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Resumo

O monopdlio natural pode ser definido como um mercado em que a existéncia de uma unica
empresa que prové produtos ou servigos com um custo menor do que no caso de uma economia
de situacdo de livre concorréncia. O setor elétrico € um exemplo deste tipo de mercado. Na
fiscalizacdo da prestacdo destes servigos atuam as Agéncias Reguladoras, visando a defesa do
interesse da sociedade brasileira. Este artigo tem por objetivo analisar o desempenho das
empresas prestadoras do servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Brasil,
relacionando o lucro contabil e o lucro tedtico(regulatorio) no periodo de 2014 a 2017. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, bibliografica e documental, abordando o problema de
forma qualitativa. Os dados foram retirados de fontes publicas disponibilizados pela ANEEL.
Trata-se de um setor que recebe investimentos de capital publico e privado, desta forma este
estudo buscou explorar a oportunidade de comparar o desempenho das empresas de controle do
setor publico com as empresas de controle do setor privado. Foram selecionadas as 20 maiores
empresas de distribuicdo de energia elétrica do brasil. Os resultados encontrados sugerem que
a maioria das empresas ndo consegue manter um desempenho real acima do tedrico
(regulatoério) e demonstram um desempenho superior das empresas de controle do setor privado
sobre as empresas de controle do setor publico.

Palavras-chave: Desempenho Empresa Publicas e Privadas; Setor Elétrico Brasileiro; Lucro
Contabil e Regulatério.
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1 Introducéo

Segundo Tuma (2005), Monopdlio Natural pode ser definido como um mercado em que
a existéncia de uma Unica empresa prové um produto ou servigo a um custo menor do que numa
outra situacdo em que existisse mais de uma empresa operando. A distribuicdo de energia
elétrica € um exemplo deste tipo de mercado. Desta forma, para fiscalizar a prestacdo dos
servigos praticados, existem as Agéncias Reguladoras.

A agéncia reguladora responsavel por regular o Setor de Energia Elétrica Brasileiro, é a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que se trata de uma autarquia em regime
especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia, criada por meio da Lei n° 9.427/1996 e
do Decreto n° 2.335/1997. Suas principais atribuigcdes sdo (i) regular a geracdo (producao),
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, (ii) fiscalizar, diretamente ou
mediante convénios com 6rgdos estaduais, as concessdes, as permissdes e 0s servicos de energia
elétrica, (iii) implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploracdo da
energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidréaulicos, (iv) estabelecer tarifas, (V)
dirimir as divergéncias, na esfera administrativa, entre 0s agentes e entre esses agentes e 0s
consumidores, e (vi) promover as atividades de outorgas de concessao, permisséo e autorizacéo
de empreendimentos e servicos de energia elétrica, por delegacdo do Governo Federal.
(ANEEL, 2017)

O Brasil conta com mais de 77 milhdes de “Unidades Consumidoras” (UC). Do total de
UCs brasileiras, 85% sdo residenciais. As distribuidoras de energia ndo podem estabelecer seus
proprios precos, pois sdo reguladas pelo Poder Concedente. 1sso se deve principalmente ao fato
de as distribuidoras serem concessionarias do servico publico de distribuicdo de energia,
signatarias de contratos de concessdo que preveem métodos regulatérios para o estabelecimento
de precos aos consumidores (BUCKLAND; FRASER, 2001). O sistema regulatério aplicado a
distribuicdo de energia no Brasil é do tipo preco-teto (price-cap), no qual o érgdo regulador
estabelece os precos maximos que podem ser aplicados por essas empresas. (ABRADEE, 2015)

Desta forma, a ABRADEE (2015) caracteriza o setor elétrico brasileiro, entre outras,
como: (i) desverticalizado, com segregacdo das atividades de geracdo, transmissdo e
distribuicéo; (ii) coexisténcia de empresas publicas e privadas; (iii) regulacdo das atividades de
transmissédo e distribuicdo pelo regime de incentivos; (iv) precos distintos para cada area de
concessao; (v) mecanismos de regulacdo contratuais para compartilhamento de ganhos de
produtividade nos setores de transmissdo e distribuicao;

