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RESUMO

Este artigo teve o objetivo de analisar se existe correlagdo entre os indicadores operacionais de
qualidade da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e os indicadores financeiros de 4
distribuidoras de energia presente na Bolsa de Valores do Brasil [B]?, compreendendo o periodo
de 2018 a 2021. Os resultados revelaram que os indicadores operacionais de qualidade poderiam
estar correlacionados com o desempenho financeiros das distribuidoras de energia, mas, ¢
essencial maior envolvimento entre ambos os indicadores para encontrar evidéncias de que um
indicador afeta o outro. Logo, a contribuigdo dessa pesquisa ¢ possibilitar uma visdo sobre o
setor e verificar a conexdo dos indicadores, motivando uma possivel otimizagdo do processo de
fiscalizacdo e defini¢do dos indicadores de qualidade.

Palavras-chave: Energia elétrica. Indicadores econdmico-financeiros e operacionais. ANEEL.

ABSTRACT

This article aimed to analyze whether there is a correlation between the operational quality
indicators of the National Electric Energy Agency (ANEEL), and the financial indicators of 4
energy distributors present on the Brazilian Stock Exchange [B]? comprising the period from
2018 to 2021. The results revealed that the operational quality indicators could be correlated
with the financial performance of energy distributors, but greater involvement between both
indicators is essential to find evidence that one indicator affects the other. Therefore, the
contribution of this research is to provide a vision of the sector and verify the connection of
indicators, motivating a possible optimization of the inspection process and definition of quality
indicators.
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1. INTRODUCAO

O Brasil det¢tm uma das maiores redes hidrograficas existentes, sendo trés das dez
maiores hidrelétricas do mundo, o que nos proporciona potencial expressivo de geracdo de
energia elétrica. De acordo com Engie (2022), o pais conta com 219 usinas hidrelétricas de
grande porte em operagdo, ¢ 739 centrais geradoras hidrelétricas (CGHs), que, em 2021,
respondiam por 62,48% da poténcia instalada de energia do pais e 67% de toda a eletricidade
gerada.

A energia elétrica ¢ um servico de utilidade publica, cuja importancia tem crescido ao
decorrer das ultimas décadas de maneira exponencial, devido a seu essencial papel de insumo
basico, comércios em geral, prestagdao de servigos e processos industriais.

Para Castro e Rosental (2017), o setor elétrico brasileiro detém uma importancia
estratégica na economia e na sociedade devido ao fato de suprir um bem publico essencial, bem
como para garantir o bem-estar e qualidade de vida da populagdo. A escolha para o setor elétrico
se justifica pela sua relevancia econdmica visto a forte dependéncia da civilizacdo moderna.

Diante dos aspectos citados, o presente trabalho tem como objetivo a analise econdmico-
financeira entre cinco empresas de energia elétrica listadas na Bolsa de Valores do Brasil,
comparados aos indicadores operacionais, de modo a entender se indicadores operacionais
refletem nos indicadores financeiros das companhias.

Para o estudo foram analisados dados contdbeis como balangos patrimoniais e
demonstragao do resultado de exercicio em conjunto com indicadores operacionais da ANEEL —

Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. EXPANSAO DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

Segundo Abreu (2017), com a implantagdo do Plano de Metas de Juscelino Kubitschek,
na década de 50, as usinas hidrelétricas do Brasil multiplicaram-se, dando impulso rumo a
industrializagdo e desenvolvimento do pais. Nesse periodo, o objetivo era o desenvolvimento
economico do pais, priorizando investimentos em setores como o de energia. Em virtude desse
episodio, a politica do Setor Elétrico Estatal passou a investir na produgdo energética através da

construgdo de usinas hidrelétricas.
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Nas ultimas décadas, a populagdo brasileira mais do que triplicou, de acordo com os
Dados Mundiais (s.d.), entre 1960 e 2021, a populagdo no Brasil aumentou de 72,18 milhdes para
214,33 milhdes de habitantes. Isto significa um aumento de 196,9 por cento em 61 anos.

O setor energético seguiu a evolucdao do pais, sendo que conforme ANEEL (s.d.) as
autoridades passaram a agir de modo que autarquias fossem criadas para o acompanhamento
desse setor, sendo que 1960, foi instituido o Ministério das Minas e Energia. Apds diversas
atualizagOes, em 1997 foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL para regular
o setor elétrico brasileiro, sendo que suas principais atribui¢des se baseiam em regularizagao,
fiscalizagdo, implementagdo de politicas e diretrizes, estabelecimento de tarifas, e controle de

outorgas por delegagdao do Governo Federal.

2.2. INDICADORES OPERACIONAIS
2.2.1.TASC - INDICE ANEEL DE SATISFACAO AO CONSUMIDOR

Conforme informagdes da ANEEL (2014), o Indice ANEEL de Satisfagdo do
Consumidor (IASC), ¢ um indicador operacional, voltado aos consumidores residenciais, que
permite avaliar a satisfacdo com os servigos prestados pelas distribuidoras de energia elétrica. O
modelo de pesquisa foi gerado a partir do método PLS (Partial Least Squares — Minimos
Quadrados Parciais), em discussdes com representantes da Aneel no ano 2.000. O método ¢
composto de 5 varidveis aplicadas em escalas de mensuragdo, sendo elas: Qualidade Percebida,

Valor Percebido, Confianga no Fornecedor, Fidelidade e Satisfagdao, conforme apresenta a Figura

1:
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Figura 1 - Método PLS (Minimos Quadrados Parciais) utilizado pela ANEEL.
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Fonte: ANEEL, 2023.

