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RESUMO

MULLER, Renan Bergonsi. Privatizacfes das empresas brasileiras de distribuicdo de
energia elétrica: resultados de longo prazo e novas propostas. 2021. 176 p.
Dissertacao (Mestrado em Ciéncias — area de concentracdo Engenharia de Producao)
— PRO/USP - Departamento de Eng. de Producao, Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo, 2021.

O Brasil passou por diversas reformas economicas durante os anos 90, dentre elas, a
reforma do setor elétrico, que incluiu a privatizacdo da maior parte do segmento de
distribuicdo, com o objetivo de alivio fiscal e melhoria da qualidade do servico. Entre
2016 e 2018 o governo federal privatizou as distribuidoras sob controle da estatal
federal Eletrobras, e em 2020 o governo do Distrito Federal privatizou a distribuidora
CEB-D. Desta forma remanesceram apenas cinco distribuidoras estatais de porte
relevante, controladas pelos seus respectivos estados. Depois de 25 anos do inicio
das privatizacfes, ainda n&o existe consenso de que estas mudancas tenham gerado
impactos positivos para o consumidor e parte da opinido publica ainda se mostra
desfavoravel as privatizactes. Neste trabalho realizou-se estudo comparativo entre as
empresas de distribuicdo de eletricidade privatizadas no periodo de 1995 a 2000 e as
empresas que foram mantidas sob controle estatal, através dos principais indicadores
técnicos e econbmicos utilizados pelo érgao regulador, de modo a se verificar os
impactos de longo prazo dessas politicas. Os resultados indicam que o grupo das
empresas privatizadas apresenta melhores resultados técnicos e econdmico-
financeiros. As estatais de economia mista com elevada participacao privada possuem
indicadores técnicos préximos das empresas privatizadas, embora seus indicadores
de lucratividade e custos sejam piores. Do ponto de vista do fluxo para o acionista, a
maioria das estatais ndo gerou dividendos aos controladores nos ultimos 10 anos,
portanto o setor publico teve poucos beneficios na manutencéo destas empresas. O
trabalho conclui, portanto, que os governos estaduais deveriam avaliar a privatizacao
das estatais remanescentes devido aos potenciais ganhos de qualidade para o
consumidor e alivio fiscal. Os recursos advindos da venda de ativos poderiam ser

utilizados para o pagamento de dividas e investimentos em politicas publicas.

Palavras-Chave: privatizagdo, distribuicdo de energia elétrica, indicadores de

performance, regulagao.



ABSTRACT

MULLER, Renan Bergonsi. Privatizations of Brazilian electricity distribution
companies: long-term results and new proposals. 2021. 176 p. Dissertation (Master in
Production Engineering) — PRO/USP - Production Engineering Department,
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2021.

Brazil underwent several economic reforms during the 1990s, among them, the reform
of the electricity sector, which included the privatization of most of the distribution
segment, with the objective of fiscal relief and improvement of service quality. Between
2016 and 2018 the federal government privatized the distribution companies under the
control of the federal state-owned Eletrobras, in 2020 the Federal District government
privatized state-owned CEB-D. As a result, only five large distribution companies
remained controlled by their respective states. Twenty-five years after the start of
privatization, there is still no consensus that these changes have generated positive
impacts for consumers and part of the public opinion is still unfavorable to
privatizations. In this work, a comparative study was carried out between electricity
distribution companies privatized between 1995 and 2000 and the remaining state-
owned companies, through the main technical and economic indicators used by the
regulatory agency, to verify long-term impacts of the privatization policies. Results
indicate that the privatized companies group presents better technical and economic-
financial results. Only the mixed-economy companies, partially privatized, have
technical indicators close to the private-controlled group, although their profitability and
cost indicators are worse. From a cash flow to stockholders point of view, the majority
of state-owned companies did not generate dividends to their controllers in the last 10
years, therefore, the public sector has had few benefits in maintaining these
companies. The work concludes, therefore, that state governments should evaluate
the privatization of the remaining state companies, due to the potential quality gains
for the consumer and fiscal relief. The earnings from the asset sales could be used to

reduce state debts and investiments on public policies.

Keywords: privatization, electricity distribution, key performance indicators, regulation
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1. INTRODUCAO
1.1. Consideracdes iniciais

O setor elétrico brasileiro passou por varias transformagfes desde os primeiros
empreendimentos no final do século XIX, com periodos de maior ou menor grau de
intervencao estatal, a depender da situacao politico-econdmica do pais. As maiores
transformacdes recentes nestes aspectos ocorreram durante os anos 90 e inicio dos
anos 2000, quando uma série de reformas do Estado foram implementadas no sentido
de aumentar a participacao do setor privado na economia, incluindo, no setor elétrico,
privatizacdes iniciadas em 1995, desverticalizacdo, introducdo de mecanismos de
competicdo e novo marco regulatério com a criagcdo entidades como a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE) e o Operador Nacional do Sistema (ONS).

As principais motivacdes para a privatizacdo das empresas de energia, e de outros
setores, foram: a necessidade do ajuste fiscal como parte do plano de estabilizac&o
da nova moeda, 0 Real; a necessidade de atracdo de investimentos do setor privado
por conta da insuficiéncia de recursos publicos; e a promocdo de competicdo e
aumento de produtividade. Portanto, as privatizacdes serviriam como ferramenta fiscal
e para a melhora dos servigos ao consumidor, e 0 governo passaria a assumir o papel
de regulador ao invés de controlador (FERREIRA, 2000, p.181). Reformas como estas
foram adotadas em diversos paises em desenvolvimento no mesmo periodo, como
Argentina e México (LEME, 2009), influenciados pelas politicas adotadas em paises
como a Inglaterra durante os anos 80 e o chamado Consenso de Washington
(FARIAS, 2006, p. 26).

Praticamente todo o setor elétrico brasileiro estava sob o controle estatal antes do
inicio das privatizacdes. O governo federal era proprietario dos principais ativos de
geracédo e transmissao pela holding Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) e
também de duas distribuidoras, Light (RJ) e Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.
(ESCELSA), enquanto governos estaduais eram proprietarios de empresas com foco
na distribuicdo de energia dentro do respectivo estado, ou de empresas com atuacao

verticalizada, ou seja, atuando na geracéo, transmissao e distribuicdo de eletricidade,
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como a Companhia Energética do Estado de S&o Paulo (CESP), Companhia

Energética de Minas Gerais (CEMIG) e Companhia Paranaense de Energia (COPEL).

No segmento de geracéo as privatizacdes foram limitadas a quatro empresas (Tabela
1). O governo federal privatizou, em 1998, o segmento de geracdo da Companhia de
Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica do Sul do Brasil (ELETROSUL, atual
Eletrobras CGT Eletrosul). Dos ativos controlados por estatais estaduais, foi
privatizada a Centrais Elétricas Cachoeira Dourada (CDSA) em 1997, da estatal
goiana Companhia Energética de Goias (CELG), e, em 1999, foram também
privatizadas empresas criadas a partir de cissdo da estatal paulista CESP: a
Companhia de Geracdo de Energia Elétrica Paranapanema e a Companhia de
Geracado de Energia Elétrica Tieté. Estas quatro empresas representavam cerca de

18% da energia produzida no pais na época (ROSIM, 2008, pp. 57-59).

Tabela 1 - Privatizagéo da geragdo durante o Governo FHC

Ano Nome Estatal Controlador Atual

1997 Cachoeira Dourada (CELG) Enel Green Power Cachoeira Dourada
1998 Gerasul (ELETROSUL) Engie Brasil Energia

1999 Paranapanema (CESP) China Three Gorges Brasil

1999 Tieté (CESP) AES Tieté

Fonte: Elaboragéo propria

A CESP, que ainda operava alguns ativos de geracdo, em destaque a UHE Porto
Primavera, com 1.540 MW de poténcia instalada, foi privatizada em 2018 para o
consércio Sao Paulo Energia, composto pela Votorantim Energia (50%) e o fundo de
pensdo Canadense CPP-IB (50%).

Durante os anos 90, ndo houve avanco das privatizacbes de empresas do setor de
transmissao. Em 2006 foi realizada a privatizagéo da estatal paulista Companhia de
Transmissdo de Energia Elétrica Paulista (CTEEP) para o grupo ISA da Colémbia.
Esta empresa foi criada com ativos de transmissdo da CESP em 1999 e incorporou
em 2001 ativos de transmissdo da Empresa Paulista de Transmissdo de Energia

(EPTE), da antiga estatal Eletropaulo.

Apesar das privatizacOes da geracao e transmisséo terem sido limitadas, a expansao

desses dois segmentos a partir dos anos 2000 teve ampla participacdo de empresas
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privadas, nacionais e estrangeiras, tanto que o mercado contava em 2017 com cerca
de 60% de participacdo das empresas privadas na geracao, em termos de energia, e

40% na transmissao, em extenséao de rede (FGV, 2018).

Do setor elétrico, o segmento de distribuicdo foi o0 que mais passou por privatizacoes,
cerca de 80% do mercado em energia foi privatizado entre 1995 e 2000 (FONSECA,;
DOS REIS, 2012, p.3). O governo Fernando Henrique Cardoso (PSDB, 1995-2002)
nao conseguiu concluir o processo de privatizagcdo das distribuidoras de energia
elétrica, permanecendo de capital publico ou misto grandes estaduais como a CEMIG
(MG) e COPEL (PR), estaduais da regidao Norte como Companhia de Eletricidade do
Amapa (CEA) e Companhia Energética de Roraima (CERR), e outras concessées que
foram incorporadas a Eletrobras como Companhia Energética do Alagoas (CEAL) e
Centrais Elétricas de Ronddnia (CERON) (DE ARAUJO, 2006).

O processo de privatizagdo como um todo foi interrompido apés a mudanca do
governo federal no inicio dos anos 2000, com excec¢éo da CTEEP do Estado de Séo
Paulo. O Partido do Trabalhadores, que assumiu o governo federal, foi grande critico
das privatizacbes durante o periodo de oposicdo, e a crise energética de 2001
contribuiu para o desgaste da opinido publica em relagdo as privatizacdes do setor

elétrico.

J& a partir da segunda metade da década passada, com a crise econdmica iniciada
em 2014, seguida de dois anos de contragdo de PIB, teve-se o inicio da escalada da
divida publica, conforme indicado no Gréfico 1.



Gréfico 1 - Evolucéo da divida bruta do Governo Geral (%PIB)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Central (2020)

O governo do Presidente Michel Temer (MDB, 2016-2018), formado apos o
impeachment da Presidente Dilma Rousseff (PT, 2011-2016), adotou medidas de
austeridade para ajustar as contas publicas, como a implementacéo de teto de gastos
(Emenda Constitucional n® 95/2016), e o lancamento do PPI - Programa de Parcerias
de Investimentos (Lei n° 13.334/2016), programa amplo de privatizacdes e
concessodes de projetos de infraestrutura nas areas de transporte, energia elétrica,
mineracao e petroleo e gas (BRASIL, 2019).

O PPI marcou a retomada das privatizacbes para o segmento de distribuicdo de
energia elétrica, e contou com as privatizagdes de sete empresas de distribuigcdo entéo
controladas pela estatal federal Eletrobras. Em 2016, foi realizada a privatizagdo do
ramo de distribuicdo da Companhia Energética de Goias (CELG-D), e no decorrer do
segundo semestre de 2018 foram privatizadas Companhia Energética do Piaui
(CEPISA), CERON (RO), Companhia de Eletricidade do Acre (ELETROACRE), Boa
Vista Energia (RR), Amazonas Energia (AM) e CEAL (AL).

Estas empresas correspondiam, na época, a cerca de 9% do mercado de distribuicéo
do Brasil. Além da importancia da questéao fiscal, como nos anos 90, estas empresas
distribuidoras estavam enfrentando dificuldades financeiras e indicadores de

qualidade inferiores aos estipulados pelo 6rgéo regulador.
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Na Tabela 2 sdo apresentados os valores médios dos trés anos pré-privatizacéo para
dois indicadores relevantes: a Duracdo Equivalente de Interrupcédo por Consumidor
(DEC) apurado com relacéo ao limite regulatério, e a margem EBITDA! ajustado. O
DEC corresponde a duracdo equivalente de interrup¢cédo de fornecimento, o valor do
DEC% acima de 1 indica que a empresa possui o indicador apurado acima do limite
estabelecido pela ANEEL. Os indicadores técnicos e econdmico-financeiros das

empresas de distribuicdo seréo tratados com detalhes no decorrer do trabalho.

Tabela 2 - Indicadores DEC% e margem EBITDA ajustado das empresas federalizadas (média dos
trés anos pré-privatizacao)

Empresa DEC% Egﬂlirgin,&j. Priveﬁ?z%géo
CELG-D 2.38 1% 2016
Amazonas Energia 0.84 -109% 2018
Boa Vista Energia 2.17 -42% 2018
CEAL 1.47 -16% 2018
CEPISA 1.14 -16% 2018
CERON 1.42 -53% 2018
ELETROACRE 1.56 -22% 2018

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados disponibilizados pela ANEEL (2020)

Em 2018 o Presidente Jair Bolsonaro (PSL, 2019-) foi eleito defendendo o modelo
econdbmico liberal, que inclui a continuidade e expansdo do PPI, criando uma
secretaria especial de desestatizacdo, desinvestimento e mercados, dentro da

estrutura do Ministério da Economia.

O surto de Covid-19 em 2020 agravou a situacao fiscal do pais tornando programas
de privatizacdo ainda mais importantes para o governo. No ramo de distribuicdo de
energia, 0s governos controladores das empresas Companhia Energética de Brasilia
(CEB), Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE) e CEA (AP) assinaram
acordos para estruturar projetos de privatizacdo junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A privatizacdo da holding Eletrobras,
maior empresa do setor elétrico da América Latina, também esta sendo proposta pelo

governo federal.

1 No decorrer do trabalho o indicador Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
(LAJIDA) é abreviado pelo termo em inglés, de uso mais comum, Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA).
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Na Tabela 3 sdo apresentadas as principais empresas de distribuicdo? estatais até

2016, ano quando as privatizacdes no segmento foram retomadas.

Tabela 3 - Principais empresas estatais de distribuicdo de energia elétrica e privatizacdes realizadas
entre 2016-2020

Empresa Controlador Area de Data Grupo Mercado (%)
b Pré-Priv. Concessédo Privatizacédo Comprador 0
Maior parte do
CEMIG - D Estadode — gqiad0 de Minas 10,14%
Minas Gerais .
Gerais
Maior parte do
copeL-p  FStadodo Estado do 6,83%
Parana .
Parana
Estado de Maior parte do
CELESC-D Santa Estado de Santa 5,52%
Catarina Catarina
CELG-D Eletrobras ~ _Malorparte do — 54,14,501 Enel 3,17%
Estado de Goias
Estado do Cerca de 1/3 do
CEEE-D Rio Grande Estado do Rio 31/03/2021 Equatorial 1,86%
do Sul Grande do Sul
CEB-D Distrito Distrito Federal 04/12/2020 Neoenergia 1,46%
Federal
Amazonas Eletrobras Estado do 10/12/2018 Oliveira / Atem 1,33%
Amazonas
CEAL Eletrobras Estado de 28/12/2018  Equatorial 0,84%
Alagoas
CEPISA Eletrobras Estado do Piaui  26/07/2018 Equatorial 0,81%
CERON Eletrobras Estado de 30/08/2018  Energisa 0,72%
Rondoénia
Estado do . Previsto o
CEA Amapa Estado do Amapa 2021 0,24%
ELETROACRE  Eletrobras Estado do Acre 30/08/2018 Energisa 0,24%
Boa Vista® Eletrobras Estad_o de 30/08/2018 Oliveira / Atem 0,21%
Roraima

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponibilizados pela ANEEL, mercado de energia ano
base 2018

2 O servico publico de distribuicdo de energia elétrica é realizado por concessionarias, autorizadas e
permissionarias. Na lista foram consideradas apenas as concessiondrias estatais estaduais ou federais.
As concessionarias estatais municipais sao de pequeno porte, atendem menos que 100 mil clientes.

8 A Companhia Energética de Roraima (CERR), controlada pelo governo do estado correspondente,
perdeu a concessédo de 14 municipios do interior por conta de problemas financeiros, e foi considerada
como parte da distribuidora Boa Vista nesta tabela.
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Apenas quatro empresas sao estatais estaduais no setor de distribuicdo desde o inicio
de 2021, as trés maiores, CEMIG-D, COPEL-D e o ramo de distribuicdo da Centrais
Elétricas de Santa Catarina (CELESC-D) ndo estdo inseridas em planos de

privatizacao.

Apesar do tema das privatizacdes ser recorrente dentro da politica econémica, estas
propostas nao sao apoiadas pela maior parte da populacéo brasileira de acordo com
pesquisas de opinido. Segundo Datafolha, em 2001, apds as privatizacdes do setor e
durante a crise energética (racionamento), 69% da populacdo seria contra as
privatizacdes de empresas que administram os sistemas de energia elétrica. Mais
recentemente, pesquisa que trata sobre a opinido sobre privatizagGes foi publicada
em 26/12/2017, e 70% dos brasileiros declaram-se contra programas de privatizacéo
no geral. Em setembro 2019, nova pesquisa foi feita, com resultado de 67% da

populacao contrarios a privatizacoes.
1.2. Obijetivos e justificativa

As recentes privatizacdes das empresas de distribuicdo de energia sob controle da
Eletrobras foram justificadas de forma semelhante as do passado, em particular a
premissa de aumento da eficiéncia na gestdo das empresas com consequente

melhora da qualidade do servico e seus indicadores financeiros.

Surge assim a pergunta desta pesquisa: ap0s mais de 20 anos do inicio das
privatizacdes, as distribuidoras privadas possuem indicadores técnicos e econémicos

superiores aos das empresas que permaneceram estatais?

Assim, este trabalho tem como objetivo principal avaliar os beneficios para
consumidores e contribuintes da privatizacdo das empresas de distribuicdo de

energia. E, para tanto, serdo desenvolvidos os seguintes estudos:

a) comparar os indicadores das empresas privatizadas entre 1995-2000 com 0s
indicadores das empresas que permaneceram sob o controle estatal de modo
a verificar os impactos de longo prazo das privatizacgoes;

b) avaliar a evolucao dos indicadores da CELG-D, privatizada em 2016;

c) verificar se os indicadores das empresas estatais remanescentes justificariam

suas privatizagoes.
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Como objetivos secundarios, busca-se mapear como a atividade de distribuicdo de
energia se desenvolveu no pais desde seu inicio através de diferentes papéis do
Estado, e as principais trocas acionérias envolvendo as distribuidoras brasileiras entre
1995 e 2019. Adicionalmente, os resultados obtidos neste trabalho atualizam e

ampliam a literatura do tema no contexto brasileiro.