Diante do cendrio exposto, torna-se clara a preocupacao do regulador em garantir que
as tarifas cobradas dos consumidores pelas empresas prestadoras do servigo de distribuicdo de
energia sejam baseadas em custos eficientes. Portanto, é possivel que as concessionarias do
setor apresentem um desempenho positivo, com gestéo eficiente dos custos, ou um desempenho
negativo, que ndo atinjam a eficiéncia exigida pela ANEEL.

Para verificar essa situagdo surge a seguinte questdo de pesquisa: qual o desempenho
das empresas prestadoras do servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Brasil,
relacionando lucro contabil e lucro regulatdrio no periodo de 2014 a 2017?

O objetivo do presente trabalho € analisar o desempenho das empresas prestadoras do
servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, relacionando lucro contébil e lucro
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(regulatorio) no periodo de 2014 a 2017. Ainda, tratando-se de um setor que recebe
investimentos de capital publico e privado, este estudo explorara a oportunidade de comparagédo
do desempenho das empresas de controle publico com as empresas de controle privado. Além
desta introducdo, este trabalho apresenta outras cinco secdes: Referencial Teorico,
Metodologia, Analise e Discussdo dos Resultados e Conclusao.

2 Referencial Tedrico

Neste referencial tedrico aborda-se 0s aspectos relacionados as empresas prestadoras do
servico publico de distribuicdo de energia elétrica, distribuicdo de energia elétrica no brasil,
lucro contébil e lucro regulatorio e analise da eficiéncia das empresas prestadoras de servicos.

2.1 Empresas Prestadoras do Servico Publico de Distribuicdo de Energia Elétrica

O servico publico de distribuicdo de energia elétrica é realizado por concessionarias e
permissionarias. Atualmente, o Brasil possui 63 concessionarias do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica, além de um conjunto de permissionarias, que inclui antigas
cooperativas de eletrificacdo rural que passaram pelo processo de engquadramento como
permissionaria de servico publico de distribuicdo de energia elétrica (ANEEL, 2017). Essas
empresas seguem as normas da Lei n.° 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes), as normas da
CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) e as normas das regulamentacoes especificas do setor
(Lopes et al, 2002).

Dessa forma, a contabilidade do setor elétrico é fiscalizada e regulamentada pela
ANEEL. Basicamente, as empresas do setor devem seguir as normas do Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, que contempla as instrucdes gerais,
instrucBes contébeis, instrucbes de divulgacdo de dados e informacBes contabeis, financeiras,
administrativas e de responsabilidade (HIRSCH, 1998; LOPES et al, 2002).

Além do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, as empresas de distribuicdo de
energia estdo sujeitas a aplicacdo dos regulamentos e normas definidas no Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico. Este, criado a partir da necessidade de aperfeicoamento do
controle patrimonial e de uma nova estrutura conceitual dos procedimentos de imobilizacdo dos
bens reversiveis do Setor Elétrico brasileiro e a consequente atualizagdo da Portaria DNAEE
n°815/1994, para melhor atender a legislacdo e regulamentos vigentes e aos preceitos de
composicdo da base de remuneracédo regulatoria, tendo em vista 0s avancos e as modernidades
tecnoldgicas, tornando-a mais didatica, com regras mais claras e operacionais, contemplando
as necessidades de agentes do Setor e do Orgdo Regulador (MCPSE, 2014).