Esse indicador ¢ obtido anualmente por meio de pesquisa de amostra, e seus resultados
sdo utilizados para subsidiar o aprimoramento dos instrumentos regulatorios e a priorizagdo das
acoes fiscais. As concessiondrias e distribuidoras possuem o IASC como um retrato da percepgao
dos seus consumidores, e observam a partir de entdo, quais medidas podem ser tomadas visando
a melhoria dos servigos prestados.

O método PLS aplicado no modelo da ANEEL, possui um peso para cada indicador,
variando de zero a um, e quanto maior o peso, maior a influéncia. Para o calculo desse indicador
deve-se considerar a posicdo da empresa com a referéncia maxima possivel que ela possa

alcancar, utilizando a seguinte formula apresentada na Figura 2:

Figura 2 - Calculo IASC

> piexi—2, pie Min(x)

IASC = X100
> pre Max(x) - 2. pie Min(x)

Fonte: ANEEL, 2014.
Onde:
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Pi= Peso calculado pelo modelo estrutural da empresa para o indicador i

Xi= M¢édia do indicador i para a empresa em questao

Max (.) = Valor maximo da escala do indicador 1

Min (.) = Valor minimo da escala do indicador i

Por meio desse indicador, ¢ possivel calcular o indice de satisfacdo individual de cada
concessionaria e distribuidora, ou nivel Brasil, conforme demonstra a Figura 3:

Figura 3 - IASC das empresas de energia no Brasil nos tltimos 10 anos

fornecidos pela ANEEL
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Fonte: Elaborada pelos autores. Dados extraidos de ANEEL, 2023.

2.2.2.INDICE DE QUALIDADE NO ATENDIMENTO COMERCIAL E
TELEATENDIMENTO

A compreensdo de qualidade ¢ relativa, ou seja, direcionada a percepcdao de cada
individuo, e dependendo do contexto, ha diferentes formas de avalia-las. Segundo Kotler (2000,
p.79) “Qualidade é a totalidade dos atributos e caracteristicas de um produto ou servigo que
afetam sua capacidade de satisfazer necessidades declaradas ou implicitas”.

Na se¢ao 8.3 do mddulo 8 do documento de PRODIST (Procedimentos de Distribui¢ao
de Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional) da ANEEL (2021), afirma que qualidade
comercial consiste nos procedimentos para a apuracdo dos indicadores de reclamagdes, de
atendimento telefonico e de cumprimentos dos prazos, desta forma estabelece a metodologia para
os limites do indicador FER - Frequéncia Equivalente de Reclamagao.

Esse indicador tem como objetivo acompanhar o cumprimento dos prazos de prestacao
dos servigos estabelecidos. Para o célculo, a ANEEL (2020) recebe a apuragdo do cumprimento
dos prazos de prestagao dos servicos e das suspensdes indevidas das distribuidoras, e deve conter

o numero de servigos realizados e o periodo de apuragdo, prazo médio do servigo, nimero de
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servicos realizados acima dos prazos regulamentares, e valores das compensagdes creditadas ao

consumidor e aos demais usuarios.

2.2.3.INDICES DE RECLAMACOES

Outro indicador relacionado aos servigos oferecidos pelas empresas que compdem a
ANEEL, ¢ o indicador de reclamacgdes. Conforme o diciondrio de Oxford, reclamagdo esta
associada a reivindica¢do de um direito; queixa ou processo. Esse indicador abrange o volume
de reclamagdes recebidas pela empresa, e vao desde uma conta nao entregue até um servigo mal
executado. Calculado anualmente de informagdes apuradas pelas distribuidoras, esse indicador
utiliza as féormulas a presentadas nas Figuras 4 e 5:
a) Duracgdo Equivalente de Reclamagdo (DER)

Figura 4 - Formula DER

nt _Reclamacbes Procedentes (i) % PMS(i
il B goes_ @ 0

i~ Reclamacgoes_Procedentes (i)

Fonte: ANEEL, 2014.

b) Frequéncia Equivalente de Reclamagao a cada 1.000 (mil) Unidades Consumidoras (FER)
Figura 5 - Calculo FER

i—, Reclamacoes_Procedentes (i)
FER = % 1.000
Ncons

Fonte: ANEEL, 2014.

Onde:

[13%4]

Reclamagdes Procedentes (i) = quantidade de reclamagdes procedentes do tipo “i

solucionadas pela distribuidora no periodo de apuragao;

C‘ 2

PMS (i) = Prazo Médio de Solucao das reclamacdes procedentes do tipo “i”” no periodo

de apuracado, expresso em horas e centésimos de horas;

66 2

1 = Tipo de Reclamacao, conforme tipos possiveis da tipologia estabelecida nas

instrugdes da ANEEL;
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Ncons = nimero de unidades consumidoras da distribuidora, no més de dezembro do ano
de apuracdo, coletado pelo Sistema de Acompanhamento de Informagdes de Mercado para

Regulagdao Econdmica - SAMP.