Como justificativa, este trabalho trata de tema relevante no ambito da atual agenda de
transformacdes das politicas econdmica e energética do pais.

1.3. Hipoteses

A hipétese inicial deste trabalho é de que os indicadores de performance técnica e
econdmico-financeiros das empresas privadas sao superiores aos de estatais pares.
E esta seria uma evidéncia que as privatizagcdes colaboraram com a melhora da
qualidade de servico e para o aumento de valor das empresas. Esta hipétese é
considerada na literatura e sera testada a partir dos dados das distribuidoras

brasileiras.

Também ¢é considerado que os indicadores-meta definidos pelos modelos de
benchmarking adotados pelo 6rgéo regulador modelam adequadamente as diferencas
técnicas e socioecondmicas entre diferentes areas de concessao. Portanto, é valida
comparacao dos indicadores entre empresas, quando os indicadores apurados sao
normalizados pelos indicadores-meta definidos pelo 6rgao regulador.

1.4. Método

O primeiro procedimento técnico utilizado foi a pesquisa bibliografica para o
embasamento tedrico e empirico a respeito dos conceitos de privatizacdo, e
indicadores de performance técnica e financeira que podem ser aplicados em
empresas de distribuicdo de energia. Adicionalmente foi realizada a revisdo do
historico do setor elétrico brasileiro de forma a mapear como se deu o

desenvolvimento do controle estatal no setor.

Quanto a pesquisa documental: o trabalho envolveu coleta de informacdes a respeito
do setor de distribuicdo de energia elétrica no pais, de forma a capturar suas principais

caracteristicas, base para as analises de desempenho das empresas. Assim, como
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procedimento de pesquisa experimental, foi realizado o levantamento de dados

publicos especificos das empresas em analise, tais como:

a) software Economatica e paginas da internet das companhias — Relagdo com
Investidores: histérico de informacdes financeiras, contabeis e operacionais
das companhias;

b) dados econdmicos e setoriais disponiveis em péginas da internet de entidades
como: Associagao Brasileira de Distribuidoras de Energia Elétrica (ABRADEE),
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Empresa de Pesquisa e
Energética (EPE), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Banco Central do Brasil (BC) e Banco Mundial,

c) indicadores técnicos e resultados de processos regulados disponiveis na
pagina da internet da ANEEL.

O estudo comparativo contempla de forma geral as empresas de distribuicdo de porte
relevante (mais que 0,5% da energia distribuida do pais ou area de concesséo
correspondente a uma unidade federativa), que sado agrupadas conforme o tipo de
controle, estatal ou privado. A metodologia se baseia em testes de hipotese realizadas

a partir do histérico de indicadores.
1.5. Estrutura capitular

Esta dissertacdo estd estruturada em seis capitulos. Neste primeiro capitulo foram
definidos o problema, hip6teses consideradas, objetivos e justificava, além do método

de pesquisa adotado.

O segundo capitulo apresenta a contextualizacdo do setor de distribuicdo de energia
elétrica, contendo os principais conceitos de regulagdo e uma visédo geral das firmas
atuantes no Brasil, assim como secdo com referencial tedrico sobre o tema
privatizacdo; e por ultimo a revisdo bibliografica a respeito dos impactos da

privatizacao na distribuicdo de energia.

No terceiro capitulo é apresentado breve histérico do setor elétrico brasileiro, de forma
a mostrar como se desenvolveu a relacéo entre o governo e o setor, a experiéncia das
privatizacdes entre 1995-2000, os casos de empresas que nao foram privatizadas no

governo FHC, as privatizacbes recentes de 2016-2018, o historico de mudancas
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relevantes de controle acionario das concessdes de distribuicdo e por ultimo, a

composicao acionaria das estatais estaduais.

No quarto capitulo sdo apresentados os principais indicadores relacionados a
atividade de distribuicdo de energia, os dados utilizados para o estudo e o

detalhamento da metodologia adotada para as analises de caso.
No quinto capitulo sdo apresentados os resultados e discussdes divididas em:

a) comparacéao da perfomance relativa entre empresas estatais e privadas;
b) caso do Estado do Rio Grande do Sul;

c) caso da intervencao do Grupo Rede;

d) a avaliacdo do impacto da privatizacéo recente da CELG-D;

e) analise dos beneficios econdbmicos das estatais para os controladores.

No sexto e ultimo capitulo séo apresentadas as consideracdes finais deste trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO E REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secao, faz-se a contextualizagdo do setor de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil, assim como revisao bibliogréfica dos assuntos abordados na dissertagao.

2.1. Setor de distribuicdo de energia elétrica

O suprimento de eletricidade € um servico de utilidade publica, a necessidade de
acesso pela populacéo e sua adequada infraestrutura e expanséo sdo condicionantes
do crescimento das demais atividades econdmicas do pais (LOSEKANN, 2003).
Impacta dimensdes sociais (produto essencial para conforto e seguranca),
macroecondmicas (PIB, inflacdo, fiscal), microeconémicas (insumo para comercios,
indUstrias e todas outras atividades econdmicas) e ambientais (potencial fonte de
poluigdo, principalmente na geracdo a depender da fonte priméaria de energia). Esta
industria de rede é extensa e complexa, onde produtores e consumidores estédo
conectados e se influenciando em tempo real, com uma interdependéncia organica. E
em particular, diferente de outros sistemas de rede, a energia elétrica ainda ndo pode
ser armazenada de forma economicamente viavel, portanto existe equilibrio constante
entre oferta e demanda (PINTO JUNIOR et al, 2016).

O setor pode ser dividido na cadeia: Geracdo, Transmissdo, Distribuicdo e
Comercializacdo. Um sistema tradicional consiste em grandes usinas* instaladas em
regides geralmente distantes do mercado consumidor, linhas de transmissdo® que
interigam grandes blocos de geracdo e consumo (grandes consumidores e
distribuidoras), redes de distribuicdo, que transportam a energia de forma capilarizada
para clientes grandes e principalmente os pequenos clientes de varejo, e a atividade

de comercializacdo, que tem carater apenas comercial e nédo fisico.

Inicialmente os sistemas de energia elétrica foram concebidos em pequena escala e
em corrente continua, porém a interligacdo de usinas geradoras e consumidores em

grandes sistemas, viabilizada tecnologicamente pela corrente alternada e

4 No Brasil a principal fonte primaria para geragdo de energia elétrica é hidraulica, com participagédo
relevante de outras fontes como géas natural, bagaco de cana e edlica (EPE, 2020).

5 Apesar das atividades de transmissao e distribuicdo serem de transporte, sdo reguladas e operadas
de forma distintas. No Brasil, os sistemas de transmissao sdo aqueles operados com tensdes a partir
de 230 kilovolts.
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transformadores, permite a obtencdo de economias de escala e escopo® e maior
confiabilidade. Por esta razdo que a organizacdo do setor evoluiu para esta forma
desde o final do século XIX, de forma pioneira na cidade americana de Chicago pelo
empreendedor Samuel Insull (PINTO JUNIOR et al, 2016).

Nos ultimos anos também estdo sendo implementados sistemas de geragao
distribuida na distribuicdo por conta do desenvolvimento tecnolégico da geracao por
fontes renovaveis de menor escala e conceitos de redes de distribuicdo inteligentes
(smart grid). Estas tecnologias séo fatores que estdo transformando a organizacao
tradicional da cadeia e principalmente o setor de distribuicdo de energia (FANG,

2012). Um sistema envolvendo toda a cadeia tradicional é representado na Figura 1.

Figura 1 - Cadeia de energia elétrica
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Fonte: Retirado de MONTEZANO, 2013.

6 A economia de escala acontece por conta da diluicdo de custos fixos com o0 aumento do nimero de
unidades consumidoras. A economia de escopo acontece pelo compartilhamento da infraestrutura por
unidades consumidoras com diferentes perfis de consumo (curvas de carga temporais) (PINTO
JUNIOR et al, 2016).
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Do sistema representado pela Figura 1, a atencao desta dissertacdo é na atividade de
distribuicdo de energia elétrica, que consiste principalmente na gestédo e operacao de
ativos como subestacOes, redes e transformadores com o objetivo de garantir o
fornecimento de energia elétrica com um certo nivel de confiabilidade e qualidade a

um preco adequado.
2.1.1. Aspectos regulatorios fundamentais

Pela importancia estratégica da energia elétrica, aspectos especificos desta industria,
e principalmente pela estrutura de mercado de monopélio natural das atividades de
distribuicdo e transmissao, 0s governos costumam intervir no setor seja através de
agéncias reguladoras (regulacao técnica e econdmica), 6rgdos com funcbes de

planejamento ou pelo controle direto empresas estatais.

O setor de distribuicdo € tipico monopodlio natural, situacdo em que ha barreiras
econbmicas para a entrada de novos competidores, capital intensivo, com custos
variaveis e marginais proporcionalmente baixos, permitindo economias de escala ao
longo do intervalo relevante de producdo. Nessas condi¢des, servicos da divida e
recuperacdo do investimento pelo acionista passam a ser distribuidos em numero
cada vez maior de unidades, a medida que a producdo aumenta, cabendo a cada
unidade produzida carga cada vez menor dos custos e despesas fixas e dos custos
de oportunidade. Como aspectos caracteristicos de monopdlios naturais do setor de
distribuicdo pode-se citar (BERG, TSCHIRHART, 1988 apud LOSEKANN, 2003):

a) capital intensivo, com gastos fixos diretos e indiretos significativos ou
economias de escala;

b) produto ndo estocéavel;

c) produzido em localidades especificas;

d) conexéo direta com consumidores.

Além da barreira econdmica do monopdlio natural, ha também a barreira legal, com
areas de exploracdo do servico definidas nas outorgas de concesséo. Desta forma,
quando concedidos a iniciativa privada, os govenos atuam na regulacdo técnica e

econdmica, as quais permitem que o servi¢co seja prestado no equilibrio de qualidade
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e preco, na pratica, com a definicdo de qualidade minima estabelecida ao preco

“justo”, definido de forma genérica pela Equacéo 1 (RUFIN et al, 2015).
P, -Q=CO&M +r1r-BL+dx*BB+ PA 1)
Sendo:

a) Pm: preco médio (R$/MWh);

b) Q: quantidade total (MWh);

c) CO&M: custos de operacado e manutencao eficientes (R9);

d) r: taxa de retorno;

e) BL: base de ativos liquida (R$);

f) d:taxa de depreciacao;

g) BB: base de ativos bruta (R$);

h) PA: parcela ndo gerenciavel pela concessionaria, como custos da geracao e

transmissao, e impostos.

Véarios modelos de organizacdo e regulacdo econbmica séo aplicados pelo mundo
para esta atividade’, historicamente o modelo predominante entre os anos 30 e 0s
anos 80 foi de monopdlios publicos operados por uma ou mais empresas estatais
verticalizadas (uma empresa € responsavel por toda a cadeia: geracao, transmissao
e distribuicdo). No contexto da segunda guerra mundial e guerra fria, transformar as
empresas em estatais garantiria controle nacional e expanséao do sistema, e facilitaria
o financiamento e padronizacdo tecnolégica. Excecdo entre os paises foram os
Estados Unidos da América, cujo modelo predominante era de controle de monopdélios
privados através de agéncias reguladoras a nivel municipal ou estadual (PINTO
JUNIOR et al, 2016).

No modelo tradicional, as tarifas utilizadas sao definidas diretamente pelo governo ou
pelo modelo de custo do servigo (cost plus): a tarifa é definida de modo a permitir a
recuperacdo dos custos e remunerar 0 capital a partir de taxa fixada, que deveria

refletir o custo de oportunidade em atividades de risco semelhante. Esse modelo de

7 Em De Castro et al (2015) sao apresentados modelos institucionais adotados em diversos paises.
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definicdo de tarifas se baseia nos ativos contabeis da empresa e € o modelo classico

na regulacéo de servicos publicos (RUFIN et al, 2015).

A desvantagem do modelo de tarifa de servigo pelo custo € o chamado efeito Averch-
Johnson (AVERCH; JOHNSON, 1962): a empresa atuante, quando nao existem bons
mecanismos de deteccao de ineficiéncias, tem o incentivo de sobreinvestir em ativos,
inchar o quadro de pessoal, e despesas com servi¢os, beneficios, materiais, terceiros
etc., gerando supercapacidade, portanto promovendo ma aloca¢éo de recursos. Ou
seja, ndo ha incentivo para eficiéncia e prudéncia nos investimentos e gastos neste
modelo, 0 que permite que a empresa regulada aumente seu lucro por conta do

sobreinvestimento e sobregasto (RUFIN et al, 2015).

A partir do final dos anos 70 paises como Chile e Reino Unido realizaram reformas
liberalizantes em suas economias, e no setor de energia foram adotadas medidas
como desverticalizacdo das atividades da cadeia, introdugdo de mecanismos de
concorréncia, privatizacdo de empresas publicas, desregulamentacdo do setor e

adocao de mecanismos de regulacao por incentivos.

As atividades de geracao e de comercializagéo, onde se identificava possibilidade de
concorréncia por conta da existéncia de varios agentes e do produto energia ser
homogéneo como uma commodity, foram transformadas em competitivas, e as
atividades de rede, transmissao e distribuicdo, permaneceram monopdlios regulados
por conta da natureza de monopdlio natural da atividade na mesma area de concessao
(PINTO JUNIOR et al, 2016).

A adocédo de politicas liberais foi amplamente difundida no mundo nos anos 90 pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial como receita econémica para
0s paises que passavam por dificuldades financeiras. Esta politica ficou conhecida
como Consenso de Washington, e influenciou os governos brasileiros dos anos 90
(FARIAS, 2006). Este tema serd retomado com maior detalhamento na segunda

secao deste capitulo.

No setor de energia, as principais causas para a reestruturacdo era o diagndéstico de
baixa performance das empresas estatais verticalizadas e falta de recursos

governamentas para investimentos em infraestrutura (NESTOR; MAHBOOBI, 2000).
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O Brasil passou por esse tipo de reestruturacao pelo projeto RESEB (Reestruturacao

do Setor Elétrico Brasileiro), elaborado entre 1996 e 1998.

O regime de tarifagéo da distribuicdo que se consolidou a partir dos anos 80 foi o de
teto tarifario (price-cap)® com mecanismos de regulacéo por incentivos. Neste modelo,
a condicdo de equilibrio econémico-financeiro inicial, definida por tarifa eficiente sob
certas condi¢des de qualidade, € mantida no decorrer do tempo. A tarifa é atualizada
de forma a cobrir variacdes de custos ndo gerenciaveis da concessionaria (como
outros ramos da cadeia, geracao e transmissao) e a parcela gerenciavel é atualizada
por um indice de correcdo monetaria reduzido por fator que reflete ganhos de
produtividade (Fator X), conforme Equacéio 2 (RUFIN et al, 2015).

Piyy =P - (IPV = X) 2

Sendo Pt o preco em t (ou t+1) do servigo de distribuicdo (parcela B, gerenciavel) e
IPV o indice de correcdo monetaria.

Portanto, neste regime tetos de tarifas séo fixados e caso a empresa regulada tenha
ganhos (ou reducdo) de produtividade, este ganho (ou perda) é parcialmente
internalizado como lucro (ou prejuizo) até que as tarifas sejam novamente calculadas.
Dessa forma ha incentivo para a melhoria continua do desempenho e reducdo de
custos. Essa metodologia tenta simular a evolucdo dos precos em mercados

competitivos, em que a variagdo de precos & moderada por aumentos em

produtividade das empresas.

7

Outro mecanismo regulatério adotado para introduzir eficiéncia € o yardstick
competition ou benchmarking: os agentes sdo comparados entre si, ou em relagédo a
uma empresa ficticia, de forma a se observar o comportamento médio do setor, e
empresas que operam de forma relativamente superior as demais s&o
recompensadas, e as que tiverem desempenho inferior sdo penalizadas (RUFIN et al,
2015). As incertezas e diferencas esperadas entre diferentes areas de concessao sao
levadas em conta nas comparacdes, de forma a que as mesmas sejam adequadas.

Exemplos de indicadores® que sdo regulados desta maneira no Brasil sdo custos

8 Também chamado de modelo RPI-X (BEESLEY, LITTLECHILD, 1989)
9 Estes indicadores sao discutidos no capitulo 4 deste trabalho.
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operacionais, receitas irrecuperaveis (inadimpléncia), perdas nao técnicas e qualidade

da continuidade do servico.

Apesar da tendéncia internacional pela ado¢ao de modos de regulagdo com base no
preco-teto e reformas com viés liberal, existe grande diversidade de modelos, por

conta da complexidade do tema e especificidades econdmicas de cada pais.
2.1.2. Tarifa de energia no Brasil'®

O modelo atual de tarifagdo no Brasil é baseado no sistema de teto. A tarifa final do
consumidor é dividida em parcela ndo gerenciavel pela distribuidora (Parcela A),
correspondente a compra de energiall, uso do sistema de transmissdo e encargos
setoriais (que séo gastos em atividades do setor), e parcela gerenciavel (Parcela B)
referente ao sistema de distribuicdo. Na tarifa final para o consumidor também sao
adicionados diversos impostos.

A parcela B?, referente ao servico de distribuicéo, é dividida em duas partes:

a) custos de capital, referentes a remuneracdo do investimento em ativos nao
depreciados por uma taxa de retorno regulatoria, e cotas de depreciacdo de
ativos;

b) custos operacionais: operagdo, manutencdo, tarefas comerciais e

administrativas, definidos na tarifa por um modelo de benchmarking.

Na Figura 2, € apresentada a composicao tarifaria média do para o ano de 2018.
Apenas 20% da tarifa é referente ao servico de distribuicdo de energia (Parcela B) e

mais de 31% sao referentes a tributos.

10 Consultar El Hage (2010) e Fugimoto (2010) para maior detalhamento sobre estrutura tarifaria.

11 A energia comercializada pela distribuidora é adquirida por leildes regulados (ACR) pela ANEEL. As
unidades consumidoras de maior porte também podem comprar energia no mercado livre (ACL).