2.2 Distribuicéo de Energia Elétrica no Brasil
Segundo Fadul (2004), nos anos 80 o Estado brasileiro sofreu um processo de

reestruturacdo, que se intensificou na segunda metade dos anos 90. Esse processo determina
uma transformacéo estrutural profunda nas areas de dominio e campos de forgas na relacéo
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Estado x produtor de bens e servi¢os x consumidor, com o redesenho de espacos dos atores
envolvidos, e com mudancgas nas formas de intervencdo, nas fungdes do Estado e nas suas
relacGes com os cidaddos, motivadas pela redefinicao papéis (FADUL, 1997).

Em 2008, Morch et al, citaram que a reforma do Setor Elétrico Brasileiro teve o objetivo
de construir um ambiente de competicdo, aumentando a participacdo privada no momento em
que 0 modelo publico mostrou-se ineficaz. Com isso, criam-se mecanismos que subsidiam essa
transicdo de um mercado dominado por empresas publicas, para um mercado com atuacao de
empresas privadas, cujo objetivo é atingir o lucro, ndo somente a prestacéo do servigo publico.
Dentre esses mecanismos, ha a necessidade de assegurar que a qualidade dos servicos prestados
ndo sofra prejuizos em detrimento da maximizacdo da margem de lucro dos investidores
privados. Por conta disso, 0 processo de reestruturacdo definiu a criagdo das agéncias
reguladoras.

As agéncias reguladoras nacionais tém o objetivo de regular, fiscalizar politicas
setoriais, estabelecer tarifas, atrair o investidor internacional controlando a entrada e saida de
empresas do setor, criar um ambiente favoravel a concorréncia e garantir a competitividade com
a manutencao de elevados padrdes de desempenho e qualidade, integra o receituario da reforma
do Estado brasileiro (FADUL, 2004).

Conforme explica Losekann (2003), a cadeia produtiva da indudstria de suprimento de
eletricidade envolve quatro atividades: geracédo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo. A
atividade de geracdo consiste na producdo de eletricidade. A transmissdo é o transporte de
energia entre as centrais de producdo e os centros de carga. A distribuicdo é o transporte até 0s
consumidores finais e a comercializagcdo é composta pelas atividades relativas a prestacdo dos
servicos elétricos aos consumidores finais. As atividades de transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica apresentam caracteristicas de monopdlio natural permanente.

2.3 Lucro Contabil e Lucro Regulatério

No Brasil existem trés regimes tributarios comumente utilizados pelas empresas:
Simples Nacional, Lucro Presumido e Lucro Real. O simples nacional é aplicavel a
microempresas e empresas de pequeno porte. O Lucro Presumido trata o resultado como uma
presuncdo de quanto seria, caso ndo houvesse contabilidade. J& o Lucro Real, enquadramento
tributério das empresas componentes deste estudo, é o lucro liquido do periodo, apurado com
observancia das normas das legislacbes comercial e societaria, ajustado pelas adicdes,
exclusdes ou compensacOes prescritas pela legislagdo do Imposto de Renda (SILVA;
RODRIGUES, 2006).

Com o entendimento de que lucro liquido € o ganho que se obtém depois de realizar
todos os descontos correspondentes, identifica-se a possivel comparagdo com o ganho que
“deve” obter uma empresa atuante no setor de distribuicdo de energia elétrica apds todos os
descontos especificos correspondentes do setor. Esse ganho é definido por meio do célculo da
taxa WACC, realizado pela agéncia reguladora, que incidira sobre a Base de Remuneragéo
Regulatéria (BRR) da empresa. A BRR ¢é 0 conjunto de ativos relacionados a prestacdo do
servigo publico de distribuicdo de energia elétrica, os quais a concessionaria é responsavel pela
operacgdo, manutencdo (ARLO NETO; LOPES; LOSS, 2002).
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O modelo utilizado para o calculo € o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em
combinag¢do com o “Capital Asset Pricing Model” (CAPM). De acordo com esse modelo, a taxa
de retorno de um investimento é uma média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital,
com pesos iguais a participacdo de cada tipo de capital no valor total do ativo investido. Assim,
o0 método WACC procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de financiamento
disponiveis para o investimento (ANEEL, 2015). Essa metodologia define uma taxa de 8,09%
para a WACC real, depois dos impostos.