2.3. INDICADORES FINANCEIROS
2.3.1.INDICADORES DE LIQUIDEZ

Com os indicadores de liquidez € possivel contrair informagdes de suma importancia para
o gestor e para o investidor, sobretudo acerca da satide financeira da entidade e a sua estabilidade.
Desse modo, através desses indices, ¢ possivel visualizar a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos financeiros e a aptiddo de converter seus ativos em dinheiro.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009) os indicadores de liquidez visam medir a capacidade
de pagamento de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigacoes
passivas assumidas. Os indicadores de liquidez comuns incluem o indice de liquidez corrente,

liquidez seca, liquidez imediata, e o indice de liquidez geral.

e LIQUIDEZ GERAL (LG)

O indice de liquidez geral ¢ um indicador utilizado para aferir a competéncia que uma
empresa tem de honrar com as suas obrigagdes de curto e longo prazo.

De acordo com Assaf Neto (2020), o indice de liquidez geral revela a liquidez, tanto a
curto como a longo prazo, conforme apresenta a Figura 6:

Figura 6 - Indice de Liquidez Geral

Ativo Circulante+Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral:

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

e LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

A liquidez corrente possibilita medir a capacidade de uma companhia de pagar as suas
dividas de curto prazo e, consequentemente, possuir uma saude financeira.

Assaf Neto (2020), ressalta que a liquidez corrente indica o quanto existe de ativo
circulante para cada real a curto prazo, conforme apresenta a Figura 7:

Figura 7 — Indice de Liquidez Corrente
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Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente:

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

e LIQUIDEZ SECA (LS)

O Indicador de liquidez seca ¢ similar a liquidez corrente, no entanto, nesse evento se
subtrai do ativo circulante o valor dos estoques.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009) visa extrair da analise financeira de curto prazo da
empresa a baixa liquidez dos estoques e das despesas antecipadas, revelando o percentual das
dividas de curto prazo que pode ser resgatado mediante o uso de ativos circulantes de maior
liquidez, conforme a Figura 8:

Figura 8 — Indice de Liquidez Seca

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca:

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

2.3.2.INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL
A func¢do do indicador de estrutura de capital ¢ comprovar qual o tamanho da dependéncia
de fontes internas e externas de recursos que a empresa possui para alavancar suas operagdes.
Os dois principais indicadores relacionados a estrutura de capital sdo: a participacdo no

capital de terceiros e o endividamento.

e PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Através desse indice Participa¢do de capital de terceiros, apresentado na Figura 9, ¢é
possivel observar quanto do capital de terceiros € utilizado para manuten¢do e continuidade da

empresa, ou seja, ¢ a dependéncia de fontes externas. Quanto menor for esse indice, melhor.
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Figura 9 — Participacdo de Capital de Terceiros

1 . ; Passivo Circulante + Passi ao Circulant
Participacao de Capital de Terceiros: el an‘e i .ass.lvo.nao EEEECE x 100
Patrimonio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

e ENDIVIDAMENTO

O Endividamento pode ser calculado como apresenta a Figura 10 e serve como alternativa
para a manutenc¢ao de um determinado padrao de vida e consumo, preenchendo o hiato crescente
entre rendimentos e despesas (Guttmann; Plihon, 2008). Eles sdo utilizados para avaliar o nivel
de dividas de uma empresa. Sendo assim, eles sdo empregados para analisar a saude financeira
do negdcio e servem como base para as decisdes dos gestores da empresa. Quanto mais baixo for
o indice de endividamento, melhor a situagdo da empresa.

Figura 10 — indice de Endividamento geral

Capital de Terceiros
Ativo Total

IEG: x 100

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

2.3.3.INDICADORES DE RENTABILIDADE
Os indices de rentabilidade revelam qual o retorno obtido pela empresa sobre o capital
investido, ou seja, demonstram o lucro auferido pela empresa na utilizagdo de seus ativos,

segundo Ching, Marques e Prado (2010).

e RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

A taxa de retorno indica o retorno gerado pela empresa em seus ativos, segundo Assaf
Neto e Lima (2009), calculado conforme a Figura 11:

Figura 11 — Retorno Sobre o Ativo

Lucro Operacional (Lig.IR)
Ativo Total Médio

ROA =

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.
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Segundo Ching, Marques e Prado (2010), o retorno sobre o ativo estabelece a eficiéncia
dada pela administracdo ao dinheiro utilizado nas operagdes da empresa. A gestdo de uma
empresa ¢ considerada eficaz quando o gerenciamento de seus ativos gera um retorno adequado

a seus investimentos.

e RETORNO SOBRE PATRIMONIO LiQUIDO (ROE)

Assaf Neto e Lima (2009, p.230) evidenciam que o ROE mensura o retorno dos recursos
aplicados na empresa por seus proprietarios, conforme apresenta a Figura 12:

Figura 12 — Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido Médio

ROE

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

Os mesmos autores concluem que para que uma companhia se torne atraente, seu
investimento deve oferecer um ganho igual a taxa de oportunidade, pois empresas que apuram
um ROE superior ao custo de capital de seus acionistas promovem acréscimos no valor de

mercado de suas acdes e acabam agregando riqueza aos proprietarios.

e EBITDA
Segundo Assaf Neto (2002),0 EBITDA “[...] equivale ao conceito restrito de fluxo de
caixa operacional da empresa apurado antes do célculo do imposto de renda”. O indicador
comprova que a empresa consegue gerar caixa com a sua atividade principal, sem depender das
operagdes financeiras.

