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Resumo

Medeiros, Denilson L., Calili, Rodrigo F. Eficiéncia das Estatais Atuantes no Setor de
Distribuicdo de Energia Elétrica. Brasilia, 2019. 27 p. Trabalho de Concluséo de Curso
- Curso de Especializacdo em Politicas Publicas e Gestdo Governamental nos Setores
Energético e Mineral — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro.

Este estudo buscou analisar a eficiéncia das empresas estatais atuantes na
distribuicdo de energia elétrica com base em informacdes financeiras e
indicadores de qualidade. Adicionalmente, foi examinada a legislacdo que rege
essas companhias com vistas a identificar potenciais empecilhos para que essas
companhias operem de forma eficiente. A analise dos indicadores financeiros foi
parcialmente conclusiva na medida em que indicou maior dificuldade das
distribuidoras estatais em controlar seus custos gerenciaveis. Esse resultado ficou
mais evidente naquelas companhias que, a época, eram controladas
indiretamente pelo governo federal. Com relagéo aos aspectos qualitativos, vale
mencionar que as distribuidoras federalizadas figuraram entre os destaques

negativos dos indicadores de continuidade e perdas nao-técnicas.
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Abstract

Medeiros, Denilson L., Calili, Rodrigo F. Efficiency of State-Owned Enterprises
Operating in the Electricity Distribution. Brasilia, 2019. 27 p. Trabalho de Concluséo de
Curso — Specialization in Public Policies and Government Management in the Energy
and Mineral Sectors — Management Department. Catholic University of Rio de Janeiro,

Distrito Federal, Brazil.

This study aimed to analyze the efficiency of state-owned enterprises that are
active in the electricity distribution based on financial information and quality
indicators. In addition, the legislation governing those companies was examined in
order to identify potential impediments for these companies to operate efficiently.
The analysis of the financial indicators was partially conclusive inasmuch as it
indicated a greater difficulty of the state distributors in controlling their manageable
costs. This result was most evident in those companies which, at the time, were
controlled indirectly by the federal government. Regarding the qualitative aspects,
it is worth mentioning that the federalized distributors were among the negative

highlights of the indicators of continuity and non-technical losses.
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1. O Problema

1.1.Introducgéo

A crise fiscal vivenciada pelo Estado brasileiro durante a década de 80 e
inicio da década de 90 demandou dos governos, tanto no ambito federal quanto
estadual, a adocdo de medidas com vistas a reducéo de seus respectivos déficts.
Foi nesse contexto que diversas empresas publicas foram privatizadas, sendo o
setor de distribuicdo de energia elétrica um dos mais afetados por esse
movimento.

Considerando que a situacdo atual das financas publicas aponta
novamente para a necessidade de reducdo do tamanho do Estado, o tema
privatizacdo retornou a pauta dos nossos governantes. Dessa forma, €
importante avaliar se a participacdo de empresas estatais na distribuicdo de
energia elétrica é vantajosa, tanto do ponto de vista dos entes federativos

enguanto acionistas, quanto dos clientes desse servico.

1.2.Objetivo Geral

Esse trabalho se prop8e a avaliar a eficiéncia das distribuidoras publicas
com vistas a identificar possiveis ganhos e perdas decorrentes de um processo

de privatizacao.

1.3. Objetivos Especificos

A andlise se desenvolvera em trés frentes, quais sejam: (i) analisar a
legislacdo que rege as empresas estatais em conjunto com o arcabouco
regulatério com vistas a identificar potenciais entraves ao atingimento da
eficiéncia por parte das distribuidoras publicas; (ii) fazer a analise financeira com
0 objetivo de identificar se os retornos proporcionados pelas distribuidoras sé&o
atrativos para seus controladores e se as referidas companhias tém controle
sobre o crescimento de seus custos gerenciaveis; e (iii) identificar diferencas na

qualidade do servico prestado entre as distribuidoras publicas e privadas.



1.4.Relevancia do Estudo

Conforme demonstra a Figura 1, hd uma correlagdo positiva entre o grau
de desenvolvimento de um pais, medido por pelo Produto Interno Bruto e o
Consumo de Energia Elétrica. Nesse contexto, em que pese as discussdes sobre
a causalidade dessa relagcdo, fica evidente a necessidade de expandir
continuamente a oferta de energia elétrica, e isso impacta todos os segmentos

do referido mercado.

Figura 1: Evolugéo do PIB e do Consumo de Eletricidade
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Fonte: Elaboragédo Propria (dados extraidos do Balango Energético Nacional e
IPEADATA)

Do ponto de vista das empresas que atuam no setor elétrico, seja na
geracao, transmissao ou distribuicdo, esse cenario de demanda crescente leva
a uma necessidade de investimentos constantes na expansdo de suas
infraestruturas de modo a assegurar que todos o0s consumidores sejam
atendidos e os padrdes de qualidade sejam mantidos.

Até meados da década de 1990, o segmento de distribuicdo de energia
elétrica era dominado por empresas estatais. Diante de um cenario de crise fiscal
vivenciado naquele periodo por todos os entes da federacéo brasileira, ocorreu
0 primeiro movimento de privatizagdes. De acordo com a ABRADEE (2019), esse
processo resultou, ao final do ano 2000, na transferéncia do controle de 23
empresas para a iniciativa privada. Farina (2017) destaca ainda que, com o inicio
de um novo ciclo politico em 2003, as privatizacdes foram paralisadas, sendo
retomadas somente em 2016 com a aprovacéo pela Eletrobras de proposta de

alienacgéo de seis distribuidoras atuantes nas regides norte e nordeste.



A respeito da privatizacdo das Distribuidoras da Eletrobras, destaca-se
que o referido processo foi concluido em 10.04.2019 com a transferéncia do
controle da Amazonas Energia. O quadro 1 a seguir apresenta as datas da

transferéncia de controle das referidas companhias:

Quadro 1: Datas da concluséo da venda das distribuidoras da Eletrobras

Distribuidora Compradora Conclusédo da Venda
CEPISA Equatorial Energia S.A. 17.10.2018
CERON Energisa S.A. 30.10.2018
Eletroacre Energisa S.A. 06.12.2018
BVE Consorcio Oliveira Energia 10.12.2018
CEAL Consorcio Oliveira Energia 18.03.2019
AmE-D Equatorial Energia S.A. 10/04/2019

Fonte: Eletrobras?

Tendo em vista que o cenario atual indica a saida da Unido do segmento
de distribuicéo, as ultimas estatais remanescentes no setor tém controle estadual
e municipal. Em relacdo as concessionarias estaduais, este estudo revela-se
pertinente haja vista a relevancia que essas empresas tém para as financas de
seus controladores.

Considerando que o Brasil vive novamente um cenario de crise fiscal e
que a Unido, por meio de legislacdo?, tem incentivado a venda de empresas
estatais, inclusive no setor elétrico, o objetivo desse estudo € analisar a
pertinéncia da manutencéo ou alienacdo dessas companhias, observado o atual
arcabouco normativo (questdes regulatérias e regras especificas aplicaveis a
empresas estatais).

Por fim, vale mencionar que 0s aportes para investimentos em empresas
estatais utilizam recursos captados junto a sociedade mediante a cobrancga de
impostos. Nesse sentido, assim como qualquer outra politica publica, “o objetivo

final da propriedade de empresas pelo Estado € maximizar o valor para a

1 Informagdes disponiveis nas Demonstragfes Contabeis relativas a 31.12.2018 e em fato
relevante publicado em 10.04.2019.