2.4 Anélise da Eficiéncia das Empresas Prestadoras de Servigos

As distribuidoras de energia elétrica possuem uma tarifa definida de forma
discricionaria pela ANEEL, por meio das Revisbes Tarifarias Periddicas (RTP). Revisdo
Tarifaria consiste no mecanismo de definicdo do valor da energia paga pelo consumidor, sendo
realizada a cada quatro anos, em média, de acordo com o contrato de concessao assinado entre
as empresas e 0 poder concedente. (ANEEL, 2016).

A cada intervalo periddico, os ciclos de revisdo tarifaria, a ANEEL revisa por completo
o nivel tarifario das empresas, buscando seu equilibrio econdmico-financeiro. O nivel tarifario,
também chamado de Receita Requerida, é o faturamento anual tedrico das empresas. Essa
receita requerida é segregado em: (i) Parcela A (PA), uma parcela de custos ndo gerenciaveis,
também chamados de pass-through por serem integralmente repassados a terceiros pela
concessionaria, e (ii) Parcela B (PB), ou custos gerenciaveis, que é a parcela de custos sobre 0s
quis a concessionaria tem a capacidade de uma gestdo eficiente. (FARIA et al, 2016)

A PA, em tese, é neutra, ou seja, a concessionaria recebe a integralidade daquilo que
gastou com compra de energia, transmissao de energia e encargos setoriais obrigatorios. Ja a
PB é regulatoria, isto &, definida conforme parametros de eficiéncia. A PB é dividida em OPEX,
Custos operacionais regulatorios “referenciais”, e CAPEX, que € o investimento realizado pela
empresa, compreendendo uma parcela de amortizacdo do principal, quota de reintegracdo
regulatéria (QRR), e uma parcela de remuneragdo do capital ainda ndo amortizado. Ainda,
segundo Buckland e Fraser, 2001; Faria (2016), compreender (ou ndo) o contexto regulatério,
sabendo exatamente qual deveria ser o lucro tedrico (regulatdrio) da empresa, comparando-0
com seu lucro real, é fundamental para que sejam tomadas medidas de adequacdo gerencial,
sabendo onde a distribuidora esta, de fato, perdendo: seu custo operacional real pode ser maior
do que o regulatorio; sua base de remuneracdo pode ser menor do que a necessaria para uma
empresa daquele porte; suas perdas comerciais podem ser acima das regulatorias; e seu esforgo
na melhoria de qualidade pode estar aqguém do exigido pela ANEEL.

O lucro contabil é, basicamente, o residuo do confronto entre receita realizada e custo
incorrido, apurado em consonadncia com a convencao da Objetividade e Principios Contébeis
Geralmente Aceitos e prioriza o usuario externo das demonstragdes contabeis(IUDICIBUS,
2010). No caso brasileiro, ha énfase para a apuracdo do lucro contébil que atenda as exigéncias
do Fisco (FUJI, 2004)

Com isso, o confronto dos valores de lucro tedrico (regulatério) com o lucro contabil,
ao inves do lucro operacional, torna-se 16gico, considerando que o nivel tarifario calculado pela
ANEEL tem por objetivo garantir o equilibrio econémico-financeiro da concesséo,
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incentivando a eficiéncia e agregando a parcela de custos ndo gerenciaveis pela concessionaria,
e ndo apenas custos operacionais.

Em 2009, Tannuri-Pianto, Sousa e Arcoverde realizaram um estudo que sugeriu uma
metodologia para anélise da eficiéncia das distribuidoras de energia elétrico do Brasil, por meio
de analises econométricas das informacGes de custos operacionais, nimero de funcionarios,
volume de energia fornecida, percentual de perdas de energia, a duracdo média de interrupgéo
de fornecimento por consumidor por ano em horas (DEC), quantidade média de interrupcoes
de fornecimento por consumidor no ano (FEC) e indicadores socioecondmicos. O estudo
concluiu a existéncia de retornos de escala no setor. Além disso, identificou que o processo de
privatizagdo parece ter induzido ganhos de eficiéncia para as empresas analisadas.

