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RESUMO

Este trabalho analisa a evolucéo de cinco distribuidoras de energia elétrica, localizadas no Nordeste do Brasil, por meio de
indicadores técnicos e financeiros. Trés empresas privatizadas e duas publicas foram analisadas entre 1997 e 2008. Os in-
dicadores financeiros mostram a lucratividade e capacidade de as firmas gerarem valor para os acionistas, enquanto os téc-
nicos a qualidade do servico prestado aos consumidores. Duas proposicoes foram estabelecidas sugerindo que as empresas
privatizadas tiveram seus indicadores financeiros e técnicos melhorados, comparativamente as empresas publicas, depois
da privatizacdo. Observou-se que os indicadores financeiros das distribuidoras privatizadas melhoraram em relacdo aos das
publicas, gerando mais valor para seus acionistas. No entanto, ndo ha evidéncia de que a privatizacao impactou na melhoria
dos indicadores técnicos e qualidade do servico.
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ABSTRACT This paper analyzes the evolution of five electricity distribution companies in the Northeast of Brazil using technical and financial
indexes. Three privatized and two public firms were analyzed between 1997 and 2008. The financial indexes are related to the profitability and
firm’s capacity of generating value for its shareholders, while the technical indexes are related to the quality of the service provided. Two proposi-
tions are developed suggesting that privatized firms had their financial and technical indexes improved after privatization when compared to the
public firms. We observed the privatized firms had their financial indexes improved after the privatization, increasing their value for the share-
holders. However, it was not possible to observe evidence that privatization affected the quality of service provided.
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RESUMEN Este trabajo analiza la evolucion de cinco empresas distribuidoras de energia eléctrica ubicadas en el Noreste de Brasil, por medio de
indicadores técnicos y financieros. Tres empresas privatizadas y dos publicas fueron analizadas entre 1997 y 2008. Los indicadores financieros
muestran la lucratividad y la capacidad de las empresas de generar valor para los accionistas, y los indicadores técnicos muestran la calidad
del servicio prestado. Se establecieron dos proposiciones sugiriendo que los indicadores financieros y técnicos de las empresas privatizadas fueron
mejorados después de la privatizacion, comparativamente a las empresas publicas. Se observo que los indicadores financieros de las distribuidoras
privatizadas mejoraron en relacion a los de las publicas, generando mds valor para SUS accionistas. No obstante, no existe evidencia de que la
privatizacion haya tenido impacto sobre la mejora de los indicadores técnicos y la calidad del servicio prestado.
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94 « ©oRAE -« Sdo Paulo ¢ v.50 ¢ n.l < jan./mar. 2010 * 094-111 ISSN 0034-7590



BRUNO DOS SANTOS SILVESTRE - JEREMY HALL - STELVIA MATOS - LUIZ AUGUSTO PEREIRA DE ANDRADE FIGUEIRA

INTRODUCAO

No final do século XIX, as empresas de distribuicdo de
energia elétrica foram estruturadas sob a forma de mo-
nopolios e passaram a ser reguladas com o objetivo de
se evitar exploracdo monopolista dos consumidores, res-
guardando, contudo, uma remunerac¢io adequada para os
investidores (REIS e outros, 2007).

Apesar da importancia estratégica, o setor elétrico
brasileiro somente se transformou em uma das priorida-
des, juntamente com os esforcos de industrializacao 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 modernizacdo. Nessa
época, havia uma acao conjunta entre Estado e empresas
privadas, nacionais e estrangeiras, visando a ampliacdo de
operacdes de crédito para viabilizacao dos investimentos
necessarios (GOMES e outros, 2002).

Como parte do esforco nacional, de acordo com
Werneck (1997), a Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(ELETROBRAS) foi criada em 1962 com o intuito de
promover a coordenacio e a administracio dos recursos
destinados ao setor elétrico. Essa nova organizacao assu-
mia o lugar ocupado até entdo pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), na coor-
denacao, financiamento e incentivo a expansao e melhoria
do sistema elétrico nacional (GOMES e outros, 2002).

Jana década de 1970, houve uma grande expansio da
economia, com destaque para a capacidade interna de
geracdo de recursos, 0 que permitiu o autofinanciamento
do setor elétrico, além dos recursos externos que ingres-
savam na economia brasileira (GOMES e outros, 2002).

Nessa época, o regime tarifario foi unificado, como
forma de igualar os precos pagos pelos diversos estados
da federacdo. Antes disso, as regides menos desenvolvi-
das apresentavam um custo de energia muito mais eleva-
do e os projetos de investimento se apresentavam muitas
vezes financeiramente invidveis. Assim, o governo insti-
tuiu uma tarifa igualitaria para todo o pais, transferindo
recursos de empresas superavitdrias para empresas defi-
citarias, por meio da formacdo de fundos setoriais geri-
dos pela ELETROBRAS, tais como a Conta Consumo de
Combustivel (CCC) e a Reserva Global de Reversao (RGR)
(GOMES e outros, 2002; BAHIENSE, 2005).

Durante a década de 1980, a economia brasileira entrou
gradualmente em declinio, uma vez que esta era corroida
pela alta inflacao e por juros elevados. “Com a interrupcao
dos créditos de organismos internacionais, o setor passou
a ter fluxo negativo entre os empréstimos externos e o pa-
gamento do servico da divida” (GOMES e outros, 2002,
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p- 11), o que causou uma profunda crise (GABRIELE,
2004). Nesse periodo de crise, observa-se o crescimento
da inadimpléncia por parte das concessiondrias estaduais,
que alegavam que a fixacao de tarifas havia prejudicado
a obtencao de recursos para investimentos (WERNECK,
1997; GOMES e outros, 2002).

Com o aumento do consumo de energia, no final da
década de 1980, aliado aos poucos investimentos realiza-
dos no setor, por conta da situacdo deficitaria das contas
externas, o fornecimento de eletricidade ficou comprome-
tido, uma vez que nao foi possivel realizar uma expansao
necessdria do setor que acompanhasse a expansao da de-
manda por energia (GOMES e outros, 2002; CARNEIRO,
2002; RIDALVO, 2003). Além disso, o aumento da inten-
sidade de uso de energia elétrica na industria brasileira,
em virtude do processo de modernizacao (TOLMASQUIM
e outros, 2001; FOCACCI, 2005), e do uso residencial
(GHISI e outros, 2007), que pode ser comparado em mui-
tos aspectos com os padrdes observados em paises desen-
volvidos como Austria, Dinamarca, Alemanha, Holanda e
Estados Unidos (COHEN e outros, 2005), se tornou um
problema dificil de solucionar sem uma acéo incisiva de
planejamento de longo prazo e investimentos.

Sob esse contexto, o Governo Brasileiro decidiu im-
plementar diversas mudancas no setor elétrico. O pro-
cesso de privatizacao das empresas de distribuicdo de
energia elétrica teve inicio em 1995. Em 1996, foi cria-
da a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
com vistas a monitorar e homogeneizar as atividades
do setor (PIRES, 2000; SALGADO, 2003; BAHIENSE,
2005) (para informacoes detalhadas sobre o processo
de reestruturacdo do setor energético brasileiro, consul-
tar Mendonca e Dahl (1999)). No entanto, as reestru-
turacoes no setor elétrico nao foram privilégios apenas
do Brasil, na medida em que diversos outros paises em
desenvolvimento implementaram mudancas nesse setor
no mesmo periodo (PARKER e KIRKPATRICK, 2005;
CHIRARATTANANON e NIRUKKANAPORN, 2006;
ERDOGDU, 2007; CAVALIERE e outros, 2007).

