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Resumo

Este trabalho analisa a evolug¢dao de cinco distribuidoras de energia elétrica, localizadas no
Nordeste do Brasil, por meio do estudo de indicadores, tanto técnicos quanto financeiros.
Analisando o periodo imediatamente anterior € posterior a privatizacao (de 1997 a 2007), o
foco deste estudo esta centrado em trés empresas privatizadas no ano de 2000 e duas empresas
federais de distribui¢do de energia elétrica. Dois indicadores técnicos e dois indicadores
financeiros foram analisados: DEC, FEC, EBTIDA e Resultado do Exercicio. Duas hipoteses
foram estabelecidas afirmando que as empresas privatizadas tiveram seus indicadores
financeiros (H1) e seus indicadores técnicos (H2) melhorados, comparativamente as empresas
publicas, indicando um aumento do valor dessas empresas para o acionista € o aumento da
qualidade do servico prestado aos consumidores. Com base na andlise das informacgdes
coletadas na pesquisa de campo, a Hipdtese 1 foi aceita, evidenciando que os indicadores
financeiros das distribuidoras privatizadas apresentaram melhora em relagdo ao das publicas.
A Hipoétese 2, em contrapartida, foi rejeitada, nao sendo possivel observar evidéncias de que a
privatizacdo das empresas de distribui¢do de energia elétrica nordestinas tenha impactado no
sentido de melhorar seus indicadores técnicos, em relagdo as empresas publicas.

1 — Introducao

No final do século XIX, as empresas de distribui¢do de energia elétrica foram
estruturadas sob a forma de monopdlios e passaram a ser reguladas com o objetivo de se
evitar exploragdo monopolista dos consumidores resguardando, contudo, uma remuneragao
adequada para os investimentos das empresas (REIS et al., 2006).

Apesar da importancia estratégica, o setor elétrico brasileiro somente se transformou
em uma das prioridades juntamente com os esforcos de industrializagdo que ocorreram no
pais. No governo JK, por exemplo, a partir do Plano de Metas (1956-61), houve grande
incentivo ao setor, como forma de alcancar a modernizagdo. Nesta época, havia uma agao
conjunta entre o Estado, empresas privadas, nacionais e estrangeiras, visando a ampliacdo de
operacdes de crédito para viabilizagdo dos investimentos necessarios (GOMES, et al., 2002).

De acordo com Werneck (1997) a ELETROBRAS — Centrais Elétricas Brasileira S.A.
— foi criada em 1962 com o intuito de promover a coordenac¢do e a administracao dos recursos
destinados ao setor elétrico. Esta nova institui¢do assumia o lugar ocupado até entdo pelo
BNDES, na coordenacdo, financiamento e incentivo a expansdo e melhoria do sistema
elétrico nacional (GOMES, et al., 2002).

J& na década de 70, houve uma grande expansdo da economia, com destaque para a
capacidade interna de geragdao de recursos, o que permitiu o autofinanciamento, além dos
recursos externos que ingressavam na economia brasileira (GOMES, et al., 2002).

Nesta época, o regime tarifario foi unificado, como forma de igualar os precos pagos
pelos diversos estados da federagdo. Antes, as regides pouco desenvolvidas tinham um custo
muito maior de geragdao e fornecimento de energia do que os estados mais avangados. Desta
forma, os consumidores eram demasiadamente onerados, ¢ era inviavel a reversdo de recursos
para investimento. Portanto, o governo instituiu uma tarifa igualitaria para todo o pais,
transferindo recursos de empresas superavitarias para as empresas deficitarias, por meio da
formagdo de fundos setoriais geridos pela ELETROBRAS, tais como CCC (Conta Consumo
de Combustivel) e RGR (Reserva Global de Reversao) (BAHIENSE, 2005; GOMES, et al.,
2002).
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Durante a década de 80, a economia brasileira entrou gradualmente em declinio, uma
vez que esta era corroida pela alta inflagdo e por juros elevados. “Com a interrup¢do dos
créditos de organismos internacionais, o setor passou a ter fluxo negativo entre os
empréstimos externos € o pagamento do servico da divida” (GOMES, et al., 2002: 11), o que
causou uma profunda crise.

Neste periodo de crise, observa-se o crescimento da inadimpléncia por parte das
concessionarias estaduais, que alegavam que a fixagao de tarifas havia prejudicado a obtengao
de recursos para investimentos (WERNECK, 1997; GOMES, et al., 2002).

Com o aumento do consumo de energia, no final da década de 80, aliado aos poucos
investimentos realizados no setor, por conta da situacdo deficitdria das contas externas, o
fornecimento de eletricidade ficou comprometido, uma vez que nao foi possivel realizar uma
expansdo necessaria do setor que acompanhasse a expansdo da demanda por energia
(GOMES, et al., 2002; CARNEIRO, 2002; RIDALVO, 2003).

O processo de desestatizagdo das empresas teve inicio em 1995. Em 1996 foi criada a
ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica, com vistas a monitorar € homogeneizar as
atividades do setor (PIRES, 2000; SALGADO, 2003; BAHIENSE, 2005).

Mesmo diante de discussdes e indefini¢des no modelo setorial, as privatizacdes foram
implementadas, culminando na privatizacdo de 23 empresas de energia elétrica, dentre as
quais 20 sao distribuidoras. Tais privatizagdes foram parte do Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, criado, em 1991, pelo governo federal, com o intuito de enxugar a
maquina publica, como possivel forma de reduzir os custos das empresas vendidas e,
consequentemente, melhorar suas eficiéncias (ESPOSITO, 2000; REIS et al., 2006). No
entanto, a confianga para a realizagdo de novos investimentos foi restabelecida apenas entre
1999-2000 (GOMES, et al., 2002).

Quase uma década e meia depois do inicio do PND, este artigo busca avaliar, por meio
de indicadores financeiros e técnicos de empresas de distribuicdo de energia elétrica, no
periodo anterior e posterior a privatizacdo, comparando-os com outras distribuidoras que
ainda continuam sob o controle do Estado. Para isso, duas hipoteses foram estabelecidas,
conforme se segue:

Hipotese 1 (H1) — as empresas de distribui¢do de energia elétrica privatizadas tiveram seus
indicadores financeiros melhorados (EBITDA e Resultado do Exercicio), comparativamente
as empresas federais, indicando um aumento do valor dessas empresas para o acionista.