Em 2013, Taffarel, Silva e Clemente, analisaram o risco regulatorio e a reacdo do
mercado no setor de energia elétrica brasileiro, com o objetivo de investigar a possivel relacdo
entre os eventos regulatérios do setor de energia elétrica brasileiro e oscilacbes no binémio
risco-retorno de a¢des de empresas cujas a¢cdes sao negociadas no mercado acionario brasileiro.
O estudo concluiu que nem todos os eventos regulatorios impactam os retornos das acdes.
Porém, em relacdo a variancia condicional das empresas analisadas, 0s eventos impactam
significativamente a Eletrobras (Estatal de controle do governo federal). Ainda, os autores citam
que apesar de os resultados mostrarem apenas pequenas indicagdes do impacto do risco
regulatério e somente para uma de um total de oito empresas estudadas, ndo se pode afirmar
que o risco regulatorio é irrelevante para as acbes das empresas brasileiras de energia elétrica.

Em 2016, Correa, Taffarel, Ribeiro e Menon realizaram um estudo que analisou a
eficiéncia das empresas privadas e estatais do setor elétrico brasileiro, com o objetivo de
verificar se existe diferenca entre a eficiéncia econémico-financeira das empresas estatais em
relagdo as empresas privadas que atuam no setor de energia elétrica brasileiro. Foram analisadas
as empresas de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA, e concluiu-se que ndo houve
diferencas estatisticamente significativas em relacdo ao desempenho das empresas privadas e
publicas.

3 Metodologia da Pesquisa

Em relacdo aos seus objetivos a presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, que
visa descrever as caracteristicas de determinadas populacGes ou fenémenos (GIL, 2008,
MARCONI; LAKATOS, 2014). Em relacdo aos procedimentos trata-se de uma pesquisa
bibliogréafica e documental, abordando o problema de forma qualitativa.

Todos os dados utilizados foram colhidos em fontes publicas. Desta forma, foram
selecionadas as 20 maiores distribuidoras do Brasil em % de mercado (GWh/ano) em dados de
2016 ano base 2015. Os dados a respeito do lucro teérico (regulatério) foram colhidos a partir
das planilhas de revisdo tarifaria divulgadas pela ANEEL.

No quadro 1, estdo identificadas as 20 concessionarias, com detalhamento a respeito do
seu % de mercado, controle publico ou privado e a sua presenca ou ndo na bolsa de valores
(B3)Bovespa.
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Quadro 1 — Informacg6es das Empresas Selecionadas

Concessionaria Controle Mercado (%) (B3)Bovespa
RGE SUL Privado 2,14% NAO
ENEL DISTRIBUICAO RIO Privado 2,88% NAO
EDP BANDEIRANTE Privado 2,72% SIM*
CEEE Puablico 2,26% NAO
CELESC Publico 4,66% SIM
CELG Privado 3,55% NAO
CELPA Privado 2,40% NAO
CELPE Privado 3,36% NAO
EMT Privado 2,05% SIM*
CEMIG Publico 7,81% SIM*
COELBA Privado 4,97% NAO
COELCE Privado 2,95% NAO
COPEL Publico 7,09% SIM*
CPFL PAULISTA Privado 6,47% SIM*
CPFL PIRATININGA Privado 2,69% SIM*
ELEKTRO Privado 3,73% SIM
AES ELETROPAULO Privado 10,69% SIM
EDP ESCELSA Privado 1,91% SIM*
LIGHT Privado 6,30% SIM
RGE - CPFL Energia Privado 1,98% SIM*

*Grupo controlador possui a¢des negociadas na bolsa de valores
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2019)

De acordo com Santos (2003), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) se
preocupa em determinar a parcela do lucro que cabe a empresa e aos seus socios. Para identificar
o0 lucro liquido, o procedimento realizado foi a simples pesquisa pela DRE das empresas
selecionadas, buscando na ultima linha desta demonstracéo.