Assim, mesmo diante de discussoes, confusiao concei-
tual e indefini¢cdes no novo modelo setorial, as privatiza-
coes foram implementadas, culminando na privatizacao
de 23 empresas de energia elétrica, dentre as quais 20
sao distribuidoras de energia elétrica. Tais privatizacoes
fizeram parte do Programa Nacional de Desestatizacao
(PND), criado em 1991 pelo governo federal, com o in-
tuito de enxugar a maquina publica, como possivel forma
de reduzir os custos das empresas vendidas e, consequen-
temente, melhorar suas eficiéncias (ESPOSITO, 2000;
REIS e outros, 2007). Algumas distribuidoras de energia
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elétrica nao foram vendidas por falta de interesse da ini-
ciativa privada, ficando sob a gestaio da ELETROBRAS
(CARREGARO, 2003). No entanto, mesmo com as mu-
dancas no modelo setorial, a confianca para a realizacao
de novos investimentos foi restabelecida apenas entre
1999-2000 (GOMES e outros, 2002).

Quase duas décadas depois do inicio do PND e 15 anos
apos o fim das privatizacoes, este artigo busca avaliar a
evolucao de cinco distribuidoras de energia elétrica, por
meio de indicadores financeiros e técnicos das empresas
de distribuicio de energia elétrica, nos periodos anterior
e posterior a privatizagdo, comparando-os com outras
distribuidoras que ainda continuam sob o controle do
Estado. Para isso, duas proposicoes foram estabelecidas:

Proposicao 1 (P1) — as empresas de distribuicao de energia
elétrica privatizadas tiveram seus indicadores financeiros
melhorados — EBITDA (earnings before interests, taxes, de-
preciation and amortization) e Resultado do Exercicio, com-
parativamente as empresas federais, indicando um aumento
do valor dessas empresas para o acionista.

Proposicdo 2 (P2) — as empresas de distribuicao de energia
elétrica privatizadas tiveram seus indicadores técnicos me-
lhorados — DEC (Duracao Equivalente de Interrupcao por
Unidade Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente de
Interrupcao por Unidade Consumidora), comparativamente
as empresas federais, indicando um aumento da qualidade
dos servicos prestados aos consumidores.

Para analisar as proposicoes estabelecidas, trabalhou-se
com uma metodologia que envolveu quatro indicado-
res distintos, dois financeiros e dois técnicos, aplicada
a um grupo de cinco distribuidoras de energia elétrica,
sendo duas publicas (Companhia Energética de Alagoas
— CEAL e Companhia Energética do Piaui — CEPISA) e
trés privatizadas no ano de 2000 (Companhia Energética
de Pernambuco — CELPE, Companhia Energética do
Maranhio — CEMAR e Sociedade Andnima de Eletrificacdo
da Paraiba — SAELPA). Todas as cinco distribuidoras en-
volvidas nesse estudo possuem suas areas de concessao
localizadas no Nordeste do Brasil.

ANALISE DE INDICADORES

A andlise de indicadores é uma técnica bastante utilizada
na area de gestdo e mais especificamente para a avaliacéo e
valoracio de negocios. Para Geisler (2000), um indicador
¢ uma medida reservada para a descri¢do ou representacao
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de um dado evento ou fenomeno. A OECD (Organization
for Economic Co-operation and Development) especifi-
ca que os indicadores sao compostos por uma série de
dados definidos para responder questdes sobre um feno-
meno ou um sistema particular (OECD, 2001). A FINEP
(Financiadora de Estudos e Projetos), organizacdo gover-
namental que avalia e gerencia estudos e projetos e fornece
consultoria, utiliza macicamente os indicadores e entende
que eles sio as especificacdes quantitativa e qualitativa
para medir o atingimento de um objetivo (FINEP, 2002).
A ISO (International Organization for Standardization)
estabelece que os indicadores sdo a expressdo (numeéri-
ca, simbolica ou verbal) empregada para caracterizar as
atividades (eventos, objetos, pessoas), em termos quan-
titativos e qualitativos, com o objetivo de determinar o
valor (ISO, 2003).

Em estudos organizacionais, Rozados (2005) conclui
que os indicadores nada mais sao do que unidades que
permitem medir (caso de elementos quantitativos), ou ve-
rificar (caso de elementos qualitativos), se estao sendo al-
cancados os objetivos ou as mudancas previstas. Também
possibilitam conhecer melhor os avancos em termos de
resultados ou de impactos. Um indicador é, portanto pri-
mordialmente, uma ferramenta de mensuracio, utilizada
para levantar aspectos quantitativos e/ou qualitativos de
um dado fenomeno, com vistas a avaliacdo e a subsidiar a
tomada de decisdo. Por meio deles, é possivel estabelecer
a situacao em que se encontra uma industria, um setor,
uma empresa ou até mesmo uma drea funcional. Os in-
dicadores determinam se a empresa esta cumprindo suas
metas, sua sauide financeira, operacional e demais aspectos
que influenciam o seu desenvolvimento e desempenho.

Para as distribuidoras, os indicadores financeiros ten-
dem a melhorar em funcdo do aumento de sua eficiéncia
operacional, menor quantidade de perdas, menor inadim-
pléncia, melhoria dos sistemas de transmissao e distribui-
¢do, aumento do numero de consumidores regulares (e
diminuicio dos consumidores taxados a forfait e clandes-
tinos). Ja os indicadores técnicos mensuram a qualidade
do servico prestado pelas distribuidoras de energia elétrica
aos seus consumidores diretos, que podem ser classifi-
cados em residencial, comercial, industrial, rural, poder
publico e outros. Além disso, a baixa qualidade no servico
gera grandes custos associados, principalmente nas clas-
ses de consumo comercial e industrial (LaCOMMARE e
ETO, 2006). Os investimentos realizados para adequacao
dos sistems de subtransmissao e distribuicao sao capazes
de melhorar esses indicadores no médio e longo prazo.

Os indicadores foram escolhidos tomando-se por base
a aderéncia de cada um deles as proposicoes do estudo
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(determinadas na Introducio), bem como sua utilizacdo e
percepcdo pelo mercado. Nio faria sentido escolher indi-
cadores, tanto financeiros quanto técnicos, muito conhe-
cidos e utilizados pelo meio académico e empresarial, mas
com pouca aderéncia as proposicoes da pesquisa. Nem
tao pouco, muita aderéncia as proposicoes da pesquisa e
pouca aplicabilidade no mercado.

Nesse sentido, quatro indicadores distintos foram
utilizados neste estudo: dois financeiros e dois técnicos.
Os indicadores financeiros utilizados sao o EBITDA e o
Resultado do Exercicio. Os indicadores técnicos utiliza-
dos sao o DEC e o FEC.

INDICADORES FINANCEIROS: EBITDA E
RESULTADO DO EXERCICIO

EBITDA é uma medida de avaliacdo de desempenho que
parte do lucro e ajusta alguns valores do resultado, es-
timando o fluxo de caixa gerado pelas atividades ope-
racionais. Assim, descontam-se do lucro os valores que
nio afetam o caixa, como depreciacdes e amortizacdes.
Descontam-se ainda despesas financeiras de empréstimos
e financiamentos (juros), incluindo descontos aos clien-
tes, juros pagos a fornecedores e outros.

O EBITDA consiste num poderoso indicador de desem-
penho financeiro, posto que reflete o potencial de geracdo
de recursos decorrentes das atividades operacionais da
empresa. Dessa forma, esse indicador mensura o poten-
cial operacional de caixa que o ativo operacional de uma
empresa é capaz de gerar, nao sendo levado em conside-
racdo o custo de eventual capital tomado emprestado nem
computadas as despesas e receitas financeiras, os eventos
extraordinarios e os ganhos ou perdas nao operacionais,
as despesas com depreciacdo, amortizacao, exaustio 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 avaliacao de empresas, tem se mostrado bas-
tante eficaz nas andlises empresariais, o que ressalta sua
importancia. Para a autora, a discussao de indicadores
de desempenho é um tema cuja relevancia, no que tange
a avaliacdo de empresas, adere ao contexto moderno e
especialmente organizacional, cendrio de intimeras rees-
truturacoes societdrias dos ultimos anos, de onde emer-
ge a necessidade de se saber o real valor de um negocio.

Da mesma forma, outros autores destacam a impor-
tancia do EBITDA como indicador de desempenho finan-
ceiro e também como indicador auxiliar para valoracao
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de empresas e apoio no processo de tomada de decisao
de gerentes, parceiros em potencial, investidores e ana-
listas (MARTINS, 1998; ASSAF NETO, 2002; SANTANA
e LIMA, 2004).