2Nos termos do art. 2° da Lei Complementar n® 159/2017, que instituiu 0 Regime de Recuperacao
Fiscal, os entes federativos (Estados ou Distrito Federal) que se disporem a aderir a esse regime
deverdo se comprometer a adotar medidas de ajuste fiscal que envolvem, dentre outros itens, “a
autorizacdo para privatizacao de empresas dos setores financeiro, de energia, de saneamento
e outros” (grifo nosso)



sociedade, por meio de uma alocagao eficiente dos recursos” (OCDE, 2015
p.31).
2. Referencial Tedrico e Analise de Legislacao

2.1.As Formas de Organizacdo da Administracdo Publica: Os Modelos

Patrimonialista, Burocratico e Gerencial

A forma como os governantes se relacionam com o patriménio publico
sofreu diversas mudancas no decorrer da historia. Nesse aspecto, pode-se
identificar trés fases da administracédo publica: a patrimonialista, a burocrética e
a gerencial.

Na administragdo patrimonialista ndo havia uma distingdo clara entre o
patrimdnio publico e o patriménio privado. Além disso, o exercicio da autoridade
geralmente estava associado a uma pessoa ou a um grupo de pessoas e nao a
regras pré-estabelecidas. Faoro apud Costa (2012, p.58) descreve o

funcionamento de uma sociedade patrimonialista:

Em uma sociedade patrimonialista, na qual o particularismo e o poder
pessoal reinam absolutos, o favoritismo € o meio predominante de
ascensdao social, e o sistema juridico, erigido nesse contexo, preserva
o poder particular e o privilégio, em detrimento da universalidade e da
igualdade formal-legal. O poder do estamento se revela por meio do
controle patrimonialista do Estado, materializado em centralismo
estatal e numa respectiva administragdo que atua em favor da camada

politico-social que Ihe sustenta]...]

Com base na descricdo feita acima era de se esperar que, no modelo
patrimonialista, praticas hoje reprovaveis como a escolha de funcionarios
publicos baseada unicamente em critérios pessoais ou politico-partidarios
fossem consideradas naturais.

O modelo patrimonialista foi predominante no Brasil até o final da
Republica Velha, no entanto as propostas para superacdo dessa forma de
administragao tiveram origem bem antes, particularmente com a obra de Max
Weber, que apresentou as bases para a formacéo do modelo burocratico.

Antes de proceder a abordagem de aspectos referentes a administragdo
burocratica, importante tratar do que Weber define como dominacdo. Para o

autor, o referido conceito fica caracterizado “a probabilidade de encontrar



obediéncia para ordens especificas (ou todas) dentro de determinado grupo de
pessoas (Weber, 2004 p.139). De acordo com Matias-Pereira (2017, np), a
dominacédo pode ser expressa de trés formas:

“dominacgao racional (legal), fundada na legitimidade que as ordens
possuem dentro de posicdes especificas, as quais conferem ao
individuo o direito de mando; a dominacéo tradicional, que tem sua
origem na crenca e nas tradicbes correntes, as quais conferem
legitimidade aqueles representantes da autoridade; e dominagédo
carismatica, baseada na admiragdo da conduta exemplar de uma

pessoa, que lhe propicia o poder da ordem]...]"

O modelo burocréatico weberiano é baseado primordialmente no aspecto
racional-legal, sendo a atuacdo do gestor publico norteada por uma série de
normas e regulamentos rigidos. Costa (2008) destaca que o movimento mais
significativo para a implantagdo do modelo burocratico no Brasil foi a criagédo do
Departamento Administrativo do Servico Publico, em 1938. As funcdes do
referido 6rgdo iam desde o recrutamento e capacitacdo de pessoal até a
elaboracao do orcamento publico.

Em que pese as contribuicdes positivas observadas com a implantagcao
da administracdo burocratica (impessoalidade e profissionalizacdo, por
exemplo), a sujeicdo dos 6rgaos e entidades da administracédo publica a normas
muito rigidas passou a constituir um entrave a consecucéo de seus objetivos. E
nesse contexto que surge uma nova abordagem da administracdo publica: o
gerencialismo.

O gerencialismo prop&e a introducdo de mecanismos de gestéo préprios
da iniciativa privada com vistas a promover maior eficiéncia nas organizacdes
publicas. Na histéria brasileira, € possivel identificar dois momentos em que
foram propostas iniciativas gerenciais:

a) Aedicao do Decreto-Lein®200/1967, que, dentre outros temas, incentivou

a descentralizacdo administrativa mediante a previsdo de criacdo de

entidades com maior autonomia (Empresas Publicas, Sociedades de

Economia Mista, Autarquias);

b) Nos anos 1990, capitaneado pelo Ministro Bresser-Pereira, cujas
propostas ficaram consolidadas no Plano Diretor de Reforma do Aparelho
do Estado (PDRAE).



Em que pese as iniciativas rumo a implantacdo da Administracdo
Gerencial no Brasil, 0 que se nota atualmente € que o nosso arcabouco juridico

ainda € muito mais influenciado pelo modelo burocrético.

2.2.0 Governo e os Servigos publicos

Ao apresentar o conceito de bem (ou servi¢o) publico, a teoria econdmica
atribui a esse conjunto de produtos duas caracteristicas essenciais: a nao-
rivalidade e a ndo-exclusividade. A ndo-rivalidade implica que o consumo de um
bem por um individuo a mais nédo prejudica os demais consumidores. Quanto a
nao-exclusividade, o referido atributo impede que se possa restringir 0 consumo
de um bem por qualquer individuo.

Diante das peculiaridades dos bens publicos, nota-se que néo é possivel
oferecé-los a populagédo observando o mecanismo de mercado (precos), vez
que, em face da néo exclusividade, ndo héa incentivos para que os consumidores
paguem por esses produtos. Dessa forma, acaba competindo ao governo prover
esses recursos a sociedade tendo como contrapartida a cobranca compulsoéria
de tributos (Giambiagi e Além, 2008).

Transportando essa abordagem para o mundo juridico, nota-se que
muitos servicos listados como publicos em nossa Constituicdo ndo dispdem das
duas caracteristicas apresentadas na teoria econdmica, sendo muitos deles
passiveis da aplicacdo da exclusividade via precos (servicos postais e
distribuicdo de energia elétrica, por exemplo). Em verdade, ao atribuir carater
publico a determinado grupo de bens e servicos, o legislador reconheceu a
importancia desses produtos para a sociedade, estabelecendo
responsabilidades para o Estado no que tange a oferta desses bens/servicos.

Apesar do aparente descompasso entre 0s tratamentos juridico e
econdmico do conceito de bem publico, ndo se pode dizer que a atuacdo do
estado na economia ndo encontra respaldo econémico. Nesse contexto, vale
mencionar o conceito de “monopdlio natural”.

Varian (2006) destaca que, em mercados caracterizados como monopélio
natural, a tecnologia envolve simultaneamente custos fixos elevados e custos
marginais baixos, de modo a induzir que toda a producéo de um bem/servico

seja concentrada em uma Unica empresa. Como exemplo de monopdlio natural,
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€ possivel mencionar o setor de distribuicdo de energia elétrica, objeto da analise
deste trabalho.

Tendo em vista que mercados organizados sob a forma de monopdlio
conferem poderes desproporcionais aos produtores, considera-se desejavel a
intervencao estatal com vistas a coibir abusos. Identificam-se duas formas de
atuacao estatal nesse caso: (i) a oferta direta desses bens/servigos pelo Estado;
e (i) aimposicao de regulacéo sobre os agentes privados. Da andlise do art. 175
de nossa Carta Magna, transcrito a seguir, denota-se que o constituinte previu

as duas formas de intervencao:

“Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou

sob regime de concessdo ou permissdo, sempre atraves de licitacao,

a prestacao de servigos publicos.