Hipotese 2 (H2) — as empresas de distribui¢do de energia elétrica privatizadas tiveram seus
indicadores técnicos melhorados (DEC e FEC), comparativamente as empresas federais,
indicando um aumento da qualidade dos servigos prestados a populagao.

Para aceitar ou rejeitar as hipdteses estabelecidas, trabalhou-se com uma metodologia,
que envolveu quatro indicadores distintos: dois financeiros e dois técnicos, aplicada a um
grupo de cinco distribuidoras de energia elétrica distintas: trés privatizadas no ano de 2000
(Companhia Energética de Pernambuco - CELPE, Companhia Energética do Maranhao -
CEMAR e Sociedade Anénima de Eletrificagdo da Paraiba - SAELPA) e duas ainda federais
(Companhia Energética de Alagoas - CEAL e Companhia Energética do Piaui - CEPISA).

2 — Revisao Bibliografica

Para Geisler (2000), um indicador ¢ uma medida reservada para a descri¢do ou
representacdo de um dado evento ou fendomeno.
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A Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), organizacdo governamental que avalia
e gerencia estudos e projetos e fornece consultoria, utiliza macicamente os indicadores e
entende que eles sdo a especificagdo quantitativa e qualitativa para medir o atingimento de um
objetivo (FINEP, 2002).

A International Standart Organization (ISO) estabelece que os indicadores sdo a
expressao (numérica, simbolica ou verbal) empregada para caracterizar as atividades (eventos,
objetos, pessoas), em termos quantitativos e qualitativos, com o objetivo de determinar o
valor (ISO, 2003).

Rozados (2005) conclui que os indicadores nada mais sdo do que unidades que
permitem medir — caso de elementos quantitativos, ou verificar — caso de elementos
qualitativos, se estdo sendo alcangados os objetivos ou as mudangas previstas. Também
possibilitam conhecer melhor os avangos em termos de resultados ou de impactos. Um
indicador ¢, portanto primordialmente, uma ferramenta de mensuragao, utilizada para levantar
aspectos quantitativos e/ou qualitativos de um dado fendmeno, com vistas a avaliacdo e a
subsidiar a tomada de decisao.

Por meio deles, ¢ vidvel estabelecer a situagdo em que se encontra uma industria, um
setor, uma empresa ou até mesmo uma area funcional. Os indicadores indicam se a empresa
estd cumprindo suas metas, se sua situacdo financeira ¢ favoravel, e outros aspectos que
influenciam o seu desenvolvimento.

Para as distribuidoras, os indicadores financeiros tendem a melhorar em funcido do
aumento de eficiéncia operacional, menor quantidade de perdas, menor inadimléncia,
melhoria dos sistemas de transmissao e distribui¢ao (investimentos), aumento do nimero de
consumidores regulares (¢ diminuicdo dos consumidores taxados a forfait e clandestinos),
além de muitas outras implicagdes que impactam no desempenho financeiro da companbhia.

J& os indicadores técnicos mensuram a qualidade do servico prestado pelas
distribuidoras de energia elétrica aos seus consumidores diretos. Os investimentos
direcionados sdo capazes de melhorar esses indicadores no médio prazo.

E importante afirmar que os indicadores foram escolhidos tomando por base a
aderéncia de cada um deles as hipdteses do estudo (determinadas no item 1), bem como sua
utilizagdo e percepc¢ao pelo mercado. Nao faria sentido escolher indicadores, tanto financeiros
quanto técnicos, muito conhecidos e utilizados pelo meio académico e empresarial, mas com
pouca aderéncia as hipdteses da pesquisa. Nem tdo pouco, muita aderéncia as hipdteses da
pesquisa e pouca aplicabilidade no mercado.

Nesse sentido, trés indicadores distintos foram utilizados neste estudo: um financeiro e
dois técnicos. O indicador financeiro utilizado ¢ o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization). Os indicadores técnicos utilizados foram DEC (Duragao
Equivalente de Interrup¢do por Unidade Consumidora) e FEC (Freqiiéncia Equivalente de
Interrupg¢ao por Unidade Consumidora).

2.1 — Indicadores Financeiros: EBITDA e Resultado do Exercicio

O EBITDA ¢ uma medida de avaliacdo de desempenho que parte do lucro, e ajusta
alguns valores do resultado, estimando o fluxo de caixa gerado por atividades operacionais.
Assim, desconta do lucro, os valores que ndo afetam o caixa, como depreciagdes e
amortizacdes. Desconta-se ainda despesas financeiras de empréstimos e financiamentos -
juros ("Interest") - incluindo descontos aos clientes, juros pagos a fornecedores e outros.

O mesmo ocorre com receitas, que podem englobar valores nao relacionados com
aplicacdes financeiras. Quando n3o se conhece a composicdo de receitas e despesas
financeiras, adota-se a total exclusdo de seus valores.
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O EBITDA consiste num poderoso indicador de desempenho financeiro, posto que
reflete o potencial de geragdo de recursos decorrentes das atividades operacionais da empresa.
Desta forma, o EBITDA mensura o potencial operacional de caixa que o ativo operacional de
uma empresa ¢ capaz de gerar, ndo sendo levado em considerag@o o custo de eventual capital
tomado emprestado, ¢ nem computadas as despesas e receitas financeiras, os eventos
extraordinarios € o ganhos ou perdas ndo operacionais, as despesas com depreciacao,
amortizacdo, exaustdo e impostos que incidem sobre o lucro (Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido).

Vasconcelos (2002; 2001a) salienta que o EBITDA, misto de indicador de
desempenho econdmico-financeiro e base para avaliagdo de empresas, tem se mostrado
bastante eficaz nas andlises empresariais, o que ressalta sua importancia. Para a autora, a
discussdo de indicadores de desempenho ¢ um tema cuja relevancia, no que tange a avaliagdo
de empresas, adere ao contexto moderno e especialmente organizacional, cendrio das
reestruturacdes societarias, de onde emerge a necessidade de saber-se o real valor de um
negocio.