12 Metodologia descrita no médulo 2 do PRORET.
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Figura 2 - Estrutura de custos do setor elétrico (2018)

34,5% 38,7% 31%

COMPRA DE ENCARGOS E TRIBUTOS
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RIBUTOS
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Fonte: ABRADEE (2019)

A concessionaria tem seu equilibrio econémico-financeiro redefinido pelo processo de
revisdo tarifaria (Tabela 4), que ocorre com periodicidade definida no contrato de
concessao (de 3 a 5 anos), quando os custos da Parcela B sé@o revisados, além de
outros fatores regulatdrios como indice de perdas técnicas. E anualmente a tarifa
reajustada por um indice de correcdo monetéaria (IGP-M ou IPCA, a depender do
contrato), e o fator X*3 que é funcédo de componentes de ganho de produtividade (P,),
qualidade do servi¢o (Q) e custo operacional (T), conforme Equacéo 3. O fator X € o

mesmo citado na Equacgéo 2.
Fator X =P; +Q+T (3)

As parcelas A e B sao divididas em duas tarifas finais para os consumidores: a Tarifa
de Energia (TE), que reflete principalmente o custo da aquisi¢do da energia da parcela
A, e a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD), que reflete o custo do

transporte (parte da parcela A e integralmente a parcela B).

A TE é do mesmo valor para todos os clientes cativos de uma distribuidora (sem
diferenciacao por nivel de tensao, ou seja, sem estrutura vertical) e ndo € pago pelos
clientes livres, que compram energia diretamente de comercializadoras. A TUSD é
paga por clientes cativos e livres, e é diferenciada pelo nivel de tensédo (estrutura

13 Descrigdo detalhada no submédulo 2.5 do PRORET. O Fator X é o mesmo citado na equacéo 2.
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vertical) e pelo horario de ponta e fora ponta (estrutura horizontal), esta diferenciacéo

é chamada de estrutura tarifaria.

Tabela 4 - Resumo dos mecanismos de reajuste tarifario aplicados no Brasil

Reajuste Anual Revisdo Tarifaria
Parcela A Repasse dos custos incorridos Repasse dos custos incorridos
Parcela B indice de correcéo e fator X Recalculado

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em informacdes de RUFIN et al (2015)

Em resumo, as parcelas de responsabilidade da parcela B da TUSD séao definidas de
forma que cada tipo de cliente pague proporcionalmente sua responsabilidade da
expansdo e manutencado do sistema, portanto os clientes de baixa tensdo no geral
possuem tarifas mais elevadas porque custeiam toda a cadeia: as redes de alta, média

e baixa tensao.
2.1.3. Principais processos de uma empresa de distribuicdo de energia

Os macroprocessos conduzidos dentro de uma empresa de distribuicdo vislumbram
atender os objetivos de longo prazo de qualidade de servico, retorno financeiro e
conformidades regulatorias e estdo diretamente relacionados com os indicadores

regulados. A seguir séo listados seus principais itens'4.

a) geral: direcdo, administracdo e financas;

b) operacédo: operacao das instalacdes, programada ou intempestiva;

C) manutencdo: reparacdo programadas ou nao programadas, inspecao e
revisao, e adequacao de instalacoes;

d) planejamento: expansdo do sistema, controle e supervisdo de O&M,
acompanhamento de qualidade;

e) gestao comercial: processos comerciais, faturamento e cobranca, atendimento
ao cliente, call center, gestédo da inadimpléncia;

f) técnico-comercial: medigcdo de consumo, monitoramento de perdas e gestao

da medicao.

14 Baseado em Fonseca e Dos Reis (2012) e Metodologia de Empresa de Referéncia ANEEL (2006)
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Outros aspectos relevantes

Como descrito inicialmente neste capitulo, o setor elétrico possui aspectos

particulares e esta relacionado a fatores micro e macroeconémicos da economia do

pais, com destaque:

a)

b)

d)

universalizag&o: distribuicdo de energia elétrica € um servi¢o publico bastante
universalizado (99,7% dos domicilios) e o mais bem avaliado do Brasil em
comparacao ao fornecimento de agua, limpeza urbana, transporte publico,
entre outros?®;

o consumo de energia elétrica do pais possui correlacdo significativa com o
crescimento do PIB (PINTO JUNIOR et al, 2016). O Plano Decenal de
Expansdo de Energia (EPE, 2020) indica elasticidade-renda de 1,93 para o
periodo de 2009-2019;

impostos: pela capilaridade e universalizagdo do servigo, facilidade em
fiscalizacdo por conta do numero diminuto de empresas, e pelo produto ter
demanda inelastica no curto prazo, o servico de energia € altamente tributado,
cerca de 51,64% levando em conta toda a cadeia'® sobre o total da receita
bruta das empresas. O que impacta diretamente o pregco final para o
consumidor, além de ser uma tributacdo altamente regressiva (MULLER-
MONTEIRO, 2001; INSTITUTO ACENDE BRASIL; PWC, 2016);

inflacdo: a tarifa de energia elétrica é significante no indicador de inflacdo do
pais, pois atinge orcamento das familias e custos do comércio e industria. Por
exemplo, o peso da energia elétrica residencial foi de 4,06% no indice IPCA
para o ano de 2019 (IBGE, 2020).

15 Informac&o segundo pesquisa CNI IBOPE apresentada em cartilha de comparagao internacional de
tarifas da ABRADEE (2019).

16 Estudo realizado para o ano-base de 2015 através de amostra de 70% do mercado GTD (geradoras,
transmissoras e distribuidoras).
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2.1.5. Empresas atuantes no setor de distribuicdo do Brasil

Em 2015 atuavam no Brasil 63 concessionarias de servigo publico de distribuicdo de
energia, além de permissionarias e autorizadas, totalizando 114 agentes. No final do
ano de 2019, ap6s o agrupamento de concessdes do grupo CPFLY’, do grupo
Energisa'®, e a Boa Vista Energia assumir toda a concessédo do estado de Roraima,
existiam 53 distribuidoras. Os agrupamentos sdo evidéncias de tendéncia de
consolidagéo para ganhos de escala.

Além das empresas estatais indicadas na Tabela 3, os grandes grupos privados que
atuam no setor de distribuicdo s&do CPFL, EDP, ENEL, Energisa, Equatorial, Light,
Neoenergia e Oliveira Energia. As informacdes das concessdes estdo compiladas no
Apéndice A, incluindo informacBes do grupo controlador, area de concessao
correspondente e participacéo de mercado da energia distribuidal®. A Figura 3 contém
0 mapa das distribuidoras do pais, categorizadas em estatal, privadas e privatizadas
recentemente (2016-2018).

Antes das privatizagcdes das distribuidoras sob controle do grupo Eletrobras,
federalizadas e CELG-D, cerca de 67% do mercado, em termos de energia vendida,
eram dos grupos privados, e apos as privatizacdes passou a 74% do mercado. As
empresas estatais de maior porte remanescentes sdo estaduais®’, visto que as
municipais estatais representam parcela menor a 0,3% do mercado. Estas

informacdes sdo apresentadas nos graficos Grafico 2 e Gréfico 3.

17 Agrupamento das distribuidoras CPFL Jaguari, CPFL Mococa, CPFL Leste Paulista, CPFL Sul
Paulista e CPFL Santa Cruz com area de atuacgéo no interior de Sdo Paulo (maior parte), Minas Gerais
e Parana com razédo social CPFL Santa Cruz. E agrupamento das concessionarias RGE e RGE Sul em
RGE, no Estado do Rio Grande do Sul.

18 Agrupamento das distribuidoras Energisa Caiua, Energia Bragantina, Energisa Vale Paranapanema,
Energisa Nacional e Energisa Forca e Luz do Oeste para Energisa Sul-Sudeste (ESS)

19 Os dados de energia sao referentes a 2018.

20 Neste trabalho a CEB, estatal pertencente ao Distrito Federal, é considerada como estadual por
simplificacéo.
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Figura 3 - Mapa distribuidoras do Brasil: privatiza¢@es realizadas entre 2016 e 2018
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Grafico 2 - Mercado de distribuicdo de energia Gréfico 3 - Mercado de distribuicdo de energia

elétrica por origem de capital pré-privatizagdes por origem de capital pos-privatizages
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ABRADEE (2019) e ABRADEMP (2018) ABRADEE (2019) e ABRADEMP (2018)
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S&o quatorze grupos controladores de empresas, seis estatais e oito privados, que
concentram 99% do mercado em termos de energia vendida. Na Tabela 5 estédo
listados estes grupos, com informacgdes sobre o controlador, nUmero de distribuidoras

(DSOs) e participacao de mercado em termos de energia.

Tabela 5 - Grupos atuantes no setor de distribuicdo (posi¢cdes acionarias de maio/2020)

Grupo Controle Controlador Pais DSOs Empresas Erz;r)gya
. - Enel-SP, Enel-RJ,
ENEL Privado Enel Italia 4 Enel-CE. Enel-GO 18,27
CPFL Paulista,
. . . CPFL Santa Cruz,
CPFL Privado State Grid China 4 CPFL Piratininga, 15,28
RGE
NEOENERGIA Privado Iberdrola Espanha 4 Coelba, Celpe, 12,91
Cosern, Elektro
CEMIG Estadual Gov. MG Brasil 1 CEMIG-D 10,14
EMT, EMS, EPB,
. Familia : EBO, ESE, ETO,
ENERGISA Privado Botelho Brasil 11 ESS. EMG, ENF, 8,11
EAC, ERO
COPEL Estadual Gov. PR Brasil 1 COPEL-D 6,83
LIGHT Privado Corporation Brasil 1 Light SESA 6,39
EDP Privado EDP SA Portugal 2 EDP-ES, EDP-SP 571
CELESC Estadual Gov. SC Brasil 1 CELESC-D 5,52
EQTL AL, EQTL
EQUATORIAL Privado Corporation Brasil 4 MA, EQTL PA, 5,03
EQTL PI
CEEE Estadual Gov. RS Brasil 1 CEEE-D 1,86
Consorcio Amazonas
OLIVEIRA Privado Oliveira/ Brasil 2 Energia, Roraima 1,54
Atem Energia
CEB Estadual Gov. DF Brasil 1 CEB-D 1,46
CEA Estadual Gov. AP Brasil 1 CEA 0,24
Outros (Privado) Privado Brasil 11 0,44
Outros (Municipal)  Municipal Brasil 4 0,27

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nas informacdes da ANEEL, ABRADEE e ABRADEMP (Energia
Ano 2018)
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Dos grupos privados, quatro sdo controlados por capital estrangeiro: Enel da Italia,
State Grid da China (controladora do grupo CPFL), lberdrola da Espanha
(controladora do grupo Neoenergia) e EDP de Portugal. Estes grupos juntos possuem
pouco mais de metade do mercado em termos de energia distribuida. Os grupos Light
e Equatorial estdo descritos como Corporation pois sua estrutura acionaria € difusa,

NAo possuem um acionista majoritario.

Ns Figuras 4 e 5 sdo apresentados os mapas das concessodes das distribuidoras
categorizado por grupo controlador. As areas em cinza sao de atuacao de pequenas

distribuidoras ou cooperativas.

Figura 4 - Mapa distribuidoras do Brasil por grupo controlador (2020)
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Figura 5 - Mapa distribuidoras do Brasil por grupo controlador Sul e Sudeste (2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da ANEEL (2020)

No Grafico 4 sdo apresentadas as participacdes de cada grupo: empresas estatais em

verde e privadas em azul, com base na energia distribuida.

Gréfico 4 - Participacao de mercado (% energia) dos maiores players do setor de distribui¢cdo
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2.1.6. Presenca estatal nas DSOs no mundo

Ao redor do mundo os paises fizeram seus processos de liberalizacé@o e privatizagdo

do setor elétrico com diferentes intensidades.

Os dados do estudo Doing Business do Banco Mundial (2018) indicam que 71% das

cidades envolvidas no estudo possuem empresa de distribuicdo de energia estatal,

sendo que a maioria das empresas sao estatais em todas as regides estudadas. A

regido com maior incidéncia de empresas privadas seriam 0s paises de maior renda

da OCDE com 44% das empresas, ver Grafico 5.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
00%

Grafico 5 - Presenca de distribuidoras estatais e privadas no mundo (2018)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de estudo do Banco Mundial (2018)
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Na Europa existem paises em que a maioria das distribuidoras séo privadas, como é
o caso do Reino Unido (pioneiro nas reformas setoriais), Espanha, Portugal e Italia,
paises com maior parte do mercado controlado pelo governo federal, como € o caso
da Franca, onde a Electricité de France (EDF) concentra o mercado, e paises como a

Alemanha e Suécia, onde existem centenas de pequenas distribuidoras municipais.

Na Figura 6 € apresentado um mapa com a origem de capital preponderante das

distribuidoras de energia elétrica da Europa.

Figura 6 - Origem de capital de distribuidoras de energia elétrica na Europa (2013)
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Fonte: Mapa retirado de relatorio Eurelectric (2013) e traduzido pelo autor
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A maioria dos paises da América Latina realizaram reformas do setor elétrico durante
os anos 90 de forma que, em 2001, cerca da metade da distribuicdo de energia na
regido era realizada por empresas sob controle privado. Entre 2001 e 2015 a
participacdo privada na regido diminuiu, principalmente devido as nacionaliza¢des
ocorridas em paises como Bolivia, Republica Dominicana e Venezuela. O Chile foi
pioneiro nas reformas setoriais e hoje possui 100% da distribuicdo privada. O Brasil

possui participagdo privada maior do que a média da regido.

Tabela 6 - Participacao privada da distribuicdo de energia na América Latina (em % da demanda) em

2001 e 2015
Pais Data da 12 Reforma Setorial 2001 2015
Argentina 1992 70% 66%
Bolivia 1994 90% 49%
Brasil 1996 60% 69%
Chile 1978 90% 100%
Colémbia 1994 50% 52%
Costa Rica 1990 10% 0%
Republica Dominicana 2001 50% 0%
Equador 1996 30% 0%
El Salvador 1997 100% 100%
Guatemala 1996 100% 90%
Honduras 1994 NA 0%
México 1992 0% 0%
Nicaragua 1998 NA 97%
Panama 1997 NA 51%
Paraguai 1993 0% 0%
Peru 1992 80% 65%
Uruguai 1997 0% 0%
Venezuela 1996 40% 0%
Regiéo NA 48% 43%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de Balza et al (2020)
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Nos Estados Unidos, a maioria das empresas que atua na distribuicdo de energia sao
cooperativas locais (organizacfes sem fins lucrativos), atuando na maior parte da area
do pais, vide Figura 7 (NRECA, 2020). Muitas estatais (municipais, estaduais ou

federais) atuam de forma complementar, principalmente em pequenas cidades.

Figura 7 - Mapa de cobertura das cooperativas de eletricidade dos Estados Unidos (2020)

Fonte: Figura retirada de relatério da National Rural Electric Cooperative Association — NRECA (2020)

A maior estatal € a distribuidora municipal de Los Angeles, com 1,4 milhdo de
consumidores. Porém em termos de energia, as 168 distribuidoras privadas atendem
cerca de 70% da populacdo americana, estas empresas estdo concentradas nos
grandes centros urbanos (EIA, 2019). Portanto, a porcentagem da populagéo atendida

por distribuidoras privadas nos Estados Unidos é semelhante ao Brasil (Tabela 7).

Tabela 7 - Tipo de empresas de distribuicdo de energia elétrica nos Estados Unidos (2017)

0,
NUmero de % do nimero Consumidores % dps
o consumidores
Empresas total de empresas (milhdes) .
totais
Privadas 168 5,72% 110 71,43%
Estatais 812 27,64% 20 12,99%
Cooperativas 1.958 66,64% 24 15,58%
Total 2.938 100,00% 154 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Energy Information Administration — EIA do governo
dos Estados Unidos da América (2019)
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Ja na China, duas grandes empresas estatais operam a transmissao e distribuicdo de
eletricidade através de diversas subsidiarias. A State Grid Company (SGCC) opera na
maior parte do territorio chinés, com mais de 1 bilhdo de consumidores, e tem a maior
operacéo de distribuicdo de eletricidade do mundo. A outra empresa, Southern China
Power Grid (SCPG), tem a concessao de parte do Sul da China (LIN; WU, 2017).
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2.2. Referencial teorico sobre privatizacoes

O papel do Estado na economia é tema recorrentemente discutido nos campos da
politica, economia e administracdo publica. O pensamento liberal classico foi
desenvolvido a partir do final do século 18 e foi predominante nha economia politica até
a Crise de 1929. A teoria econdmica liberal advoga por mercados, auto-regulacéo e
comeércio livre, portanto é a favor de menor presenca do Estado nas decisbes

microecondmicas.

A crise de 1929 impactou fortemente as economias do mundo causando uma
mudanga na linha de pensamento econGmico predominante, com a adogado de
politicas de maior intervencéo do Estado na economia com base na teoria de Keynes.
Naquela abordagem, o Estado deveria atuar na economia para manter o nivel de
emprego e induzir a demanda agregada, ao contrario do pensamento laissez faire
classico, que recomenda a espera por respostas de mercado (BRESSER-PEREIRA,
2012).

Nos Estados Unidos, a politica de intervencao se deu pelo New Deal, plano que incluia
projetos de infraestrutura, subsidios agricolas e o aumento da regulacdo no setor
financeiro. A partir da Segunda Guerra Mundial, as na¢cdes desenvolvidas adotaram
politicas keynesianas e utilizaram o Estado na formulagéo da politica econdmica e no
desenvolvimento de atividades como servicos publicos, bancos e industrias
estratégicas como aco (RONDINELLI, IACONO, 1996).

Os paises periféricos também foram influenciados por estas politicas, adotando
formulagdes como o nacional desenvolvimentismo e a substituicdo de importagdes. O
Estado Brasileiro atuou na formacdo de diversas industrias através de empresas
estatais ou como financiador entre a Era Vargas e o fim do Regime Militar, ou seja,
entre os anos 30 e 80, periodo que marcou a industrializacdo e modernizagéo do pais
(BRESSER-PEREIRA, 2012).

De acordo com a teoria mainstream alguns dos motivos que justificam a criagao de
empresas estatais séo situagbes como (FONTES FILHO; PICOLIN, 2008; SHIRLEY,
1992):
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a) falta de atratividade ao capital privado, decorrente, por exemplo, de falhas de
mercado;

b) setores essenciais com baixo retorno financeiro, o que nao atrai recursos
privados;

c) questdes ideoldgicas (retérica nacionalista ou socialista)

A partir do final dos anos 70 e inicio dos anos 80 politicas econdmicas de viés liberal,
defendidas por escolas criticas ao keynesianismo como a Escola Austriaca e de
Chicago, influenciaram os governos do Chile de Augusto Pinochet (1973-1990), dos
Estados Unidos de Ronald Reagan (1981-1989) e mais marcadamente do Reino
Unido durante a administracdo de Margaret Thatcher (1979-1990), e se espalharam
em maior ou menor grau nos demais paises capitalistas (MEGGINSON; NETTER,
2001). Durante os anos 70 as economias americana e europeia sofreram o fenémeno
de estagflacdo, com inflacdo causada principalmente por conta dos choques de
petréleo, que reduziram o poder de compra da populacdo, e levaram a crise
econdmica, abrindo caminho a volta do pensamento econdmico mais liberal, que

representava uma proposta alternativa.