Paragrafo Gnico. A lei dispora sobre:

| - o regime das empresas concessionarias e permissionarias de
servigos publicos, o carater especial de seu contrato e de sua
prorrogagdo, bem como as condi¢cdes de caducidade, fiscaliza¢do e
rescisdo da concessdo ou permissao;

Il - os direitos dos usuarios;

Il - politica tarifaria;

IV - a obrigacéo de manter servico adequado.” (grifo nosso)

Note-se que, em funcdo da relevancia dos servicos publicos para a
sociedade, embora seja facultada a delegacdo destes a agentes privados, o
poder publico ndo deixa de se fazer presente. O objetivo disso € assegurar que
os cidadaos tenham acesso a servi¢os de qualidade por um preco justo. Nao por
outro motivo, a definicdo de servico adequado constante da Lei n°® 8.987/1995
(Lei das Concessdes Publicas) alberga, dentre outros itens, a exigéncia de
eficiéncia e de modicidade tarifaria.

Restringindo esta analise ao mercado de distribuicdo de energia elétrica,
verifica-se que o setor conta com operadores publicos e privados. E nesse
contexto que, observadas as particularidades associadas a gestdo de empresas
estatais, objeto do proximo subitem, sera verificado se essas companhias tém

condicOes de prestar um servigco adequado a populacao.



2.3. Arcabouco Institucional das Estatais

Dentre os dispositivos constitucionais que versam sobre a atuacao do

Estado como empresario, merecem destaque os artigos n® 173 e 175. Enquanto

o art. 173, abaixo transcrito, parece tratar primordialmente do desempenho pelo

Estado de atividades econbmicas em sentido estrito, o art. 175, ja abordado no

subitem 2.2, d4& margem para que 0 governo constitua empresas para prestar

servicos publicos.

Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a
exploragdo direta de atividade econOmica pelo Estado sO sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. [...]

§ 2° As empresas publicas e as sociedades de economia mista néo

poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado.

De acordo com Aragao (2018), o tipo de atividade a ser desempenhada

por uma empresa estatal € determinante para identificar qual sera o tratamento

normativo dispensado pelo governo aquela companhia. Nesse contexto, o autor

apresenta os dois cenarios a seguir:

a)

b)

Constituicdo de empresa paradesempenhar atividade econdmicaem
sentido estrito: é tida como medida excepcional, carecendo dessa forma
de justificativas relacionadas a atendimento de relevante interesse publico
ou seguranca nacional. Para minimizar o efeito dessa intervencéo sobre
a livre iniciativa, a Constituicdo veda expressamente a concessao de
beneficios tributarios ndo extensiveis as empresas privadas.

Constituicdo de empresa prestadora de servicos publicos: nesse
caso, embora seja possivel a delegacdo da prestacdo do servico a
empresas privadas, a atuacéo estatal é tida como regra, de modo que n&o
ha necessidade de maiores justificativas. No tocante a possibilidade de
concessao de beneficios fiscais, a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal (STF) prevé as seguintes situagbes: (i) Quando empresas
publicas e privadas operam no setor, essa possibilidade é vedada; e (ii)
Quando o servigco publico é prestado em regime de exclusividade por
empresa estatal, o poder publico podera conceder imunidades tributarias.



Analisando a aderéncia das distribuidoras publicas aos cenarios descritos
no paragrafo anterior, conclui-se que, embora sejam prestadoras de servigcos
publicos, as referidas companhias devem atuar em regime paritario ao das
prestadoras privadas. Essa parece ser a abordagem mais adequada, uma vez
que a concessao de tratamentos tributarios diferenciados configuraria um
aumento indireto de tarifa, o que iria de encontro a ideia de modicidade.

Tendo em vista que as empresas publicas, como regra, devem atuar em
paridade de deveres com suas concorrentes privadas, faz-se necessario que
também sejam disponibilizados aquelas companhias os mesmos meios de
gestdo de modo que estas atinjam um grau de eficiéncia equivalente (Aragao,
2018). O que ocorre, no entanto, é que essas entidades acabam se deparando
com uma estrutura de controle muito mais rigida, reflexo do pensamento
burocratico descrito na secéo 2.1.

Como exemplos de aspectos de gestdo que sao afetados por
procedimentos burocraticos no ambito das estatais, destacam-se as areas de
pessoal, compras e financiamento.

No que tange especificamente a questdo de pessoal, um ponto
frequentemente apontado como limitador para a acdo das empresas estatais €
gue os empregados dessas companhias gozam de certa estabilidade, ao passo
gue as empresas privadas tém ampla liberdade para gerenciar seus respectivos
quadros de pessoal.

Tratando o assunto sob o aspecto normativo e jurisprudencial, nota-se
que o pessoal vinculado as empresas estatais é regido pela Consolidacédo das
Leis do Trabalho (CLT) e, nesse sentido, ndo dispde de estabilidade formal.
Ocorre que, em entendimento recente do Supremo Tribunal Federal (STF), ficou
definido que a dispensa de empregados publicos deve ser precedida de
motivacdo. Nesse contexto, € possivel afirmar que a dispensa de empregados
publicos constitui um processo mais complexo do que as demissdes feitas por
empresas privadas.

Como sera visto na secao 2.6, para fins de calculo da tarifa de distribui¢cdo
de energia elétrica, os gastos de pessoal integram os denominados “custos
gerenciaveis”, e, nessa condigdo, estdo sujeitos a incidéncia de um fator de
eficiéncia quando do periodo de reajuste. Assim, caso haja realmente algum

engessamento nesses custos, as distribuidoras publicas estardo em
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desvantagem em relacdo a suas contrapartes privadas. Na secao 3.2, sera
avaliado especificamente o crescimento dessa rubrica com vistas a analisar se
h& diferencas no comportamento desses custos entre as empresas publicas e
privadas.

Com relacdo ao financiamento, assim como qualquer outra empresa, as
estatais podem obter recursos para realizarem seus investimentos mediante
crédito (recursos de terceiros) ou capitalizacdo (recursos dos acionistas).
Tratando especificamente sobre o aporte de recursos para capitalizacéo,
destaca-se que a aplicacdo de recursos publicos deve ser submetida ao
processo orcamentario o que, em um contexto de crise fiscal, pode constituir um
entrave para a expansao das atividades dessas companhias.

Apesar das criticas apresentadas em relacao a rigidez imposta a atuagao
das estatais, um normativo editado recentemente trouxe consequéncias
particularmente positivas. Trata-se da Lei n° 13.303/2016, que dentre outros
temas, apresenta os padroes de governanca corporativa a serem seguidos por
aguelas companhias. Tomando como base o periodo em que essa legislacao foi
aprovada, pode-se inferir que essa norma representou uma resposta aos
eventos de corrupcao vivenciados por estatais em nossa histéria recente.

Uma das contribuicdes feitas pela Lei 13.303 foi dificultar o aparelhamento
politico dos 6rgaos estatutarios das estatais. Para tanto, a norma fixou requisitos
minimos e vedacdes para a ocupacdo de postos nos O6rgaos administrativos
(Conselho de Administracao e Diretoria) daquelas empresas, conforme observa-
se na redacao de seu art. 17, a qual é apresentada de forma resumida nos itens
a sequir:

a) Experiéncia: devera ser atendido pelo menos um dos seguintes
critérios (ndo cumulativos): (i) tempo minimo de trabalho na area de
atuacao da empresa; (ii) exercicio de cargo gerencial de alto nivel; ou
(i) experiéncia em docéncia ou pesquisa na area de atuacdo da
empresa.

b) Vedacdes: ndao poderéo ser indicados para as funcgdes de Diretor ou
Conselheiro de Administracdo: (i) Ocupantes de cargos no primeiro
escalao do poder executivo de todos os entes federativos (Ministros,
Secretarios Estaduais e Municipais); (ii) Pessoas que tenham atuado
em instancias decisérias de partidos politicos ou atuado em
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campanhas eleitorais nos ultimos 36 meses; (iii) Dirigentes Sindicais;
(iv) Pessoas que tenham conflito de interesse com a empresa ou
tenham firmado contratos com estas entidades; e (v) Representantes
do 6rgao regulador ao qual a empresa esta submetida. A incidéncia
dessas restricbes abrange tanto os individuos diretamente listados
qguanto seus parentes até o terceiro grau.
Por fim, no tocante aos mecanismos de prestacéo de contas a sociedade,
a Lei 13.303 passou a exigir a elaboracédo de carta anual pelos gestores daquelas
companhias, na qual deverédo ser explicitados os compromissos assumidos pela
empresa no tocante a consecucéao de politicas publicas. No referido documento
também deverdo constar 0S recursos necessarios para que esses objetivos

sejam atingidos.