Assaf Neto (2002) ressalta que as empresas vém redescobrindo indicadores
tradicionais do campo das finangas, porém formulados de maneira bastante moderna e
sofisticada, e disseminando seu uso de forma globalizada. Para o autor, o EBITDA ou
LAJIDA equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa operacional da empresa, apurado
antes do imposto de renda.

Para Santana e Lima (2004), o EBITDA ¢ um indicador importante por mostrar o
potencial de geracdo de caixa de um negdcio produzido pelos ativos operacionais eliminando
qualquer dificuldade para fins de analise de uma eventual desvalorizacdo da moeda.

De acordo com Martins (1998), trata-se na verdade, de uma forma de medir
desempenho da empresa em termos de fluxo de caixa e de auxiliar, de forma pratica, no
processo de avaliar a empresa como um todo, olhando basicamente a capacidade de geracao
de recursos dos ativos da entidade.

A utilizagdo desse indicador ¢ vantajosa na medida em que informa o desempenho da
empresa na atividade, assim como o grau de cobertura das despesas financeiras e nos permite
a responder os seguintes questionamentos: Os resultados operacionais cobrem as despesas
financeiras? Qual a margem de seguranga que se precisa ter para pagar essas despesas?

Permite também monitorar as estratégias financeiras empreendidas, afinal, quanto
maior o volume de recursos gerados na atividade da empresa, melhor a flexibilidade dos
gestores para tomada de decisdes. Serve como instrumento de avaliacdo da empresa, uma vez
que evidencia a viabilidade dos negocios em seu segmento.

Existem, no entanto algumas limitacdes para utilizagdo do indicador.
Superdimensionar as fungdes informativas do indicador é reduzir sua eficacia e introduzir o
risco na interpreta¢do do indicador.

Como ressalva, vale lembrar que o EBITDA pode dar uma falsa idéia sobre a efetiva
liquidez da empresa. Além disso, o indicador ndo considera o montante de reinvestimento
requerido (pela depreciagdo), fator especialmente critico nas empresas que apresentam ativos
operacionais de vida curta. Além disso, o indicador também ndo leva em conta o capital
investido no negdcio, o que pode ser classificado como uma limitacao.

Santana e Lima (2004) destacam, com base em estudos como Vasconcelos (2002;
2001b), Ic6 e Braga (2001), Assaf Neto (2002) entre outros, as principais vantagens e
desvantagens do EBITDA, de acordo com a Quadro 1.



EnANPAD

2008

XXXII Encontro da ANPAD

Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008

PONTOS POSITIVOS

PONTOS NEGATIVOS

1- Possibilidade de conciliar as estimativas futuras
de fluxo de caixa com o resultado obtido em
exercicios passados.

1- O EBITDA pela sua propria composi¢do e
natureza, ¢ sensivel a avaliagdo de estoques,
especialmente quando sua andlise objetiva
determinar o valor de mercado de empresas.

2- Por desconsiderar receitas e despesas
financeiras, elimina qualquer dificuldade para fins
de andlise de uma eventual desvalorizagdo da
moeda.

2- O valor informativo do EBITDA ¢ mais
significativo quando usado de forma associada com
outras técnicas de analise ou outros indicadores.

3- Apdia decisdes de mudancas na politica
financeira da empresa, caso exista um valor de
EBITDA insatisfatorio.

3- Nao ¢ aplicado em Instituigdes Financeiras,
dado que as despesas financeiras nestas Instituicdes
fazem parte das operagdes principais, logo, ndo
devem ser excluidas.

4- Auxilia a analise do grau de cobertura das
despesas financeiras, evidenciando o potencial
operacional de caixa para remunerar os credores.

4- Seria mais explicativo se proporcionasse uma
leitura do efeito dos gastos diferidos em seus
valores totais.

5- Avalia de que forma repercutiu a estratégia
financeira adotada.

5- O EBITDA ndo interessa tanto a um investidor
minoritario de longo prazo, que estd preocupado
com a politica de dividendos da empresa.

6- Pode ser utilizado como benchmark financeiro,
através da analise de seus indicadores estaticos ou
absolutos comparados com os de outras empresas
congéneres.

6- Por desconsiderar despesas financeiras, o
EBITDA pode tornar-se um indicador que ndo
demonstra a real situacdo de uma empresa que
possui um alto grau de endividamento, pois este
pode omitir grandes prejuizos liquidos.

7- Por evidenciar a viabilidade dos negocios,
através da afericdo da eficiéncia ¢ produtividade,
serve de base para avaliagdo de empresas.

8- Representa uma medida globalizada por permitir

a compara¢do de dados entre empresas de
diferentes paises.
9- Pode ser utilizado pelas empresas para

estabelecer suas metas de desempenho.

10- Pode ser utilizado como base para pagamentos
de bonus a empregados.

Quadro 1: Vantagens e Desvantagens do EBITDA
FONTE: Santana e Lima (2004)

Assim, o EBITDA ¢ um indicador financeiro muito relevante, mas que deve ser
utilizado combinado com outros indicadores de desempenho para fornecer uma visao mais
apropriada da performance da empresa. Ainda assim, ¢ certamente o mais acompanhado pelos
analistas e acaba ganhando bastante importancia também na analise de crédito e nos multiplos
de avaliacdo de empresas.

Os EBITDAs das distribuidoras de energia elétrica foram extraidos de informagdes da
ABRADEE (Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica), exceto os da
CEAL, que foram extraidos diretamente dos Relatorios Anuais de Administragdo da
Companbhia.

O Resultado do Exercicio considera além do resultado operacional (expresso pelo
EBITDA), o resultado financeiro, impostos e a depreciagdo. Expressa além da fotografia
operacional da distribuidora, o panorama total incluindo esses fatores que também impactam
no resultado final da mesma para o exercicio.
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2.2 — Indicadores Técnicos: DEC e FEC

Em virtude de ser uma atividade econdmica altamente regulada, de utilidade publica e,
pela natureza da mesma, com caracteristicas de monopdlio, ¢ de suma importancia a
verificagdo periddica da qualidade do servi¢o de fornecimento de energia elétrica prestado aos
consumidores das concessionarias.

Tal verificacio empirica se torna possivel, utilizando os indices de medicdo da
qualidade do servigo prestado, quais sejam: Duracdo Equivalente de Interrup¢ao por Unidade
Consumidora (DEC) e Freqiiéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora
(FEC).