Dentre as politicas adotadas nestes governos estdo a adocdo de disciplina fiscal,
cambio flutuante, livre comércio, privatizacdo de empresas estatais e
desregulamentacdo. Estas medidas foram sugeridas em 1989 por Orgaos
internacionais situados em Washington?! (como Fundo Monetéario Internacional e
Banco Mundial) como medida para paises em desenvolvimento e em transi¢do (do
sistema socialista) no combate as crises econémicas. No ramo politico e filosofico
outro nome dado a essas politicas € de neoliberalismo, que além de utilizar ideias
liberais classicas, esta ligado ao fenbmeno de globalizacdo e evolucdo do mercado
de capitais (FARIAS, 2006).

Nos paises desenvolvidos as privatizacbes foram adotadas nos anos 80 no Reino
Unido, e nos anos 90 e 2000 as politicas se espalharam nos paises da Organizacao

para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), América Latina e paises

21 Os 10 pontos principais publicados em 1989 foram disciplina fiscal, reducdo de gastos publicos,
reforma tributaria, juros de mercado, cambio de mercado, abertura comercial, reducao de restricdes a
investimentos estrangeiros, privatizacdo de estatais, desregulamentacdo e defesa da propriedade
(Williamson, 2009).
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em transicdo do socialismo. Nos primeiros anos as privatizacdes ficaram restritas aos
setores industriais, como de manufatura, e posteriormente as privatizacdes foram

adotadas nos setores de infraestrutura e servigos publicos (NESTOR; MAHBOOBI,
2000).

De forma simplificada, o mundo passou por ciclos onde a influéncia do Estado na
economia aumentou e diminuiu, mudancas que geralmente ocorreram por conta de

de crises, que facilitam a ascensao de grupos politicos com ideias alternativas.

2.2.1. Introducédo ao tema privatizacao

A privatizacao € a transferéncia do controle de uma organizacédo governamental para
o setor privado, nacional ou estrangeiro. Essa transferéncia pode ser feita de diversas
formas, como venda de ac¢bes de forma diluida em Bolsa de Valores ou por leildes
para venda concentrada. O Estado pode permanecer como acionista da empresa,
mas para transferir o controle deve oferecer a maior parte das a¢des para o mercado.
A nacionalizacdo ou estatizac&o seria 0 contrario: passagem do controle da empresa
do setor privado para o estado (SHIRLEY, 1992). A literatura sobre privatizacdes é um
subitem inserido dentro da literatura mais ampla sobre o papel do governo no controle
de meios de producéo e regulacdo (MEGGINSON; NETTER, 2001).

No caso da venda por meio de leildo € comum que o Estado determine que o ganhador
seja 0 agente que: oferece o maior pre¢o pelos ativos/concessao ou a menor tarifa
para os consumidores finais. No primeiro caso, o Estado tem como objetivo obter a
maior receita possivel na transferéncia, este foi o tipo de leildo mais comum nas
privatizagdes que ocorreram nos anos 90 no Brasil, devido a questdo fiscal, e o
beneficiario seria o contribuinte. J& no leildo por menor tarifa, o beneficiario direto é o
consumidor final, e foi adotado em casos de concessdes de rodovias na primeira

década dos anos 2000, por exemplo.

Se a empresa privatizada for considerada estratégica, € comum que noS pProcessos
de privatizagdo os governos mantenham parte do capital votante de forma a exercer
algum poder de veto, ou ainda favorecam o capital nacional em detrimento ao

estrangeiro. E mesmo quando nédo estratégica, também se observam contrapartidas
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aos servidores, como oferta de acées com desconto ou planos atrativos de demissao

voluntaria.

Dentro da filosofia liberal ou do Consenso de Washington, a privatizacdo representa
a diminuicdo do Estado na economia e a introducdo de mecanismos de mercado e
competicdo. As principais causas da adocao de privatizacdes sao (SHIRLEY, 1992;
BORTOLOTTI et al 2002):

a) ineficiéncia das estatais;

b) meio de quebra de monopdlios e introducdo de competicao;
C) evitar uso politico e burocracia nas estatais;

d) questdes fiscais;

e) ideoldgicas.

Os pontos considerados principais, que sao fortemente inter-relacionados, sé&o

discutidos a sequir.
2.2.2. Regulagao, garantia do interesse publico e falhas de governo

Um dos argumentos para que o Estado tenha controle de empresas em certos
mercados € a garantia do interesse publico, pois este ndo seria o objetivo de uma
empresa privada, principalmente quando a atividade néo é lucrativa. Por outro lado,
dentro da teoria da regulagcéo existe a possibilidade do Estado buscar o interesse

publico através da regulacao.

O 6rgéao regulador do Estado poderia controlar externalidades como poluicdo e uso
de recursos naturais, impedir agcdes antimercado como dumping e formacdo de
cartéis, corrigir falhas de mercado, estabelecer critérios minimos de qualidade, agir
pela defesa dos direitos do consumidor entre outras questbes. Mesmo certas
atividades tradicionalmente ligadas ao Estado, como o0s servicos publicos e
monopolios naturais, podem ser executadas por entes privados em ambiente regulado
(DEN HERTOG, 2010).

Na literatura as teorias de regulacéo sao divididas em uma tradicdo que considera que
o regulador é benevolente e tem informacdo e mecanismos suficientes para promover

o interesse publico (Teoria do Interesse Publico), portanto tendem a favorecer maior
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regulacdo e centralizacdo, e outra tradicdo que considera que todos 0s agentes:
politicos, produtores, consumidores e reguladores, buscam seus interesses privados,
as custas do interesse publico (Teoria do Grupo de Interesse) (DEN HERTOG, 2010),
dessa forma buscam projeto institucional que diminua as consequéncias da falha de

governo.

Para a segunda tradicdo, a chamada captura da agéncia reguladora?’ acontece
guando o regulador responde objetivos de grupos de interesse como dos produtores
ou governo e deixa de maximizar o bem-estar da sociedade, geralmente beneficiando
os produtores (STIGLER, 1971). Esta visdo influenciou as politicas de desregulacao
e privatizacdes dos anos 80 e 90, e a busca de solu¢des de mercado e regulagéo por

incentivos.

Meios sugeridos de diminuir os riscos de captura seriam o aumento da transparéncia
nos processos regulatérios, acompanhamento de indicadores associados aos
objetivos da legislagdo (SHAPIRO, 2012), incentivo na criagao de representantes de
consumidores, aumento do requerimento de informagcBes dos produtores e sua
divulgacdo (DAL BO, 2006).

Outros autores defendem que a desregulamentacédo e introducdo de competicdo séo

a Unica forma de proteger os consumidores da captura do regulador:

“Competition is indisputably the most effective —
perhaps the only effective means — of protecting
consumers against monopoly power. Regulation is
essentially the means of preventing the worst excesses
of monopoly; it is not a substitute for competition. Itis a
means of ‘holding the fort’ until competition arrives”
(BEESLEY, LITTLECHILD, 1989).

Estudos tedricos e empiricos indicam que 0 sucesso das privatizacdes depende da
qualidade institucional da regulacdo no momento e apos as privatiza¢des (SHIRLEY,
1992; MEGGINSON; NETTER, 2001). Portanto, existe a necessidade de adaptacéo

22 O estudo “Dinamica de Nomeagdo das Agéncias Reguladoras” feito pelo Grupo de Estudos das
Relacdes entre Estado e Empresa Privada (GRP) da FGV indica problemas relacionados as agéncias
reguladoras brasileiras federais e estaduais, como vacancia nos conselhos, baixa previsdo de
impedimentos e requisitos subjetivos para a escolha de dirigentes (SALAMA, 2016)
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constante da regulacéo por conta da evolucédo do mercado, tecnologias e sociedade,
principalmente no caso de servi¢cos publicos como o setor de distribuicdo de energia

elétrica.
2.2.3. Eficiéncia e incentivos

As empresas estatais frequentemente ndo possuem objetivos bem definidos ou nao
seguem seus objetivos descritos, pois podem ser utilizadas como instrumentos de
governos para interesses variados como controle de precos, criacdo de empregos ou
desenvolvimento regional, portanto o lucro muitas vezes néo € o objetivo principal. No
caso de empresas privadas, ao contrario, a busca por lucros é o objetivo principal e €
0 que cria toda a estrutura de incentivos. Este ponto é fundamental pois influencia
sensivelmente na diferenca dos dois tipos de controle (VICKERS; YARROW, 1991;
BOYCKO et al, 1996; SHLEIFER, 1998).

Nas empresas privadas existe orientacdo para o capital acionario, o que causa maior
pressdo em produzir valor para os acionistas com forte prestacdo de contas e
consequente busca por eficiéncia. Sem o objetivo principal da obtencéao de lucros ou
a simples preocupacdo em ndo gerar prejuizos, as empresas estatais nao possuem
incentivos para serem eficientes do ponto de vista econémico, pois a eficiéncia pode
ser contraria a outro objetivo da empresa (NESTOR; MAHBOOBI, 2000).

Mesmo nas privatiza¢des parciais, quando o governo mantém o controle da empresa,
mas vende ac¢des preferenciais, ha ganhos de eficiéncia, lucratividade e produtividade
do trabalho devido a pressdo gerada pelos acionistas sob a gestdo da empresa
(GUPTA, 2005).

Esta falta de eficiéncia leva as estatais a operarem muitas vezes de forma deficitaria.
Como o Estado é o acionista majoritario, 0s prejuizos sdo cobertos por aportes
governamentais, pratica conhecida por restricdo orcamentéaria fraca (soft budget)
(INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2012).

Através da transferéncia de propriedade para o setor privado existe o potencial de
aumentar a eficiéncia estatica, ou seja, otimizacdo da alocacdo de recursos, e a
eficiéncia dindmica, na criagdo de novas tecnologias e processos e ampliacdo de

investimentos. Isso porque as partes interessadas (stakeholders) privadas (como os
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acionistas e funcionarios) possuem incentivos e riscos claros, enquanto nas estatais
os dirigentes sao escolhidos por indicag@es politicas e os funcionarios costumam ter

pouco incentivo na busca de eficiéncia (SHIRLEY, 1992).

Um reflexo da melhoria de produtividade apds a privatizacao é a diminuicdo do nimero
de funcionarios necessarios para prestar o servico. No estudo de Anuatti-Neto e
Guerrero (2003) foi avaliado que o numero total de empregados no setor de
eletricidade diminuiu de 168.589 em 1995 para 100.119 em 2000, ap6s a maioria das
privatizacdes realizadas, reducdo de cerca de 40%. Por outro lado, dados da
Fundacdo Coge (FUNCOGE, 2012 apud SILVA, 2013) indicam que o numero de
funcionarios terceirizados aumentaram expressivamente apdés o periodo de
privatizacdo, de 39.649 em 2003 para 139.043 em 2011. Os dois dados combinados
nao indicam a reducdo de postos de trabalho no longo prazo, pelo contrario, e uma

mudanca na forma de contratagéo.

A introducdo de mecanismos de competicdo em mercados privatizados também é
fator importante para o aumento da eficiéncia das empresas (VICKERS; YARROW,
1991). No caso do setor de energia elétrica, a quebra de monopdlios, a
desverticalizagéo, e a diminuicdo de barreiras de entradas para novos entrantes foi
importante para estabelecer um mercado competitivo para geragao e comercializagéo,
a entrada de empresas privadas nos setores de rede regulados e inovacgéo tecnolbgica

no setor.

Trabalhos como de Megginson e Netter (2001)23, Chong e Silanes (2003), Bortolotti et
al (2002) e mais recentemente Megginson (2017) mostram que a experiéncia
internacional de privatizacfes, concentradas entre os anos 80 até inicio de 2000,

geraram consequéncias econdmicas positivas.

Os estudos indicam que o sucesso depende de fatores especificos do pais, como
ambiente regulatorio e seguranca juridica. De acordo com os autores citados, apos as

privatizacdes, a maioria das empresas apresentaram:

a) maior eficiéncia operacional;

23 Este survey em particular compila estudos empiricos sobre privatizacées de estatais de diversos
paises e industrias, abordando questdes de eficiéncia, métodos de privatizacdo e impactos em
governanca e no mercado de capitais.



38
b) menor endividamento;
c) aumento do lucro da companhia;

d) maior nivel de investimento.
2.2.4. Uso Politico

Por estarem sob controle direto dos governos, nas estatais existe grande risco de
captura da instituicdo para uso politico. Dentre os principais usos politicos estdo o uso
da indicac&o de cargos como meio de troca politica, o patrocinio de obras com objetivo
de ser vitrine de governo em detrimento do impacto econdmico e social, e politicas de
controle de precos com objetivos de curto prazo. A privatizacado diminui a influéncia

direta que 0s governos possuem sobre as empresas.

No trabalho de Muller-Monteiro (2011) foi apresentado, em anexo, banco de dados de
188 matérias publicadas por diversos veiculos da imprensa brasileira entre 2004 e
2011, que evidenciam o uso politico do setor elétrico brasileiro. As obras de
infraestrutura em particular, por seu porte e longa duracdo, oferecem vitrines de
realizacdes politicas e sdo condicionadas por célculos de retorno politico (LOPEZ-DE-
SILANES, 1997).

Como exemplo de controle de precos, a politica de controle de precos de combustiveis
da Petrobras durante o governo Dilma Rousseff (2011-2016) foi determinante para a
deterioracdo financeira da empresa (ALMEIDA et al, 2015), e no setor elétrico o
represamento das tarifas durante as décadas de 70 e 80 com objetivo de controle
inflacionario foi uma das causas do colapso econémico-financeiro do setor naquela
época (PIRES, 1999 apud MULLER-MONTEIRO, 2011).

Em 2016, o Governo Federal sancionou a Lei de Responsabilidade das Estatais, que
promove regras para nomeacdo de diretores e conselheiros de estatais como
exigéncia de experiéncia profissional e quarentena de atuacao politica, e exigéncias
de governanca que diminuem a possibilidade de uso politico nas estatais brasileiras
(BRASIL, 20186).
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A introducdo de boas praticas de governanca corporativa’* em estatais, como
melhorias na transparéncia e prestacdo de contas, também pode servir para a
melhoria de performance e diminuicdo do uso politico (FONTES FILHO; PICOLIN,
2008; INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2013).

2.2.5. Questdes fiscais e financeiras

Empresas publicas utilizam recursos do orcamento publico, seja para conter déficits
ou para fazer investimentos, que poderiam ser gastos em areas prioritarias do Estado
como educacdo e saude. Portanto, privatizacbes bem-sucedidas contribuem para

melhor alocacgéo de recursos publicos (SHIRLEY, 1992).

As privatizagdes geram recursos no curto-prazo para o Estado que podem ser
utilizados na reducdo de déficits publicos. Esta foi uma das principais causas das
privatizagcbes acompanhadas de reformas nos paises da América Latina
(BORTOLOTTI et al, 2002). No longo-prazo, o Estado obtém receitas através da
arrecadacdo de impostos. A arrecadacdo pode passar por aumentos substanciais
apos as privatizacdes a depender do aumento de lucratividade e receita da empresa,
inclusive sendo superiores aos dividendos que a estatal produzia ao Estado (CHONG;
LOPEZ-DE-SILANES, 2003).

No geral existe aumento no nivel de investimento pos privatizacdo, e a privatizacdo
combinada com reformas estruturais contribue com o desenvolvimento do mercado
de capitais no pais (MEGGINSON; NETTER, 2001).

2.2.6. Criticas comuns as privatizacfes

A critica de que a privatizacdo seja a entrega de riquezas do pais para grupos privados
ou estrangeiros é comum e € utilizada comumente pelos grupos politicos de viés
nacionalista. Entretanto, essas mesmas riquezas, conforme tratado no item anterior,
podem estar sob controle de partidos politicos, familias politicas e seus associados
no caso das empresas publicas. E mais, como exposto nas se¢des anteriores, a venda

de ativos gera recursos imediatos para o Estado conseguir realizar reajustes fiscais

24 A governanca corporativa é o conjunto de processos e praticas de gestdo de uma empresa e esta
ligada diretamente entre a relacdo da gestdo da empresa e os acionistas (FONTES FILHO; PICOLIN,
2008).
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ou investir em outras atividades tradicionalmente atribuidas ao setor publico, como

educacao, saude e seguranca.

Os valores definidos na venda refletem o valor de mercado dos ativos, e pode ser
entendido como antecipacéo, calculado a valor presente, das expectativas de lucros
econdmicos futuros que o Estado teria na operacdo. Além disso, independente se o
comprador € nacional ou estrangeiro, a empresa continua a pagar impostos no pais e
realiza investimentos no negdcio com recursos privados. As demais questdes ligadas
ao interesse publico como qualidade na prestacdo de servico, impacto ambiental e
condi¢cBes de trabalho continuam com influéncia do Estado através da legislacao,

regulacao ou de politicas publicas especificas.

Apods as privatizacbes € comum que o numero de postos de trabalho da companhia
diminua, como reflexo da melhoria de eficiéncia e reduc¢éo do uso politico, e, com este
corte de gastos pode-se esperar maiores niveis de investimento na companhia ou
possibilidade de reducdo de tarifas. JaA no caso de taxa de aumento do mercado
superior a taxa de crescimento da produtividade, o niumero de empregos gerados
aumenta (MEGGINSON; NETTER, 2001). Um exemplo de aumento do namero de
empregos gerados, foi a privatizagdo da Vale do Rio Doce: a empresa passou de 11
mil empregados do periodo estatal para 112 mil (proprios e terceiros) em 2010. A Vale
era a vigésima maior produtora de minério de ferro do mundo como estatal, e em 2010
ja era a lider no segmento (CALDAS, 2010).

Existem casos de empresas e setores em que houve aumento das tarifas apés o
processo de privatizacdo, porém € necessario que se avalie se 0 reajuste nao se trata
de realismo tarifario. Em muitos setores as empresas estatais trabalham com fixacéo
de tarifas artificialmente baixas, sustentadas por déficits da empresa. Isso foi 0 que
aconteceu no Brasil para o caso de tarifas de energia elétrica durante os governos
dos anos 80 (PIRES, 1999 apud MULLER-MONTEIRO, 2011). Vale destacar que
apos as reformas do setor de energia, aplicadas em conjunto das privatizagfes, as
tarifas sdo definidas pelo 6rgdo regulador usando critérios técnicos e econémicos

objetivos.
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2.2.7. Experiéncia Brasileira

O Brasil passou por longo ciclo de industrializacdo com forte interveng¢ao do Estado e
criacdo de estatais no nivel federal e estadual entre os anos 30 e 80 (consequéncias
da crise de 1929, e os choques do petroleo), com destaque para servigos publicos
(dgua e energia), telecomunicacdes, metalurgia e extragcdo (minérios e petroleo)
(PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1992). A Secretaria Especial de Controle das Estatais
(SEST) estimou em 1979 a existéncia de 505 instituicdes publicas federais, sendo 268
empresas estatais (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000).