Figura 13 - EBITDA

EBITDA
Margem EBITDA : X 100

Receita Liquida

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.
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2.4. ESTUDOS RELACIONADOS AO TEMA
Este topico mostra estudos publicados relacionados com o tema, conforme apresenta a Tabela 1:

Tabela 1 - Estudos relacionados

Pesquisa Autores Objeto Ano
Indice ANEEL de satisfagdo do . Verificar a associagdo entre o indice da Agéncia
. . N Oliveira; . ] o . ~
consumidor, indicadores de valoracao ) Nacional de Energia Elétrica de satisfagdo do 2020
. Lopes; Meurer . 1 -
e desempenho de companhias ¢ Barros consumidor (IASC) e os indicadores de valoragdo e
distribuidoras de energia elétrica desempenho de empresas listadas na [B].
Indicadores de /endividamento: Ferreira; Verificar se o indicador de endividamento proposto
analise fatorial na comparagdo entrea | Vianna; La pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) | 5020
literatura e a agéncia nacional de Cueva; Bufoni | apresenta uma relagdo latente com os indicadores de
energia elétrica (ANEEL) e Queiroz endividamento utilizados pela literatura.
Avalia a inclusdo do IASC no componente Q do
. , fator X e os resultados simulados no periodo de
O impacto do indice Aneel de . , -
C e . Danna e 2016 a 2018, sem considerar o periodo de transi¢do | 221
satisfagdo do consumidor (IASC) na . . .
tarifa de energia clétrica Carrazza previsto nos itens 16 a 18 do Submddulo 2.5 dos
Procedimentos Gerais de Regulagdo Tarifaria —
Proret.
Analisar a utilizagdo das informagdes destes
A utilizagdo de indicadores gerenciais | Zaluski; indicadores gerenciais aplicados a tomada de
como fator de aumento da capacidade | Hedlund; decisdes estratégicas efetivadas pela escolha 2019
de escolha estratégica: um estudo de | Sausen; estratégica dos gestores da Cooperativa Alpha,
caso no setor elétrico. Thesing atuante no ramo de distribuicdo de energia elétrica,
localizada no estado do Rio Grande do Sul.
Qualidade dos servigos prestados € o Analisar a relag@o entre a qualidade do servigo
desempenho econdmico-financeiro Cabral; Pain; prestado e os indicadores de desempenho 2022
das companhias de distribuicdo de Bianchi econdmico-financeiros das distribuidoras de energia
energia elétrica no brasil. elétrica brasileiras, no periodo de 2011 a 2018.

Fonte: Elaborada pelos autores, 2023.

O artigo do Oliveira; Lopes; Meurer e Barros (2020) sobre Indice Aneel de Satisfagdo do

Consumidor, indicadores de valoragdo e Desempenho de companhias distribuidoras de energia
elétrica, verifica a associagio entre o Indice da ANEEL, o IASC ¢ os indicadores de valoragio e
de desempenho de companhias distribuidoras de energia elétrica listadas no Brasil Bolsa Balcao
[B]?, onde os autores buscam indicar se ha associagdo positiva e significante entre o fator do
IASC e o fator de desempenho, por meio da analise de correlacdo de Spearmen.

O estudo sobre Indicadores de Endividamento: Andlise Fatorial na Comparagdo entre a
Literatura e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), de Ferreira; Vianna; La Cueva;
Bufoni e Queiroz (2020), verificou se o indicador de endividamento proposto pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) apresenta uma relagao latente com os indicadores de
endividamento utilizados pela literatura, de certa forma, ha uma comparacao entre indicador

financeiro e indicador da ANEEL, assim como a pesquisa em questao.
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Outro estudo que utiliza um dos indicadores ANEEL, para estudo ¢ terceiro do quadro de
estudos, de Danna e Carrazza (2021), que fala sobre O Impacto do indice ANEEL de satisfagdo
do consumidor (IASC) na tarifa de energia elétrica avalia a inclusdo do IASC no componente Q
do fator X e os resultados simulados no periodo de 2016 a 2018.

O artigo sobre escolha estratégica: um estudo de caso no setor elétrico, de Zaluski;
Hedlund; Sausen; Thesing (2019), visa analisar a utilizacdo das informacgdes destes indices
gerenciais aplicados a tomada de decisdes estratégicas.