A partir de 1995, no periodo pos-Plano Real houve uma intensificagdo do consumo de
energia elétrica (BNDES, 2000). A oferta de energia elétrica, no entanto, ndo aumentou na
mesma propor¢ao, fazendo com que a tendéncia natural esperada fosse a piora dos
indicadores de qualidade de fornecimento.

Assim, de acordo com Resolugdo da ANEEL n° 24, de 27 de janeiro de 2000, em seu
artigo 4° “a partir de janeiro de 2000, os indicadores de continuidade deverdo ser apurados por
meio de procedimentos auditaveis e que contemplem desde o nivel de coleta de dados das
interrupgdes até a transformacgdo desses dados em indicadores”.

A partir da resolucdo citada acima, esses indices sdo controlados pela ANEEL, que
monitora e determina metas para melhorias dos mesmos. A melhoria desses indices esta
relacionada aos montantes de recursos investidos na ampliagdo e melhoria dos sistemas de
subtransmissao das distribuidoras (redes e subestagdes).

Os indices de DEC e FEC tém suas defini¢des definidos na portaria do Departamento
Nacional de Aguas ¢ Energia Elétrica — DNAEE n° 46 de 17 de abril de 1978 ¢ retificadas
pela resolucdo ANEEL n° 12, de 27 de janeiro de 2000, conforme a seguir.

DEC: Indice de duragdo equivalente de interrup¢io por consumidor — que exprime o
espaco de tempo em que, em média, cada consumidor do conjunto considerado ficou privado
de fornecimento de energia elétrica, no periodo considerado (Portaria DNAEE n°® 46, de 17 de
Abril de 1978). Retificacdo: Duragdo Equivalente de Interrup¢do por Unidade Consumidora
(DEC) - Intervalo de tempo que, em média, no periodo de observacdo em cada unidade
consumidora do conjunto considerado ocorreu descontinuidade da distribuicio de energia
elétrica (Resolucdo ANEEL n° 24, de 27 de Janeiro de 2000).

FEC: Indice de freqiiéncia equivalente de interrupg¢io por consumidor - que exprime o
nimero de interrupgdes que, em média, cada consumidor do conjunto considerado sofreu, no
periodo considerado (Portaria DNAEE n°® 46, de 17 de Abril de 1978). Retificagdo: Numero
de interrupcdes ocorridas, em média, no periodo de observacdo, em cada unidade
consumidora do conjunto considerado (Resolu¢do ANEEL n° 24, de 27 de Janeiro de 2000).

Os indicadores técnicos — DEC e FEC — ddo um bom panorama da qualidade do
servigo prestado pelas distribuidoras de energia elétrica aos seus consumidores. Quanto menor
forem esses indices, melhor ¢ a qualidade do servigo prestado.

3 — Metodologia

Para elaboragdo deste estudo, cinco distribuidoras de energia elétrica foram analisadas:
CELPE, CEMAR, SAELPA, CEAL e CEPISA. A escolha das empresas que fazem parte do
estudo foi tomada com base na natureza das mesmas (privadas ou federais), ano de
privatizagdo (para as privatizadas) e contexto do mercado (para as federais). Segundo dados
da Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE), a CELPE foi
privatizada em 20.02.2000, a CEMAR em 15.06.2000 e a SAELPA em 31.11.2000.
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Nesse sentido, optou-se por empresas que foram privatizadas no ano 2000. A adogao
desta estratégia foi importante, pois 0 ano de privatizagdo consiste no marco de andlise deste
estudo. Assim, escolhendo empresas privatizadas em um mesmo ano foi possivel uniformizar
os dados sob outros aspectos, tais como: ciclos econdmicos, inflagdo, recessdo, racionamento,
ciclos hidrologicos, entre outros. Caso essa estratégia niao fosse aplicada haveria um
descasamento entre os dados obtidos das diferentes empresas que poderia gerar dificuldades
na analise dos resultados do estudo.

Optou-se por um periodo de estudo de onze anos, entre 1997 e 2007, para todas as
cinco empresas ¢ todos os quatro indicadores que fazem parte deste estudo. Tomando o ano
de 2000 como o ano base, a andlise se deu trés anos antes e sete anos depois do ano base
determinado.

Além disso, priorizou-se distribuidoras cujas areas de concessdo se encontram na
regido Nordeste do Brasil, em virtude da similaridade dos mercados, politicas publicas,
incentivos, entre outros. Especificamente em relacdo as empresas federais de distribuicao,
optou-se por aquelas que pertencem ao Sistema Interligado Nacional — SIN. As demais
empresas federais de distribuicdo estdo localizadas em dareas isoladas, ou seja, o chamado
Sistema Isolado, que possui regulacao propria e diferente da aplicada ao SIN.

Para analise dos indicadores considerados, as informacodes necessarias foram coletadas
junto aos balangos das empresas, informagdes disponiveis para o mercado, publicagdes
setoriais, relatorios e apresentagdes de associacdes setoriais, contatos direto junto as empresas
e outros documentos técnicos.

As informagdes coletadas foram trabalhadas no sentido de dar suporte na decisdo de
aceitar ou rejeitar as hipoteses estabelecidas anteriormente. A observacdo do EBTIDA
constitui no suporte para aceitagdo ou rejei¢do da Hipdtese 1. Os indicadores técnicos formam
a base para aceitar ou rejeitar a Hipdtese 2. O tratamento dos dados e informagdes obtidas ¢
especificado na secdo 4, que trata dos resultados da pesquisa de campo.

As informagdes relacionadas ao EBITDA e ao Resultado do Exercicio das
concessionarias foram trabalhadas no sentido de aumentar as chances de visualizacdo de
conclusdes em relacdo as mesmas. A unidade de medida utilizada neste trabalho para os
indicadores financeiros foi Real milhdo (R$ Milhdo) — ver Tabela 1 e Grafico 1. Além disso, o
somatorio dos indicadores de cada uma das empresas nos onze anos do estudo foi uma outra
informacao utilizada para titulo de conclusdes, além da média dos indicadores (somatdrio dos
indicadores / nimero de anos do estudo, para cada empresa).

