim dos anos 1980.
Em uma conjuntura de predominancia ideolégica e politica liberal, a reestruturacéo do setor foi
orientada para 0 aumento da participacdo privada, a fim de se equacionar o déficit fiscal do
Estado, restaurar o fluxo de investimentos para um programa de expansdo das redes de elétricas
e de aumentar a eficiéncia das empresas de energia. Em 1990, institui-se o ja mencionado Plano
Nacional de Desestatizagdo, em conjunto com o Programa de Estimulo As Privatizagdes
Estaduais (PEPE)® - sobre este programa, Tolmasquim (2015) comenta:

No bojo desse Programa, foram privatizadas diversas distribuidoras, tais como Escelsa,
Light, Cerj, RGE, AES Sul, CPFL, Enersul, Cemat, Metropolitana, Elektro,
Bandeirante, Coelba, Energipe, Cosern, Celpa (TOLMASQUIM, 2015).

Destaque as trés distribuidoras, objeto de estudo deste trabalho, que foram privatizadas
neste momento: CEMAR, CELPE e COELCE.

Desverticalizaram as empresas de geracdo, transmissdo e comercializacéo,
descentraliza-se a atuacdo da Eletrobras no sistema nacional, criando a ONS (com a finalidade
de realizar a operacdo interligada dos sistemas elétricos nacionais), transferindo (da Eletrobras)
para 0 BNDES o papel de financiador do setor elétrico, (da Eletrobras) para o MME o papel de
planejador setorial, e finalmente, incluindo as empresas da Estatal no PND. Abaixo, 0 campo
organizacional do setor de energia elétrica, no final de 2002, com seus principais atores
(GOMES, 2008):

® Para aumentar as receitas de privatizagdo, o preco ndo seria baseado no valor contabil dos ativos, muitos dos
quais ja estavam amortizados, mas sim pelo que representariam em termos de receitas ao longo do novo prazo de
concessdo, que poderia atingir 35 anos. (TOLMASQUIM, 2015)
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Figura 3. Campo Organizacional do Setor Elétrico (2002).

Extraido de (GOMES, 2008), pagina 315.

O grau de institucionalizacdo do setor aumentou, com um maior nimero de atores e
complexidade no Novo Modelo'°. Sob a ética legal, as mudancas foram muitas, destacando-se

a Lei Eliseu de Rezende, de 1993, que, conforme Tolmasquim (2015) pontua:

i) extinguiu a equalizacdo tarifaria, instituindo o servico pelo custo da prépria
concessionaria;

i) encerra a deficitaria Conta de Resultados a Compensar (CRC), com recursos do
Tesouro;

iii) Torna obrigatdrios os contratos de suprimento entre geradores e distribuidores.

10 Surgem, além de novas instituicdes, importantes figuras no setor elétrico brasileiro:

i) Produtor Independente de Energia (IPE) — que comercializa a energia, sem garantia de equilibrio
econdmico financeiro;
i) Consumidor Livre — que pode celebrar contratos de compra e venda de energia com o IPE.

(TOLMASQUIM, 2015).
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Ainda na esfera legal, Ganim (2009) contribui em seu trabalho com diversas leis
instituidas, decretos e atos, mostrando o prosseguimento as mudangas no modelo do setor
elétrico!!, desenhando o Modelo quase como ele se da atualmente.

Houve, ainda, 0 marco da crise de racionamento de 2001, cuja experiéncia brasileira
acarretou mudancas na organizacgdo do setor elétrico brasileiro. Porém, quando comparado com
0 Modelo resultado da reestruturacdo dos anos 1980, apresentado acima, pode-se dizer que,
estruturalmente, ndo houve grandes mudancas. Basicamente, houve uma remodelacéo, frente a
auséncia de mecanismos de seguranga no abastecimento do sistema. Sob a perspectiva

institucional, as principais mudancas foram, segundo Tolmasquim (2015):

i) a criacdo dos ambientes de contratacdo livre e regulados (ACL e ACR);

i) criacdo da Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (CCEE);

iii) retomada do planejamento setorial, a partir da contratacéo regulada por meio de
leilGes, além da criacdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE);

iv) retomada dos programas de universalizacao;

V) reforco da seguranca juridica e estabilidade regulatdria, que sdo consideradas
premissas fundamentais para atracdo de investimentos, reducdo de riscos e

expansdo do mercado.