Cabral, Pain e Bianchi (2022), retratam sobre a qualidade dos servi¢os prestados e o
desempenho econdmico-financeiro das companhias de distribui¢ao de energia elétrica no Brasil,
tem o objetivo de analisar a relagdo entre a qualidade do servigo prestado e os indicadores de

desempenho econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica.

2. METODOLOGIA

A presente pesquisa tem carater exploratdrio, pois esse método permite a observacao,
cujo tem como objetivo explorar ideias, desenvolver hipoteses e esclarecer conceitos.

Para este artigo, foi efetuado um estudo exploratério sobre os indicadores operacionais
de fornecimento de energia elétrica, em conjunto com a analise financeira de indicadores de
liquidez, rentabilidade, grau de alavancagem, estrutura de capital e margem EBITDA.

O periodo analisado foi de 2018 a 2021, sendo que as empresas pesquisadas foram:

e Cia Paranaense de energia — COPEL
e Light S.A.
e Cemig distribuicao S.A.

e (ia Piratininga de forga e luz

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados e discussdes foram separados conforme referencial tedrico, com analises
iniciais dos indicadores financeiros, observando a condi¢do econdmico-financeira da empresa,
depois, os indicadores operacionais de qualidade da ANEEL.

Conforme a Tabela 2, que retrata sobre a liquidez das empresas, ¢ possivel notar que as 4
empresas possuem médias com bons resultados, com excecao da Cia Piratininga de forga e luz,
que demonstrou média de liquidez geral abaixo de 0,81 nos anos apurados, e em 2020, apresentou

descasamento das contas de curto prazo, com liquidez corrente de 0,95. Ou seja, o ativo circulante
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nao se mostra suficiente para cobrir as dividas do Passivo circulante. Conforme notas explicativas
da companhia, avaliagdes de condi¢des contratuais com instituicdes financeiras relacionadas a
empréstimos e financiamentos e pagamento com fornecedores, seriam realizadas para mitigar

eventuais riscos de liquidez, o que de fato apresentou modesta melhora no ano seguinte.

Tabela 2 - Indicadores de Liquidez 2018 a 2021

LIGHT s o CIAPARANAENSE DE CEMIG CIA PIRATININGA DE
Ano ENERGIA - COPEL  DISTRIBUICAO S. A FORCA E LUZ
1 1,06 0,98 1,17 1,12
2018 2 1,07 1,00 1,17 1,12
3 0,87 0,85 0,94 0,72
1 1,02 1,46 13 1,02
2019 2 1,03 148 13 1,03
3 1,07 0,91 0,9 0,76
1 1,1 1,04 1,6 0,95
2020 2 1,1 1,05 1,6 0,96
3 1,11 1,04 0,94 0,82
1 1,38 138 1,21 1,19
2021 2 1,39 14 1,21 1.2
3 1,19 0,98 0,97 0,94
MédiaS 1 1,14 121 132 1,07
MédiaC 2 1,15 1,23 132 1,08
MédiaG 3 1,06 0,95 0,94 0,81

1 - Média dos indicadores de Liquidez Seca - 2018 a 2021
2 - Média dos indicadores de Liquidez Corrente - 2018 a 2021
3 - Média dos indicadores de Liquidez Geral - 2018 a 2021

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Segundo a Tabela 3, a Cia Piratininga de Forca e Luz, possui a maior receita liquida entre
as empresas selecionadas, com média de R$ 32.044 mil, e assim como as demais empresas,
obteve maior resultado em 2021 em virtude ao aumento de energia, fato que ocorreu em razao
dos efeitos econdmicos da Pandemia de Covid-19, que conforme IBGE - Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica, teve alta acumulada de aproximadamente 25%.
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Tabela 3 - Receita Liquida 2018 a 2021 em R$ MIL

LIGHT S. A CIS};’?ESII:&%N_SE CEMIG PIRATI%II?IGA DE
’ COPEL DISTRIBUICAO S. A FORCA E LUZ

Ano

2018 R$11.971,00 R$ 14.935,00 R$ 22.266,00 R$ 28.137,00

2019 R$13.390,00 R$ 15.869,00 R$ 25.487,00 R$ 29.932,00

2020 R$13.073,00 R$ 17.823,00 R$ 25.228,00 R$ 30.898,00

2021 R$14.898,00 R$ 23.823,00 R$ 33.646,00 R$ 39.210,00
Média RS 13.333,00 RS 18.112,50 RS 26.656,75 RS 32.044,25

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A Tabela 4, por meio do EBITDA, demonstra o que a empresa consegue gerar de
potencial de caixa com a sua atividade principal, sem depender das operagdes financeiras. A
empresa LIGHT S.A, possui a menor média de margem EBITDA anual, com média de 13% entre
2018 e 2021, sendo este seu menor resultado, com margem de 8,9%. As notas explicativas da
empresa justificam essa retracdo devido a lancamentos ndo-recorrentes em 2020, que impactaram
o EBITDA no periodo, referentes ao acordo para encerrar a demanda judicial indenizatoria contra
Furnas (R$ 394 milhdes) e aos efeitos da decisdo judicial sobre a limitagdo de ICMS sobre o
Ativo Fixo (-R$ 71 milhoes).