A utilizacao desse indicador é vantajosa na medida em
que informa o desempenho da empresa na atividade, as-
sim como o grau de cobertura das despesas financeiras,
e nos permite responder aos seguintes questionamentos:
Os resultados operacionais cobrem as despesas financei-
ras? Qual a margem de seguranca necessaria para pagar
essas despesas? Permite também monitorar as estratégias
financeiras empreendidas e funciona como instrumento
de avaliacao da empresa, uma vez que evidencia a viabi-
lidade dos negécios em seu segmento.

No entanto, existem algumas limitacoes para utilizacao
do indicador. Superdimensionar as funcoes informativas
do indicador é reduzir sua eficicia e introduzir o risco de
interpretacao dos resultados. Como ressalva, vale lembrar
que o EBITDA pode dar uma falsa ideia sobre a efetiva
liquidez da empresa. Além disso, o indicador ndo consi-
dera o montante de reinvestimento requerido (pela de-
preciacao), fator especialmente critico nas empresas que
apresentam ativos operacionais de vida curta. O indicador
também nao leva em conta o capital investido no negocio,
o que pode ser classificado como uma limitacio. Ampla
discussao sobre as vantagens e desvantagens do indica-
dor EBITDA pode ser aprofundada em Santana e Lima
(2004), Vasconcelos (2002; 2001b), Ico e Braga (2001),
Assaf Neto (2002), Hamilton (2003) e Mendez (2007).

Mesmo apresentando algumas desvantagens, o EBITDA
¢ um indicador financeiro muito relevante e popular, mas
que deve ser utilizado combinado com outros indicadores
de desempenho para fornecer uma visdo mais apropriada
do desempenho da empresa. Ainda assim, é certamente um
dos mais acompanhados pelos analistas e acaba ganhando
bastante importancia também na andlise de crédito (geral-
mente realizadas por bancos e institui¢oes financeiras) e em
avaliacdo de empresas. Outros estudos também apresentam
sucesso ao utilizar o EBITDA como indicador de desem-
penho financeiro, tais como Trejo-Pech e outros (2006),
Kalay e outros (2007), King e Segal (2008), entre outros.

O Resultado do Exercicio considera, além do resultado
operacional (expresso pelo EBITDA), o resultado finan-
ceiro, os impostos e a depreciacdo, sendo portanto um
indicador mais econdmico, mas ainda assim muito popu-
lar nos circulos de negocios. Expressa, além da fotografia
operacional da distribuidora, o panorama total, incluindo
esses fatores que também impactam seu resultado final
para o exercicio, e por essas razoes sera também muito
importante nessa andlise.
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INDICADORES TECNICOS: DEC E FEC

Em virtude de ser uma atividade economica altamente
regulada, de utilidade publica e, pela natureza da mesma,
com caracteristicas de monopdlio, é de suma importancia
a verificacdo periodica da qualidade do servico de forne-
cimento de energia elétrica prestado aos consumidores
pelas concessiondrias. Tal verificacio empirica torna-se
possivel utilizando-se os indices de medicao da qualida-
de do servico prestado, quais sejam: Duracao Equivalente
de Interrupcao por Unidade Consumidora (DEC) e
Frequéncia Equivalente de Interrupcao por Unidade
Consumidora (FEC). O DEC e o FEC siao amplamente
utilizados no setor e comumente usados como padrao nos
EUA, Canada e paises da Europa.

Na realidade, a qualidade do servico prestado sempre
foi de extrema importancia para sistemas elétricos e é pos-
sivel encontrar inumeros trabalhos que descrevem diferen-
tes aspectos do topico em questdo, tais como Billinton e
Billinton (1989), Goel e Billinton (1991), Warren e outros
(2003), Chowdhury e outros (2003), Billinton e outros
(2004), Chowdhury e Koval (2004), Willians e Robinson
(2005), entre outros.

No Brasil, a partir de 1995, no periodo pos-Plano Real,
houve uma intensificacao do consumo de energia elétrica
(BNDES, 2000). A oferta de energia elétrica, no entanto,
nio aumentou na mesma proporcao, fazendo com que a
tendéncia natural esperada fosse a piora dos indicado-
res de qualidade de fornecimento das distribuiAssim, de
acordo com Resolucao da ANEEL n° 24, de 27 de janeiro
de 2000, em seu artigo 4°, “a partir de janeiro de 2000,
os indicadores de continuidade deverao ser apurados
por meio de procedimentos auditdveis e que contem-
plem desde o nivel de coleta de dados das interrupcoes
até a transformacao desses dados em indicadores”. Nesse
sentido, a partir da resolucdo de 2000, esses indicadores
sao controlados pela ANEEL, que monitora e determina
metas para sua melhoria para cada uma das distribuido-
ras de energia elétrica do pais. A melhoria desses indices
esta relacionada aos montantes de recursos investidos na
ampliacdo e melhoria dos sistemas de subtransmissao das
distribuidoras (redes e subestacoes).

No Brasil, os indicadores DEC e FEC tém suas defini-
¢oes estabelecidas na Portaria do Departamento Nacional
de Aguas e Energia Flétrica— DNAEE n° 46, de 17 de abril
de 1978, e retificadas pela Resolucao ANEEL n° 12, de 27
de janeiro de 2000, conforme a seguir:

O DEC expressa o periodo de tempo que, em média,
cada unidade consumidora ficou privada de fornecimento
de energia elétrica, no periodo considerado, geralmente
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um ano. E calculado da seguinte forma: DEC = Tempo
total das interrupc¢des observadas em um ano / Ntumero
total de consumidores, e ¢ medido em minutos ou horas.
O FEC expressa o numero de interrupg¢oes que, em média,
cada unidade consumidora sofreu, no periodo considera-
do, geralmente um ano. E calculado da seguinte forma:
FEC = Numero total de interrupcdes observadas em um
ano / Numero total de consumidores.

Os indicadores técnicos (DEC e FEC), portanto, dao
um bom panorama da qualidade do servico prestado pelas
distribuidoras de energia elétrica aos seus consumidores.
Quanto menor forem esses indicadores, melhor é a quali-
dade do servico prestado pelas companhias e vice-versa.

METODOLOGIA

Para elaboracdo deste estudo, cinco distribuidoras
de energia elétrica foram analisadas: CEAL, CEPISA,
CELPE, CEMAR e SAELPA. A escolha das empresas que
fazem parte do estudo foi feita com base em sua nature-
za (privadas ou publicas), ano de privatizacdo (para as
privatizadas) e contexto do mercado (pertencentes ao
SIN - Sistema Interligado Nacional). Segundo dados da
Associacio Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
(ABRADEE), a CELPE foi privatizada em 20 de fevereiro
2000, a CEMAR em 15 de junho 2000 e a SAELPA em
31 de novembro 2000. Apesar das datas distintas, optou-
se por empresas que foram privatizadas no mesmo ano
(2000), descartando-se os indicadores para o referido ano.
A adocio dessa estratégia mostra-se importante, pois o ano
de privatizacao consiste no marco de analise deste estudo
e isolam-se assim possiveis distor¢oes em seus resultados
finais. Com base nos dados anualizados e agregados (an-
tes e depois da privatizacdo) e escolhendo empresas pri-
vatizadas em um mesmo ano, foi possivel uniformizar os
dados sob outros aspectos, tais como: ciclos economicos,
inflacdo, recessio, racionamento, ciclos hidrologicos, en-
tre outros. Caso essa estratégia nio fosse aplicada, haveria
um descasamento entre os dados obtidos das diferentes
empresas, o que poderia gerar dificuldades em sua andlise
e trazer distorcdes aos resultados finais do estudo.

Optou-se por um periodo de andlise de 12 anos, entre
1997 € 2008, para todas as cinco empresas e todos os qua-
tro indicadores que fazem parte deste estudo. Tomando o
ano de 2000 como o ano base, a andlise se deu trés anos
antes (1997, 1998 e 1999) e oito anos depois do ano base
determinado (de 2001 a 2008).