2.4. Histérico da Intervencao do Estado do Setor Elétrico Brasileiro

O setor elétrico passou por diversas transformacfes desde o seu efetivo
estabelecimento no Brasil, no final do Século XIX até os dias atuais. Dentre as
principais mudancas observadas nesse segmento, merecem destaque: (i) a
estrutura de capital das empresas atuantes no setor tanto no que se tange a
participacdo estatal quanto na origem desses recursos (nacional/estrangeira); (ii)
segmentacao das atividades de geracao, transmisséao e distribuicao.

Levando em conta o objetivo principal deste trabalho, qual seja, avaliar a
efetiva necessidade de atuacdo do estado no setor de distribuicdo de energia
elétrica, e com base no estudo de Pinto Junior et al. (2007), pode-se dividir a
histdria do setor elétrico brasileiro em quatro momentos. Séo eles:

)] Do final do Século XIX a década de 1930: As empresas atuantes no
setor elétrico tém sua estrutura de capital predominantemente privada.
Além disso, nota-se e auséncia de um marco regulatorio bem definido;

i) De 1934 a 1945: O Estado passa a exercer a atividade regulatéria de
forma mais incisiva com a publicacdo do Decreto n® 24.643/1934
(Cdédigo de Aguas).

i) De 1945 até a década de 1990: O Estado passa a atuar diretamente
no setor elétrico mediante a criacdo de empresas estatais e a

aquisicao de ativos privados;
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iv) Da década de 1990 em diante: HA um maior enfoque na atividade
regulatéria, com o setor publico — especialmente o estadual — se
desfazendo de suas empresas do segmento de distribuicao.

Considerando o escopo deste trabalho, dos periodos listados acima,
merecem atencao especial as etapas “ii” a “iv”. Nesse sentido, convém fazer uma
breve contextualizagdo da conjuntura econdmica interna e externa dos referidos
periodos, de modo a identificar quais fatores influenciaram a participacao direta
do poder publico no Setor Elétrico.

Com a crise de 1929, o fluxo de capitais externos para o Brasil sofreu
grandes restricdes. Esse cendrio por si s6 representava um grande desafio para
o setor elétrico no Brasil na medida em que, de acordo com Pinto Janior et al.
(2007, p. 200) cerca de 55% desse mercado era dominado por dois grandes
grupos estrangeiros, a saber: Light e AMFORP.

Aliada & escassez de capitais, com a edicdo do cédigo de aguas, houve
uma revisdo na forma de remuneragdo que excluiu o componente cambial,
denominado “clausula ouro” do calculo das tarifas (Pinto Jr et al., 2007). Do ponto
de vista das empresas estrangeiras atuantes no setor, isso representava um
componente de incerteza no que tange as remessas de lucros a suas respectivas
matrizes assim como ao retorno de seus investimentos feitos em moeda
estrangeira.

Do lado da demanda de energia elétrica, importante mencionar que o
setor industrial recebeu um impulso significativo a partir da década de 1930. Esse
movimento se deve em parte ao declinio do setor agroexportador em funcao da
crise de 1929. Outro fator que influenciou o crescimento da industria foi a
implementagdo do que ficou conhecido como Processo de Substituicdo das
Importacdes. Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr.(2009) destacam que, em
funcdo da escassez de divisas no Brasil, havia uma maior dificuldade para
aquisicao de bens de consumo importados. Nesse contexto, houve um esforgo
para organizar um setor industrial que atendesse parte da demanda local. O
aumento da participacdo do setor industrial na economia brasileira € descrito na

Figura 2:
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Figura 2: Participacdo dos Setores no Valor Adicionado
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Fonte: Haddad apud Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr. (2009, p.348)

Em um cenério de demanda crescente por energia elétrica associado a
uma restricdo de investimentos por parte das empresas estrangeiras que
atuavam no setor, era de se esperar que ocorressem “gargalos” no
abastecimento de energia (Pinto Jr et al., 2007). Dessas restricbes, surgiu a
necessidade de que o Estado atuasse diretamente no setor, especialmente no
segmento de geracdo. Como exemplos dessa incursdo do estado no setor
elétrico, Farina (2017) lista: (i) a criacdo da Chesf, e da Eletrobras,
respectivamente em 1945 e 1961, ambas com controle federal; e (ii) a criacao
da Cemig, em 1952, controlada pelo estado de Minas Gerais.

Do periodo pés-guerra até o final da década de 1970, predominou uma
visdo desenvolvimentista do Estado, tendo este atuado como indutor de grande
parte dos investimentos em infraestrutura no Brasil. Um ponto importante
destacado por Pinto Junior et al. (2007) foi que, em funcédo dos empreendimentos
de geracédo e transmissao estarem associados a elevados investimentos e um
longo tempo de maturagédo, o Estado passou a ter maior relevancia nesses
segmentos. Dessa forma, os atores privados passaram a se concentrar na
atividade de distribuicao.

Com relacdo ao ingresso do poder publico no setor de Distribuicdo, os
dois movimentos mais relevantes do governo federal nesse sentido foram: (i) a
aguisicao das concessdes da AMFORP, em 1964; e (ii) a aquisi¢cdo da Light, em

1979 (Memodria da Eletricidade®, 2019). Vale destacar que, posteriormente, o

3 Memdria da Eletricidade é uma entidade instituida por iniciativa da Eletrobras, com o objetivo
de preservar informacgdes histdricas sobre o setor elétrico brasileiro.
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controle da maior parte dessas companhias foi transferido aos governos
estaduais.

Com a deterioragdo da situacdo econdmica do Brasil na década de 1980,
ficou limitada a capacidade do Estado para dirigir os investimentos. As solucdes
para a crise fiscal foram apresentadas na década seguinte e envolviam, dentre
outras medidas, a privatizacdo de empresas estatais. Foi nesse contexto em que
grande parte das concessionarias em poder dos governos estaduais teve o seu

capital transferido a iniciativa privada, levando o mercado de distribuicdo de

energia a configuracdo observada hoje.

2.5. Aspectos Institucionais do Setor Elétrico

Na atual configuracdo do setor elétrico brasileiro pode-se dividir as
competéncias governamentais em dois grupos: a definicdo de politicas publicas
e a regulacdo de mercado. Para a definicdo das politicas setoriais, destacam-se
o Conselho Nacional de Politica Energética e o Ministério de Minas e Energia
desempenhando, respectivamente, as funcbes consultiva e executiva. Ja em
relacdo aos aspectos regulatérios, essa funcdo é desempenhada Agéncia
Nacional de Energia Elétrica. Neste trabalho sera abordada primordialmente a
funcdo regulatéria, tendo em vista os efeitos desta sobre as financas das
Distribuidoras.

A atuacao do estado como regulador tem ganhado forca em virtude de
haver no segmento de servi¢cos publicos uma participacdo cada vez maior de
empresas privadas. Nesse contexto, o controle governamental sobre aspectos
gue afetam significativamente os consumidores desses mercados, como tarifas
e indicadores de qualidade, ndo pode mais ser realizado no ambito interno das
empresas. Dessa forma, uma solucdo encontrada foi a criagdo das agéncias
reguladoras.

Durante o movimento de privatizacdes observado em meados da década
de 1990, foram editadas varias hormas que evidenciaram esse carater regulador
do estado brasileiro. Dentre elas destacam-se as seguintes:

a) Lei n° 8.987/1995 — regulou o art. 175 da Constituicdo Federal

dispondo sobre as concessdes para exploragdo de servi¢os publicos.