A empresa CEMIG, ocupou o segundo lugar das menores médias de EBITDA das
empresas, com 18,7%, porém, em 2020 e 2021 a empresa demonstrou melhora das margens face
a reducdo de custos no periodo. E as demais distribuidoras selecionadas, mantiveram suas
margens proximas ao nivel de 20%, nivel considerado “normal” para empresas do setor elétrico,

conforme matéria do Estaddo.
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Tabela 4 - EBITDA anual e margem EBITDA

CIA PARANAENSE DE CEMIG CIA PIRATININGA

LIGHT S. A -
Ano ENERGIA — COPEL DISTRIBUICAOS.A DE FORCA E LUZ

2018 1 1.571 3.143 3.607 5.303

2 13% 21% 16% 19%

2019 1 1.888 4.146 3.827 6.045

2 14% 26% 15% 20%

2020 1 2.495 4.259 5.215 6.370

2 19% 24% 21% 21%

2021 1 1.327 4.592 7.710 8.638

2 9% 19% 23% 22%

Média 1 1.820 4.035 5.090 6.589
Média % 2 14% 22% 19% 20%

L.
2.

Média dos indicadores EBITDA Anual -2018 a 2021
Média dos indicadores Margem EBITDA Anual -2018 a 2021

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

O indice de participagdo de capital de terceiros, calcula quanto a empresa ¢ dependente

de fontes externas. Esse indicador ¢ utilizado para manutengdo e continuidade da empresa,

porém, a participacdo de terceiros foi alta em comparagdo ao capital proprio, possibilita a

vulnerabilidade em qualquer oscilagdo que ocorrer com a cia.

Na Tabela 5, pode-se observar a estrutura de capitais das empresas selecionadas, e

perceber que nos anos analisados todas as empresas apresentam fragil estrutura de capitais, com

capital de terceiros acima de 50% em todos os anos. Em 2018, a Copel apresentou fragil estrutura

de capitais,

porém, ao decorrer dos anos, conseguiu melhorar sua estrutura. Todavia, chamamos

atencdo especial, a estrutura patrimonial da Light S.A, que demonstrou a maior média do indice

de capital de terceiros, sendo de 77%, ou seja, possui aproximadamente 23% apenas de recursos

de sdcios investidos no negocio, demonstrando fraca estrutura de capitais.
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Tabela 5 - Estrutura Patrimonial

CIA PARANAENSE CEMIG

LIGHT S. A DE ENERGIA — DISTRIBUICAO S. CIA lli)(I)lilA(;l:AH\]I:HI\j[(J}ZA DE
Ano COPEL A
2018 1 18,97 16,63 24,36 24,31
2 81,03 83,37 75,64 75,69
2019 26,13 45,03 31,86 29,48
2 73,87 54,97 68,14 70,52
2020 1 26,81 42,66 32,31 28,38
2 73,19 57,34 67,69 71,62
2021 1 30,88 44,08 37,38 22,91
2 69,12 55,92 62,62 77,09
Meédia
CP 1 25,70 37,10 31,48 26,27
Média
CT 2 74,3025 62,90 68,52 73,73

1. Média dos indicadores de Estrutura Patrimonial %Capital Proprio - 2018 a 2021
2. Média dos indicadores de Estrutura Patrimonial %Capital de Terceiros - 2018 a 2021
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A fraca estrutura de capitais da Light S.A, nos leva a analise de endividamento do grupo
analisado. Conforme a Tabela 6, a Light S.A, possui o maior nivel de endividamento do grupo
selecionado, dando énfase ao seu alto percentual de capital de terceiros, apresentando média de
alavancagem de 4,38 vezes, e em 2021, alcancou de grau de alavancagem de quase 6 vezes,
demonstrado na tabela 7.

Tabela 6 - Endividamento em R$ MIL

Meédia dos indicadores Endividamento - 2018 a 2021

CIA PARANAENSE CEMIG CIA
LIGHTS.A  DE ](E:NOIEZ)IESIA - DISTRéBXICAO %%’*Fgggfé\

Ano ) LUz
201z L R$8032,00 RS 12.898,00 R$ 12.57400 RS 17.013,00
2 R$ 199600 RS 669500 RS 2.198,00 RS 3.363,00
2019 L R$7.427,00 RS 1021500 R$ 1223300 RS 15.451,00
2 RS 1.419,00 RS 1.453,00 RS 2.831,00 RS 3.459,00
sop0 L R$7.392,00 RS 7.444.00 RS 13.140,00 RS 14.882,00
2 RS 2.398,00 RS 2.640,00 RS 2.107,00 RS 3.988,00
sop L RS9.249,00 RS 9.267,00 R$ 10.081,00 RS 18.381,00
2 RS 1.959,00 RS 2.771,00 RS 1.527,00 RS 4.035,00
Media | RS 802500 RS 8.975,33 RS$ 12.007,00 RS 16431,75
5 RS 1.943,00 RS 2.288,00 RS 2.165,75 RS 3.711,25

1- Endividamento Longo Prazo.
2- Endividamento Curto Prazo.
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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Tabela 7 — Alavancagem Financeira

Grau de alavancagem

Ano 2018 2019 2020 2021 Média
LIGHT S. A 5,31 3.8 2,69 5,73 4,38
CPLF 3,49 2,81 2,35 2,27 2,73
COPEL 3,05 2,1 1,61 1,86 1,95
CEMIG D 3,65 3,6 1,96 1,17 2,60

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A empresa alcangou endividamento de cerca de $11 bilhdes de reais, e como resultado da
piora em seus indicadores, pediu recuperacao judicial, em maio de 2023. Em comunicado oficial,
a empresa afirmou que o pedido de recuperagdo se tornou uma medida urgente para assegurar a
protecdo e a manutengdo de seus servigos, mas que avalia estratégias de reversao.