Além disso, priorizaram-se as distribuidoras localizadas
em uma mesma regiao do pais (Nordeste do Brasil), em
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virtude das similaridades de mercados, politicas publicas
e impostos, incentivos, precos de suprimento e forneci-
mento e aspectos culturais. Especificamente em relacdo
as empresas federais de distribuicao, optou-se por aquelas
que estdo conectadas ao SIN. As demais empresas federais
de distribuicao estdo localizadas em areas isoladas, que
possuem regulacao propria e diferente das aplicadas ao
SIN (Amazonas, Acre e Rondonia, por exemplo).

Para andlise dos indicadores considerados, as informa-
cdes necessdrias foram coletadas junto aos balancos das
empresas, relatorios de administracio, informacoes dis-
poniveis para o mercado, publicacdes setoriais, relatorios,
apresentacdes e sites de associacdes setoriais, contatos di-
retos com as empresas e visitas as suas instalacdes e outros
documentos técnicos, assim como as informacoes da base
de dados SERIES (1999, 2000, 2001, 2004 e 2005). As
informacoes obtidas foram verificadas junto as empresas
e junto ao banco de dados da ABRADEE.

As informacoes coletadas foram trabalhadas para apoiar
a analise das proposicdes estabelecidas anteriormente.
A observacio do EBTIDA e do Resultado do Exercicio
constituem o suporte para a andlise da Proposicdo 1. Os
indicadores técnicos formam a base para a analise da
Proposicédo 2. O tratamento dos dados e informacoes ob-
tidas é especificado na secdo que trata dos resultados da
pesquisa de campo.

As informacoes relacionadas ao EBITDA e ao Resultado
do Exercicio das concessiondrias foram trabalhadas para
aumentar as chances de visualizacdo de conclusdes em
relacdo as mesmas. A unidade de medida utilizada neste
trabalho para os indicadores financeiros foi milhoes de
Reais (R$ milhoes) — Tabelas 1, 2, 3 e 4. As informacoes
relacionadas ao DEC das concessionarias foram traba-
lhadas em termos absolutos (em horas) — Tabelas 5 e 6.
O tratamento de dados utilizado para o indicador DEC
foi também aplicado para o indicador FEC (ntimero de
interrupcdes) — Tabelas 7 e 8.

AS EMPRESAS DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA
ELETRICA ANALISADAS

As cinco distribuidoras de energia elétrica estudadas sao
responsaveis, em conjunto, por mais de 6,7 milhoes de
consumidores, atendendo uma populacéo total de cerca
de 24,6 milhoes. Essa populacio total atendida por essas
empresas é comparavel, por exemplo, com as populacoes
de quatro paises europeus somadas: Suécia, Noruega,
Finlandia e Dinamarca. A drea coberta pelas cinco distri-
buidoras é de aproximadamente 766.658 quilometros qua-
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drados, maior que a drea total de paises como Franca ou
Espanha, por exemplo (Figura 1). No entanto, os estados
estudados contemplam as regioes mais pobres do pais com
base em seus Produtos Internos Brutos (PIB) per capita.

As empresas federais de distribuicao de energia elé-
trica sdo aquelas que nao foram vendidas no Governo
Fernando Henrique Cardoso sob as diretrizes do PND.
Essas distribuidoras sao geridas e financiadas pela
ELETROBRAS, o que Carregaro (2003) classifica como
dificuldade, devido a diversidade de acoes da holding no
setor (dentro dos segmentos de geracdo, transmissio,
distribuicdo, comercializacido, administracdo de fundos
federais, pesquisa e desenvolvimento e agente promotor,
integrador e coordenador de investimentos no setor), a
grande area abrangida pelas suas operacdes e a heteroge-
neidade das empresas sob seu controle. Duas empresas
federais de distribuicdo, conectadas ao SIN, estdo atual-
mente sob o controle e financiamento da ELETROBRAS:
a CEAL e a CEPISA.

A Companhia Energética de Alagoas, CEAL (http://
www.ceal.com.br/), criada em 1959, como Companhia de
Eletricidade de Alagoas, foi federalizada em 1997, compra-
da pela ELETROBRAS ao Governo do Estado de Alagoas. A
companhia tem o direito de concessao exclusivo para dis-
tribuicao de energia elétrica em todo o Estado de Alagoas,
cobrindo uma area de 27.768 quilometros quadrados e
atendendo uma populacio total de cerca de 3,0 milhoes
de habitantes (Figura 1). Com base no ano de 2006, o PIB
per capita do Estado de Alagoas é de R$ 5.164 (25° dentre
0s 27 estados da Federacao), bem abaixo do PIB per ca-
pita do pais, que é de R$ 12.688 (IBGE, 2007). Do total
das acoes da CEAL, 75,17% pertencem 2 ELETROBRAS,
18,20% ao BNDESPAR (BNDES Participacoes), 3,36% aos
municipios e 3,27% a outros acionistas. A CEAL possui
um total de 2.223 empregados e 804.964 consumidores
(Relatorio de Administracdao 2008).

A Companhia Energética de Piaui, CEPISA (http://
www.cepisa.com.br/), foi criada em 1962 e federalizada em
1997, comprada pela ELETROBRAS ao Governo do Estado
do Piaui. A empresa possui o direito de concessao exclusi-
vo para distribuicao de energia elétrica no Estado do Piaui,
cobrindo uma drea de 251.529 quilometros quadrados e
atendendo uma populacao total de aproximadamente 3,0
milhoes de pessoas. Com base no ano de 2006, o PIB per
capita do Estado do Piaui é de R$ 4.213 — 27° dentre os
27 estados da Federacdo (IBGE, 2007). Do total das acoes
da CEPISA, 98,56% pertencem a ELETROBRAS, 0,5% aos
municipios e 0,94% a outros acionistas. A CEPISA possui
um total de 3.030 empregados e 848.762 consumidores
(Relatorio de Administracao 2008).
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A Companhia Energética de Pernambuco, CELPE
(http://www.celpe.com.br/), criada em 1965, foi privati-
zada em 2000. A empresa possui o direito de concessao
exclusivo no Estado de Pernambuco, cobrindo uma area
de 98.938 quildometros quadrados e atendendo uma po-
pulacdo de 8,7 milhoes de pessoas. As acdes da CELPE
pertencem 89,65% a Neoenergia (grupo de investidores
privado), 1,56% a ELETROBRAS e 8,79% a outros acio-
nistas. Com base no ano de 2006, o PIB per capita do
Estado de Pernambuco ¢ de R$ 6.528 — 21° dentre os
27 estados da Federacdo (IBGE, 2007). A CELPE tem
um numero total de empregados de 7.024 e um total de
2.859.645 consumidores (Relatorio de Administracdo
2008).

A Companhia Energética do Maranhiao, CEMAR
(http://www.cemar-ma.com.br/), criada em 1958 como
Centrais Elétricas do Maranhao, foi também privatizada
em 2000 e consiste na distribuidora de energia elétrica
exclusiva para todo o Estado do Maranhao, cobrindo
uma drea de 331.983 quilometros quadrados e atenden-
do uma populacdo de aproximadamente 6,1 milhdes de
habitantes. Com base no ano de 2006, o PIB per capita

Figura 1 - Regiao nordeste do Brasil e distribuidoras analisadas.

Maranhao
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do Estado do Maranhao ¢ de R$ 4.628 — 26° dentre os 27
estados da Federacao (IBGE, 2007). As acdes da CEMAR
pertencem 64,81% a Equatorial Energia (grupo de in-
vestidores privado), 33,62% a ELETROBRAS e 1,57% a
outros acionistas. A CEMAR possui um numero total de
5.591 empregados e um total de 1.535.235 consumidores
(Relatorio de Administracao 2008).