A identificacdo do lucro teorico (regulatério) é resultado da Remuneragdo de Capital
calculada no processo de Revisdo Tarifaria de cada uma das empresas, descontado 0s juros
sobre o capital proprio. As datas de revisao tarifaria das empresas selecionadas e o periodo (em
anos) de duracdo do ciclo estdo descritos no quadro 2.

Quadro 2 — Ciclos de Revisédo Tarifaria das Empresas Selecionadas

S 32 Revisédo 42 Revisdo Duragdo do Ciclo de Reviséo
Concessionaria P . g
Tarifaria Tarifaria Tarifaria
RGE SUL 19/04/2013 19/04/2018 5
ENEL DISTRIBUICAO RIO 15/03/2014 15/03/2019 5
EDP BANDEIRANTE 23/10/2011 23/10/2015 4
CEEE 25/10/2012 25/10/2016 4
CELESC 07/08/2012 07/08/2016 4
CELG 12/09/2013 12/09/2017 4
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L 32 Revisédo 42 Revisdo Duracéo do Ciclo de Reviséo
Concessionaria e P s
Tarifaria Tarifaria Tarifaria

CELPA 07/08/2011 07/08/2015 4

CELPE 29/04/2013 29/04/2017 4

EMT 08/04/2013 08/04/2018 5

CEMIG 08/04/2013 08/04/2018 5

COELBA 22/04/2013 22/04/2018 5

COELCE 22/04/2011 22/04/2015 4

COPEL 24/06/2012 24/06/2016 4

CPFL PAULISTA 08/04/2013 08/04/2018 5

CPFL PIRATININGA 23/10/2011 23/10/2015 4

ELEKTRO 27/08/2011 27/08/2015 4

AES ELETROPAULO 04/07/2012 04/07/2016 4

EDP ESCELSA 07/08/2013 07/08/2016 3

LIGHT 07/11/2013 07/11/2018 5

RGE - CPFL Energia 19/06/2013 19/06/2018 5

Fonte: ANEEL (2016)

Os dados financeiros foram atualizados pelo IGP-M (indice Geral de Precos do
Mercado) para que fossem comparados na mesma data base, 31 de dezembro de 2017. Apos
tornar os dados comparaveis, foi aplicada a relagdo proposta pelo objetivo deste artigo, ou seja,
foi realizada a divisdo do valor de lucro contabil, pelo lucro tedrico (regulatorio), para cada um
dos anos a serem analisados.

Como forma de tornar a andlise simples e didatica, foi aplicada uma avaliacdo em base
10, na qual a empresa com o melhor desempenho recebeu a nota 10 e a pior a nota 0, e as demais
receberam notas proporcionais a base definida, também para cada um dos anos.

3 Anélise e Discussdo dos Resultados
A partir da organizacdo dos dados mencionada na metodologia, foi realizado o célculo

da relacdo lucro contabil e lucro teérico (regulatério). A tabela 1, demonstra para cada
concessionaria e ano, o resultado do indicador proposto.