Segundo um estudo feito pela FGV (Fundagao Gettlio Vargas) em 2022, O ntimero de
roubos de energia causa um impacto tao significativo nas contas da empresa, que 54% da energia
distribuida era furtada. A informacao ¢ do portal G1.

Como forma de estratégias de possivel reversdo, ainda em 2022, a Aneel (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica) autorizou que a distribuidora repassasse até¢ 40% dessas perdas aos
consumidores. Quanto as demais empresas selecionadas, todas apresentam grau de
endividamento com médias proximas de 2 ou 3 X, sem apresentar muito aperto para honrar as
obrigacdes de curto prazo.

Considerando a Figura 14, a empresa que mais se destaca ¢ a COPEL, em 2021, com
ROA de 8,35%, entretanto, se comparar com a taxa SELIC (que ¢ a taxa bdasica de juros da
economia) de 2021, a qual estava em 9,25%, observa-se que investimentos nas empresas
selecionadas ndo era uma ac¢ao vidvel, ja que estavam abaixo da taxa de mercado. Por outro lado,
todas as empresas, com excecao da Light S.A, que tem média de ROA de 2,63%, apresentam
média de ROA entre 6% e 8%, ou seja, nenhuma demonstra valor muito mais alto que suas
concorrentes, 0 que em certos casos, pode indicar que a companhia nao estd renovando sua base
de ativos, ou seja, seu imobilizado.

O ROE estima a capacidade que uma empresa tem de gerar valor ao negocio e aos seus
investidores baseados nos recursos que a propria empresa possui. Dentre o grupo selecionado, a

CPLF — Cia Piratininga de Forca e Luz, ¢ a que se sobressai, com a maior das médias do
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indicador, com ROE de 31,35% em 2021. Embora crescimento em 2021, a CPLF, manteve seu
ROE préximo as suas concorrentes, entretanto, destaca-se que esse indicador ndo deve ser visto
de forma isolada, cabe o exemplo da empresa Light S.A que demonstrou ROE atipico de 21,31%
em 2019, e foi reduzindo nos anos seguintes, alcangando ROE de -184,91% em 2022.

Figura 14 - ROA ¢ ROE

31,35%

26,14%
21,31% 20050, 2080%
! 0 0,
19,56% 19,84% 19,28%
17,25%
16,39%
11,53% 11,95%
9,78%
8,80% 835
7,42 7,18 7,60 7,21
6,139 6,329
5,57 g 5,30
4,89% o, 4,889 519 '
4,56% 400
2,62 2,91
093 1,41

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
LIGTH CPFL COPEL CEMIG

ROA ®ROE

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Dado o exposto, foram analisados os indicadores operacionais fornecidos pela ANEEL,

para checarmos se os indicadores operacionais possuem relacao com os indicadores financeiros.
O indice de Satisfagdo dos Consumidores, que ¢ composto por 5 varidveis aplicadas em
escalas de mensuragdo, como Qualidade percebida; Confianca; Fidelidade; Satisfacdo e Valor,
¢ obtido anualmente por meio de pesquisa de amostra. Conforme a tabela 8, ¢ possivel observar
que a maioria das empresas conseguem satisfazer em média 60% de seus usudrios, com exce¢ao
da Light, que consegue apenas 54% de média, com o resultado mais baixo de 47,84% em 2021.

Observando o indice de reclamagdes, demonstrado na tabela 9, a Cia Piratininga de Forca

e Luz, conseguiu solucionar somente 33% das suas reclamacdes recebidas, entretanto, ¢ a

empresa que em questdo de numeros, possui o menor valor. Quanto as empresas maiores, a

Cemig demonstrou melhor porcentagem de resolu¢do dos problemas, com média de 50% das

reclamagoes respondidas.
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Tabela 8- IASC 2018 a 2021

Indice de Satisfacio dos Consumidores — IASC

CIA PARANAENSE CEMIG
LIGHT CIA PIRATININGA
Ano DE ENERGIA — DISTRIBUICA
S.A. DE FORCA E LUZ
COPEL O SA.
2018 74,13 58,23 68,41 68,51
2019 75,01 56,43 70,58 72,75
2020 67,94 55,34 58,90 64,03
2021 58,90 47,84 52,67 56,48
Média 69,00 54,46 62,64 65,44

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Tabela 9 — Indicador ANEEL de reclamagdes

Indice de Reclamagdes

CIA PARANAENSE CEMIG
CIA PIRATININGA
DE ENERGIA — LIGHT S.A. DISTRIBUICA
DE FORCA E LUZ

Ano COPEL O S.A.