A Sociedade Anonima de Eletrificacdo da Paraiba,
SAELPA (http://www.saelpa.com.br/), criada em 1964,
estd em processo de troca de nome para Energisa Paraiba.
A empresa foi privatizada em 2000 e possui o direito de
concessao para distribuicao de energia elétrica no Estado
da Paraiba, cobrindo uma area de 56.440 quilometros
quadrados e atendendo uma populacio total de cerca de
3,8 milhoes de pessoas. Com base no ano de 2006, o PIB
per capita do Estado da Paraiba é de R$ 5.507 — 24° den-
tre os 27 estados da Federacio (IBGE, 2007). As acoes
da SAELPA pertencem 82,83% a Energisa Cataguazes-
Leopoldina (grupo de investidores privados), 13,12% a
ELETROBRAS e 4,05% a outros acionistas. A SAELPA
possui um total de 2.219 empregados e 1.016.077 con-
sumidores (Relatorio de Administracdao 2008).

ESTADO COMPANHIA

Alagoas CEAL
Pernanmbuco  CELPE
Maranh&o CEMAR
Rio Grande do Norte Piaui CEPISA
Paraiba SAELPA

Paraiba

. Estados incluidos no estudo
[:] Estados nao incluidos no estudo
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RESULTADOS DA PESQUISA

Em relacdo ao EBITDA, as empresas apresentam pano-
ramas distintos e alguns até curiosos (Tabela 1 e Grafico
1). A CELPE é uma empresa que apresenta uma evolu-
¢do bastante positiva nesse indicador que representa a
geracao de recursos por meio das atividades operacionais
da empresa. Ha um salto desse indicador de cerca de R$
57,0 milhoes, em 1997, para mais de R$ 691,7 milhoes,
em 2008. O EBITDA acumulado nos 12 anos de estudo
apresenta um montante de mais de R$ 3.482,8 milhdes,
perfazendo uma média anual bastante significativa de
cerca de R$ 290,2 milhoes nesse periodo.

A CEMAR e a SAELPA também apresentam tendéncia
de crescimento. Passam de cerca de R$ 37,0 milhoes e
R$ 13,1 milhoes, em 1997, para mais de R$ 415,5 mi-
lhoes e R$ 173,8 milhoes, respectivamente, em 2008.
O curioso é que em ambas empresas o EBITDA apre-

Tabela 1 - Evolugao do EBITDA das concessionarias, por ano

senta queda brusca exatamente no ano da privatizacao,
2000, com a retomada da tendéncia de crescimento a
partir de 2001. O ano de 2001 foi o ano da crise ener-
gética brasileira (racionamento). Essa queda brusca no
ano de 2000 impacta o EBITDA acumulado e a média
anual do EBITDA no periodo para as duas concessio-
néarias (Tabela 1).

A CEAL e a CEPISA, as duas empresas federais de dis-
tribuicéo, apresentam alguma melhora no indicador nos
dltimos anos do estudo, com grandes oscilacoes no de-
correr do periodo. O EBITDA acumulado no periodo da
CEAL é de cerca de R$ 507,1 milhdes, com uma média
anual de R$ 42,3 milhdes. Ja a CEPISA apresenta o indi-
cador acumulado menor que zero (negativo), em R$ 4,5
milhoes, mas vem mostrando recuperacdo nos tultimos
anos. Essa situacao mostra que a companhia nao foi capaz
de gerar recursos financeiros por meio de suas atividades
operacionais no periodo.

EBTIDA (R$ MILHOES)

e ey
[ ioo7 [ 1958 [ 1958 | 2000 | 2001 | 002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 200t | z00s | o [ wéoix

CEAL 22.8 32.4 28.0 45.1 (22.0) 23.3 16.1 51.5 84.8 42.3 49.4 1334 507.1 423
CEPISA 3.2 8.3 (3.3) 11.7 10.4 (41.6) (38.1) (23.4) (26.0) 4.4 22.8 67.1 (4.5) (0.4)
CELPE 57.0 88.0 141.7 169.1 256.8 160.3 250.1 265.3 388.4 430.3 584.1 691.7 3,482.8 290.2
CEMAR  37.0 76.4 40.3 (72.8) 17.6 90.8 93.2 85.4 188.6 3440 388.0 4155 11,7039 142.0
SAELPA  13.1 12.5 14.5  (99.8) 7.8 90.6 85.7 1099 155.1 1622 200.6 173.8 9260 77.2
Gréfico 1 - Evolugao do EBITDA das concessionarias, por ano
EBITDA (R$ Milhoes)
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A Tabela 2 mostra a evolucido do indicador antes e
depois do ano da privatizacao das concessiondrias que
passaram por esse processo (ano de 2000). Pode-se per-
ceber que as distribuidoras que foram privatizadas apre-
sentaram aumento de no minimo 296% (casos da CELPE
e da CEMAR) no seus EBITDA apds a privatizacdo. A
SAELPA foi a que mostrou uma evolucio mais surpreen-
dente, aumentando seu EBITDA médio em 821% depois
da privatizacao.

Ja as distribuidoras que continuaram sob o controle do
Estado mostraram uma evolucdo muito aquém daquelas
distribuidoras que foram privatizadas. A CEAL mostrou
um aumento da média de seu EBITDA de 71%, enquanto
a CEPISA teve a média diminuida em 212% (negativo) no
periodo apds o ano 2000.

Em relacdo ao Resultado do Exercicio, as empresas
apresentam panoramas distintos (Tabela 3). A CELPE
¢ uma empresa que apresenta uma evolucdo bastante
positiva nesse indicador, mostrando prejuizo apenas no
ano de sua venda. Ela sai de um resultado de R$ 56,6 mi-
lhoes, em 1997, para R$ 466,3 milhoes, em 2008, com
lucros acumulados de R$ 1.585,3 milhoes. A evolucao da
SAELPA também pode ser observada como agressiva no
periodo, com prejuizos apenas na época da crise e lucros
acumulados de cerca de R$ 352,1 milhoes nos 12 anos
do estudo. A CEMAR apresentou um periodo de dificul-

dades mais extenso (de 1999 a 2004), mas recuperou-se
e apresenta um lucro acumulado no periodo de cerca de
R$ 320,1 milhoes.

As empresas federais de distribuicio, CEAL e CEPISA,
mostram evolucdo na contramio da tendéncia das demais
distribuidoras privatizadas. Essas distribuidoras apresen-
tam prejuizos na quase totalidade dos exercicios conside-
rados (exceto 1999 para a CEPISA e exceto 1999, 2000,
2005 e 2008 paraa CEAL). Nos 12 anos do estudo, a CEAL
apresenta um prejuizo acumulado de R$ 333,0 milhdes,
enquanto a CEPISA apresenta um prejuizo acumulado de
R$ 910,4 milhoes.

A Tabela 4 mostra a evolucido do indicador antes e
depois do ano da privatizacao das concessiondrias que
passaram por esse processo (ano de 2000). Pode-se per-
ceber que todas as distribuidoras que foram privatizadas
apresentaram aumento minimo de 199% (caso da CELPE)
nos seus resultados médios apos a privatizacdo. A CEMAR
foi a que mostrou uma evolucéo mais surpreendente, au-
mentando seu resultado médio em 526% no periodo ap6s
a privatizacao.

As distribuidoras que continuaram sob o controle do
Estado (CEAL e CEPISA) mostraram uma evolucio muito
aquém daquelas distribuidoras que foram privatizadas. A
CEAL mostrou uma diminuicdo da média de seu resulta-
do de 127% (negativo), enquanto a CEPISA teve a média

Tabela 2 - Média do EBITDA das concessionarias, antes e depois de 2000, e variagao

EBITDA MEDIO ANTES E DEPOIS DE 2000 (R$ MILHOES)

CEAL 27.7 47.3 71%
CEPISA 2.7 (3.1) -212%
CELPE 95.6 378.4 296%
CEMAR 51.2 202.9 296%
SAELPA 13.4 123.2 821%

Tabela 3 - Evolucdo do resultado do exercicio das concessionarias, por ano
RESULTADO DO EXERCICIO (R$ MILHOES)

Y T
oo T Toos Taoon T s o Lo T oo Tamr T T o T

CEAL (31.3)  (38.0) 220 (54.9) (64.9) (46.9) (13.4) 125 (136.1)  (22.7) 395 (333.00 (27.8)
CEPISA ~ (41.6) (31.9) 1.6 (60.9) (63.4) (216.8) (95.6) (52.2) (100.4) (69.1) (81.2) (98.7) (910.4)  (75.9)
CELPE 56.6 58.4 67.1 (50.4) 135.6 12.9 97.9 76.7 1348 2178 3115 4663 1,585.3 132.1
CEMAR 20.5 54  (72.2) (159.7) (214.1) (120.8) (83.0) (31.1) 359.7 1775  180.1 2278  320.1 26.7
SAELPA 1.0 37.8 44  (938) (13.3) 274 36.0 20.9 721 70.2 879 101.6 3521 29.3
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diminuida em mais de 305% (negativo) no periodo apos
0 ano 2000.