As informacgoes relacionadas ao DEC das concessionarias, neste trabalho, foram
trabalhadas em termos absolutos (tempo, em minutos, em que ocorreu descontinuidade no
fornecimento de energia elétrica para cada unidade consumidora, em média) — ver Tabela 2 e
Grafico 2.

O tratamento de dados utilizado para o indicador DEC foi também aplicado para o
indicador FEC (nimero de vezes em que ocorreu descontinuidade no fornecimento de energia
elétrica para cada unidade consumidora, em média), conforme se pode observar na Tabela 3 e
Grafico 3.

4 — Resultados da Pesquisa

Nesta secdo, apresentam-se os resultados da pesquisa realizada nas cinco
distribuidoras, para os quatro indicadores abordados neste estudo. Buscou-se apresentar as
informagdes no sentido de dar maior visibilidade as tendéncias verificadas na evolugdo dos
indicadores em questao.
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[ EBTIDA (em Reais milhio) |

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | TOTAL | MEDIA
CEAL 228 | 32,4 28,0 451 (22,0)] 23,3| 16,1 | 51,5| 84,8 | 42,3 | 48,6 372,9 33,9

CePISA | 32| 83| (33 11,7 104 41.6)] 38 1) @34)] @59 44 2281 (71.6)] (6.5
CELPE 57,0 88,0]141,7]169,1 | 256,8 | 160,3 | 250,1 | 252,3 | 369,7 | 415,1 | 568,8 | 2.728,9 | 248,1

CEMAR 370 76,4] 40,3 | (72,8) 176 ]| 90,8 | 93,2 | 85,4 | 188,6 [ 344,0 | 388,0 | 1.288,4 117,1

SAELPA | 131 | 12,5] 14,5] (99,8) 78] 90,6 | 85,7|109,9]155,1|162,2 | 200,6 752,2 68,4
Fonte: ABRADEE e Relatérios de Administragao

Tabela 1: EBITDA das Concessionaria por Ano.

Em relacdo ao EBITDA, as empresas apresentam panoramas distintos e alguns até
curiosos (conforme Tabela 1 e Grafico 1). A CELPE ¢ uma empresa que apresenta uma
evolugdo bastante positiva neste indicador que representa a geragcdo de recursos por meio das
atividades operacionais da empresa. Ha um salto deste indicador de cerca de R$ 57,0 milhdes
em 1997 para mais de R$ 560,0 milhdes em 2007. O EBITDA acumulado nos 11 anos de
estudo apresenta um montante de mais de R$ 2.728,9 milhoes, perfazendo uma média anual
bastante significativa de cerca de R$ 248,1 milhdes neste periodo.

EBITDA (R$ Milhao)
600,0
400,0 -
0,0 | == , : ‘ ‘
1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(200,0
— CEAL CEPISA ——CELPE CEMAR ——SAELPA

Grafico 1: Evolugdo do EBITDA por Concessionaria.

A CEMAR e a SAELPA também apresentam tendéncia de crescimento. Passam de
cerca de R$ 37,0 milhdes e RS 13,1 milhdes em 1997 para mais de R$ 388,0 milhdes ¢ RS
200,0 milhdes, respectivamente, em 2007. O curioso ¢ que em ambas empresas o EBITDA
apresenta queda brusca exatamente no ano da privatizagdo (2000), com a retomada da
tendéncia de crescimento a partir de 2001. Essa queda brusca no ano de 2000 impacta no
EBITDA acumulado e na média anual do EBITDA no periodo para as duas concessionarias.

A CEAL e a CEPISA, as duas empresas federais de distribui¢do, apresentam alguma
melhora no indicador nos ultimos anos do estudo, com grandes oscilagdes no decorrer do
periodo. O EBITDA acumulado no periodo da CEAL ¢ de cerca de R$ 372,9 milhdes, com
uma média anual de quase R$ 34,0 milhdes. Ja a CEPISA apresenta o indicador acumulado
menor que zero (negativo), em aproximadamente R$ 71,6 milhdes, com média no periodo
igualmente negativa em cerca de R$ 6,5 milhoes.

A Tabela 2 mostra a evolucao do indicador antes e depois do ano da privatiza¢ao das
concessionarias que passaram por este processo (ano de 2000). Pode-se perceber que as
distribuidoras que foram privatizadas apresentaram aumento de mais de 200% no seu
EBITDA apo6s a privatizagdo. A SAELPA foi a que mostrou uma evolugdo mais
surpreendente, aumentando seu EBITDA médio em mais de 767% depois da privatizagao.
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Ja as distribuidoras que continuaram sob o controle do Estado mostraram uma
evolugdo muito aquém daquelas distribuidoras que foram privatizadas. A CEAL mostrou um
aumento da média de seu EBITDA de apenas 25,9%, enquanto a CEPISA teve a média
diminuida em mais de 577% no periodo apds o ano 2000.

Média do EBTIDA antes e depois do ano da
Privatizagdo (R$ milhao)
ANTES DEPOIS VAR.
CEAL 27.743 34.938 25,9%
CEPISA 2.741 (13.081) -577,2%
CELPE 95.568 324.725 239,8%
CEMAR 51.203 172.510 236,9%
SAELPA 13.375 115.978 767,1%

Tabela 2: Média do EBITDA por Concessionaria, antes e depois do de 2000.

Em relagdo ao Resultado do Exercicio, as empresas apresentam panoramas distintos
(conforme Tabela 3). A CELPE é uma empresa que apresenta uma evolugao bastante positiva
neste indicador, mostrando prejuizo apenas no ano de sua venda (e também da crise do
racionamento de energia elétrica). A CELPE sai de um resultado de R$ 56,6 milhdes em 1997
para R$ 311,5 em 2007, com lucro acumulado de R$ 1.119,0 milhdes. A evolugdo da
SAELPA também pode ser observada no periodo, com prejuizos apenas na época da crise €
lucros acumulados de cerca de R$ 250,5 milhdes. A CEMAR apresentou um periodo de
dificuldades mais extenso (de 1999 a 2004), mas recuperou-se e apresenta um lucro
acumulado no periodo de cerca de R$ 92,3 milhdes.