A economia brasileira foi severamente afetada pelo segundo choque de petréleo e
aumento dos juros internacionais no fim dos anos 70; assim, no inicio dos anos 80, o
Brasil passou pela necessidade de ajuste de contas externas. Em 1981, foi criada a
Comissédo Especial de Privatizacdo que mapeou empresas que poderiam ser
privatizadas. No fim do regime militar, entre 1981 e 1984, foram privatizadas apenas
20 estatais com receitas de 190 milhdes de dolares (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000).
A Comissao de Desestatizacdo tinha como maior objetivo conter a expanséao do setor
estatal do que a realizacao de privatizacées (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1992).

A segunda metade dos anos 80 foi marcada pelas tentativas de estabilizacdo de
precos. No governo José Sarney (1985-1990) o controle de precos das estatais como
ferramenta macroecondémica fracassou e prejudicou a saude financeira das empresas
envolvidas. Naquele governo, o programa de privatizacées manteve o ritmo lento,
apenas 18 empresas foram vendidas, gerando receitas de 533 milhdes de dolares,
com destaque para a Aracruz Celulose. A maioria das empresas estavam sendo
“reprivatizadas”, pois eram empresas privadas que foram incorporadas pelo governo
devido a problemas financeiros e seu carater estratégico (PINHEIRO; GIAMBIAGI,
2000).

A reducdo do déficit publico se tornou consenso para o combate a inflacdo e as
privatizacdes serviriam para a obtencao de receitas no curto prazo com as vendas, e
com o aumento de eficiéncia e pagamento de impostos no longo prazo (PINHEIRO;
GIAMBIAGI, 1992). Durante o governo Fernando Collor (1990-1992) foi instituido o
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), baseado na experiéncia do BNDES nos

anos 80: uma comissao determinava condi¢cdes de venda e preco minimo de leildo e
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uma empresa de auditoria acompanhava todo o processo. Na legislacdo da PND foi
citado que o objetivo do programa seria a “reordenagao da posigcao estratégica do
Estado na economia e a contribuicdo para a reducdo da divida publica e para a
ampliacdo da competitividade do parque industrial do pais” (VELASCO JR., 1999).

No periodo entre 1990 e 1994, nos governos Collor e Itamar Franco (1992-1994),
foram privatizadas empresas dos ramos industriais como siderurgia, fertilizantes e
petroquimica. Entre receitas de venda e dividas transferidas, teve como receita 11,8
bilhdes de dolares, com destaque para as privatizacdes da Usiminas e Companhia
Siderurgica Nacional (CSN) (SIQUEIRA, 2008). Apesar do escopo do programa de
desestatizacdo ter aumentado bastante em relacdo ao periodo anterior, os alcances
macroecondmicos nao foram téo fortes, e o resultado fiscal foi menor do que o
esperado (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000).

As privatizagOes foram intensificadas durante o governo FHC como parte importante
da continuacdo da estabilizacdo de precos no contexto do Plano Real. A politica
cambial e subida de juros causou aumento da divida publica e as privatizacbes
serviram como medida de geracdo de caixa para atenuar os déficits fiscais e déficits
em conta externa (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000). Devido a importancia
macroecondmica das privatizacdes, a maioria das vendas passaram a ser feitas em
moeda, ndo mais em titulos ou troca de dividas (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000).

Do ponto de vista institucional houve a criagdo do Conselho Nacional de
Desestatizacdo (CND), a Lei das Concessdes (1995), a quebra de monopdlios do
Estado em setores como telecomunicacdes, gas e petrdleo, criacdo de agéncias
reguladoras e autorizacéo de participacao de capital estrangeiro. Neste ciclo também
foi intensificada a privatizacdo de estatais em controle estadual, como parte da
negociagao das dividas com a unido (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 2000).

As principais empresas privatizadas foram do setor de energia, telecomunicagoes,
bancos publicos estaduais e a Companhia Vale do Rio Doce. O valor arrecadado em

vendas e transferéncias de dividas chegou a 93 bilhdes de délares (SIQUEIRA, 2008).
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O quadro apresentado na Tabela 8 resume as principais caracteristicas das fases de

privatizacdo do governo Sarney, Collor e Itamar e Fernando Henrique Cardoso.

Tabela 8 - Quadro resumo das privatiza¢des no Brasil 1985-2002

1985-1989

1990-1994

1995-2002

Reprivatizacao e

Fase saneamento Manufatureira Setores estratégicos
econdmico
Motivacéo Baixa Média Alta
Base para o

Saude Financeira

Mudanga no modelo

programa de

Objetivo BNDES de desen\fol\_/lmento estabilizagio da
econdmico
moeda
Qualidade das empresas Baixa Média Alta
Correlacdo com p_olltlca Baixa Baixa Alta
macroecondmica
Resultado Financeiro?® US $1,17 bilhdes US $11,9 bilhGes US $93,4 bilhdes

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do estudo de Siqueira (2008)

Com relacao aos resultados empiricos das privatizacdes, o estudo de Anuatti et al

(2005) avalia amostra de empresas privatizadas entre 1991 e 2001 de diversas areas

econbmicas através da analise de dados em painel. Os resultados do estudo indicam

gue as empresas privatizadas apresentaram aumento da lucratividade e eficiéncia

operacional, além de reducéo de individamento a longo prazo.

No trabalho de Eid Junior et al (2008) foi concluido que houve incremento de eficiéncia

financeira e operacional de um grupo de empresas de diversos setores que foram

privatizadas nos anos 90, como CSN, Companhia Vale do Rio Doce, Embraer, LIGHT

e ESCELSA.

No Capitulo 3 séo detalhados os processos de privatizacdo das distribuidoras de

energia elétrica no Brasil.

25 Receita de venda + dividas transferidas
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2.3. Revisao Bibliogréfica Privatizacao da Distribuicdo e Analise de Eficiéncia

Nesta secdo é apresentada revisdo da literatura sobre a comparacédo da eficiéncia
relativa entre distribuidoras de energia privadas e estatais. Os estudos foram
organizados em internacionais e domesticos. A Tabela 9, no final da se¢éo, contém

quadro resumo com todas as obras revisadas.

Alguns estudos séo de paises e periodos em que ndo necessariamente aconteceram
privatizacdes, mas que empresas privadas e publicas ja atuavam dividindo o mercado,
como na Suécia e Estados Unidos. A maioria dos estudos disponiveis abordam os
casos de paises que passaram por reformas setoriais e privatiza¢cdes durante os anos
80 e 90, como Chile, Reino Unido, outros paises da Europa e América Latina, Turquia

e Australia.
As metodologias dos trabalhos podem ser divididas em:

a) modelos de eficiéncia (insumo/produto) por modelo econométrico ou DEA?S;
b) andlise estatistica de indicadores especificos;

c) analise de bem-estar econémico.
2.3.1. Estudos Internacionais

Os primeiros estudos disponiveis de comparacao entre companhias de distribuicdo de
energia publicas e privadas sdo dos Estados Unidos: Meyer (1975), Neuberg (1977)
e Pescatrice e Trapani (1980). Os trabalhos concluem que as empresas estatais
possuem maior eficiéncia que seus pares privados no regime de custo por servico,
que é o modelo tarifario classico para servicos de rede e que tem sido abandonado
para modelos de regulacdo por incentivos desde as primeiras reformas setoriais

aplicadas no Chile e Reino Unido.

Como citado no inicio deste Capitulo, a regulacéo tarifaria baseada em custo por
servico tem a desvantagem do efeito Averch-Johnson, que seria o incentivo as
empresas realizarem sobreinvestimentos, este efeito seria mais forte no caso das

empresas privadas de acordo com as trés publicagcbes. Em Pescatrice e Trapani

26 Data Envelopment Analysis
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(1980) os autores estimam que empresas publicas possuem custos de 24 a 33%

inferiores do que as empresas privadas da amostra estudada.

Em Hjalmarsson e Verderpass (1992) é estudada a eficiéncia das distribuidoras
suecas no ano de 1985. Nesse pais existem muitas empresas atuando em pequena
escala, com predominancia do setor privado em areas rurais e predominancia de
estatais nas areas urbanas. O resultado da analise indicou que n&o existia diferenca

entre a eficiéncia de empresas privadas e estatais naquele ano.

Em Galal et al (1994), os autores avaliam impactos econémicos das privatizacdes
pioneiras realizadas nos anos 80, como no setor de aviacado, telecomunicacdes e
energia. No caso da distribuicdo de energia elétrica foi estudado o caso do Chile, que
privatizou a empresa de distribuicdo Enersis em etapas, desde 1985, sendo que em
1987 a empresa ja era totalmente privada. A andlise indica que a empresa teve
aumento significante em rentabilidade, reducao de perdas nao técnicas e aumento de
produtividade apds o processo de privatizacdo, com maiores ganhos de bem-estar
econdbmico para 0s acionistas. Esse foi um dos primeiros estudos que indicou
empiricamente que a solucéo de empresa privada com regulacéo por incentivos pode

ser superior a solucéao tradicional de empresa verticalizada estatal.

Em Bagdadioglu et al (1996) os autores comparam a eficiéncia relativa de empresas
publicas e privatizadas na Turquia com dados de 1991-1995. O trabalho foca no
aspecto de eficiéncia técnica, ou seja, da transformacao de insumos (infraestrutura,
namero de funcionéarios e perdas) em produtos (clientes, demanda, area servida) e

indica que as empresas recentemente privatizadas apresentavam maior eficiéncia.

Em Kumbhakar e Hjalmarsson (1998) os autores estudaram a eficiéncia relativa das
empresas privadas na Suécia, usando dados de 1970-1990. Neste estudo a concluséo
indica que as empresas privadas possuiam maior eficiéncia relativa, provavelmente
devido a pratica de yardstick competition “ndo oficial” entre as empresas privadas (no
geral, rurais, que podiam perder concessdes) e empresas publicas (no geral, publicas

de areas urbanas).

Em Domah e Pollitt (2001) os autores avaliam o impacto da privatizacdo da
distribuicdo de energia na Inglaterra e Pais de Gales sob a oOtica de bem-estar
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econdbmico (excedentes). Os custos e tarifas aumentaram no curto prazo apos a
privatizacdo, mas no longo prazo, apos 2 ciclos de revisao tarifaria, ambas variaveis
comecaram a cair, em periodo na qual a qualidade de servico ndo passou por
mudancas significativas. Do ponto de vista do bem-estar econdmico, a sociedade
ganhou com as privatizacbes, com maior parcela para acionistas da empresa e

governo no curto prazo, e com ganhos para os consumidores no longo prazo.

Em Berg et al (2005) sé&o estudadas as performances de 24 distribuidoras da Ucréania
com a comparacao do impacto da empresa ser de propriedade estatal ou privada
abrangendo o periodo de 1998-2002, sendo que privatizacdes ocorreram no pais em
dois anos distintos: 1998 e 2001. As variaveis estudadas sdo a gestdo de perdas (no
qual existia mecanismo de incentivo) e custos operacionais (com regulacéo do tipo
custo do servico). No caso das perdas, os resultados indicam que as empresas
privadas respondem melhor a incentivos regulatérios que aumentam o fluxo de caixa
da companhia do que empresas estatais. E no caso dos custos operacionais, as
empresas privadas responderam de forma mais agressiva no sentido de aumentar os
custos regulados, desta forma aumentando seus lucros, mas diminuindo eficiéncia,

como previsto pelo efeito Averch-Johnson.

No estudo Andres et al (2006) é feita avaliacdo do impacto da privatizacao abrangendo
116 distribuidoras de dez paises da América Latina. As variaveis selecionadas como
indicadores de qualidade, perdas e numero de funcionarios, sdo observadas nos
periodos pré-privatizacéo (t-5 até t-2), transicdo (t-1 até t+1) e pOs-privatizacdo (t+2
até t+5). Os resultados indicam que variaveis como produtividade do trabalho, perdas
na distribuicdo e qualidade melhoram no periodo de transicdo, porém o ritmo de

melhoria diminui significativamente no periodo pés-privatizacao.

Em Fumagalli et al (2007) os autores estudam 31 distribuidoras italianas com dados
do periodo de 1998-2004 com o objetivo de avaliar o impacto das privatizagbes
iniciadas em 1998. As variaveis estudadas séo relacionadas a governanca (presenca
de diretores externos, que néo fazem parte da gestdo, no conselho de administracéao)
e na qualidade do servico (pelo indicador DEC). A conclusédo do estudo € que as
privatizacdes tiveram impacto neutro na qualidade do servico na ltalia, e que a

presenca de diretores externos possui correlagdo com melhor qualidade.
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Em Cullmann e Von Hirschhausen (2008) os autores estudam a eficiéncia das
distribuidoras de paises do Leste Europeu que fizeram suas reformas setoriais com
atraso em relacdo a Europa Ocidental: Polénia, Tchéquia, Eslovaquia e Hungria. O
estudo conclui que em relacdo a privatizacdo, existe correlacdo positiva entre

eficiéncia técnica e maior grau de controle privado.

Em Celen (2013) é realizado estudo de eficiéncia de 21 empresas Turcas abrangendo
o periodo de 2002-2009. A conclusao indica que as empresas privadas da amostra
possuem melhor performance em relacdo as empresas que permaneceram publicas,
atualizando a conclusédo do trabalho de Bagdadioglu et al (1996) de uma década

anterior para 0 mesmo pais.

Em Nepal e Foster (2015) os autores avaliam os indicadores de grupos de empresas
privadas e estatais da Australia. Nesse pais, regides como Victoria e South Australia
possuem empresas privadas e as regides de New South Wales e Queensland
possuem empresas estatais. No periodo analisado as empresas privadas tiveram
aumentos de custos e tarifas muito inferiores em relacdo as empresas estatais,
portanto as privatizacdes foram positivas nesta questédo, e em termos de qualidade e

investimentos parece existir pouca diferenca entre as empresas privadas e publicas.

O estudo de Borghi et al (2016) abrange 16 paises da Unido Europeia e indica que
nos paises com piores indicadores de governanca do governo, as empresas publicas
possuem eficiéncia inferior as empresas privadas, e nos paises com melhores
indicadores de governanca as empresas publicas possuem maior eficiéncia. Na
Europa os paises Escandinavos, a Alemanha e os Paises Baixos possuem maior
parte do mercado atendido por empresas estatais municipais. No estudo citado a
grande maioria das empresas publicas da amostra sédo destes paises, por outro lado
0S paises participantes do estudo onde a propriedade privada é predominante sdo em
sua maioria paises do leste europeu, que em termos de governanga e

desenvolvimento s&o menos avancgados que o primeiro grupo citado.

No estudo de Bobde e Tanaka (2018) é estudada a eficiéncia de 13 distribuidoras da
india no periodo entre 2005 e 2012 através de modelos do tipo DEA. No modelo
proposto os autores utilizam variaveis como densidade populacional e tipo de controle,

estatal ou privado. Os resultados indicam que as empresas estatais sdo mais
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eficientes que as privadas no geral, porém no caso das empresas que atuam em areas

densamente povoadas, sdo as empresas privadas que possuem maior eficiéncia.

Em estudo recente de Balza et al (2020) os autores avaliam o impacto da participagao
privada na Ameérica Latina em 18 paises usando dados de um longo periodo: 1978-
2016. Os resultados indicam impacto positivo na eficiéncia no setor em paises com
maior participagado privada, em particular na reducdo de perdas e reducdo de
subsidios.

2.3.2. Estudos sobre o Brasil

O trabalho de Mota (2004) avalia o impacto da privatizacdo da distribuicdo no Brasil
através da analise de bem-estar econémico, semelhante aos trabalhos de Galal et al
(1994) sobre a privatizagdo no Chile e de Domah e Pollitt (2001) que abrange
Inglaterra e Pais de Gales. Os dados estudados indicam queda acentuada de custos
gerenciaveis tanto no periodo de preparo das privatizacbes das empresas (1993-
1995) e pos privatizacdo (1995-2000) devido a principalmente a reducdo da
quantidade de funcionarios, que caiu pela metade entre 1994 e 2000. As andlises
indicam que, de forma geral, as privatizacdes geraram grandes beneficios no bem
estar econbmico, mas foram capturados em sua maioria pelas empresas,
principalmente no curto prazo. Os ganhos sociais para 0os consumidores foram
negativos no curto prazo, devido o aumento tarifario, mas positivo a partir de 1999. A
autora indica que apés as primeiras revisdes tarifarias os ganhos seriam mais bem

distribuidos para os consumidores.

Na tese de Capatan (2005) sdo estudados os impactos das privatizacdes das
distribuidoras brasileiras em relacdo a rentabilidade sobre o patrimdnio liquido e
solvéncia. O estudo estatistico indica que as solvéncias das empresas pioraram no
periodo estudado, e que os dados ndo foram conclusivos para a rentabilidade, apesar
de indicar tendéncia de melhoria. Porém, cabe salientear que o trabalho tem a
limitacdo de avaliar apenas empresas privatizadas, portanto ndo existe comparacao
relativa com as empresas que permaneceram publicas. O periodo estudado abrange
1992-2004, portanto o periodo pos privatizacao incluiu a crise energética de 2001, que

causou aumento de endividamente em todas as distribuidoras, estatais ou privadas.
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Em Reis et al (2007) os autores avaliam o impacto das privatizacdes nos indicadores
de qualidade (DEC e FEC) para grupo de 16 empresas. Atraves de testes estatisticos
conclui-se que o DEC e FEC do grupo de empresas diminuiu entre o periodo pré-
privatizacdo (t-4) e pés privatizagdo (t+4). A média de diminuicdo dos indicadores foi
de 20%. Como limitacdo do trabalho, os autores nao incluiram as empresas que se

mantiveram publicas para realizar uma comparacao.

Em Tannuri-Pianto et al (2009) as autoras estudam a questao da eficiéncia de conjunto
de 22 distribuidoras brasileiras, estatais e privatizadas, com dados do periodo 1993-
2001. Com relacdo aos indices de eficiéncia técnicas das empresas existem casos
em que empresas mantiveram suas posi¢des no ranking de eficiéncia no periodo pré
e pos privatizacdo, como no caso da privatizadas CELPE (PE) e COELBA (BA), e
estatais CELG (GO) e CEB (DF). Outras empresas privatizadas passaram por grande
incremento de eficiéncia, como CEMAT (MT), e RGE e AES Sul (da cissédo da gaucha
CEEE). As publicas CEMIG (MG), COPEL (PR) e CEEE (RS) mantiveram baixos
indicadores de eficiéncia no periodo.