O DEC ¢ um indicador que mede a duracao da inter-
rupcdo do fornecimento de energia elétrica que os con-
sumidores sofreram, em média, no exercicio (periodo de
um ano), medido em horas. Assim, quanto menor for o
indicador observado, melhor é. As concessionarias de
distribuicao investem recursos financeiros para melho-
rar esse indicador, ou seja, diminui-lo. Para se ter uma
base de comparacao, o DEC médio brasileiro (para todas
as distribuidoras do pais) evoluiu de 27,2 horas em 1997
para 16,1 horas em 2007.

Conforme pode ser observado na Tabela 5, CEMAR,
SAELPA e CEPISA apresentam uma média do DEC no pe-

riodo estudado superior a 40 horas de interrupcoes médias
por ano, por unidade consumidora. A CEAL apresenta mé-
dia no periodo de 28,5 horas. A CELPE ¢ a distribuidora
que apresenta a melhor média no periodo estudado, em
termos absolutos, ou seja, cerca de 15,4 horas de inter-
rupg¢des por ano, por unidade consumidora.

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

A SAELPA apresenta uma trajetdria interessante: apesar
do DEC significativo em 1997 e do pico em 1998 (55,1 e
94,7 respectivamente), a partir de 1999 até 2001 acontece
uma rapida e surpreendente recuperacao desse indicador.

Tabela 4 - Média do Resultado do exercicio das concessionarias, antes e depois de 2000, e variagao
RESULTADO DO EXERCICIO MEDIO ANTES E DEPOIS DE 2000 (R$ MILHOES)

CEAL (15.8) (35.9) -127%
CEPISA (24.0) (97.2) -305%
CELPE 60.7 181.7 199%
CEMAR (15.4) 65.8 526%
SAELPA 14.4 50.3 250%

Tabela 5 - Evolucdo do DEC das concessionarias, por ano

1997 445 4.7 18.4 44.0 55.1
1998 34.7 67.1 14.3 49.3 94.7
1999 30.9 57.7 15.5 36.9 40.6
2000 35.1 56.4 16.3 38.7 34.2
2001 27.7 43.0 15.5 67.5 21.1
2002 29.9 45.3 16.2 66.8 22.7
2003 28.2 50.7 12.9 67.9 25.4
2004 23.6 50.9 16.0 63.4 38.1
2005 23.2 52.2 13.0 54.6 46.3
2006 24.2 51.7 15.8 42.4 50.8
2007 21.0 45.0 15.1 28.7 36.1
2008 19.6 51.5 15.5 27.3 34.5
MEDIA 28.5 53.8 15.4 49.0 41.6
TOTAL 342.5 646.1 184.3 587.5 499.6
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De 2002 em diante, a distribuidora perde o controle do
indicador, retomando a trajetoria de baixa em 2007.

A CEAL vem apresentando uma trajetdria de recupe-
racdo do indicador e o mantendo em niveis baixos, assim
como a CELPE, que é a melhor das distribuidoras ana-
lisadas, mantendo o indicador em torno de 15 horas. A
CEMAR, a partir de 2000, perdeu o controle do indica-
dor, mas mostra recuperacio nos cinco ultimos anos. A
CEPISA também vem se esforcando para reduzir o DEC,
mas ndo tém obtido sucesso, mantendo-se em patamares
bastante elevados, sendo a pior de todas as cinco distri-
buidoras estudadas nesse indicador, em termos absolutos.

Comparando a evolucdo do DEC médio das distribui-
doras nos periodos anterior e posterior ao ano da priva-

Grafico 2 - Evolugao do DEC por concessionaria, por ano

tizacdo (e excluindo da analise o ano de 2000), podemos
observar por meio da Tabela 6 que a CEPISA conseguiu
reduzir o indicador no periodo apds 2000 em cerca de
27%, a CEAL em cerca de 33% e a SAELPA em cerca de
46%. Apesar de ser a distribuidora com melhor DEC em
termos absolutos, a CELPE apresentou reducao de apenas
7% depois da privatizacdo. A CEMAR foi a tnica distri-
buidora que apresentou piora no indicador no periodo
apos 2000, de aproximadamente 21%, na contramao da
tendéncia apresentada pelas demais distribuidoras.

O FEC é um indicador que mede o numero 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

DEC (horas por ano)
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Tabela 6 - Média do DEC das concessionarias, antes e depois de 2000, e variagao

MEDIA DO DEC ANTES E DEPOIS DE 2000

CEAL 36.7
CEPISA 66.5
CELPE 16.1
CEMAR 43.4
SAELPA 63.5
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24.7 -33%
48.8 -27%
15.0 -1%
52.3 21%
34.4 -46%
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observado, melhor é. As concessionarias de distribuicdo
também investem recursos financeiros para melhorar
esse indicador, ou seja, diminui-lo. Para se ter uma base
de comparacao, o FEC médio brasileiro (para todas as
distribuidoras do pais) evoluiu de 21,7 interrup¢oes em
1997 para 11,7 interrupcdes em 2007.

Conforme pode ser observado na Tabela 7, a CEMAR
e a CEPISA apresentam uma média do FEC no periodo
estudado em torno de 30 interrup¢des médias por ano
ou mais, por unidade consumidora. A SAELPA apresenta
média no periodo de 23,8 interrupcdes e a CEAL apre-
senta média no periodo de 20,9 interrupcoes. A CELPE
¢ a distribuidora que apresenta a melhor média, em ter-
mos absolutos, no periodo estudado: 11,8 interrupgoes.

De forma geral, todas as concessiondrias apresentaram
uma tendéncia de melhora no FEC nos ultimos anos do
periodo estudado, com pequenas oscilacdes para cima ou
para baixo (Tabela 7 e Grafico 3). A SAELPA apresenta uma
trajetoria interessante: apesar do FEC significativo em 1997
e do pico em 1998 (34,8 e 59,2, respectivamente), a partir
de 1999 acontece uma grande recuperacio desse indicador
até 2002. De 2003 em diante, a companhia apresenta uma
evolucio instavel, fechando 2008 com 18,2 interrupcoes.

A CEAL vem apresentando uma trajetoria de recupe-
racdo do indicador e o mantendo em niveis baixos, assim
como a CELPE, que é a melhor das distribuidoras anali-

Tabela 7 - Evolucdo do FEC das concessiondrias, por ano

sadas, mantendo o indicador em torno de 9 interrupcdes,
melhor que a média nacional. A CEMAR a partir de 2000
perdeu o controle do indicador, mas mostra recuperacao
nos quatro tltimos anos. A CEPISA também vem se esfor-
cando para reduzir o FEC, mas nao tem alcancado gran-
des éxitos e se mantém em patamares bastante elevados,
comparativamente, sendo a pior de todas as cinco distri-
buidoras estudadas nesse indicador, em termos absolutos.

Comparando a evolucido do FEC médio das distribui-
doras nos periodos anterior e posterior ao ano da priva-
tizacao (e excluindo da analise o ano de 2000), podemos
observar por meio da Tabela 8 que a CEAL conseguiu
reduzir o indicador no periodo apds 2000 em cerca de
20%, a CEPISA em cerca de 26% e a CELPE em cerca de
35%. Destaque para a SAELPA, que apresentou reducao
de 61%, caracterizando-se como a distribuidora de me-
lhor evolucédo apds o ano da privatizacdo. A CEMAR foi
a Unica distribuidora que apresentou aumento na média
do indicador no periodo apds 2000, ou seja, uma piora
de aproximadamente 28%, na contramio da tendéncia
apresentada pelas demais distribuidoras.