Entre as contribuigcbes feitas por essa norma, cabe mencionar a
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definicdo do conceito de servico adequado?, assim como a listagem
dos direitos e obrigacbes dos usuarios e dos encargos das
concessionarias; e

b) Lei n°® 9.427/1996 — criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, atribuindo aquela autarquia as funcdes de regulacdo e

fiscalizagdo das empresas atuantes no setor.

2.6.Regulacéao Tarifaria

Considera-se eficiente uma tarifa que ndo onere excessivamente 0s
consumidores e nem prejudique o equilibrio econémico-financeiro das empresas
ofertantes. E nesse contexto que cabe as agéncias reguladoras mediar os
interesses de ambos o0s agentes, promovendo uma andlise minuciosa das
informacdes financeiras das concessionarias, sem deixar de promover incentivos
a eficiéncia dos mercados regulados.

No caso da distribuicdo de energia elétrica, ha trés situacdes que podem
ensejar alteracdes nas tarifas praticadas. Sdo elas: a reviséo tarifaria periédica,
o0 reajuste tarifario e a revisao tarifaria extraordinaria. O sitio eletrénico da ANEEL
descreve as peculiaridades de cada etapa, conforme transcrito a seguir:

“O processo de Revisao Tarifaria Periddica tem como principal objetivo
analisar, ap6s um periodo previamente definido no contrato de
concesséo (geralmente de 4 anos) o equilibrio econdmico-financeiro
da concessdo, reavaliando 0s custos eficientes e investimentos
prudentes.

Os reajustes tarifarios ocorrem anualmente, exceto nos anos em que
ocorrem revisfes tarifarias periddicas. O mecanismo de Reajuste
Tarifario Anual tem como objetivo restabelecer o poder de compra da
receita obtida por meio das tarifas praticadas pela concessionaria.
Além dos reajustes anuais e das revisdes periddicas, a ANEEL também
pode realizar a Revisdo Tarifaria Extraordinaria a qualquer tempo,
guando algum evento provocar significativo desequilibrio econémico-
financeiro, ou em casos de criacéo, alteracdo ou extincdo de tributos
ou encargos legais, com impacto devidamente comprovado.” (ANEEL,
2019c)

4 Nos termos do art. 6°; §1° da Lei n°® 8.987/1995:
“Servico adequado é o que satisfaz as condi¢cdes de regularidade, continuidade, eficiéncia,
seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestacao e modicidade das tarifas.”
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Para a andlise em foco, que utilizara base anual, interessa particularmente
a metodologia aplicavel ao processo de reajuste. Para analisar o tema de forma
pormenorizada, foi observado o disposto no submédulo n° 3.1 dos
Procedimentos de Revisao Tarifaria (PRORET), eis que foi observada a seguinte
férmula para o calculo da tarifa:

(1) RA = VPA+VPB, onde:
RA = Receita Autorizada
VPA = Valor da Parcela A, que engloba os itens cujos custos ndo sao
gerenciaveis pela Distribuidora, tais como compra de energia, custos de conexao
e encargos setoriais;
VPB = Valor da Parcela B, que engloba os custos sujeitos ao controle por parte
dos gestores das Distribuidoras. Dentre os itens que compdem esse rol,
destacam-se os custos operacionais (PMSO, principalmente) e a remuneracao
do capital.

Reorganizando a equacgdo (1) e incorporando o fator tempo a andlise,
chega-se ao seguinte célculo:

(2) VPBo = RAo — VPAo, onde:
VPBo, RAo0 e VPAoL representam, respectivamente, os valores da Parcela B, da
Receita Autorizada e da Parcela A no ano 0.

Para o calculo do Valor da Parcela A no periodo ‘1’ (VPA1), ha, em suma,
um repasse dos aumentos de custos observados no periodo, sem a inclusao de
qualguer componente de eficiéncia. A adocdo desse método ocorre pelo fato de
as empresas nao disporem de controle sobre essas despesas.

Ja em relacdo a Parcela B, como medida de incentivo a eficiéncia, foi
introduzido um redutor na formula com objetivo de incentivar as empresas a
otimizarem seus custos (Fator X). Nesse sentido, o calculo do reajuste ocorre da
seguinte forma:

(3) VPB1 = VPBo x (IGPM-X)

Um ponto adicional a ser destacado € que, nos ultimos aditivos aos
contratos de concessdo das Distribuidoras, foi observada uma tendéncia a
substituicao do indice de inflagéo utilizado no reajuste tarifario, usando-se o IPCA
em vez do IGPM. Essa mudanca sera considerada nas analises dos itens 3.2 e
3.3.
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2.7.0s processos de privatizacdo e seus efeitos sobre as empresas e a

sociedade

Com o enfraguecimento das financas governamentais pelo mundo
ocasionado pelas crises do petréleo e a chegada ao poder de importantes
liderancgas politicas defensoras do pensamento liberal, o debate sobre a reducéo
do tamanho do Estado na economia ficou cada vez mais em voga. E nesse
contexto que, a partir anos 80, observa-se a implementacao por parte de paises
desenvolvidos de medidas como desregulamentacdes e privatizacdes. No Brasil,
esse impulso liberalizante s6 ganhou forca na década seguinte, com o pais
pressionado por uma crise econémica que conjugava fatores como hiperinflacao,
baixo crescimento econémico e déficits fiscais.

Como resultado das privatizacdes implementadas pelo Brasil entre 1991
e 2001, Anuatti-Neto et al. (2005) destaca que foram gerados US$ 103,1 bilh&es
para o Estado. Restringindo esse resultado ao conceito classico de privatizacéo,
gue envolve a transferéncia do controle acionario de empresa estatal, este valor
chegaria a US$ 86 bilhdes, ainda sim um valor muito significativo para a época.
Um ponto adicional a ser destacado é que o setor de energia elétrica foi um dos
gue mais contribuiu para esse volume de receitas, respondendo por 31% do total
de recursos arrecadados.

Passadas mais de trés décadas da implantacdo dessas medidas, diversos
estudos se propuseram a analisar os efeitos das privatizacbes tanto quanto a
aspectos internos (gestdo das companhias, resultados financeiros) quanto em
relacdo a qualidade dos bens e servicos ofertados. As metodologias utilizadas
nesses estudos geralmente envolvem a comparagdo de empresas publicas e
privadas atuantes no mesmo setor ou a evolucao de indicadores de empresas
privatizadas.

Analisando o desemprenho econdmico-financeiro de um grupo de
empresas brasileiras privatizadas até 2001, Anuatti-Neto et al. (2005) verificou
que a privatizacdo afetou positivamente a lucratividade e a eficiéncia operacional
daquelas companhias, ao passo que houve uma reducdo nos investimentos.
Nesse Ultimo caso, importante mencionar que, apesar de o0s coeficientes

estimados no modelo econométrico indicarem uma reducao do ativo imobilizado,
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bem como da divisdo desse indicador pela receita liquida, a taxa de investimento
apresentou uma variagao positiva estatisticamente significante.

Em relacdo aos gastos com pessoal, Farina (2017) analisou a
produtividade dos empregados das distribuidoras publicas e privadas. Nessa
analise, examinou-se inicialmente a evolucédo da remuneracéo dos trabalhadores
e posteriormente essa informacdo foi confrontada com indicadores de
produtividade. Em suas conclusdes, notou-se que, apesar de os empregados
das distribuidoras publicas apresentarem remuneracdes maiores que as
observadas nas concessionarias privadas, isso ndo se refletia na produtividade.

Do ponto de vista da qualidade de prestacdo do servico, Coelho (2018)
examinou o efeito das privatizacdes no setor elétrico sobre os indicadores de
continuidade do servico (DEC e FEC). Para isolar o efeito da politica de
privatizacdo, o modelo econométrico proposto nesse estudo incluiu uma série de
variaveis de controle (tamanho do mercado, densidade da rede de distribuicéo,
PIB per capita, dentre outros). Ao final da analise, néo foi verificada uma relagéo

conclusiva.