Em outra andlise avalia-se o crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) para
empresas estatais e privadas. No periodo estudado o PTF aumentou, para os dois
grupos, porém, nas empresas publicas as melhorias aconteceram apenas no indice
de mudanca tecnoldgica, e o indice de eficiéncia técnica (mais relacionado com a
gestdo) caiu. No caso das empresas privadas, houve crescimento do indicador de

eficiéncia técnica e tecnologica, o que demonstra efeito positivo das privatizacoes.

Em Silvestre et al (2010) os autores avaliam o impacto das privatizacdes das
distribuidoras brasileiras tendo como grupo de estudo cinco empresas do Nordeste,
sendo trés privatizadas e duas publicas. Através da comparacao dos indicadores de
qualidade (DEC e FEC) e lucratividade (EBITDA) nos periodos pré e pos privatizacao
0s autores chegam na conclusdo de que ndo ha evidéncia que a privatizacdo foi
positiva para os indicadores técnicos (interesse do consumidor), mas que é
significativo a superioridade relativa das empresas privadas com relacao ao indicador

financeiro (interesse do acionista).

A partir dessa analise os autores concluem que no caso da CEMAR (MA) a

privatizacao foi “ruim”, pois beneficiou os acionistas da empresa devido ao aumento
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de lucratividade, mas ndo os consumidores, pois houve queda na qualidade em
relacdo a situacdo pré-privatizacdo. No caso das empresas CELPE (PE) e SAELPA
(PB), as privatizacdes foram “boas”, pois a melhoria de indicadores técnicos e

financeiros beneficiam acionistas e consumidores.

Na tese de Semolini (2014) o autor estuda a regulacdo dos custos operacionais no
Brasil. As empresas foram agrupadas entre empresas estatais, privadas
independentes (em sua maioria as pequenas empresas privadas) e privadas que
fazem parte de uma holding (maioria das companhias privatizadas). No trabalho séo
realizados testes estatisticos que medem a relacdo do agrupamento com eficiéncia e
produtividade. As empresas que fazem parte de holdings possuem no geral maior
eficiéncia devido aos ganhos de escala, em segundo lugar o grupo das empresas

privadas independentes, e em ultimo lugar as empresas estatais.

Outra analise realizada no trabalho indica que a evolucdo das eficiéncias das
empresas entre 0 segundo ciclo de revisdes tarifarias - 2CRTP (2007-2010) e inicio
do terceiro ciclo de revisdes tarifarias - 3CRTP (2011) foi maior, em média, para as
empresas privadas do que o cluster de empresas estatais, ou seja, no ambiente de
regulacdo por incentivos, as empresas privadas responderam melhor do que as
estatais.

No artigo de Filardi et al (2014) os autores avaliam indicadores de qualidade,
investimento, tarifas e reclamacdes (PROCON) da concessionaria Light (RJ) no
periodo entre 1999-2009, abrangendo o periodo pés-privatizacdo. O estudo confirma
a correlacdo entre investimentos e diminuicdo de reclamacfes e aumento de
qualidade, porém conclui que os dados estudados néo indicam que a privatizacao
implicou melhoria nos indicadores técnicos da empresa. Neste estudo ndo ha
comparacdes entre a Light e outras empresas, ou uma avaliacao da Light do periodo

pré e pos privatizagao.

No estudo de Goulart e Sperandio (2016) sdo comparados diferentes modelos de
eficiéncia técnica (DEA) aplicados para distribuidoras brasileiras utilizando dados do
periodo de 2003-2009. As empresas estatais estdo concentradas nas ultimas
posi¢cdes dos rankings nos modelos de retornos constantes a escala de producéo

(CRS) ou retornos variaveis a escala de producéo (VRS).
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Na dissertacao de Silva (2016) o autor indica que distribuidoras privatizadas passaram
por melhorias nos indicadores de qualidade (DEC e FEC) pela comparacéo dos dados
pré e poés privatizacdo, porém o mesmo € observado para uma amostra de empresas
publicas e ndo houve comparacéo relativa entre os dois grupos. Do ponto de vista dos
indicadores de lucratividade e rentabilidade o estudo ndo encontrou evidéncias de

melhoria.

Na dissertacdo de Silbert (2017) é apresentado ranking geral de distribuidoras
brasileiras usando a técnica Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution (TOPSIS), que pondera critérios econbmicos, operacionais e de governanca.
Os resultados indicam que as empresas privadas estdo em melhor posi¢ao no ranking
proposto, e que o grupo de empresas do grupo Rede tiveram melhoria relevante apos

a troca de controle para a Energisa e Equatorial, com énfase no caso da Celpa.

A tese de Costa (2018) traz algumas andlises sobre os efeitos do controle acionario
sobre o desempenho das distribuidoras brasileiras. Em sua comparagao sobre as
eficiéncias relativa entre empresas privadas e estatais conclui que do ponto de vista
dos custos operacionais as empresas estatais possuem custos superiores as
empresas privadas na ordem de 24% a 43% a depender da metodologia aplicada.
Com relacdo a produtividade do capital, as empresas privadas possuem desempenho

inferior as estatais na ordem de -16% a -7%.

2.3.3. Principais Conclusdes

Os estudos empiricos apresentados para o setor de distribuicdo de energia sao
coerentes com a teoria econdmica de regulacao, privatiza¢des e incentivos. A maioria
dos estudos disponiveis apontam que organizac¢des privadas atuando em monopdlios
naturais com regulacao por incentivos sdo mais eficientes que empresas estatais. No
caso de ambientes com regulagéo do tipo custo por servi¢o o resultado € o contrério,
como apontado nos estudos classicos abrangendo empresas dos Estados Unidos e 0

caso de custos operacionais na Ucrania.

O tipo de regulacdo parece ser o fator exdgeno mais relevante, empresas estatais
também apresentaram melhorias na eficiéncia e em indicadores técnicos apds a

adocdo de regulacdo por incentivos, porém as empresas privadas apresentam
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resultados melhores. Outro fator exdgeno relevante é a qualidade governamental,

como foi apontado em Borghi et al (2016), os paises europeus com melhores

indicadores de desenvolvimento e governanca possuem estatais relativamente

eficientes.

Os estudos mais abrangentes que abordam os beneficios dos processos de

privatizacao possuem conclusdes semelhantes:

a)

b)

d)

indicadores como perdas, e eficiéncia técnica sdo positivamente afetados, a
qualidade de servico teve impacto neutro ou positivo;

a produtividade do trabalho é afetada de forma muito relevante, com reducgéo
drastica no quadro de funcionarios ap0s as privatizacfes, porém esse efeito é
exagerado nos estudos que ndo consideram a substituicdo por trabalho
terceirizado;

existem casos em que custos e tarifas aumentam no curto prazo, porém 0s
resultados de longo prazo sao positivos;

devido a questédo anterior, as analises de custo-beneficio social indicam que as
empresas sdo 0s agentes que recebem a maior parte dos ganhos de eficiéncia
no curto prazo, mas que os consumidores recebem os ganhos a partir das
revisdes tarifarias;

alguns estudos também indicam que a maior parte dos ganhos de eficiéncia
com a privatizacado sdo de curto prazo, e que ganhos incrementais no longo

prazo sao baixos.
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(continua)
. L Impacto
Trabalho Regiéo DZS70 Periodo Tlpg.de Principais Controle
Andlise Variaveis .
Privado
Estados Analise Custos .
Meyer (1975) Unidos 180 1967-1969 Estatistica Operacionais Negativo
Modelo de
Neuberg Estgdos 374 1972 Mode]o . eficiéncia Negativo
(2977) Unidos Econométrico .
(input/output)
Pescatrice e Modelo de
Trapani EUer%dooss 56 1965-1970 Ecol\::g(rjneél?rico eficiéncia Negativo
(1980) (input/output)
Hjalmarsson Modelo de
e Veiderpass Suécia 143 1985 DEA eficiéncia Neutro
(1992) (input/output)
Perdas Positivo
Ana’hs_e Rentabilidade Positivo
Estatistica
Galal et al .
(1994) Chile 1 NA Produtividade Positivo
Analise de
Custo- Bem-estar Positivo
Beneficio
Social
Bagdadioglu Modelo de
9 g Turquia 70 1991 DEA eficiéncia Positivo
et al (1996) .
(input/output)
Khumbhakar o
e Hjalmarson Suécia N.D. 1970-1990 IEEA/ Mgdglo . Ef|<i|/enC|a Positivo
(1996) conomeétrico (input/output)

27 Quantidade de companhias envolvidas no estudo.
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(continuacéo)

x . Tipo de Principais Impacto
Trabalho Regido DSO Periodo b T Controle
Analise Variaveis .
Privado
Custos Negativo no
Analise curto prazo e
Estatistica positivo no
Inglaterra Tarifas longo prazo
Domah e p
Pollitt (2001) e Pais de 12 1985-1998
Gales
Analise de
CUStP i Bem-estar Positivo
Beneficio
Social
Analise de
. Custo- .
Mota (2004) Brasil 15 1989-2000 . Bem-estar Positivo
Beneficio
Social
9 Rentabilidade Nao
conclusivo
Catapan . Analise
(2005) Brasil 1992-2004 Estatistica
24 Solvéncia Negativo
Custos Negativo
Operacionais 9
Berg et al A
(2005) Ucrania 24 1998-2002 DEA
Perdas Positivo
Produtividade Positivo
do trabalho
Perdas Positivo
Andlise de
Andrés et al Ame_rlca 116 NA Estatistica /
(2006) Latina Modelo Qualidade »
Econométrico  (DEC/FEC) Positivo
Tarifas Negativo
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(continuacéo)

x . Tipo de Principais Impacto
Trabalho Regido DSO Periodo b T Controle
Analise Variaveis .
Privado
Reis et al . Anélise Qualidade .
(2007) Brasil 16 1988-2003 Estatistica (DEC/FEC) Positivo
. ualidade
Fumagalli et . Modelo Q
al (2007) Italia 31 1998-2004 Econométrico (DEC), Neutro
Governanca
Cullmann e
Von Leste Eficiéncia .
Hirschhause  Europeu 84 2002 DEA (input/output) Positivo
n (2008)
Tannuri- Método de Eficiéncia
Pianto et al Brasil 22 1993-2001 Fronteira (input/output) Positivo
(2009) Estocastica P P
Qualidade
. | s (DEC/FEC) Neutro
ilvestre et a . nalise
(2010) Brasil 5 1997-2008 Estatistica
Ebitda Positivo
. Eficiéncia i
Celen (2013) Turquia 21 2002-2009 DEA (input/output) Positivo
Semolini . Eficiéncia ..
(2014) Brasil 63 2007-2012 DEA (input/output) Positivo
Qualidade
(DEC/FEC),
Filardi et al . Analise Investimentos, .
(2014) Brasil 1 1999-2009 Estatistica Tarifas, Negativo
Reclamacdes,
Lucro
1996-2013 Custos e Positivo
Tarifas
Nepal e . Andlise .
Foster (2015) Australia 12 2001-2012 Estatistica Qualidade Neutro
2006-2015 Investimentos Neutro
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(concluséo)

; . Tipo de Principais Impacto
Trabalho Regido DSO Periodo b T Controle
Andlise Variaveis .
Privado
Positivo ou
Europa negativo a
Borghietal (dados de i Modelo Eficiéncia depender de
(2016) diversos 336 2002-2009 Economeétrico (input/output) fatores
paises) externos
(governanca)
Goulart e Custos
Sperandio Brasil 30 2003-2009 DEA Operacionais Positivo
(2016) P
Qualidade .
N (DEC/FEC) Positivo
Siva(2016)  Brasi 12  1988-2008  _~nalise
Estatistica
Rentabilidade Negativo
Solvéncia,
Margem
Ebitda, Capex,
. . Indicador Qualidade .
Silbert (2017) Brasil 19 2011-2016 Geral (DEC/FEC), Positivo
Comercial,
IASC,
Governanca
Eficiéncia .
. Positivo
Operacional
. Modelo
Costa (2018) Brasil 57 1998-2016 Econométrico  Eficiéncia com
relagdo a Negativo
produtividade 9
do capital
Positivo, em
Bobde e Eficiéncia areas
Tanaka india 13 2005-2012 DEA (input/output) urbanas.
(2018) P P Negativo em
areas rurais.
Perdas Positivo
Balza et al América ~
(2020) Latina 792 1978-2016 Regresséo
Subsidios Positivo

Fonte: Elaborado pelo autor
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3. HISTORICO DO SETOR: DO CONTROLE ESTATAL PARA PRIVADO

Neste capitulo é apresentado breve resumo sobre o desenvolvimento do setor elétrico
no pais desde seu primérdio, os processos de privatizacdo das distribuidoras de
energia, mapeamento das mudancas de controle acionario recente e a composicao

acionaria das companhias estatais estaduais.
3.1. Histoérico Setorial

Em termos historicos serdo considerados seis periodos distintos, conforme proposto
por Gomes e Vieira (2009) e resumidos na Tabela 10.

Tabela 10 - Etapas de formac&o do setor elétrico brasileiro

Periodo Etapa Principais Eventos

Primeiros empreendimentos privados de capital
nacionais e estrangeiro. Predominéncia da Light e
Amforp.

Formacdo de

1880-1930 Monopodlios Privados

Regulacéo federal pelo Codigo de Aguas de 1934. Inicio

1931-1945 Presenca do Estado de intervencionismo federal.

Maior participacéo do Estado, criacéo de centrais

1946-1962 Estado Indutor elétricas estaduais e Eletrobras
1963-1979 Modelo Estatal Eletrobras principal agente, estatizacao geral do setor
1980-1992 Crise Institucional Crise econdmica, inadimpléncia generalizada no setor
1993-Atual Modelo Hibrido Mudancgas institucionais, privatizacfes

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do estudo de Gomes e Vieira (2009)

3.1.1. Formacdo setorial (1880-1930)

A aplicacdes de energia elétrica foram introduzidas no pais no fim do século XIX no
fim do Império, limitado a servi¢os publicos (iluminacdo e tracédo) e atividades fabris.
Como marco, em 1879 foi inaugurada no Rio de Janeiro a iluminacao elétrica da
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Estacdo Central da Estrada de Ferro Dom Pedro Il (atual Central do Brasil) (SILVA,
2011, p. 21). De acordo com De Lorenzo (2007) o inicio do uso de energia elétrica no

Brasil se deu quase simultaneamente do seu uso na Europa.

A prestacao do servico era realizada por poucas empresas (GOMES; VIEIRA, 2009),
como exemplo, em 1905 foi criada a Companhia Forca e Luz Cataguases-Leopoldina
(hoje Energisa) com atuacédo regional no interior de Minas Gerais, e a Companhia
Paulista de Forga e Luz (CPFL) foi criada em 1912 a partir de capital privado com

atuacao no interior do Estado de Séo Paulo.

A constituicdo de 1891, jA no periodo republicano, definiu como responsabilidade
municipal a outorga de concessbOes de servicos de eletricidade e dos governos
estaduais o poder em relacdo ao uso da agua (SILVA, 2011, p. 22). De acordo com
Caldas (2002, p.37, apud SILVA, 2011, p. 25) o governo federal apresentou esforcos
para promover uma regulacédo de energia para todo o pais a partir da Lei n® 1.145 de
1903 e o Decreto n°® 5.407 de 1904. Este ultimo definia por exemplo revisdes tarifarias
periodicas e fiscalizacdo pelo Governo Federal, porém na pratica as concessoes eram

outorgadas pelos municipios de forma descentralizada.

Neste periodo de formacdo a atuacdo das empresas privadas estrangeiras foi
fundamental para a expansdo setorial. Em particular, o grupo canadense Light
inicialmente em S&o Paulo (1899) e no Rio de Janeiro (1905) e o grupo Amforp,
americano, que iniciou atividades no Brasil em 1927 pela compra da CPFL (GOMES,
VIEIRA, 2009). Estes dois grupos atuavam na geracao e distribuicdo da eletricidade
no eixo Rio-Sao Paulo e em diversas capitais do Sul, Sudeste e Nordeste e adquiriram
diversas concessfes pelo pais nos anos 20, chegando a apresentar 70% da

capacidade instalada no pais neste periodo (REGO, 2007, p. 12).

A partir de um inicio descentralizado em pequenas empresas privadas nacionais ou
estatais municipais, o setor elétrico ao fim da Republica Velha (1889-1930) estava
concentrado em dois grupos privados estrangeiros e ainda com uma regulacéao
descentralizada nos municipios. Os grupos estrangeiros eram beneficiados pela
“clausula ouro” presente nas outorgas municipais, que permitia que as tarifas de

energia fossem corrigidas pela depreciagcao cambial (GOMES, VIEIRA, 2009).
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3.1.2. Entrada do Estado (1931-1945)

A partir da Revolugédo de 30, o Estado Brasileiro passou a ter uma atuagcdo mais
centralizadora e nacionalista dentro do contexto da crise de 29. No setor elétrico, atuou
de modo a concentrar o poder de concessao para a Unido em 1931, excluiu a clausula
ouro em 1933, realiza a promulgacdo do Cédigo de Aguas em 1934 e a criacéo do
Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE) subordinado a Presidéncia
da Republica (GOMES, VIEIRA, 2009).

O Codigo de Aguas de 1934 centralizava a intervencéo estatal no governo federal, os
recursos hidraulicos e minerais passaram a Unido, o regime tarifario da distribuicao
mudou para servico pelo custo?® e o poder publico federal passaria a atuar com
fiscalizagcBes técnicas, financeiras e contabeis (FARIAS, 2006, p. 39-41). O que seria
o marco regulatério do Cédigo de Aguas de 1934 foi desenvolvido por Alfredo Vallad&o
ainda entre 1904-1906 e passou por avaliacdo no Congresso Nacional, mas néo
entrou em validade até 1934, quando passou a valer por decreto (BRITO, 2009, p.
10).

Com a nova regulagcédo, as empresas estrangeiras perderam seu hedge cambial da
clausula de ouro, teriam tarifas reguladas pelo custo e percebiam um risco de perder
suas concessfes pelas mudancas nacionalistas que se intensificaram a partir do
Estado Novo (1937-1945) (GOMES; VIEIRA, 2009). Por estas razdes, as empresas
estrangeiras reduziram o ritmo de investimentos. Devido a forte industrializacdo no
periodo, o Brasil precisaria de uma forte expansdo de oferta de energia, portanto os
governos comecaram a se estruturar para assumir o papel das empresas com a
criacao de estatais estaduais e federais (DE LORENZO, 2007).