Sob uma perspectiva da estrutura tarifaria que passou a vigorar no setor elétrico
brasileiro, José Bonifacio e Miguel Juan Bacic, em “Modelos de custos na regulagdo da
industria de distribui¢do de energia elétrica”, de 2008, contribuem descrevendo as mudancas
gue ocorreram a partir 1995, com destaque a introducdo do regime de tarifas que regulava o
preco maximo a ser praticado (price cap), a partir de um modelo de custos similar ao utilizado

na Gra Bretanha.

1A Lei n° 8.987/1995, que dispGe sobre o regime de concessdo e permissdo da prestagdo de servigos publicos,
teria sido a principal, segundo o autor. A Lei n°®9.074/1995, que estabeleceu normas para outorga e prorrogacdes
das concessdes e permissdes de servicos publicos, criando a figura do produtor independente, também teve suma
importancia e é considerada também um marco regulatério:

“Decreto n°® 1.717/1995, que tratou dos procedimentos para prorrogacdes das concessdes; Decreto n® 2.003/1996,
que regulamentou a geracéo de energia elétrica por produtores independentes e autoprodutores; Lei n® 9.427/1996,
que instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, e disciplinou o regime econdmico e financeiro
das concessdes de servigos pablicos de energia elétrica; Lei n® 9.433/1997, que instituiu a Politica Nacional de
Recursos Hidricos e criou o Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos; Lei n°® 9.478/1997, que
disp0s sobre a politica energética nacional, as atividades relativas ao monopdélio do petrdleo, e instituiu 0 Conselho
Nacional de Politica Energética e a Agéncia Nacional do Petréleo — ANP.” (GANIM, 2009).
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O price cap (teto de pregos) limita o reajuste anual dos Custos Gerenciaveis que nao
se baseia mais nas variagdes de custo reais (como na antiga sistematica do “Custo do
Servi¢o”), mas na variagdo de um indice de preco previamente escolhido e
estabelecido em contrato; no caso brasileiro, o indice Geral de Precos do Mercado
(IGPM). Desse reajuste ¢ descontado um percentual, o chamado “Fator X”, calculado
pelo regulador como correspondente aos ganhos de eficiéncia e produtividade

esperados para o periodo seguinte.

Os autores avancam descrevendo o modelo de custos Gerenciaveis e ndo Gerenciaveis que a
ANEEL criou, com base no qual se realiza toda a remuneracdo do capital investido, além de
clusterizar as concessionarias de acordo com a sua eficiéncia, balizada pela capacidade de agir
atenuando seus custos Gerenciaveis*2. Conforme os autores descrevem, a sistematica price cap
auxilia o regulador a estabelecer o equilibrio econdmico financeiro das distribuidoras,

racionalizando o efeito sentido pelo consumidor nas revisdes e reajustes tarifarios:

Apos quatro ou cinco anos de reajuste anuais de tarifas pela sistematica price cap, o
regulador faz a Revisao Tarifaria Periodica, prevista em contrato, com a finalidade de
avaliar a situacdo da empresa. Nessa revisdo, tal como ocorre no reajuste anual, 0s
Custos N&o-Gerencidveis serdo reconhecidos e transferidos integralmente para a
tarifa, mas os Custos Gerenciaveis serdo agora recalculados com base em estimativas
de pregos de insumos, indicadores quantitativos e pardmetros fixados pelo regulador
para cada item de custo. Ganhos de eficiéncia anteriores que tenham levado a um

aumento da remuneragdo acima da taxa arbitrada sdo capturados.

Foi sob 0 Modelo de Custos definido pela ANEEL, e detalhado no trabalho de Bacic e
Bonifacio (2008), que a CEMAR, CELPE e COELCE tiveram suas tarifas revisadas e
reajustadas. Na proxima secdo do trabalho, serd apresentada a metodologia com a qual sera
abordada a analise do desempenho econémico e operacional destas distribuidoras, antes e

depois de se enquadrarem ao Novo Modelo do setor elétrico brasileiro.

12 Os Nio Gerenciaveis, ou seja, “exdgenos” sdo passiveis de remuneragdo. (BACIC & BONIFACIO, 2008).
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4. Dados e Procedimentos Metodoldgicos

Primeiramente, relembremos o objetivo principal do trabalho: comparar o desempenho
das empresas antes e depois de serem privatizadas, capturando os reflexos dos impactos da
politica do PND e da reestruturacdo do setor elétrico sobre suas atividades.

A base de dados levantada para o estudo proposto no trabalho tem duas vertentes: 4.1
operacional e 4.2 financeira.