Tabela 1 — Lucro Regulatério / Lucro Contabil por Concessionaria por Ano

Lucro Contabil | Lucro Contabil | Lucro Contabil | Lucro Contabil
L . / Lucro teérico | / Lucro teérico | / Lucro teérico | / Lucro teérico
Concessionaria Capital L L L . -
(regulatdrio) (regulatdrio) (regulatdrio) (regulatério)
(2014) (2015) (2016) (2017)
AES ELETROPAULO Privado -0,27 0,19 0,04 0,14
CEEE Pablico -4,12 -4,35 -3,88 -3,87
CELESC Pablico 1,70 0,31 -0,18 -0,15
CELG Privado -4,21 -6,66 0,43 0,35
CELPA Privado 2,52 2,31 0,89 0,98
CELPE Privado 0,61 0,30 0,00 -0,01
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CEMIG Pablico 1,14 0,64 -0,52 -0,54
COELBA Privado 1,25 0,95 0,68 0,63
COELCE Privado 1,13 1,41 1,30 1,34
COPEL Pablico 1,83 0,77 -0,49 -0,59
CPFL Paulista Privado 1,57 0,87 0,72 0,77
CPFL Piratininga Privado 1,34 1,31 0,32 0,23
EDP BANDEIRANTE Privado 1,43 1,45 0,81 0,72
EDP ESCELSA Privado 1,33 0,83 1,22 1,23
ELEKTRO Privado 1,93 1,42 1,17 1,14
EMT Privado 0,82 0,30 0,68 0,73
ENEL DISTRIB RIO Privado 0,47 -0,09 -0,55 -0,45
LIGHT Privado 0,58 -0,06 -0,26 -0,16
RGE - CPFL Privado 1,22 0,82 0,52 0,51
RGE SUL Privado 1,55 -0,03 -2,72 -2,76

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2019)

Os dados negativos apresentados na Tabela 1 demonstram que a concessionaria obteve
um prejuizo contabil no ano em questdo. J& os valores acima de zero e abaixo de 1, refletem as
empresas que atingiram um lucro contabil, porém inferior ao lucro regulatério. Os valores
maiores que 1 mostram que a empresa teve um desempenho real acima do desempenho teérico.

Desta forma, € possivel visualizar na primeira analise, extremos como, o desempenho
da COELCE e da ELEKTRO que se mantiveram acima de 1(um) nos periodos analisados. Por
outro lado, o desempenho da CEEE, que foi negativo por todo o periodo.

Como forma de facilitar a leitura dos dados e comparar os desempenhos, a Tabela 2
apresenta a média simples do indicador por concessionaria.

Tabela 2 — Média Simples

Concessionaria Média Simples

AES ELETROPAULO 0,03
CEEE -4,06
CELESC 0,42
CELG -2,52
CELPA 1,68
CELPE 0,23
CEMIG 0,18
COELBA 0,88
COELCE 1,30
COPEL 0,38
CPFL Paulista 0,98
CPFL Piratininga 0,80
EDP BANDEIRANTE 1,10
EDP ESCELSA 1,15
ELEKTRO 1,42
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Concessionaria Média Simples
EMT 0,63
ENEL DISTRIB RIO -0,16
LIGHT 0,03
RGE - CPFL 0,77
RGE SUL -0,99

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2019)

A partir do célculo da média, torna-se claro o desempenho das concessionarias. Em
termos gerais, 25% das empresas conseguiram apresentar um média simples acima de um, e
20% empresas apresentaram desempenho médio negativo. Apds isso, as empresas foram
classificadas por meio das suas médias em um “ranking”. Na Tabela 3, a classificacdo das
empresas em ordem.

Tabela 3 — Ranking por Nota

Concessionaria Controle Ranking ngieﬁlnoe;l
CELPA Privado 1 1,68
ELEKTRO Privado 2 1,42
COELCE Privado 3 1,30
EDP ESCELSA Privado 4 1,15
EDP BANDEIRANTE Privado 5 1,10
CPFL Paulista Privado 6 0,98
COELBA Privado 7 0,88
CPFL Piratininga Privado 8 0,80
RGE - CPFL Privado 9 0,77
EMT Privado 10 0,63
CELESC Publico 11 0,42
COPEL Publico 12 0,38
CELPE Privado 13 0,23
CEMIG Publico 14 0,18
AES ELETROPAULO Privado 15 0,03
LIGHT Privado 16 0,03
ENEL DISTRIB RIO Privado 17 -0,16
RGE SUL Privado 18 -0,99
CELG Privado 19 -2,52
CEEE Plblico 20 -4,06