Ao fim do Estado Novo as empresas Light e Amforp ainda eram os maiores agentes
do setor (GOMES; VIEIRA, 2009). As principais empresas estatais criadas no periodo
foram a Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco (CHESF), em 1945 pelo governo
federal, com o objetivo de explorar o potencial hidraulico do Rio Sao Francisco, e a

28 Tarifa de energia calculada de forma a garantir a cobertura de custos operacionais, depreciagéo e
remuneracao do capital. Este tipo de tarifa ja era aplicado no Reino Unido e Estados Unidos desde o
inicio da década de 20 (BRITO, 2009, p. 14)
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CEEE do Estado do Rio Grande do Sul em 1943, no primeiro momento para o estudo

da utilizac&do do potencial energético deste estado.
3.1.3. Estado Indutor (1945-1962)

O periodo de 1945-1962 foi caracterizado pelo inicio da criagdo das centrais elétricas
estaduais, que teriam como foco a eletrificagdo dos estados e a exploragéo do servigo
de distribuicédo, e da Eletrobras, que atenderia a expansao do sistema de geracéo e
transmissao (GOMES; VIEIRA, 2009). A Eletrobras foi criada em 1961 por Lei durante
o governo de Jodo Goulart (1961-1964), mas sua proposta original foi apresentada

em 1954 ao fim do segundo Governo Vargas (1951-1954).

No periodo de pés-guerra houve uma crise de abastecimento de energia elétrica, o
que levou o governo criar o Plano Nacional de Eletrificagdo (PNE) em 1954. A
expansdo do sistema foi financiada por um fundo com recursos do Imposto Unico
sobre Energia Elétrica, criado em 1955, impostos de consumo, e pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), criado em 1952 (BRITO, 2009, p.16-17).

Em 1957 foi criada a empresa federal Central Elétrica de Furnas que seria responsavel
pelo projeto da Usina Hidroelétrica de Furnas, no Rio Grande, com inicio de operacao
em 1963, que expandiu o suprimento de energia da regido Sudeste. Outro marco foi
a criacdo do Ministério de Minas e Energia em 1960, e a mudanca do CNAEE para
Departamento Nacional de Aguas e Energia (DNAE) em 1965, que seria um precursor
da ANEEL (BRITO, 2009, p. 20).

De acordo com De Lorenzo (2007) o PNE definia uma nova divisao de atividades do
setor, deixando as empresas privadas, Light e Amforp, especializadas na distribuicéo,
permitindo uma sobrevida destas até que os estados tivessem condi¢des técnicas,

gerenciais e financeiras para assumir as concessoes.

As centrais elétricas estaduais tinham como objetivo principal definir um plano de
eletrificacdo para o estado, unificar as concessdes de energia locais (privadas,
publicas municipais ou estaduais) em apenas uma empresa e garantir a expansao do
sistema. Na Tabela 11 séo indicadas as empresas que foram criadas pelos estados e

o Distrito Federal.
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Tabela 11 - Datas de criacdo das centrais elétricas estaduais?®

Regiao Estado Empresa Data Observacéao
Centro-Oeste Distrito Federal CEB 1968
Centro-Oeste Goiés CELG 1956
Centro-Oeste Mato Grosso CEMAT 1958
Centro-Oeste Mato Grosso do Sul ENERSUL 1979 Cﬁ;zsio d%EE’\igEo
Nordeste Alagoas CEAL 1961
Nordeste Bahia COELBA 1960
Nordeste Ceara COELCE 1971
Nordeste Maranhéo CEMAR 1958
Nordeste Paraiba SAELPA 1958
Nordeste Pernambuco CELPE 1965
Nordeste Piaui CEPISA 1962
Nordeste Rio Grande do Norte COSERN 1961
Nordeste Sergipe ENERGIPE 1959
Norte Acre ELETROACRE 1965 EStadolgggdo em
Norte Amapa CEA 1956 Na épf‘;fjae:zl”itério
Norte CEM 1952 Manaus
Amazonas
Norte CEAM 1963 Interior
Norte Para CELPA 1962
Norte Rondénia CERON 1968 Na ép;)ca territorio
ederal
Norte Roraima CERR 1969 Na ép]?ec(:jae';zlrritério
Norte Tocantins CELTINS 1989 Cissg‘%ggg 'dg”a‘?ao
Sudeste Espirito Santo ESCELSA 1953
Sudeste Minas Gerais CEMIG 1952
Sudeste Rio de Janeiro CERJ 1954
Sudeste Sé&o Paulo CESP 1966
Sul Parana COPEL 1954
Sul Rio Grande do Sul CEEE 1943
Sul Santa Catarina CELESC 1955

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados das paginas da internet das companhias e da ANEEL

2% Na época da criacdo das empresas de Roraima, Rondbnia e Amapé estas regides ainda eram
territérios federais. Em 1982 Ronddnia foi transformado em estado, e Roraima e Amapa foram elevados
para estados apés a Constituicdo de 1988.
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Como exemplo, a CEEE do Rio Grande do Sul assumiu no fim dos anos 50 a area de
concessao da cidade de Porto Alegre apds o término do contrato com a Amforp (DE
LORENZO, 2007) e continuou a expandir suas operac¢des, assumindo diversas

concessdes no estado.

A CEMIG, criada em 1952 quando Juscelino Kubitschek era governador do Estado de
Minas Gerais, comecou a operar no setor de distribuicdo nos anos 60, incorpora nos
anos 70 a Companhia Luz e Forca Hulha Branca e a Companhia Mineira de
Eletricidade de Juiz de Fora. Nos anos 80 incorpora a Companhia Geral de
Eletricidade (Sul de Minas) e o Departamento de Aguas e Energia Elétrica do estado.

Dessa forma, chegando a atender a 96% do territério mineiro no fim dos anos 80%°.

Ao final do periodo as empresas Light e Amforp continuavam como principais agentes
da distribuicdo, apesar dos governos estaduais terem iniciado a criacdo de centrais
elétricas, ainda tinham poucas concessdes. De acordo Jannuzzi (2007) entre 1952 e
1962 a participacéo das concessionarias privadas diminuiu de 82% para 55%.

3.1.4. Modelo Estatal (1963-1979)

Em 1962, ainda no Governo Goulart, foi criada a Comissédo de Nacionaliza¢do das
Empresas Concessionarias de Servicos Publicos (CONESP) com finalidade de
estatizar o grupo americano Amforp. Em 1964 foi concluida a estatizacdo da Amforp
pela Eletrobras, que passou o controle das concessdes de distribuicdo para as
companhias estaduais correspondentes (GOMES; VIEIRA, 2009). Como exemplos3!,
a CPFL, que fazia parte da Amforp, foi mantida como empresa federal até 1975,
guando passou para o controle da CESP. De forma distinta, os ativos da Amforp no
Espirito Santo passaram para o controle da ESCELSA em 1968, que se manteve

federalizada.

Durante o governo Castelo Branco (1964-1967), foi realizada uma politica de realidade
tarifaria e aumento de recursos para o setor elétrico via impostos e encargos setoriais,
0 que permitiu uma fonte de recursos para forte expanséo do sistema, sob gestao da
Eletrobras (DE LORENZO, 2007). A partir de 1974, no governo Geisel (1974-1979),

30 Informacdes obtidas nas paginas da internet da companhia.
31 Informacdes obtidas nas paginas da internet das companhias.
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foi promovido uma equalizacéo tarifaria no territério nacional, essa medida social
buscava diminuir tarifas dos estados mais pobres (e menos povoados) a partir do
aumento das tarifas dos estados mais ricos (urbanos), ou seja, uma pratica de
subsidios cruzados (REGO, 2007, p. 35).

A Eletrobras no periodo assume uma identidade de holding, com papel de
planejamento e financiamento do setor elétrico (GOMES; VIEIRA, 2009). Além das
empresas Chesf e Furnas, criadas em periodo anterior, também foram criadas as

subsidiarias Eletrosul, Eletronorte e Itaipu Binacional, conforme Tabela 12.

Tabela 12 - Principais subsidiarias da Eletrobras

Atuacao Principal Empresa Data de Criagdo
Nordeste Chesf 1945
Sudeste + Goias Furnas 1957
Sul + Mato Grosso do Sul Eletrosul 1969
Regido Amazbnica Eletronorte 1973
Usina de Itaipu Itaipu Binacional 1975

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados das paginas da internet da Eletrobras

Em 1979 o governo federal estatizou a Light, que manteve opera¢des grandes no Rio
de Janeiro e em S&o Paulo desde o inicio do século XX. A Light do Rio de Janeiro foi
mantida sob controle federal até sua privatizacdo nos anos 90 e a Light de Sao Paulo

foi transformada na estatal estadual Eletropaulo em 1981.

Dessa forma consolida-se o modelo estatal do setor elétrico, com geracéo,

transmissao e distribuicdo de energia praticada predominantemente por estatais.

3.1.5. Crise Institucional (1980-1992)

A partir da crise da divida externa no inicio dos anos 80 houve uma interrupcéo de
fluxos de financiamento, fazendo com que o Estado perdesse a capacidade de
investimento. Ademais as concessionarias estaduais contrairam dividas a partir de
financiamento internacional até o inicio da década de 80, e com 0 aumento dos juros,
as empresas passaram a ter dificuldades financeiras, o que paralisou e adiou obras
(DE LORENZO, 2007).
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O represamento tarifario como medida de controle inflacionario durante os anos 80
fez com que a capacidade de investimento das empresas piorasse ainda mais e a
politica de equalizagéo tarifaria forcava a transferéncias de recursos das empresas
com lucro para aquelas com prejuizos (GOMES; VIEIRA, 2009).

Neste cenario complexo, o Ministério de Minas e Energia e a Eletrobras promovem
em 1987 um grupo de trabalho com o objetivo de buscar reformas para o setor
chamado Revisdo Institucional do Setor Elétrico — REVISE. As principais conclusées
do grupo foram: a necessidade de desequalizacado de tarifas, a reducao do papel da
Eletrobras e o fim do uso politico do setor. Essas recomendacdes ndo foram utilizadas
de imediato, mas serviram como influéncia para reformas posteriores (REGO, 2007,
p. 48).

No inicio dos anos 90, os governos estaduais e federais ndo tinham condi¢cdes de
investir, pois as empresas estavam em péssimas condi¢des financeiras, dessa forma,
inicia-se uma inadimpléncia generalizada onde distribuidoras estaduais ndo pagavam
geradoras federais. O valor da inadimpléncia setorial representou valores na ordem
de 25 bilhdes de ddolares (GOMES; VIEIRA, 2009).

Neste periodo foi mantido o modelo estatal, consolidado no fim da década de 70 pelo
Regime Militar, mas com uma privatizacdo: da nova concessdao do recém-criado
estado do Tocantins, que foi adquirido pelo grupo Rede em 1989, cisséo da estadual
CELG (GO). Apesar dos recursos internos e externos terem diminuido
significativamente, a entrada de operagcao de grandes usinas de obras iniciadas no

periodo anterior manteve a oferta de energia (GOMES; VIEIRA, 2009).
3.1.6. Modelo Hibrido (1993-Atual)

A crise setorial foi mitigada durante o governo Itamar Franco (1992-1994) com a Lei
n°® 8.631 de 1993 (GOMES; VIEIRA, 2009). A Lei extinguiu as tarifas equalizadas no
pais e deu a diretriz do saneamento das contas do setor em 1993, através de recursos
do Tesouro Nacional (BRITO, 2009, p. 26-27).

A Constituicdo de 1988 definiu que os servigos publicos de eletricidade seriam de
responsabilidade da Unido, com a possibilidade de execucéo por terceiros via

concessao disputada por leildo, com regras especificas de licitagdo e privatizacao



65

estipuladas pela Lei n® 9.074 de 1995, conhecida como Lei das Concessdes (BRITO,
2009, p. 28-31).

Dessa forma foi aberto o caminho para as privatizagdes do setor elétrico. Entre 1995
e 2000 a maior parte do segmento de distribuicdo de energia foi privatizado,
retomando o predominio de controle privado neste segmento, com cerca de 2/3 do

mercado de energia.

No contexto das varias reformas de Estado do governo FHC (1995-2002), as reformas
institucionais lancadas para o setor elétrico (RE-SEB) tiveram como principal objetivo
a entrada de capital privado e mecanismos de competicdo e mercado (DE ARAUJO,
2006). As principais propostas foram baseadas em principios adotados nas reformas
de outros paises pioneiros, como do Reino Unido: desverticalizacdo das empresas,
transmissao e distribuicdo como monopolios naturais, competicdo na geracdo e
comercializa¢é@o e contratos bilaterais. O modelo também contava com a incluséo de
mecanismos especificos ao Brasil devido as caracteristicas predominantemente hidro-
térmicas, como a formacgao de precos com base na otimizacao da coordenacéao fisica

do despacho.

A ANEEL foi criada em 1996, o novo 6rgéo regulador assumiu papéis tradicionais de
governo e as novas instituicdes ONS (operacéo interligada da geracéo e transmissao)
e MAE (mercado atacadista) foram criadas em 1998 (DE ARAUJO, 2006). Outras
mudancas institucionais foram as transferéncias de responsabilidade da Eletrobras: o
BNDES passou a ser o principal érgéo financiador do setor e o Ministério de Minas e
Energia o responsavel pelo planejamento setorial (GOMES; VIEIRA, 2009).

De Araujo (2006) aponta que, apesar de pontos positivos nas reformas, o modelo de
expansdo da oferta de geracdo via mercado, ou seja, através de contratos bilaterais
entre distribuidoras e geradoras, nao respondeu conforme as necessidades
energéticas. Segundo D’Araujo (2009, p.144-147) outros fatores que explicam a fraca
expansdo de oferta no periodo foram as privatizacdes da distribuicdo terem sido
realizadas antes da definicdo do arcabouco regulatorio e regras de comercializagéo,
o foco nos novos players privados na compra de novos ativos ao invés de novos

projetos de geracao e a reducgéo do papel planejador do governo.
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A falta de expanséao de oferta é apontada como a principal causa para o racionamento
energético de 2001, um ano de hidrologia desfavoravel. A crise afetou também o
planejamento da privatizagcdo do setor de geracdo, que permaneceria estatal para
garantir investimentos no setor (DE ARAUJO, 2006). A Eletrobras foi inserida no PND
em 1995, porém apenas o segmento de geracdo da subsidiaria Eletrosul foi
privatizada em 1998. As privatizacdes das subsidiarias Chesf, Furnas e Eletronorte
estavam planejadas para 1999, mas a oposi¢cdo no Senado de grupos politicos locais
ligados as empresas bloqueou a pauta (KINGSTONE, 2004). ApGs a crise de 2001 e
troca de governo foi cessado o plano de privatizacdo da Eletrobras, que foi tirada do
PND em 2004.

Em 2004, no inicio do Governo Lula (2003-2010), foram implementadas mudancgas no
modelo RE-SEB com o objetivo de garantir maior seguranca na expansao do sistema
em resposta a crise do racionamento. O carater de planejamento foi atribuido
novamente ao Estado pela criacdo da Empresa de Planejamento Energético (EPE) e
Nnovos mecanismos garantem que as demandas dos agentes sejam contratadas
(BRITO, 2009, p.39).

O sistema atual pode ser considerado hibrido: o Estado possui responsabilidades de
planejamento e controle de estatais importantes, em particular da Eletrobras, e grande
influéncia como financiador pelo BNDES. De forma complementar, o setor privado
possui participacdo em todos 0os segmentos do sistema, no segmento da distribuicdo
principalmente devido as privatizagdes, e nos segmentos de transmissado e geragao
por conta da participagéo crescente dos grupos privados nos leildes de infraestrutura.
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3.2. Privatizacao da Distribuicdo

Nesta secao sdo apresentados os principais dados das privatiza¢des realizadas entre
1995 e 2000, e mais recentemente entre 2016 e 2018. Também sdo abordados os
casos das tentativas de privatizacdo de companhias que foram mantidas como

estatais.
3.2.1. Privatiza¢des 1995-2000

A privatizacdo do setor elétrico foi iniciada pela distribuicdo por questéo estratégica: a
saude financeira da ponta da cadeia era fundamental para o funcionamento do
mercado de energia e a viabilizacdo de uma posterior privatizacdo da geracéo (LEAL,
1998). Na Tabela 13 sédo apresentadas as datas das privatizacdes realizadas entre

1995 e 2000 e seus compradores.

Tabela 13 - Privatizac¢des distribuidoras de energia elétrica 1995-2000

(continua)

Empresa Nome Atual UF Data Leilao Compradores

Iven (52,2%), GTD

ESCELSA EDP-ES ES  11/07/1995 (25%)

EDF (11,35%), AES
(11,35%), Houston
(11,35%), BNDESPAR
(9,14%), CSN (7,25%)
Enersis (21,5%), EDP
(21,08%), Chilectra
(20,66%) e Endesa
(7,03%),

Guaraniana (65,64%) —
COELBA COELBA BA  31/07/1997 Previ + Iberdrola +
Fundos BB

LIGHT LIGHT RJ  21/05/1996

AMPLA (CERJ) ENEL-RJ RJ  20/11/1996

VBC (30,25%), CEA
RGE RS  21/10/1997  (30,25%), Previ e fundos
do BB (30,25%)

RGE (CEEE Norte
Nordeste)

AES Sul (CEEE

0,
Centro Oeste) RGE RS 21/10/1997 AES (90,91%)

VBC (26,16%), Previ
CPFL CPFL-PAULISTA SP  05/11/1997 (21,89%) e Bonaire
(9,61%)
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Tabela 13 - Privatizacdes distribuidoras de energia elétrica 1995-2000

(concluséo)

Empresa Nome Atual UF Data Leildo Compradores
0, —
ENERSUL ENERGISA-MS ~MS  19/11/1997  ESCelsa (Z%%@ Iven
Vale do Paranapanema
CEMAT ENERGISA-MT ~ MT  27/11/1997  (Rede) (55,76%), Inepar
(30,03%)
ENERGIPE ENERGISA-SE ~ SE  03/12/1997  Cataguazes-Leopoldina
(85,7%)
Coelba (50,3%),
COSERN COSERN RN 12/12/1997 Guaraniana (25,16%)
Consorcio Distriluz
COELCE ENEL-CE CE 02/04/1998 (84,59%) — Endesa +
Cerj
ELETROPAULO Lightgas (74,88%) —
METROPOLITANA ENEL-SP SP 15/04/1998 Empresa Light
QMRA participagbes
CELPA EQUATORIAL-PA PA  09/07/1998 (54,98%) — Grupos Rede
e Inepar
ELEKTRO ELEKTRO SP 16/07/1998 Enron (99,96%)
EDP (41,9%) e CPFL
BANDEIRANTE EDP - SP SP 17/09/1998 (32,94%)
ENERGISA Cataguazes Leopoldina
32
CELB BORBOREMA PB 30/11/1999 (73.28%)
Consorcio Iberdrola,
CELPE CELPE PE 17/02/2000 Previ, BB (99,56%)
Pennsylvania Power
CEMAR EQUATORIAL-MA MA 15/06/2000 Light (PP&L) (91,22%)
SAELPA ENERGISA-PB  PB  30/11/2000  Cataguazes Leopoldina

(100%)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES, ANEEL e Catapan (2005)

82 A Companhia Energética da Borborema (CELB) era controlada pela prefeitura municipal de Campina

Grande (PB)
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Uma das principais caracteristicas do primeiro ciclo de privatiza¢cdes do segmento da
distribuicdo no Brasil foi a realizacéo de privatizacdes antes da definicdo do arcabouco
regulatorio. A seguranga do investidor se dava nas definicdes existentes nos contratos
de concessao, que previam regras genéricas que seguiam o regime tarifario do tipo
price-cap. Em contraste, a ANEEL foi constituida em 1996, e ONS e MAE em 1998.