4.1 Operacéao das Distribuidoras — Indicadores

A fim de se estudar o desempenho da operagéo das distribuidoras estudadas no periodo
pré e pds privatizacdo, foi levantada a série de 1993 a 2016 dos Indicadores Coletivos de
Continuidade DEC (Duracdo Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora) e FEC
(Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora) anuais, representando,
respectivamente, o tempo e o niumero de vezes que uma unidade consumidora ficou sem energia
elétrica para o periodo considerado (més, trimestre ou ano. No caso dos indices levantados,
ano). Estes foram criados pela ANEEL exatamente com a finalidade se manter a qualidade da
prestacdo do servico puablico de distribuicio de energia elétrical® através da determinacio de
valores limites por distribuidora — eles sdo apurados pelas distribuidoras e enviados

periodicamente para a agéncia reguladora.

4.1.1 Operacao das Distribuidoras — Metodologia

A simples analise da evolucdo dos indicadores DEC e FEC sera utilizada a fim de se

verificar possivel impacto na operacdo das distribuidoras no periodo analisado — este, tera

13 A Agéncia exige que as concessionarias mantenham um padréo de continuidade e, para tal, edita limites para os
indicadores coletivos de continuidade, conforme definido no Médulo 8 dos Procedimentos de Distribuicéo -
PRODIST.
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variagdo a depender da empresa, cujos dados financeiros (que complementardo a analise),

infelizmente, ndo estdo tdo completos quanto os operacionais.

4.2 Resultado Financeiro das Distribuidoras — Indicadores

Utilizando o a base de dados da plataforma Economatica, obteve-se os demonstrativos

financeiros trimestrais Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado do Exercicio

(DRE) da:

i) CEMAR (de 31/12/1997 a 31/12/2015), privatizada no segundo trimestre de 2000,
totalizou-se dados financeiros de 11 trimestres até a sua privatizagéo.

i) CELPE (de 31/03/1996 a 31/12/2015), privatizada no segundo trimestre de 2000,
totalizando dados financeiros de 18 trimestres até a sua privatizagéo.

iii) COELCE (de 31/03/1995 a 31/12/2015), privatizada no primeiro trimestre de 1998,

totalizando dados financeiros de 12 trimestres até a sua privatizacéo.

Dada a disponibilidade de dados de Reportes Financeiros antes das empresas estudadas
serem privatizadas, escolheu-se delimitar como periodo de analise padrdo onze trimestres ainda

sob gestdo Estatal, e onze trimestres sob comando de terceiros.

4.2.1 Resultado Financeiro das Distribuidoras — Metodologia

Para a construcdo de indices-padrdo a serem analisados, utilizou-se como referéncia o
material de Aranha (2015) “Analise Financeira e indices padrao para o setor elétrico brasileiro”.

Foram definidos os seguintes:

) indices de Endividamento: Endividamento Geral (EG) e Composicdo das
Exigibilidades (CE)
i) Indices de Liquidez: Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Geral (LG)
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iii) indices de Lucratividade da Operacéo: Earnings Before Interest, Taxes (EBIT)
iv) indices de Lucratividade: Margem de Lucro Operacional (MLO); Retorno sobre
Ativo e Retorno sobre PL

Endividamento Geral (EG)

O grau de Endividamento Geral (EG) expressa a proporgdo de recursos de terceiros que
financiam o Ativo Total e, complementarmente, a fracdo do Ativo que esta sendo financiada

pelos recursos proprios.

Capitais de Terceiros
Ativo Total

Formula 1. Férmula Endividamento Geral (EG)

Elaboracdo Prépria

Composicao das Exigibilidades (CE)

Quanto menor o endividamento de curto prazo, menor sera a pressdo para a empresa
gerar recursos para honrar seus compromissos, pois evidencia menor risco para os credores. O
Composicao das Exigibilidades (CE) é uma medida da qualidade dos passivos da empresa, em
termos de prazos, se comparados os valores das dividas de curto prazo com o endividamento

total.

Divida de Curto Prazo
Divida Total

Formula 2. Férmula Composicdo das Exigibilidades (CE)

Elaboracgéo Prépria
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Os indices de liquidez (ou solvéncia) comparam os direitos realizaveis da empresa e a
facilidade e/ou velocidade com que seus ativos podem tomar a forma mais liquida possivel -
dinheiro. Para estes indicadores, quanto maior o resultado, melhor. Abaixo, seguem as formulas
e seus respectivos significados, ambos retirados do material usado como base (ARANHA,
2015).