3. Analise Financeira de Empresas Selecionadas

3.1. Especificacdo do Mercado

A tabela a seguir, adaptada do sitio eletrdbnico da ABRADEE, demonstra

que a origem do capital das 55 concessionéarias de distribuicdo de energia

elétrica que operam no Brasil:

Tabela 1: Distribuidoras por Origem do Capital Social

Origem do Capital Quantidade de Empresas
Privado 46
Publico (Estadual) 6
Pdblico (Municipal) 3
Total 56

Fonte: ABRADEE, 2019 (adaptado®)

5 As informacdes da tabela foram adaptadas tendo em vista a ocorréncia dos seguintes fatos: i)
Perda da concesséo da CERR; e ii) Privatizacdo das distribuidoras controladas pela Eletrobras.

18



Conforme ficara observado nos itens 3.2 e 3.3, a analise de que trata este
trabalho ndo abrangera todas as empresas listadas acima. A respeito dessas
limitagGes, cabe esclarecer que estas ocorreram em fungéo do tema examinado,
da indisponibilidade de dados ou alterac6es metodoldgicas na apresentacao das

demonstracdes regulatorias.

3.2.Andlise do Custo de Oportunidade

Tomando como base o conceito de custo de oportunidade previsto na
teoria econdbmica, espera-se que as decisdes de investimento observem se o
retorno dos recursos aplicados é suficiente para cobrir os ganhos decorrentes de
sua melhor aplicacao alternativa.

Na analise de que trata este item, serdo comparados os rendimentos das
distribuidoras estaduais com uma medida de custo de endividamento com vistas
a verificar qual opcao seria mais vantajosa: (i) Manter as participacdes acionarias
nas distribuidoras; ou (ii) Alienar essas participaces com objetivo de pagar
menos juros no futuro.

Com relacédo a restricdo do escopo da andlise as distribuidoras estaduais,
essa opcao € justificada pelos seguintes fatores: (i) as distribuidoras
federalizadas ja tiveram seu capital transferido a iniciativa privada; (ii) é possivel
identificar de forma mais clara em nosso arcabouco normativo o custo de
endividamento dos estados.

O indicador utilizado para mensurar a rentabilidade das distribuidoras sera
o ROE (Return on Equity), obtido pela divisdo do lucro liquido do exercicio pela
média dos valores do patriménio liquido do ano de referéncia e do ano anterior.
A utilidade desse indicador é demonstrar quanto a empresa gera de retorno em
relacédo ao capital dos acionistas. As informacdes utilizadas nessa analise foram
extraidas das demonstragbes contdbeis societarias das distribuidoras,
disponiveis no sitio eletrbnico da ANEEL. Vale mencionar que, do ponto de vista
do retorno ao acionista controlador, o uso do ROE pode apresentar limitacdes
no caso de empresas que possuem regras especificas para o pagamento de

dividendos para os acionistas preferencialistas.
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A respeito dos indexadores das dividas dos estados brasileiros com a

Unido, cabe destacar que essa matéria foi abordada em dois marcos legais, a

saber:

i) Lei n°® 9.496/97, véalido até 2012, que fixou como parametro uma
taxa que poderia variar entre 6% a.a. e 7,5% a.a., acrescida de
atualizagdo monetaria pelo IGP-DI,

i) Lei Complementar n° 148/2016, com vigéncia retroativa a 2013,

gue fixou como indexador anual 0 menor valor entre a taxa Selic ou

o IPCA acrescido de 4%.
Feita a descricdo da metodologia para mensuracdo do custo de
endividamento, apresentam-se respectivamente nas Tabela 2 e 3 as
informacdes sobre o patriménio liquido das distribuidoras estaduais e o nivel de

endividamento de seus controladores:

Tabela 2: Informagdes Patrimoniais 2017 — Distribuidoras Puablicas (R$ mil)

Empresa Origem do Capital Ativo Total Patrimdnio Liquido
CEA Estadual (AP) 1.037.780 (1.766.154)
CEB-DIS Estadual (DF) 3.068.580 407.777
CEMIG-D Estadual (MG) 17.647.628 3.737.310
COPEL Estadual (PR) 11.529.588 5.452.703
CEEE-D Estadual (RS) 3.822.035 (1.240.478)
CELESC-D Estadual (SC) 8.144.164 1.052.919

Fonte: Demonstracdes Contdbeis Societarias

Tabela 3: Endividamento dos Estados Controladores de Distribuidoras de Energia Elétrica

(R$ milhdes)

Estado Divida Consolidada Liquida Divida com a Unido Federal
Amapé -146 77

Distrito Federal 6.105 1.149

Minas Gerais 105.646 88.210

Parana 9.232 11.281

Santa Catarina 20.697 9.819

Rio Grande do Sul 81.460 62.692

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A respeito da Divida Consolidada Liquida (DCL), observado o disposto no
art. 1° da Resolugao n° 40/2001, do Senado Federal, o referido indicador
representa o total de obrigagbes financeiras de determinado ente federativo
(Estado, Municipio ou Distrito Federal), deduzidas as disponibilidades de caixa,
aplicacoes financeiras e demais haveres financeiros. O objetivo de apresentar

essa informacao foi demonstrar que apesar de alguns estados listados
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apresentarem dividas reduzidas com a Unido Federal, todos eles tém um grau
de endividamento liquido superior ao valor patrimonial de suas Distribuidoras de
Energia Elétrica.

De posse das informacdes sobre o endividamento dos estados, a andlise
do custo de oportunidade das distribuidoras esta apresentada nas figuras 3 a 6.
Cabe ressaltar que ndo foi possivel aplicar essa metodologia & CEEE-D e a CEA,
haja vista que, durante o periodo de andlise, as referidas distribuidoras
apresentaram patriménio liquido negativo. Diante dessa situacdo, o célculo do
ROE apresentaria inconsisténcias na medida em que, nos periodos em que a
empresa registrasse prejuizo, o referido indice apresentaria resultados positivos.

Para efeito de célculo do indexador da divida dos estados analisados
durante a vigéncia das regras da Lei n°® 9.496/97, considerou-se o disposto em
Mora (2002), segundo a qual o Distrito Federal e os estados de Santa Catarina
e Parand refinanciaram suas dividas a uma taxa anual de 6% acrescida de
atualizacdo monetéria pelo IGP-DI, ao passo que, para Minas Gerais, essa taxa
atingiu um percentual de 7,5%, também acrescida de atualizagcdo monetaria pelo
IGP-DI.

Figura 3: Custo de Oportunidade CEB-DIS
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Figura 4: Custo de Oportunidade CELESC
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Figura 5: Custo de Oportunidade CEMIG
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Figura 6: Custo de Oportunidade COPEL
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Da analise dos graficos acima, notou-se que nenhuma das distribuidoras
observadas apresentou um ROE consistentemente superior ao custo de
endividamento de seus controladores. Por outro lado, no caso especifico da
COPEL, a excecdo dos anos de 2011 e 2014, observou-se um ROE
sistematicamente inferior ao custo de endividamento, o que poderia indicar que
a privatizacado dessa companhia seria financeiramente vantajosa ao estado do

Parana.

3.3. Analise sobre o controle dos custos gerenciaveis

Conforme descrito no subitem 2.6, a tarifa de energia elétrica possui dois
componentes: 0s custos gerenciaveis (Parcela A) e 0s custos ndo-gerenciaveis
(Parcela B). Tendo em vista as particularidades do regime juridico das empresas
estatais, serd observada a seguir a trajetdéria dos custos gerenciaveis

comparando essa informacao com a evolucdo de um indice de inflagao.
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Posteriormente, serd observada a evolugdo da rubrica “pessoal e
administradores” com objetivo de avaliar se a relativa estabilidade dos
empregados das distribuidoras estatais tem influéncia sobre o crescimento
desses gastos.