Assim, para os indicadores financeiros discutidos aci-
ma, é possivel perceber que a CEAL e a CEPISA (as duas
empresas publicas deste estudo) apresentaram as duas
piores variacoes do EBITDA, se compararmos com as
demais distribuidoras no periodo apos 2000 (Tabela 2).

FEC (NUMERO DE INTERRUPCOES)

CEPISA CELPE CEMAR SAELPA

1997 26.1 56.8
1998 23.2 50.2
1999 22.7 46.8
2000 25.5 46.5
2001 21.6 31.5
2002 22.7 37.8
2003 21.7 35.5
2004 18.7 41.7
2005 18.5 45.0
2006 17.4 40.4
2007 17.2 36.9
2008 15.3 36.4
MEDIA 20.9 421
TOTAL 250.6 505.5
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16.3 24.1 34.8
13.7 18.7 59.2
16.4 30.6 33.9
15.3 29.0 26.1
14.5 40.6 14.3
13.6 40.4 10.9
9.0 37.3 14.4
9.4 39.3 14.1
8.0 32.9 19.9
9.4 24.6 19.4
8.2 19.8 20.4
8.3 16.8 18.2
11.8 29.5 23.8
142.1 354.1 285.6
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Enquanto a CEAL apresentou uma melhora pequena apesar de, em termos absolutos, a CEPISA apresentar os
(71%), a CEPISA apresentou uma trajetoria oposta, mos- piores indicadores técnicos de todo o grupo. O DEC é
trando uma piora do indicador em 212%, ou seja, uma um bom exemplo: CELPE e CEMAR, duas das empresas
trajetoria bastante pobre, se compararmos com as empre- privatizadas em 2000, tiveram variacoes piores do que as
sas privatizadas. Da mesma forma, CEAL e CEPISA apre- duas publicas depois de 2000 (Tabela 6). Na mesma ten-
sentaram as piores variacdes no indicador resultado do déncia, se considerarmos a média do FEC depois do ano
exercicio, no periodo apos 2000 (Tabela 4). Na verdade, 2000, CEAL e CEPISA apresentaram uma variacao melhor
as duas empresas publicas tiveram a média deste indica- do que a privatizada CEMAR, por exemplo (Tabela 8).

dor reduzida drasticamente ap6s 2000, bem diferente da
trajetoria apresentada pelas empresas privatizadas.

Se considerarmos os indicadores técnicos, é possivel DISCUSSOES
observar que a CEAL e a CEPISA apresentam trajetorias
compativeis com as empresas privatizadas e na maioria Inumeros outros estudos também comparam o desempe-
das vezes foi observada uma trajetoria até mais positiva, nho de empresas privadas e publicas no setor de distri-

Grafico 3 - Evolugao do FEC das concessionarias, por ano
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Tabela 8 - Média do FEC das concessionarias, antes e depois de 2000, e variacao
MEDIA DO FEC ANTES E DEPOIS DE 2000

CEAL 24.0 19.1 -20%
CEPISA 51.3 38.1 -26%
CELPE 15.5 10.0 -35%
CEMAR 24.5 31.5 28%
SAELPA 42.6 16.5 -61%
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buicdo de energia elétrica em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, tais como Atkinson e Halvorsen (1986),
Bagdadioglu e outros (1996), Kumbhakar e Hjalmarsson
(1998), Schleifer (1998), Megginson e Netter (2001), Berg
e outros (2005), entre outros. No Brasil, esta é a primeira
vez que se realiza um estudo com multiplas distribuido-
ras e multiplos indicadores, ambos financeiros e técnicos.

Catapan (2005) conclui, com base em testes estatisti-
cos, que nao é possivel afirmar que o processo de priva-
tizacdo tenha apresentado impactos positivos em relacao
ao retorno dos acionistas e a solvéncia das empresas de
distribuicao de energia elétrica. No entanto, o autor estu-
da apenas empresas privadas em seu estudo, perdendo os
beneficios da comparacdo com empresas ainda publicas.
Rocha e outros (2007) afirmam que, ao analisar o periodo
depois do processo de privatizacao, apenas em 2005 as
empresas de distribuicdo de energia elétrica comecaram
a se recuperar, apresentando rentabilidades compativeis
com seus custos estimados de capital. No entanto, os
proprios autores aconselham a encarar esses resultados
com cuidado, na medida em que a rentabilidade no setor
também deve considerar outros aspectos ndo abordados
no estudo. Reis e outros (2007) ressaltam observacoes
de 16 empresas de distribuicao de energia elétrica pri-
vatizadas, afirmando que existem evidéncias de que elas
melhoraram seus indicadores de DEC e FEC. No entanto,
nenhum tipo de comparacio é realizado com as empresas
ainda publicas.

Para Geller e outros (2004), o Brasil tem demonstrado
habilidade de adotar e implementar de forma eficiente po-
liticas energéticas inovativas e tecnologias. Dentre essas
bem-sucedidas politicas energéticas, podemos ressaltar o
bastante conhecido PROALCOOL (Programa Nacional do
Alcool ou Etanol) e os esforcos para aumentar a eficién-
cia energética e a conservacao de energia no ambito do
PROCEL (Programa Nacional de Conservacao de Energia
Elétrica). E igualmente importante destacar a criacao de
um centro de pesquisa ptiblico exclusivo para o setor de
energia elétrica, o CEPEL (Centro de Pesquisas de Energia
Elétrica), em 1974 (JANNUZZI, 2003; 2005), o PROCAP
(Programa de Capacitacdo Tecnologica em Sistemas de
Exploracio para Aguas Profundas), para acumulacio tec-
nologica no setor de petroleo e gas natural (SILVESTRE
e DALCOL, 2007; 2008) e mais recentemente o lanca-
mento do tdo aguardado Programa do Biodiesel (HALL
e outros, 2009). Todas essas politicas fazem parte de
um planejamento de longo prazo e um compromisso do
Governo Federal Brasileiro com o setor de energia e um
engajamento ativo do setor privado, em conjunto com a
existéncia de um bem estruturado conjunto setorial de
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politicas publicas, o que levou o Brasil a condicéo de pais
energeticamente autossuficiente em 2006 (SILVESTRE e
DALCOL, 2009).

Na realidade, motivadas pelas metas de DEC e FEC
impostas pela ANEEL para todas as distribuidoras, ¢é
possivel observar que existe uma tendéncia de melhora
natural e gradual, mesmo observando o sistema de price-
cap adotado, o qual pode consistir em uma barreira para
amelhoria mais intensa da qualidade do servico prestado
pelas distribuidoras. No contexto atual, as distribuidoras
nio percebem beneficios em superar as metas impostas
pela ANEEL, uma vez que nenhuma recompensa ¢ obser-
vada pelas distribuidoras e a regulacao é baseada apenas
em penalidades para aquelas empresas que nao atingi-
rem as metas (REIS e outros, 2007). Politicas de incen-
tivo foram comprovadamente mais eficientes em varios
paises (GIANNAKIS e outros, 2005), sendo preferiveis
as abordagens baseadas apenas no custo, e deveriam ser
adotadas no caso Brasileiro. Por essas razoes, os indicado-
res de qualidade das distribuidoras brasileiras poderiam
melhorar mais rapidamente do que o observado se uma
politica de incentivo fosse desenvolvida. A importancia
de incentivos para a melhoria da qualidade do servico é
apontada como ferramenta fundamental para a melho-
ria do sistema em sua totalidade, ainda mais no setor de
distribuicio (JAMASB e POLLITT, 2007; SILVA e outros,
2007; REICHL e outros, 2008), sendo, no entanto, uma
politica muito particular de pais para pais, e dependente
do modelo adotado (AJODHIA e outros, 2006).