Liquidez Corrente (LC)

Ativo Circulante

Passivo Cirulante
Formula 3. Férmula Liquidez Corrente (LC)

Elaboracédo Prépria

Liquidez Geral (LG)

Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Cirulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Formula 4. Férmula Liquidez Corrente (LC)

Elaboracgéo Prépria

Sob a auséncia de dados sobre Amortizacéo e Depreciacdo, O Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA ou Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizagao - LAJIDA, gue seria uma medida de avaliagdo de desempenho que
parte do lucro, e ajustaria alguns valores do resultado, estimando o fluxo de caixa gerado por
atividades operacionais, tornou-se inalcangdvel dada a base de dados disponivel.

Alternativamente, utilizou-se a aproximacéo para anélise de lucratividade das empresas o EBIT.
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EBIT

EBITDA—-D — A

Férmula 5. EBITDA (proxy usada = EBIT)

Elaboracéo Prépria

Margem de Lucro Operacional (MLO)

Indica na forma percentual quanto de retorno a companhia vem obtendo em relacéo as

vendas liquidas.

Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)

100
Receita Operacional Liquida (ROL) x

Formula 6. Formula Margem de Lucro Operacional (MLO)

Elaboracéo Prépria

As taxas de retorno do investimento mensuram a eficiéncia global da empresa em gerar
lucro com seus ativos disponiveis. O lucro representa o prémio pelo risco assumido. Outra
interpretacdo desse indicador € a verificacdo de quanto esse sativos estdo sendo eficientes ou

quanto foi acertada a decisdo de aplicacdo nesses ativos.

Retorno sobre Ativo (RSA)

Lucro Operacional
Ativo Total

23



Férmula 7. Retorno Sobre Ativo (RSA)

Elaboracéo Prépria

A remuneracdo dos capitais préprios investidos na companhia, ou seja, quanto foi

acrescentado durante determinado o periodo, ao patriménio dos socios. O indice mais

importante deve ser o ponto de vista de quem investe numa empresa

Retorno sobre Patriménio Liquido (RPL)

Lucro Operacional

Patrimoénio Liquido

Formula 8. Retorno sobre Patriménio Liquido (RPL)

Elaboracdo Prépria
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5. Andlise

5.1 Operacao

A fim de se estudar o desempenho da operacéo das distribuidoras estudadas no periodo
pré e pos privatizacdo, foi levantada a série de 1993 a 2016 dos Indicadores Coletivos de
Continuidade DEC (Duracdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora) e FEC
(Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora) anuais, representando,
respectivamente, o tempo e o nimero de vezes que uma unidade consumidora ficou sem energia
elétrica para o periodo considerado (més, trimestre ou ano. No caso dos indices levantados,

ano).

Duragao Equivalente por Consumidor — DEC em
horas por ano
(1993-2002)
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Figura 4. Grafico DEC (1993-2015).

Elaboracgdo propria a partir dos dados disponiveis no site www.abradee.com.br (ANEXO 7.1)
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Frequéncia Equivalente por Consumidor - FEC em
numeros de interrupgoes por ano
(1993-2002)
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Figura 5. Gréafico FEC (1993-2015).

Elaboracdo propria a partir dos dados disponiveis no site www.abradee.com.br (ANEXO 7.2)

A CEMAR é a unica empresa onde é possivel, facilmente, identificar uma piora da
qualidade do servico entregue, através da analise da piora imediata tanto do DEC quanto do
FEC imediatamente ap0s sua privatizacdo, em 2000. A CELPE praticamente manteve 0s
indicadores de operacdo estaveis. A COELCE apresentou uma leve piora desses indicadores no

ano que precede a privatizacdo, mas ndo foi relevante, e houve uma recuperacdo posterior.