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2017)

A primeira colocada do Ranking foi a CELPA, que apresentou um desempenho real
muito acima do tedrico (regulatério) nos anos de 2014 e 2015, e mesmo com queda nos anos
seguintes, se manteve a frente das demais.
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No outro extremo do ranking CEEE (Controle do Setor Publico) e CELG (Controle do
Setor Privado) apresentaram um desempenho real abaixo do tedrico e, apesar da tendéncia de
melhora destacada na Tabela 3, tiveram o0s piores desempenhos dentro do indicador analisado
no setor. Ainda, ao comparar-se 0 desempenho das empresas de controle do setor privado com
as empresas de controle do setor publico, nota-se uma dominancia absoluta das empresas
privadas nas primeiras posic¢des. A empresa publica melhor colocada no ranking foi a CELESC,
em 11°. A comparagdo da media de notas das empresas de controle privado com as empresas
de controle publico, estd resumido na Figura 1.

Média - Privada x Publico

0,60 0,46

0,40

(0,20)
(0,40)
(0,60)
(0,80)
(1,00)

(0,77)

Privado Publico

Figura 1 — Comparacdo da Média do Indicador proposto entre empresas privadas e publicas.

Conforme demonstrado graficamente, a nota média das empresas de controle do setor
privado foi superior a nota média das empresas de controle do setor publico. Em relacdo ao
indicador Lucro Contabil/Lucro tedrico (regulatério), a média das empresas publicas foi de -
0,77, enquanto a das empresas do setor privado foi de 0,46. Desta forma, torna-se claro que, na
média as empresas de controle do setor privado da amostra ndo superaram o lucro tedrico
(regulatorio) estabelecido, considerando que o indice médio ficou abaixo de 1(um), porém
apresentou resultado positivo nos periodos analisados. As empresas de controle do setor pablico
apresentaram um resultado médio negativo, ou seja, além de abaixo ndo alcancaram o lucro
tedrico (regulatério), das empresas selecionadas na amostra, em média, ndo apuraram lucro no
periodo analisado.

4 Conclusao

A partir do objetivo de analisar o desempenho das empresas prestadoras do servico
publico de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, relacionando lucro contabil e lucro
regulatério no periodo de 2014 a 2017. E explorando a oportunidade de comparacdo do
desempenho das empresas de controle do setor publico com as empresas de controle do setor
privado, o presente estudo cumpriu o objetivo proposto.
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Foi possivel notar que as empresas de controle do setor privado de Distribuicdo de
Energia Elétrica sdo superiores as empresas de controle do setor publico, se analisada a
capacidade de geracao de lucro contabil em relacdo ao lucro teorico (regulatorio).

Tais diferengas podem ter origem em fatores ligados a ganhos ou perdas financeiras nas
parcelas de custos ndo gerenciaveis, custos operacionais maiores ou menores do que o
estabelecido por pardmetros regulatorios, eficiéncia ou ineficiéncia na gestdo de seu ativo
imobilizado, ganhos adicionais com a exploragéo de outras receitas.

Ressalta-se que o presente estudo se limitou a apuragdo do indicador lucro contébil /
lucro tedrico (regulatdrio), e ndo entrando na discussao especifica dos motivos que afetaram o
resultado encontrado.

Com isso, ha oportunidades de estudos exploratérios relacionados, que verifiquem os
motivos do descasamento entre lucro contabil e lucro teorico (regulatério), levando em conta
analises aprofundadas sobre o montante de investimentos (CAPEX) em relacdo a melhora no
desempenho e nos custos operacionais (OPEX) e outras comparaces em relacdo as empresas
de controle do setor publico e as empresas de controle do setor privado de Distribuicdo de
Energia Elétrica.
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