Serdo analisadas nesse topico a evolucdo das despesas de 40
distribuidoras de energia elétrica, sendo 28 empresas de capital privado e 12
companhias controladas por entes publicos®. Os dados utilizados nesta andlise
foram extraidos das Demonstracdes Contabeis Regulatorias disponiveis no sitio
eletronico da ANEEL.

Com relacdo ao periodo-base utilizado, em que pese a Central de
Informac6es Econdmico-Financeiras da ANEEL possuir informacdes contabeis
das distribuidoras desde 2010, algumas empresas ndo possuem dados para
todo o periodo. Por esse motivo, foi necessario reduzir em um ano o horizonte
da avaliacéo.

Tendo em vista que cada distribuidora opera em um contexto local distinto,
fica inviabilizada a comparacdo entre empresas. Com vistas a contornar as
dificuldades de comparacdo entre as distribuidoras decorrentes de fatores
locacionais, propde-se a adocao da seguinte metodologia:

a) Os dados financeiros das distribuidoras serdo transformados em

indices, sendo atribuido o valor 100 ao primeiro ano da série;

b) De posse das informacdes relativas ao desempenho individual de cada
distribuidora, essas empresas foram divididas em dois grupos
(distribuidoras publicas e distribuidoras privadas) com vistas a calcular
o desempenho médio de cada segmento; e

c) Feito o comparativo entre as distribuidoras privadas e publicas, este
ultimo grupo sera subdividido em trés (distribuidoras federalizadas,
distribuidoras estaduais e distribuidoras municipais) com objetivo de
verificar se h& diferencas na eficiéncia de acordo com o ente
controlador.

Os resultados da andlise estdo apresentados nas figuras a seguir:

6 Das 12 empresas incluidas no grupo de estatais, 4 tém controle estadual ao passo que 2 tém
controle municipal. A respeito das 6 empresas federalizadas, em que pese a Eletrobras ter
concluido o processo de venda daquelas companhias, estas foram consideradas empresas
estatais, haja vista que o horizonte da andlise de que trata o item 3.3 compreende os anos de
2011 a 2017.
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Figura 7: Parcela B — distribuidoras privadas (média dos indices)
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Figura 8: Parcela B - distribuidoras publicas (média dos indices)
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Figura 9: Parcela B — evolucdo por grupo de distribuidoras publicas
(média dos indices)
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Da andlise da evolucao dos custos gerenciaveis, verificou-se que tanto as
distribuidoras privadas quanto as publicas apresentaram um crescimento
superior ao da inflacdo acumulada entre 2011 e 2017. No que tange a magnitude
desse crescimento, notou-se que as distribuidoras estatais apresentaram uma
elevacdo mais substancial nesse grupo de despesas.

Subdividindo-se a andlise das distribuidoras publicas pela origem do
controle, observou-se que as distribuidoras federalizadas apresentaram o maior
crescimento médio dos custos gerenciaveis seguido das distribuidoras
municipais. Em relacdo as empresas estaduais analisadas, notou-se que estas

controlaram relativamente bem seus custos gerenciaveis no periodo analisado.

Figura 10 — gastos com pessoal — empresas privadas (média dos indices)
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Figura 11 — gastos com pessoal — empresas publicas (média dos indices)
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Figura 12: Gastos com pessoal — evolu¢éo por grupo de distribuidoras publicas
(média dos indices)
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Restringindo a andlise a evolucdo da rubrica “pessoal e administradores”,
em que pese os dois grupos de distribuidoras terem apresentado crescimento
dos gastos superior a inflacdo, no caso das distribuidoas publicas essa variacdo
ocorreu em menor intensidade.

Analisando-se 0 comportamento dos gastos com pessoal conforme a
origem do controle das distribuidoras publicas, verificou-se que a maior elevacéo
de gastos ocorreu nas empresas municipais, ao passo as companhias estaduais

apresentaram o melhor controle de gastos.

4. Analise de Indicadores de Qualidade de Prestacdo de Servicos

Serd examinado a seguir se a origem do capital das distribuidoras tem
alguma influéncia sobre os resultados obtidos por essas empresas na prestacéo
de servicos. Para essa anadlise serdo utilizadas trés abordagens: a satisfagéo
medida pela percepcdo do consumidor, os dados referentes a indicadores

técnicos de continuidade (DEC e FEC) e as perdas nao técnicas.

4.1. Andlise da satisfacdo medida pela percepcdo do consumidor
Para a analise de satisfacdo do consumidor seréo utilizados os resultados
da pesquisa IASC, conduzida pela ANEEL. Nesse estudo séo analisados cinco
aspectos que influenciam a percepcdo do consumidor em relacdo as

distribuidoras de energia, a saber: qualidade percebida, valor, satisfacao,
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confianca e fidelidade (ANEEL, 2019). De posse dessas informacdes, calcula-se
a posicéo relativa de cada distribuidora em relacdo aos valores minimo e maximo
observados em cada indicador, conforme a equagéo abaixo (ANEEL, 2019):

(4) > . piexi . pi  Min(x)
I = 100
T =Y o e Max(x) = 2« Min()

O método utilizado na andlise de que trata este item consistird na
observacdo do desempenho das distribuidoras estatais em seus respectivos
subgrupos, classificados por regido e porte da empresa. Considerando que a
privatizacdo das distribuidoras pertencentes a Eletrobras € um fato recente,
essas empresas serdo incluidas no rol de estatais. Os resultados estédo
apresentados na tabela 4:

Tabela 4. Desempenho das Distribuidoras Publicas no IASC

Subgrupo Qtd. Posicao distr. | IASC médio | IASC médio
Empresas publicas distr. pablicas | distr. privadas

Norte 7 2346e7 49,52 56,49

Nordeste 11 9ell 60,87 68,17

Centro-Oeste (+ 30mil UCs) 4 2 64,91 64,30

Sudeste (+ 400 mil UCs) 10 5 68,41 65,47

Sul (+ de 400 mil UCs) 5 l4e5 71,85 72,20

Sob a 6tica do comportamento médio do IASC, notou-se que as empresas
privadas apresentaram resultado substancialmente superior ao das empresas
publicas nas regides norte e nordeste. No caso das regides sul e centro-oeste, a
diferenca nas médias do IASC indicou pequenas vantagens, respectivamente
para as empresas publicas e privadas. Por fim, destaca-se que a regido sudeste
foi a Unica a apresentar uma diferenca significativa em favor das distribuidoras
estatais.

Analisando isoladamente a posicdo das empresas estatais em seus
respectivos subgrupos, a excecéo da regiao nordeste, na qual ficou demonstrado
de forma clara o desempenho inferior das distribuidoras estatais no que tange a
satisfacdo do consumidor, ndo € possivel apresentar opinido conclusiva sobre a
influéncia da propriedade estatal ou privada sobre os resultados obtidos no IASC.

4.2. Anélise de indicadores técnicos de continuidade
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Dentre os indicadores utilizados pela ANEEL para monitorar a
continuidade do servico prestado, merecem destaque a Duracéo Equivalente de
Interrupgao por Unidade Consumidora (DEC) e a Frequéncia Equivalente de
Interrupgdo por Unidade Consumidora. O sitio eletronico da ANEEL’ apresenta

as seguintes definicdes para os referidos indicadores:

“Duragao equivalente de interrupgao por unidade consumidora (DEC):
Intervalo de tempo que, em média, no periodo de apuragao, em cada
unidade consumidora do conjunto  considerado  ocorreu
descontinuidade da distribuicdo de energia elétrica.
Fregliéncia equivalente de interrupcdo por unidade consumidora
(FEC): Nimero de interrupgfes ocorridas, em média, no periodo de
apuragdo, em cada unidade consumidora do conjunto considerado.”
(ANEEL, 2019a)

Na andlise de que trata este item ser&o reunidas as informacdes relativas

ao comportamento dos indicadores DEC e FEC no ano de 2018. A base de
comparacao utilizada compreendera 46 concessionarias que operam em 2.734
conjuntos elétricos e atendem 73,0 milhdées de unidades consumidoras.