Por principio, as empresas privadas seguem uma logi-
ca particular: primeiramente, elas objetivam maximizar
seus lucros por meio de eficiéncia operacional e aumento
da produtividade, enquanto as empresas de distribuicao
publicas geralmente nao estdo preocupadas com questdes
como dividendos e geracdo de recursos para os acionis-
tas, mas principalmente com o beneficio publico em geral
(ARNHOLD, 2006). Por outro lado, as empresas publicas
sofrem com a instabilidade e descontinuidade politica nas
esferas federal e estadual, o que gera transtornos e incon-
sisténcias na tomada de decisao dessas distribuidoras.

Cabe ressaltar que o modelo setorial atual também
nao oferece incentivos para a melhoria dos indicadores
financeiros das distribuidoras publicas e acdes positivas,
tais como reducdo de desperdicios, reducdo de custos e
da inadimpléncia, o que poderia definitivamente trazer
enormes beneficios para essas companhias. Atualmente,
toda a ineficiéncia apresentada pelas distribuidoras pu-
blicas é repassada para o consumidor em forma de au-
mentos tarifarios. Quando isso nio ocorre (por causa da
desaprovacio da ANEEL), a ELETROBRAS ¢ a vilvula de
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escape para a cobertura de todos os déficits financeiros
dessas empresas por meio de transferéncia de recursos,
prejudicando assim o acionista da ELETROBRAS, todo o
setor elétrico brasileiro (na medida em que esses recur-
sos poderiam ser investidos em melhorias no sistema,
como novas usinas, linhas de transmissao ou em outros
projetos importantes para o setor) e também a populacdo
consumidora em geral.

Além disso, é discutivel que as empresas de distribui-
cdo de energia elétrica, permanecendo sob o controle de
gestao da ELETROBRAS, sejam a melhor alternativa. Essa
estratégia ndo mostra evidéncia de ser sustentavel nem
de ter sucesso, na medida em que os negocios-foco da
ELETROBRAS consistem na atuacio direta nos setores de
geracao e transmissao de energia elétrica, incluindo a ope-
racao dos fundos setoriais, e nao na distribuicao especifi-
camente. Em linha com a analise realizada por Carregaro
(2003), a ELETROBRAS vem apresentando dificuldades
para operar de forma direta tantas distribuidoras, ainda
mais aquelas que tém apresentado complicacoes historicas
e interferéncias politicas em suas dreas de concessao (altos
niveis de inadimpléncia e furto de energia sem acoes efeti-
vas para melhorias, favorecimentos politicos, liminares e
outras varidveis externas ao contexto operacional dessas
empresas). Nesse caso, seria preferivel contar com um
parceiro privado para controlar e gerir essas distribuidoras
(a exemplo dos casos da CELPE, CEMAR e SAELPA, nas
quais a ELETROBRAS ainda é acionista minoritdrio). Com
base nesse raciocinio, outra alternativa seria a criacao de
uma empresa especifica para operar e gerir as distribui-
doras publicas de energia elétrica ou mesmo a venda de
parte dessas companhias para um parceiro privado, com
o objetivo de ganhar eficiéncia em suas operacoes, isolar
ainfluéncia politica e deixar a ELETROBRAS operar e ex-
pandir suas atividades principais, de geracao e transmissao
de energia elétrica, no Brasil e no exterior. Na realidade,
esta é a verdadeira razdo para a qual a ELETROBRAS foi
criada e essas atividades por si s6 ja demandam um gran-
de esforco e planejamento de longo prazo, assim como
intensa conexao e coordenacdo com o Governo Federal
Brasileiro e demais parceiros.

Com base na andlise apresentada, em relacao a evolucao
do EBITDA e do Resultado do Exercicio das distribuidoras
estudadas, pode-se observar um descasamento entre a evo-
lucao das distribuidoras privatizadas e das distribuidoras
publicas. As distribuidoras privatizadas apresentaram um
desempenho muito superior em relacdo a esses indices,
observando um significativo aumento na capacidade de
geracdo de recursos por meio das atividades operacio-
nais, assim como em relacdo a sua lucratividade geral.
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A melhora observada para as empresas privatizadas foi
possivel gracas a diminuicdo das perdas e furto de ener-
gia, diminuicao da inadimpléncia e realizacao de ajustes
nas prdticas gerenciais (ou seja, mudancas nos modelos
de governanca). Todas as trés empresas privatizadas mos-
traram uma evolucdo surpreendente nos indicadores fi-
nanceiros apos o processo de privatizacao (Tabelas 2 e 4),
enquanto as empresas de distribuicdo de energia elétrica
federais apresentaram um desempenho bastante modesto
e algumas vezes até mesmo negativo. Nesse sentido, exis-
tem evidéncias de que a privatizacao tenha impactado a
melhoria do desempenho financeiro das distribuidoras e
o retorno financeiro aos acionistas, podendo-se aceitar a
Proposicao 1 (P1).

No entanto, os indices DEC e FEC melhoraram para
todas as distribuidoras contempladas neste estudo (exceto
a CEMAR, que apresentou piora na qualidade do servico
prestado apds a privatizacao), principalmente se com-
pararmos com as médias antes e depois da privatizacdo
(Tabelas 6 e 8). Essa tendéncia pode ser confirmada pelo
fato de as distribuidoras publicas ndo apresentarem a pior
evolucado nos indicadores técnicos, apesar de os resulta-
dos da CEPISA nio serem suficientes. Em linhas gerais,
se a qualidade do servico prestado pelas distribuidoras
privatizadas nao evoluiu mais positivamente do que para
as empresas publicas, também nao é possivel observar
uma deterioracao da qualidade do servico prestado pe-
las distribuidoras privadas, como observado no setor de
distribuicdo de energia elétrica italiano por Fumagalli e
outros (2007). Consequentemente, nenhuma evidéncia
foi observada de que a privatizacdo tenha beneficiado o
desempenho técnico das distribuidoras e a qualidade do
servico prestado aos consumidores, podendo-se portanto
rejeitar a Proposicao 2 (P2).

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procura analisar indicadores financeiros e
técnicos, como forma de verificar o desempenho das em-
presas de distribuicao do setor elétrico brasileiro, especial-
mente nos periodos imediatamente anterior e posterior
as privatizacoes. Busca interpretar os resultados dos indi-
cadores financeiros e técnicos de empresas que passaram
para o capital privado e empresas federais de distribuicdo
do Nordeste do Brasil a fim de promover maior compreen-
sao do processo de privatizacdo do setor elétrico brasileiro
e seus efeitos nas distribuidoras de energia elétrica. Este
artigo contribui para o melhor entendimento e aprofun-
damento do debate travado entre politicos, académicos,
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investidores e o povo em geral sobre as vantagens e des-
vantagens da privatizacdo, trazendo evidéncias claras do
setor de distribuicdo de energia elétrica. Mediante nossa
observacdo direta do setor na ultima década, seu coti-
diano, mudancas e principalmente com base nos dados
apresentados neste trabalho, o processo de privatizacao
foi benéfico para a melhoria do aspecto financeiro, isto
¢, da perspectiva do acionista. No entanto, ndo é possivel
afirmar o mesmo em relacdo aos aspectos técnicos (quali-
dade do servico prestado), isto é, da perspectiva do con-
sumidor, o processo de privatizacdo ndo gerou melhoria
significativas. Esta é a grande contribuicio deste artigo,
subsidiando profissionais das agéncias reguladoras e po-
liticos com uma visao mais adequada dos impactos da
privatizacdo no setor de distribuicao de energia elétrica,
provendo assim informacoes importantes para realizacdo
de ajustes e redirecionamentos na politica setorial, com o
objetivo de melhorar o contexto geral da industria.

Este estudo apresenta a limitacdo de estar direcionado
para um nimero reduzido de distribuidoras em uma inica
regido do pais. Além disso, acredita-se que a ampliacdo do
numero de anos analisados anteriormente a privatizacdo
e do numero de indicadores, tanto técnicos quanto finan-
ceiros, poderia contribuir para uma analise mais ampla do
setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Vale res-
saltar que esses pontos destacados como limitacoes deste
estudo sdo factiveis de serem implementados, bem como
ainclusao de indicadores sociais e ambientais em estudos
de sustentabilidade das distribuidoras, que conjuntamente
determinam a nossa agenda para pesquisas futuras.
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