1 80.263 371.235 183.228 27.933
2018

2 46% 42% 58% 35%

1 94.198 260.761 229.797 25.080
2019

2 43% 47% 50% 32%

1 69.122 151.769 221.188 20.759
2020

2 39% 44% 48% 34%

1 92.083 165.469 278.991 20.251
2021

2 31% 32% 45% 29%

1 83.917 135.605 228.301 23.506

Meédia
2 40% 41% 50% 33%

1 - Quantidade Reclamagdes recebidas

2 - % Procedentes / Encerradas

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

O indice de qualidade no atendimento, apresentado na tabela 10, mede a percepgao de
cada individuo, com o objetivo de acompanhar o cumprimento dos prazos de prestacdo de
servigos. Apresenta positivos resultados, onde as empresas analisadas atingiram quase 100% em
todos os anos, exceto pela Light S.A, que recebeu a menor média em 2018, com 96% de

satisfagdo, e ficou atrds das demais empresas, que obtiveram 99% de satisfacdo.
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Tabela 10 - Indice de qualidade no atendimento Comercial e Teleatendimento

Servicos Comerciais no Prazo (%)
CISI;’ gﬁgfl{\l&iNEE LIGHT S.A CEMIG CIA PIRATININGA DE
Ano COPEL o DISTRIBUICAO S.A. FORCAE LUZ
2018 99% 96% 98% 99%
2019 98% 99% 99% 99%
2020%* 99% 98% 99% 100%
2021
Média 99% 98% 99% 99%

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

* Contabilizado somente até julho de 2020.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante ao exposto, ¢ possivel perceber que o setor de energia elétrica ¢ importantissimo
para a infraestrutura do Pais, posto que esta presente em todos os setores da economia. Deste
modo, o objetivo principal deste trabalho consistiu em analisar € comparar os indicadores
financeiros e operacionais das empresas distribuidoras de energia, e verificar se os resultados
obtidos poderiam estar correlacionados.

Considerando o fato de que a ANEEL possui indicadores que medem a qualidade dos
servicos e atendimento ao publico, ¢ possivel entender a importancia que a qualidade exerce
sobre uma empresa, dado que, sendo que a qualidade se torna um diferencial competitivo. Logo,
pode demonstrar diferencial perante seus concorrentes e, consequentemente, tem a possibilidade
de se sobressair financeiramente.

Diante da pesquisa, foi possivel observar que as empresas analisadas, com excecao da
Light S.A, apresentaram aceitavel condi¢do econdmico-financeira, com rentabilidade, e margens
operacionais em patamares semelhantes.

Quanto a Light S.A, que chamou mais ateng¢dao do que as outras, demonstrou delicada
condi¢do econdmico-financeira na maioria dos seus indicadores, e, apresentou resultados nao
condizentes com a realidade das outras empresas estudadas. Por exemplo, em amostras como
média de Margem Ebitda, a LIGHT S.A apresentou o menor resultado frente as demais empresas
analisadas, demonstrando pequena dificuldade para arcar com suas obrigacdes de curto prazo.
Em relacdo ao porte patrimonial da empresa, demonstrou a estrutura de capitais mais fraca da
analise, sendo financiada em média 74% por capital de terceiros. O grau de alavancagem da

empresa atingiu 5 vezes em dois, dos quatro anos analisados, o que chamou ateng¢ado, tendo em
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vista que a média das empresas do mesmo setor foi de 1,9 a 2,7 vezes. Situacdo que,
posteriormente, fez com que a empresa pedisse recuperagao judicial.

Ao observar os indicadores operacionais da ANEEL, nota-se, que a Light S.A, ndo
apresenta a mesma preocupagao quanto em relacdo aos indicadores financeiros. Em que pese, a
cia tenha atingido menor Indice ANEEL de Satisfacio ao Consumidor, nos indicadores de
Reclamacdes, a empresa ndo demonstrou o pior resultado, e no indicador de qualidade no
atendimento Comercial ¢ Teleatendimento, embora tenha recebido a menor nota, ainda esta
atingindo quase 100% qualidade, com 98% de média.

Inicialmente, foi inferido que os indicadores deveriam estar relacionados, ja que a
ANEEL, visa fiscalizar, regularizar e coibir praticas abusivas, e estimulariam mais ofertas de
servico de qualidade aos seus consumidores, e essa qualidade observada seria refletida nas
condigdes financeiras da empresa. Vale ressaltar ainda, que indicadores como o que mede a
qualidade no atendimento Comercial e Teleatendimento, foi descontinuado, sendo calculado
somente até julho de 2020, sem maiores explicacdes por parte do 6rgao.

Em suma, nio foram encontradas evidéncias para afirmar que os indicadores operacionais
que medem a qualidade dos servigos prestados pelas distribuidoras, afetam nos resultados
financeiros das organizacdes. Dessa forma, essa pesquisa oferece oportunidades de novos estudos

que destaquem outros pontos que possam estar correlacionados.
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