O primeiro ponto a ser examinado sera a propor¢ao de conjuntos elétricos
em que as metas de DEC e FEC foram transgredidas (tabela 5). Posteriormente,
essa informacdo sera ponderada pela quantidade de unidades consumidoras
presentes em cada conjunto elétrico (tabela 6). Para efeito comparativo, 0s
dados serdo divididos em quatro grupos conforme a origem do controle das
distribuidoras, sdo eles: estatais federais®, estatais estaduais, estatais

municipais e distribuidoras privadas.

Tabela 5: transgresséo das metas de DEC e FEC — Conjuntos Elétricos (%)

Tipo de Distribuidora Transgressédo FEC (%) Transgresséo DEC (%)
Estatal Estadual 33% 51%
Estatal Federal 53% 63%
Estatal Municipal 29% 43%
Distribuidora Privada 39% 49%
Média Geral 44% 51%

Da observacéo dos dados constantes da tabela 5, nota-se que o grupo de

estatais federais foi 0 que apresentou 0os maiores indices de transgressédo das

7 Informagéo disponivel em: http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/srd/indqual/default.cfm

8 Em que pese os processos de desestatizagdo das distribuidoras CEPISA, CERON, Eletroacre
e Boa Vista Energia terem sido finalizados no ultimo trimestre de 2018, para efeito dessa analise
as referidas empresas foram consideradas estatais federais.
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metas de DEC e FEC. Por outro lado, ndo se pode afirmar categoricamente que
0 grupo de distribuidoras privadas apresenta vantagem significativa em relacao
as estatais estaduais ou municipais. Em verdade, as distribuidoras privadas s6
apresentaram desempenho levemente superior ao das empresas estaduais no
indicador DEC.

A respeito das distribuidoras municipais, cabe mencionar que as referidas
empresas apresentaram os melhores resultados dentre os quatro grupos
analisados para os dois indicadores. Uma explicacdo para o bom desempenho
das distribuidoras municipais pode ser o fato de que essas companhias atuam
em uma quantidade reduzida de conjuntos elétricos, o que facilita a realizacao

de um controle de qualidade mais abrangente.

Tabela 6: transgressao das metas de DEC e FEC — Unidades Consumidoras (%)

Tipo de Distribuidora Transgressao FEC (%) Transgressao DEC (%)
Estatal Estadual 25% 45%
Estatal Federal 48% 56%
Estatal Municipal 28% 32%
Distribuidora Privada 33% 43%
Média Geral 32% 44%

Ponderando-se o desempenho dos indicadores DEC e FEC pela
quantidade de unidades consumidoras de cada conjunto elétrico, observa-se que
h&a uma reducéo no grau de transgressdo das metas atribuidas aos referidos
indicadores, o que pode indicar que o descumprimento das metas regulatérias
ocorre principalmente em conjuntos elétricos com poucas unidades
consumidoras. No tocante aos aspectos comparativos, observando-se as
informacBes constantes da tabela 6, verifica-se um resultado semelhante ao
obtido na andlise dos conjuntos elétricos: as estatais federais seguem
registrando os piores desempenhos em ambos os indicadores, ao passo que as

distribuidoras municipais registram os melhores resultados.

4.3. Analise sobre perdas ndo-técnicas

As perdas nao técnicas ou comerciais (PNT) sdo aquelas que decorrem
de fatores evitaveis pelas Distribuidoras e, portanto, podem ser influenciadas por
acOes de fiscalizac&o. De acordo com a ANEEL (2019d), essas perdas decorrem

principalmente de furtos e fraudes.
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Na fixacdo das tarifas, a ANEEL define os limites de PNT a serem
observados pelas concessionarias. Nesse contexto, serdo utilizadas as
informagdes disponibilizadas por aquela agéncia, comparando-se as metas
regulatorias com os resultados efetivamente registrados.

Ao efetuar a extracdo dos dados no sitio eletronico da ANEEL, verificou-
se que havia restricbes a comparacdo das informacdes relativas as perdas
técnicas, haja vista que o céalculo da ANEEL tinha como base o disposto no
PRODIST n° 7, ao passo que as distribuidoras empregavam metodologias
préprias. Tendo em vista que as PNT séo calculadas por meio da subtracao entre
as perdas totais de energia e as perdas técnicas, em principio, a comparacao
desse indicador também estava prejudicada.

Restringindo o enfoque deste item a selecdo das empresas que hao
cumpriram suas metas de PNT, propfe-se a seguinte metodologia de calculo
para mitigar as limitacdes citadas no paragrafo acima:

(5) PNT = PTd — Max: (TECa, TEC4), onde:
PTad corresponde as perdas totais de energia;
TECa corresponde ao nivel de perdas técnicas estimado pela ANEEL; e
TECd corresponde ao nivel de perdas técnicas estimado pelas distribuidoras.

Com base na metodologia de calculo descrita acima, a tabela 7 apresenta
a proporcao de empresas por origem de controle que descumpriram suas metas

regulatorias de PNT no ano de 2014:

Tabela 7: Descumprimento das Metas de PNT

Origem do | Qtd. Empresas com | Empresas com

Controle Empresas transgressdo de | transgressao de
Analisadas metas de PNT metas de PNT (%)

Estatal Federal 6 5 83,3%

Estatal Estadual® 6 4 66,7%

Estatal Municipal 3 0 0%

Privado 43 20 46,5%

Observando-se as informacfes constantes da tabela 7, nota-se a

proporcao de distribuidoras privadas em descumprimento das metas de PNT &

9 Tendo em vista que a desestatizacdo da CELG foi concluida em 2017, para fins dessa andlise,
a referida empresa foi considerada uma estatal estadual.
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consideravelmente inferior ao registrado nas empresas estaduais e federais.
Nesse Ultimo grupo, cabe destacar que apenas uma empresa registrou
resultados satisfatorios.

No que tange as distribuidoras municipais, registra-se que todas as
empresas atingiram resultados satisfatérios. Uma possivel causa para esse
desempenho seria o fato de essas companhias atuarem em areas menores, 0

que facilitaria a fiscalizagéo.

5. Conclusao

Embora a andlise da legislacéo tenha indicado pontos nos quais a atuagao
das empresas estatais sofre restricdo em relacdo a suas concorrentes privadas,
0 cenario do setor elétrico brasileiro se mostrou mais complexo. Nesse sentido,
apesar de o trabalho apontado que as distribuidoras publicas tém maior
dificuldade em controlar seus custos gerenciaveis, parte das andlises, seja de
indicadores financeiros ou de qualidade, ndo se revelaram conclusivas em
indicar desvantagens das distribuidoras publicas em relacdo a suas concorrentes
privadas. Em verdade, o que se observou foi uma heterogeneidade significativa
entre os grupos de distribuidoras publicas, com destague para o0 baixo
desempenho daquelas companhias que eram controladas indiretamente pela
Unido Federal.

A principal dificuldade encontrada neste estudo foi estabelecer uma
comparacao entre empresas que atuam em mercados com as mais diversas
particularidades, tais como renda e densidade demogréfica. Outro ponto a ser
destacado foi a pequena disponibilidade das demonstracdes financeiras, tanto
societarias quanto regulatérias. Essa restricdo impediu, por exemplo, a analise
dos efeitos da privatizacado sobre uma mesma empresa.

Para estudos futuros, sugere-se a apresentacao de propostas para a
superacédo da rigidez burocrética nas distribuidoras estatais, caso esse modelo

siga sendo adotado.
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