[ Lucro (Prejuizo) no Exercicio |

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | TOTAL | MEDIA
CEAL (31,3)] (38,0) 22,0 1,1 54,9 64,9 @69 (13.4)] 12,5 [(136,1)] 22,7 @725 (33,9)
CEPISA | 216) (31,9 16| (60,9 634 (216,8) (95.6)] B2,2)[(100.5)] 69,0 812 @ILH (73.8)
CELPE | 566] 584 67,1 (50,4 1356] 12,9 97,9 76,7 | 1348 217,8] 3115] 1.119,0| 101,7
CEMAR | 205 5.4 (72.2[(159.7)[(214,1)[(120,8) (53.0)[ (31,1)] 359,7 | 177,5 | 180,1 92,3 8.4
SAELPA| 10| 378 44| (938 (133)] 27,4 36,0] 209 721 702[ 879 2505 22,8

Fonte: CVM e Relatérios de Administragdo

Tabela 3: Resultado do Exercicio das Concessionaria por Ano.

As empresas federais de distribuicdo, CEAL e CEPISA, mostram evolugdo na
contramdo da tendéncia das demais distribuidoras. Essas distribuidoras apresentam prejuizos
na quase totalidade dos exercicios considerados (CEPISA: exceto 1999 e CEAL: exceto 1999,
2000 e 2005). Em termos acumulados nos onze anos do estudo, a CEAL apresenta um
prejuizo de cerca de R$ 372,5 milhdes, enquanto a CEPISA apresenta um prejuizo de cerca de
R$ 811,7 milhdes.

A Tabela 4 mostra a evolucao do indicador antes e depois do ano da privatiza¢ao das
concessiondrias que passaram por este processo (ano de 2000). Pode-se perceber que todas as
distribuidoras que foram privatizadas apresentaram aumento de mais de 130% no seu
Resultado médio apds a privatizagdo. A CEMAR foi a que mostrou uma evolu¢do mais
surpreendente, aumentando seu Resultado em mais de 376% depois da privatizagao.

Ja as distribuidoras que continuaram sob o controle do Estado mostraram uma
evolucdo muito aquém daquelas distribuidoras que foram privatizadas. A CEAL mostrou uma
diminui¢do da média de seu Resultado de 195,7%, enquanto a CEPISA teve a média
diminuida em mais de 304% no periodo ap6s o ano 2000.
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Média do Lucro (Prejuizo) / Lote 1.000 agoes antes de
depois do ano da Privatizagao
ANTES DEPOIS VAR
CEAL (15.764) (46.616) -195,7%
CEPISA (23.991) (96.978) -304,2%
CELPE 60.711 141.036 132,3%
CEMAR (15.425) 42.607 376,2%
SAELPA 14.391 43.014 198,9%

Tabela 4: Média do Resultado do Exercicio por Concessionaria, antes e depois do de 2000.

O DEC ¢ um indicador que mede a duragdo que os consumidores tiveram o
fornecimento de energia elétrica interrompido, em média, no exercicio (periodo de um ano),
medido em horas. Assim, quanto menor for o indicador observado, melhor ¢é. As
concessionarias de distribui¢dao investem recursos financeiros para melhorar este indicador, ou
seja, diminui-lo.

Conforme pode ser observado na Tabela 5, a CEMAR e a CEPISA apresentam uma
média do DEC no periodo estudado superior a 50 horas de interrup¢des médias por ano, por
unidade consumidora. A SAELPA apresenta média no periodo de aproximadamente 42 horas
e a CEAL apresenta média no periodo de aproximadamente 29 horas. A CELPE ¢ a
distribuidora que apresenta a melhor média no periodo estudado, ou seja, cerca de apenas 15
horas de interrupgdes.

Ano DEC (em horas por ano)
CELPE CEMAR Saelpa CEPISA CEAL
1997 18,39 44,03 55,12 74,74 44,47
1998 14,32 49,25 94,70 67,05 34,74
1999 15,46 36,86 40,64 57,65 30,92
2000 16,34 38,67 34,16 56,39 35,09
2001 15,48 67,54 21,14 42,98 27,65
2002 16,16 66,78 22,70 45,30 29,88
2003 12,86 67,94 25,37 50,68 28,20
2004 15,96 63,40 38,14 50,85 23,56
2005 12,95 54,60 46,31 52,21 23,20
2006 15,82 42,41 50,76 51,67 24,20
2007 15,07 28,70 35,70 45,04 21,00
MEDIA 15,35 50,93 42,25 54,05 29,36
TOTAL 168,81 560,18 464,74 594,56 322,91

Fonte: ABRADEE e Relatérios de Administragdo (2007)
Tabela 5: Evolugdo do DEC, ano a ano, por Concessionaria.

De forma geral, todas as concessiondrias apresentaram uma tendéncia de melhora no
DEC nos ultimos anos do periodo estudado, com pequenas variagdes para cima ou para baixo
(ver Tabela 5 e Grafico 2).

A SAELPA apresenta uma trajetoria interessante: apesar do DEC significativo em
1997 e do pico em 1998 (55,12 e 94,70 respectivamente), a partir da privatizagao acontece
uma recuperacao desse indicador, até o ano de 2003. De 2004 em diante a distribuidora perde
o controle do indicador, retomando a trajetoria de baixa em 2007.

A CEAL vem apresentando uma trajetoria de recuperacdo do indicador e o mantendo
em niveis baixos, assim como a CELPE, que ¢ a melhor das distribuidoras analisadas,
mantendo o indicador em torno de 15 horas. A CEMAR a partir de 2000 perdeu o controle do
indicador, mas mostra recuperacao nos trés ultimos anos. A CEPISA também vem se
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esforcando para reduzir o DEC, mas ainda se mantém em patamares bastante elevados,
comparativamente, sendo a pior de todas as cinco distribuidoras estudadas neste indicador.

DEC (em horas de interrupcdes)
100,00
80,00
60,00 7
40,00 - /¥
20,00 = S—
) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— CELPE CEMAR Saelpa CEPISA — CEAL

Grafico 2: Evolugdo do DEC por Concessionaria, no periodo estudado.