5.2 Financeiro

Abaixo, seguem os dashboards com os indicadores abordados na secéo 4 do trabalho,
onde, para cada dashboard, foi elaborado um grafico por empresa para o indicador em
questao.
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EBIT CEMAR (1995-2015)
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Figura 6. Dashboard EBIT
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Figura 7. Dashboard Margem do Lucro Operacional (MLO)
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RSA CELPE (1995-2015)
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Figura 8. Dashboard Retorno Sobre Ativo (RSA)
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RPL CEMAR (1995-2015)
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Figura 9. Dashboard Retorno sobre Patriménio Liquido (RPL)
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LG CEMAR (1995-2015)
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LG COELCE (1995-2015)
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Figura 10. Dashboard Liquidez Geral (LG)

Elaboracdo propria a partir dos dados disponiveis na base do ECONOMATICA
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Figura 11. Dashboard Liquidez Seca (LS)

base do ECONOMATICA

iveis na

tir dos dados dispon

30 propria a par

Elaborag

34



EG CEMAR (1995-2015)

140,00

120,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00

ST-uef
T-uel
£T-uef
TT-uef
TT-uef
OT-uef
60-uef
80-uef
L0-uef
90-uef
S0-uef
0-uef
£0-uef
z0-uef
TO-uef
00-uef
66-Uel
86-uef
£6-uef

EG CELPE (1995-2015)

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00

ST-uef
T-uel
£T-uef
TT-uef
TT-uef
OT-uef
60-uef
80-uef
L0-uef
90-uef
S0-uef
0-uef
£0-uef
z0-uef
TO-uef
00-uef
66-Uel
86-uef
£6-uef
96-uef

EG COELCE (1995-2015)

50,00
45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00

15,00
10,00

5,00
0,00

ST-uef
T-uel
£T-uef
TT-uef
TT-uef
OT-uef
60-uef
80-uef
L0-uef
90-uef
S0-uef
0-uef
£0-uef
z0-uef
TO-uef
00-uef
66-Uel
86-uef
£6-uef
96-uef
S6-uef

35



Figura 12. Dashboard Endividamento Geral (EG)
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6. Conclusao

A partir da hipdtese de que a reestruturacdo do setor elétrico apresentada na sec¢do 2 do
presente trabalho - que foi pano de fundo da privatizacdo das empresas estudadas — causaria a
melhora da lucratividade das empresas imediatamente e das operacdes gradativamente foi
parcialmente confirmada, ao passo que na parte da rentabilidade e saude financeira também
houve melhora, mas muito mais intensa e imediatamente apds a privatizacdo das empresas,
conforme exposto adiante. Consideramos parcialmente atendida, pois, apesar de confirmar-se
a melhora continua do servigo para as trés distribuidoras estudadas, para o caso da CEMAR
houve um pico de piora no servi¢o logo ap6s sua privatizagdo, e apenas com o decorrer dos
anos o servico melhorou significativamente, junto da consolidagdo da ANEEL como 6rgéo
regulador, se firmando como agente com papel fundamental nesta melhora continua e

consistente observada para os trés casos.

A Duracéo Equivalente por Consumidor (DEC), que atingiu setenta horas em 2001 para
a CEMAR e quarenta horas em 2000 para COELCE (a CELPE manteve este indicador entre
dez e vinte horas em toda a série) passaram, respectivamente, para 50 horas e 10 horas em 2006;
e depois para vinte horas e oito horas em 2010, evidenciando a mencionada consisténcia na
melhora do servico prestado. A Frequéncia Equivalente por Consumidor (FEC), também
apresentou comportamento parecido, passando de trinta ocorréncias tanto para COLECE
quanto CEMAR em 2000 (CELPE também apresentou nimeros melhores na série inteira, na
faixa de quinze a sete ocorréncias por ano) para, respectivamente, nove e vinte ocorréncias em
2006 (a CEMAR teve uma recuperacdo mais lenta da qualidade do servico) e depois para

quatorze e cinco ocorréncias em 2010.

Analisando os indicadores de Endividamento e Liquidez, podemos inferir que as
empresas tiveram aceso a financiamentos apos a reestruturacdo do setor, de modo que seus
endividamentos gerais (EG), unanimemente subiram, bem como seus indicadores de Liquidez
(Seca e Geral) também melhoraram para as trés distribuidoras — cabe ressaltar a dificuldade que
a CEMAR e a CELPE enfrentaram em meados de 2000, em plena crise de racionamento no
Brasil. A COELCE, por sua vez, ndo se mostrou abalada nestes quesitos no mesmo periodo. A
Composicdo das Exigibilidades (CE) tende a acompanhar o comportamento das curvas de
Liquidez, mas, é atenuada ao longo do tempo, indicando que a dependéncia de recursos de

terceiros das distribuidoras deixa de ser um problema a partir de 2004 (no caso da COELCE ja
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em 2002 este indicador ja se encontra na faixa de 30%, um nimero que demonstra relativa

independéncia de financiamentos bancarios).

Quanto aos indicadores de retorno e lucratividade das empresas, todas as trés empresas
apresentaram melhoras relevantes, com um pico comum no ano de 2005 - e além, no sentido de
melhora continua e consistente quando analisada a série completa. O ano de 2001, novamente,
aparece como marco da reducgédo da geracao de lucros entre as distribuidoras, momento em que

o setor elétrico enfrentava uma crise estrutural*®.

Os anos de 2012 e 2013 foram marcados por uma queda relevante da lucratividade das
empresas como um todo, em detrimento do impacto sentido pelo setor elétrico a MP 579 de
2012", cujos prejuizos, apurados em relatdrio de auditoria do TCU, somaram R$60,9 bilhdes
entre 2013 e 2014 (COGE, 2015). O indicador de Retorno sobre Patriménio Liquido atingiu
patamares proximos de zero para as trés distribuidoras neste ano, apés ter alcancado valores
proximos de 35% apenas quatro anos antes (entre 2006 e 2008). Com comportamento
semelhante, o indicador de Retorno Sobre o Ativo (RSA) também apresentou quedas
significativas em 2012, chegando a patamares perto de 5% a 8%, sendo que entre 2006 e 2008
haviam apresentado Retornos Sobre o Ativo na ordem de 16% a 20%. O mesmo comportamento
se deu no indicador de Margem do Lucro Operacional (MLO), que parte de patamares entre
20% e 30% em 2006-2008 para 5% em 2012. Estas reducdes nos indicadores de rentabilidade
das empresas do setor elétrico se deveram ao impacto gerado pela MP 579, cujos impactos
sentidos pelo setor elétrico foram profundos, reduzindo a rentabilidade das empresas e

comprometendo a distribuicao de lucros e dividendos daquelas listadas em bolsa, conforme os

14 Sobre o periodo, Tolmasquim (2015) considera que o resultado da reestruturagdo do setor néo teria sido o
esperado, e a prova disto seria o racionamento de energia ocorrido nos anos de 2001 e inicio de 2002. Este teria
sido ocasionado nao s6 pela falta de chuva nas regies em que ficavam localizados os reservatorios das usinas
hidrelétricas, mas também, pelo investimento insuficiente, tanto por parte das concessionérias, quanto pelo
préprio Governo, na ampliacdo da capacidade instalada de maneira a atender ao consumo crescente por energia.
15 A Medida Provisoria (MP) 579 foi publicada no dia 11 de setembro de 2012. Sem um processo de consulta
publica formal, que pudesse colher dos agentes do setor elétrico subsidios que pudessem ajudar na tomada de
decisdo, o Governo Federal fixou como meta a redugdo, em 20,2%, da tarifa final paga pelo consumidor. A ideia
do governo era aproveitar o final dos contratos de geracdo e transmissdo de energia, em tese com ativos j&
amortizados, com o objetivo de reduzir o custo da energia elétrica no Brasil atuando diretamente sobre os dois
blocos de custos da estrutura tarifaria: Encargos e Inddstria de Energia elétrica. Promoveu uma mudanca estrutural
na relacdo entre os mercados cativo e livre (ACL e ACR), representando a busca da politica energética
governamental com objetivo de fortalecer o mercado cativo. O instrumento adotado pelo governo para este fim foi
a transferéncia dos contratos de venda da energia diretamente para o portfolio de contratos das distribuidoras.
Antes da renovagdo das concessdes as empresas detentoras das usinas hidroelétricas assumiam os énus e os bénus
pela geracdo da energia. Elas tinham contratos de venda de energia com o mercado cativo e livre e buscavam
otimizar a receita analisando continuamente o risco hidrologico. A partir da renovacdo das concessfes das usinas,
as empresas passam a receber uma tarifa de O&M pré-determinada pela Aneel, passando a ndo ter mais nenhuma
responsabilidade sobre a energia produzida, que passa para as distribuidoras. (CASTRO et. al, 2013)
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pesquisadores do Grupo de Estudos do Setor Elétrico (GESEL) contribuem em (CASTRO et.
al, 2013).
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7. ANEXOS

7.1 ANEXO 1 - Duracéo Equivalente por Consumidor — DEC (1993-2016)

(em horas por ano).

Disponivel em www.abradee.com.br
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7.2 ANEXO 2 - Frequéncia Equivalente por Consumidor - FEC (1993-2016)

(em nameros de interrupgdes por ano).

Disponivel em www.abradee.com.br
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7.3 ANEXO 3 - Tabelas DEC/FEC
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