Comparando a evolugdo do DEC médio das distribuidoras no periodo anterior e
posterior ao ano da privatiza¢do (e excluindo o indicador verificado em 2000 da analise),
podemos observar por meio da Tabela 6 que a CEPISA conseguiu reduzir o indicador no
periodo ap6s 2000 em cerca de 27%, a CEAL em cerca de 30% e a SAELPA em cerca de
46%, apds o ano da privatizacdo. Destaque pode ser dado para a CELPE que apresentou
reducdo de apenas 7,2%, mas observando que esta distribuidora ja apresenta um indicador
bastante reduzido. A CEMAR foi a tnica distribuidora que apresentou aumento na média do
indicador no periodo ap6s 2000, em aproximadamente 29%.

| Média do DEC antes de depois do ano da Privatizagido |

ANTES DEPOIS VAR
CEAL 36,71 25,38 -30,9%
CEPISA 66,48 48,39 -27,2%
CELPE 16,06 14,90 -7,2%
CEMAR 43,38 55,91 28,9%
SAELPA 63,49 34,30 -46,0%

Tabela 6: Evolugao do DEC, antes e depois da privatizagao, por Concessionaria.

O FEC ¢ um indicador que mede niimero de vezes que os consumidores tiveram o
fornecimento de energia elétrica interrompido, em média, no exercicio (durante um ano).
Igualmente ao DEC, quanto menor for o indicador observado, melhor €. As concessionarias
de distribui¢do também investem recursos financeiros para melhorar este indicador, ou seja,
diminui-lo.

Conforme pode ser observado na Tabela 7, a CEMAR e a CEPISA apresentam uma
média do FEC no periodo estudado superior a 30 interrup¢des médias por ano, por unidade
consumidora. A SAELPA apresenta média no periodo de aproximadamente 24 vezes e a
CEAL apresenta média no periodo de aproximadamente 21 vezes. A CELPE ¢ a distribuidora
que apresenta a melhor média no periodo estudado, ou seja, cerca de apenas 12 interrupgdes.

11
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Ano FEC (em n° de interrupgdes por ano)
CELPE CEMAR Saelpa CEPISA CEAL
1997 16,33 24,14 34,76 56,79 26,06
1998 13,70 18,74 59,23 50,24 23,19
1999 16,41 30,62 33,88 46,82 22,74
2000 15,34 29,03 26,12 46,54 25,50
2001 14,51 40,62 14,27 31,50 21,56
2002 13,62 40,35 10,91 37,78 22,65
2003 9,02 37,28 14,40 35,45 21,68
2004 9,37 39,31 14,14 41,66 18,74
2005 7,97 32,90 19,88 44,99 18,52
2006 9,37 24,55 19,40 40,44 17,42
2007 8,24 19,80 20,40 36,92 17,00
MEDIA 12,17 30,67 24,31 42,65 21,37
TOTAL 133,88 337,34 267,39 469,13 235,06

Fonte: ABRADEE, Séries (2005) e Relatérios de Administragéo (2007)
Tabela 7: Evolu¢ao do FEC, ano a ano, por Concessionaria.

De forma geral, todas as concessionarias apresentaram uma tendéncia de melhora no
FEC nos ultimos anos do periodo estudado, com pequenas variagdes para cima ou para baixo
(ver Tabela 7 e Gréafico 3).

A SAELPA apresenta uma trajetéria interessante: apesar do FEC significativo em
1997 e do pico em 1998 (34,76 e 59,23 respectivamente), a partir da privatizagdo acontece
uma recuperagao desse indicador, fechando 2007 na ordem 20 interrupgoes.

A CEAL vem apresentando uma trajetoria de recuperacdo do indicador e o mantendo
em niveis baixos, assim como a CELPE, que ¢ a melhor das distribuidoras analisadas,
mantendo o indicador em torno de 12 interrup¢des. A CEMAR a partir de 2000 perdeu o
controle do indicador, mas mostra recuperagao nos trés tltimos anos. A CEPISA também vem
se esfor¢ando para reduzir o FEC, mas ndo tem alcancado grandes éxitos e se mantém em
patamares bastante elevados, comparativamente, sendo a pior de todas as cinco distribuidoras
estudadas neste indicador.

FEC (em numero de interrupgdes)

60,00

50,00 /\

40,00 // \ _—

30,00

20,00

10,00 — — S e

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— CELPE CEMAR Saelpa CEPISA — CEAL

Grafico 3: Evolugdo do FEC por Concessionaria, no periodo estudado.

Comparando a evolugdo do FEC médio das distribuidoras no periodo anterior e
posterior ao ano da privatiza¢do (e excluindo o indicador verificado em 2000 da analise),
podemos observar por meio da Tabela 8§ que a CEAL conseguiu reduzir o indicador no
periodo ap6s 2000 em cerca de 18%, a CEPISA em cerca de 25% e a CELPE em cerca de
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33%, apds o ano da privatiza¢do. Destaque pode ser dado para a SAELPA que apresentou
reducdo de cerca de 62%, se caracterizando como a distribuidora de melhor evolucao apos o
ano da privatizagdo. A CEMAR foi a unica distribuidora que apresentou aumento na média do
indicador no periodo ap6s 2000, em aproximadamente 37%.

[ Média do FEC antes de depois do ano da Privatizagido |

ANTES DEPOIS VAR
CEAL 24,00 19,65 -18,1%
CEPISA 51,28 38,39 -25,1%
CELPE 15,48 10,30 -33,5%
CEMAR 24,50 33,54 36,9%
SAELPA 42,62 16,20 -62,0%

Tabela 8: Evolugdo do FEC, antes e depois da privatizagdo, por Concessionaria.
5 — Consideracgoes Finais

Esse trabalho procura analisar indicadores financeiros e técnicos, como forma de
verificar o desempenho das empresas de distribui¢do do setor elétrico brasileiro,
especialmente nos periodos imediatamente anterior e posterior as privatizagdes. Busca
interpretar os resultados dos indicadores de diferentes cendrios (empresas que passaram para o
capital privado, e empresas federais de distribuicdo nordestinas), a fim de promover uma
maior compreensdo acerca do processo de privatizagdo do setor elétrico brasileiro, e seus
efeitos nas distribuidoras de energia elétrica.

Em relagdo aos efeitos da privatizacdo do setor elétrico brasileiro, Catapan (2005)
conclui com base em teste estatistico, ndo ser possivel afirmar que a privatizagdo acresce o
retorno sobre o patrimonio liquido das empresas.

Em estudo desenvolvido por Reis et. al. (2006), com 16 distribuidoras privatizadas, os
autores afirmam que existem evidencias, com um grau de confianca de 95%, que existe
melhora na qualidade do servigo prestado pelas distribuidoras, ou seja, a média dos DEC e
FEC anteriores as privatizagdes sao maiores que as médias dos DEC e FEC posteriores as
privatizagdes. No entanto, os autores s6 analisam empresas privatizadas, o que os impede de
comparar os resultados obtidos com a evolucdo apresentada pelas empresas publicas, ou se
esta ¢ uma tendéncia geral.

Nesse sentido, hé de se inferir que, motivadas pelas metas de DEC e FEC impostas as
distribuidoras de energia elétrica pelo 6rgao regulador, a ANEEL, ndo existe incentivo para
reducdo de seus indices até zero, pois a remuneracdo do investimento sob a forma de tarifa
somente € vista sob a 6Otica do atendimento das metas de FEC e DEC, ndo havendo premiagao
pela superacdo da meta (REIS et al, 2006). Por essa razdo, esses indices ndo melhoram de
forma mais acentuada do que o observado. No entanto, as mesmas metas estabelecidas pela
agéncia reguladora ¢ o ponto de pressdo para as distribuidoras e o fato impulsionador para as
melhorias nesses indicadores por quase todas as empresas estudadas.

A verifica¢do de que o DEC e o FEC de todas as distribuidoras estudadas apresentam
melhora gradual e lenta (exceto para a CEMAR), principalmente se compararmos o periodo
anterior e posterior ao ano de 2000, ndo nos mostra nenhuma evidéncia que nos permita
aceitar a Hipotese 2. Essa tendéncia se confirma, mesmo observando que as empresas federais
de distribui¢do ndo estdo entre as melhores distribuidoras do estudo em nenhum dos dois
indicadores técnicos (principalmente a CEPISA, que apresenta resultados inferiores aos da
CEAL). No entanto, a atuagdo da ANEEL deve ser destacada.

Em relagdo a evolugdo do EBITDA e do Resultado do Exercicio no periodo, verifica-
se um descasamento entre as distribuidoras privatizadas e as ainda publicas. Nas privatizadas
existe uma tendéncia de melhora significativa dos indicadores, observando um aumento da
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capacidade de geracao de caixa operacional das mesmas e nos resultados dos exercicios como
um todo. Essa melhora ¢ fruto do combate a perdas e a inadimpléncia, bem como ajustes no
modelo de gestdo das distribuidoras. Essa melhora tornou possivel o pagamento da divida, a
realizacdo de investimentos e o pagamento de dividendos aos acionistas. As trés empresas
privatizadas apresentam melhora surpreendente nos indicadores financeiros ap6s o ano da
privatizacdo, enquanto as empresas federais de distribui¢do apresentam evolucao
insignificante e, as vezes, até negativa.

O modelo atual ndo oferece o incentivo necessario para melhoria das condi¢des de
funcionamento das distribuidoras publicas, para a redu¢do de gastos, combate a perdas e
inadimpléncia, ag¢des estas que levariam a uma melhora dos indicadores financeiros, na
medida em que muitas inefici€ncias sdo repassadas diretamente ao consumidor final, sem
incentivos concretos para reducio. Quando nio sio repassadas, a ELETROBRAS cobre esses
déficits por meio de aportes de recursos, prejudicando os acionistas da Companhia, a
expansdao do Setor Elétrico (que compete por esses recursos com as distribuidoras) e a
populagao brasileira como um todo.

As empresas privatizadas obedecem a uma logica diferente: buscam, acima de tudo,
maximizar os lucros por meio da eficiéncia dos servigos prestados, enquanto o objetivo do
setor publico ndo ¢ a retirada de lucros na realizacdo da mesma atividade de fornecimento de
energia (ARNHOLD, 2006).

Além disso, as empresas federais de distribui¢do de energia elétrica atualmente estdo,
erradamente, sobre o controle da ELETROBRAS. Essa politica nio se mostrou eficaz nesses
Gltimos em virtude da ELETROBRAS ter como core business as areas de geracio e
transmissdo, principalmente atuando no fomento de iniciativas estruturantes para o setor de
energia elétrico brasileiro, ndo sendo a distribuicdo de energia elétrica um negodcio que a
empresa tenha em seu foco principal e que possua expertise para atuar.

Com base nas consideracdes acerca dos indicadores financeiros (EBTIDA e Resultado
do Exercicio), € possivel aceitar a Hipotese 1. Fica premente que em relacao aos indicadores
financeiros a privatizagdo foi benéfica e trouxe melhorias significativas para todas as
distribuidoras privatizadas estudadas, em relagdo as publicas.

Assim, de forma geral, ¢ possivel observar evidéncias de que a privatizagdo de
empresas de distribuicdo de energia elétrica nordestinas impactou no sentido de melhorar seus
indicadores, pelo menos no tocante aos indicadores financeiros.

6 — Sites Consultados

ABRADEE - Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica - Disponivel em:
<http://abradee.org.br>. Acesso em: outubro de 2007.

ANEEL - Agéncia Nacional de  Energia Elétrica -  Disponivel em:
<http://www.aneel.gov.br>. Acesso em: outubro de 2007.

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento - Disponivel em: <www.bndes.gov.br>.
Acesso em: outubro de 2007.

CEAL — Companhia Energética de Alagoas - Disponivel em: <http://www.ceal.com.br>.
Acesso em: novembro de 2007.

CELPE -  Companhia  Energética de  Pernambuco -  Disponivel em:
<http://www.celpe.com.br>. Acesso em: novembro de 2007.

CEMAR - Companhia Energética do Maranhdao - Disponivel em: <http://www. cemar-
ma.com.br>. Acesso em: novembro de 2007.

CEPISA — Companhia Energética do Piaui - Disponivel em: <http://www.cepisa.com.br>.
Acesso em: novembro de 2007.

14



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

ELETROBRAS — Centrais Elétricas Brasileiras — Disponivel em: <http:/www.
eletrobras.com.br>. Acesso em: novembro de 2007.

SAELPA - Sociedade Anonima de Eletrificacdo da Paraiba - Disponivel em:
<http://www.saelpa.com.br>. Acesso em: novembro de 2007.
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