Os grupos compradores em sua maioria se organizaram em Sociedades de Proposito
Especifico (SPES), e 0os maiores participantes dos leildes foram empresas do atuantes
no setor elétrico dos EUA, Europa e América Latina, grandes grupos privados
brasileiros (bancos, empreiteiras e conglomerados), fundos de penséao de estatais, em
destaque o Previ (Banco do Brasil), e as empresas privadas brasileiras que ja atuavam
no mercado de distribuigcdo: Grupo Rede/Inepar e Cataguazes-Leopoldina (Energisa).

Na Tabela 14 sdo apresentads os principais grupos econdémicos vencedores dos

leilbes.
Tabela 14 - Principais vencedores dos leil6es de privatizacdo 1995-2000
(continua)
Tipo Grupo Pais Concessoes
Estrangeiro AES EUA GEEE. Coniro Oesis (AES-Su) (RS)
Estrangeiro Houston EUA LIGHT (RJ), ELETROPAULO (SP)
Estrangeiro Enron EUA ELEKTRO (SP)

Community Energy

Estrangeiro Alternatives (CEA) EUA CEEE Norte-Nordeste (RGE) (RS)
Estrangeiro CMS EUA ENERGIPE (SE)
Estrangeiro PP&L EUA CEMAR (MA)
Estrangeiro EDF Franca LIGHT (RJ), ELETROPAULO (SP)
Estrangeiro EDP Portugal CERJ (RJ), BANDEIRANTE (SP)

COELBA (BA), COSERN (RN), CELPE

Estrangeiro Iberdrola Espanha (PE)
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Tabela 14 — Principais vencedores dos leildes de privatizacdo 1995-2000

(concluséo)

Tipo Grupo Pais Concessoes
Estrangeiro Endesa Espanha CERJ (RJ), COELCE (CE)
Estrangeiro Chilectra Chile CERJ (RJ)
Estrangeiro Enersis Chile CERJ (RJ), COELCE (CE)

Grupo lven3s Brasil ESCELSA (ES), ENERSUL (MS)
Brasileiro

Grupo CSN Brasil LIGHT (RJ), ELETROPAULO (SP)
Brasileiro

VBC (Votorantim,

Grupo Bradesco e Camardo Brasil CEEE Norte-Nordeste (RS), CPFL (SP),
Brasileiro 9 BANDEIRANTE (SP)
Correa)
ira34
FundoNde Bonnaire (4~fundos de Brasil CPFL (SP)
Penséo penséao)
Fundo de Previ Brasil COELBA (BA), CEEE Norte-Nordeste
Penséo (RGE) (RS), COSERN (RN), CELPE (PE)
35
Fundo de GTD® (11 fundos de Brasil ESCELSA (ES), ENERSUL (MS)
Penséo penséao)
Estatal BNDESPAR Brasil LIGHT (RJ)
Brasileira - Grupo Rede/Inepar Brasil CEMAT (MT), CELPA (PA)
Elétrica
Brasileira - Cataguazes-Leopoldina . ENERGIPE (SE), CELB (PB), SAELPA
. . Brasil
Elétrica (Energisa) (PB)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES, Ferreira (2000) e Catapan (2005)

33 Grupo lven na época formado por bancos brasileiros Opportunity, Pactual, Nacional, Icatu, Citybank
e Bozano Simonsen, Centrus (pensao funcionarios Banco Central) e o banco argentino Perez
Companc.

34 Grupo Bonnaire formado por fundos de pensao de estatais Funcesp (CESP), Sistel (Telebras), Petros
(Petrobras) e Sabesprev (Sabesp)

85 Grupo GTD formado por fundos de pensdo de estatais: Previ (Banco do Brasil), Fapes (BNDES),
Real Grandeza (Furnas), Eletros (Eletrobras), Baneses (Banco do Estado do Espirito Santo), Sistel
(Telebrés), Fachesf (Chesf), Valia (Vale do Rio Doce), Escelsius (Escelsa), Aerus (aéreas) e Petros
(Petrobrés).
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As primeiras empresas privatizadas foram as controladas pelo governo federal,
ESCELSA e Light, ambas foram incorporadas no PND em 1992 durante o governo
Collor e por serem federais n&o haveria necessidade de reverséo de bens, como foi 0
caso das estaduais (BRITO, 2009, p. 52).

A ESCELSA, do Espirito Santo, estava sob controle da Eletrobras desde 1968,
quando houve a fuséo da central elétrica estadual (Escelsa) com a antiga subsidiaria
da Amforp no estado (hacionalizada em 1964). A privatizagdo ocorreu em julho de
1995 e o consorcio vencedor da concessao era formado por bancos (Grupo Iven,
controlador) e fundos de pensdo de empresas estatais (GTD), em 1999 o grupo EDP,

atual controlador, adquiriu controle do Grupo Iven.

A Light, do Rio de Janeiro, estava sob controle da Eletrobras desde 1979, quando o
governo federal assumiu a operacao da Light canadense no Brasil. A privatizacao
ocorreu em maio de 1996 com divisdo acionaria entre consorcio formado por
multinacionais (EDF, AES e Reliant Energy - Houston) e a empresa brasileira CSN. A
empresa francesa EDF atuou como administradora até obter controle da Light em
2002 apds reestruturacdo societaria. Em 2006 a Light passou para controle da Rio
Minas Energia, pertencente aos grupos CEMIG, Andrade Gutierrez, Pactual Energia
e Luce Brasil. A companhia passou por algumas mudancas de estrutura societaria
desde entdo, e atualmente conta com estrutura acionaria difusa, sem um acionista

majoritario.

Para que as privatiza¢des das distribuidoras estaduais tivessem éxito o ponto crucial
foi a negociacéo de dividas entre os governos estaduais e o governo federal. Do ponto
de vista politico os grupos estaduais perderiam sua influéncia nas empresas locais,
porém o endividamento excessivo dos estados foi um ponto decisivo para que as
privatizacdes ocorressem. Ademais, por conta da condi¢do financeira critica das
distribuidoras estaduais, a Eletrobras assumiu o controle de 10 empresas estaduais,

0 que também facilitou as privatizacdes (KINGSTONE, 2004).

O BNDES atuou junto aos governos estaduais através do Convénio de Apoio ao
Programa de Estimulo as Privatizactes Estaduais (Pepe), onde o BNDES antecipava
recursos financeiros aos estados comprometidos com as privatizagoes e tinha como

garantia as proprias acdes das empresas que seriam privatizadas. (LEAL, 1998).
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Os estados que possuiam grandes empresas verticalizadas passaram parcialmente
por estratégias de reestruturacéo, como foi o caso da CELG de Goias (que privatizou
a hidroelétrica de Cachoeira Dourada), CESP e Eletropaulo de Sdo Paulo e a CEEE
do Rio Grande do Sul. Outras estatais verticalizadas como Cemig (MG), Copel (PR) e
Celesc (SC) nao se reestruturaram no periodo e nao realizaram a privatizacdo das

concessoes de distribuicao.

O Estado de Sao Paulo detinha duas das maiores estatais do setor elétrico: CESP e
Eletropaulo, ambas com ativos de geracéo, transmissao e distribuicdo. O governo
estadual decidiu fazer uma reestruturacdo das empresas, de forma a separar as

empresas em entidades menores de atuacao especifica.

A distribuidora CPFL fazia parte da CESP como subsidiaria desde 1975 e foi a primeira
a ser leiloada, em novembro de 1997. A CESP foi dividida em seis empresas: quatro
de geragdo, uma transmissora e a distribuidora Elektro, leiloada em 1998. A
Eletropaulo foi dividida em uma empresa de geracéo, uma de transmissao e os ativos
de distribuicdo da Eletropaulo foram divididos em duas empresas: Eletropaulo
Metropolitana e Eletropaulo Bandeirante, leiloadas em 1998 (FERREIRA, 2000).

A CEEE foi reestruturada em seis novas empresas: duas geradoras, uma
transmissora e trés empresas de distribuicdo de tamanhos semelhantes (FERREIRA,
2000). A CEEE Centro-Oeste e CEEE Norte-Nordeste foram privatizadas em 1997, e
a terceira parte (CEEE Sul-Sudeste) foi mantida estatal, concesséo que inclui a regiéo
metropolitana de Porto Alegre.

Em termos regionais, as privatizacdes foram mais abrangentes nas regides Sudeste
e Nordeste, permanecendo com controle estatal apenas concessfes em Minas
Gerais, Piaui e Alagoas nessas duas regides. Em contraste, na regido Norte apenas
a concessado do Paré foi privatizada, o comprador Grupo Rede ja atuava na regiao
com a concesséo do estado do Tocantins, desde a criacdo do estado e cissdo da
CELG.

3.2.2. Casos de privatizagdes nao realizadas durante governo FHC

A maioria das distribuidoras estaduais que entraram no plano de privatizagao durante

o governo FHC, mas foram mantidas como estatais, ndo foram privatizadas
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principalmente devido ao problema de timing. Apesar da necessidade de ajuste das
dividas dos estados com a unido e saneamento econémico das distribuidoras, apos a
crise energética de 2001, o risco regulatorio no setor estava muito elevado e a opinido

publica se voltou contra as privatizagdes.

No caso da mineira CEMIG, o governador Itamar Franco (1999-2002, PMDB) passou
0 mandato defendendo a manutencdo da estatal apesar da grave situacéo fiscal de
seu estado, portanto o fator politico foi preponderante. Nos casos das estaduais
COPEL (PR) e CELG (GO), apesar dos respectivos governadores terem trabalhado
junto com o BNDES para viabilizar os leildes das companhias, os leildes marcados
para o fim de 2001 foram vazios. Nesse mesmo contexto as distribuidoras
federalizadas sob controle da Eletrobras, ou tiveram leildes vazios, ou nédo tiveram

leildes. Estes casos sdo abordados com maior detalhe nesta secéo.

Caso a crise energética nao tivesse causado uma crise setorial, é provavel que
empresas como COPEL (PR), CELG (GO), CEAL (AL) e CEPISA (PI) tivessem sido

privatizadas ainda durante o governo FHC.
3.2.2.1. CEMIG

Em 1995, durante o governo de Eduardo Azeredo (1995-1998, PSDB), o Estado de
Minas Gerais obteve empréstimo do BNDES como parte das negociacdes de dividas
do estado, como caucao foram oferecidas 33% das acdes ordinarias da CEMIG. Em
1997, foram leiloados este montante de a¢Bes a mercado, o consércio vencedor foi
composto pelo grupo americano Southern Energy International, AES e fundos de
pensédo brasileiros (FERREIRA, 2000). Dessa forma o governo do estado manteve o
controle da CEMIG com 51% do capital ordinario e obteve recursos com a

desestatizacao para ajudar a sanar a crise fiscal.

Durante a eleicdo para governador de Minas em 1998, o ex-presidente Itamar Franco
(PMDB) realizou promessas de nado privatizar a CEMIG e buscar na justica o
cancelamento da venda de agles realizada em 1997 (PRATES, 1998). Apesar dos
problemas fiscais do estado e pressfes do governo federal, o governo de Minas
resistiu, chegando a ameacar a colocar a forca policial do estado nas ruas para impedir
a privatizacdo durante o ano de 1999 (GIGLIOTTI, 1999).
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Apos uma greve de funcionarios da estatal, o governo Itamar admitiu a realizacéo do
estudo de privatizacdo da companhia (BRAGON, 2000), porém até o fim de seu
governo, no auge da crise energética, bloqueou politicamente a privatizacdo da estatal

mineira.
3.2.2.2. COPEL

Em 1997, o governador do Parana Jaime Lerner (1995-2003, PDT) se colocou contra
a privatizacdo da COPEL, defendendo que a mesma como superavitaria valeria mais
ao estado se mantida como estatal (ARANTES, 1997). Em 1998, o legislativo do
estado do Parana aprova uma Lei que permitiria a reestruturacdo e privatizacao da
COPEL. Em 2001, o governo reeleito, com Lerner agora no partido PFL, anuncia o

estudo para privatizacdo da empresa, que ajudaria a situacao fiscal do estado.

O leildo de privatizacdo chegou a ser marcado para o dia 31 de outubro de 2001, para
a venda das acdes ordinarias da estatal verticalizada (PORTES, 2001). Apesar de 11
grupos, estrangeiros e nacionais, terem mostrado interesse pela compra da estatal,
0s consorcios seguiram desistindo até a data proxima do leildo, alegando que as
condicdes regulatérias e crise energética derrubaram o preco da estatal para abaixo
do valor minimo do leildo (FOLHA ONLINE, 2001).

Apébs outro leildo vazio em 06 de novembro de 2001 e forte oposi¢cdo popular, o
governador declarou a desisténcia da venda da estatal no inicio de 2002 (TORTATO,
2002).
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3.2.2.3.CELG

Em 1997, a usina hidroelétrica de Cachoeira Dourada pertencente a CELG foi
privatizada durante o governo de Maguito Vilela (1995-1998, PMDB). Os planos de
privatizacdo dos demais ativos da CELG, com maior importancia a distribuicdo, foram
retomados no governo de Marconi Perillo (1999-2006, PSDB).

O BNDES publicou o edital da privatizacado no segundo semestre de 2001, com leildo
previsto para novembro. Trés grupos demonstraram interesse em participar:
Tractebel, AES e PSG International. Apds atrasos dos leildes devidos a liminares
obtidos na justica por grupos de sindicatos e desisténcia dos grupos AES e PSG, uma
nova data foi definida para o leildo 18 de dezembro de 2001, com expectativa de

proposta da Tractebel, porém nao foi formalizado.

Os grupos interessados alegaram que o preco minimo exigido no edital estava acima
do razoavel considerando o ambiente de crise energética e incerteza regulatoria, de
modo semelhante ao ocorrido no processo da COPEL (ALVES, 2005, p. 235-240).

3.2.2.4. Empresas federalizadas

Como parte da estratégia de privatizacdo das distribuidoras estaduais, 0 governo
federal realizou transferéncias de controle dos estados para a Eletrobras. Dentre as
empresas federalizadas, alguns casos como CEMAT (MT), ENERSUL (MS) e CELPA
(PA) passaram por privatizacdes excitosas (FERREIRA, 2000).

Parte das companhias federalizadas néo foram privatizadas no periodo do governo
FHC (Tabela 15), apesar de terem sido inseridas no PND. S&o os casos das empresas
CEAL (AL), CEPISA (PI), CERON (RO), ELETROACRE (AC) e CEAM (AM).

No caso da CEPISA um leildo foi marcado para outubro de 2000, porém ndo houve
interessados. A Eletrobras também planejou novos leildes para a CEPISA e CEAL em
2001, porém nao foram concluidos. As privatizacbes das outras distribuidoras sob
controle da Eletrobras ndo chegaram a avancar pois seria necessario que as
concessodes passassem por um saneamento para terem alguma atratividade razoavel
para o mercado (SOARES, 2001).
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Tabela 15 - Distribuidoras federalizadas e nao privatizadas no governo FHC

Empresa Ano Federalizacdo Observactes
CEAL (AL) 1997
CEPISA (PI) 1997 Leildo vazio em 2000
CERON (RO) 1998
ELETROACRE (AC) 1998
CEAM (AM) 2000 Entrou no PND apenas em 2007

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis nas paginas da internet das respectivas
companhias.

Além das empresas federalizadas, a Eletrobras também manteve sob seu controle as
concessdes das capitais Manaus (AM) e Boa Vista (RR), que ja eram de

responsabilidade da holding.

A antiga estadual com atuacdo em Manaus (CEM) foi incorporada pela Eletrobras
(subsidiaria Eletronorte) em 1980. Em 1997, foi criada a empresa Manaus Energia
como subsidiaria da Eletronorte. A distribuicdo de energia de Boa Vista estava sob
responsabilidade da Eletrobras desde 1989, quando assumiu parte da estadual
CERR. Em 1997 foi criada a empresa Boa Vista Energia, subsidiaria da Eletronorte.

As duas empresas entraram no PND em 1998.
3.2.3. Privatizagdes 2016-20183¢

As privatizacdes realizadas entre 2016 e 2018 (Tabela 16) tiveram como objetivo
passar para o setor privado as empresas controladas pela Eletrobras. A privatizacao
da CELG-D ocorreu em 2016, pouco apos a Eletrobras assumir seu controle. Em 2018
foram privatizadas as companhias do Norte e Nordeste que foram federalizadas

durante o Governo FHC na forma de seis empresas.

O objetivo principal das privatizacdes foi a reestruturacédo completa das companhias,
devido a necessidade de aumento de investimentos e qualidade de servicos.
Adicionalmente a Eletrobras deixaria de participar do mercado de distribuicdo para

focar seus investimentos apenas nas areas de geracao e transmissao.

% Dados da secdo obtidos a partir dos editais dos leildes e outros documentos dos processos de
privatizacdo. https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-
encerrados/desestatizacao-distribuidoras-energia
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Tabela 16 - Privatizacdes de distribuidoras de energia elétrica 2016-2018

Empresa Nome Atual UF Data Leildo ~ Agio/IC3  Compradores
CELG-D ENEL-GO GO 30/11/2016 28% ENEL

CEPISA EQUATORIAL-PI Pl 26/07/2018 119% Equatorial
CERON ENERGISA-RO RO 30/08/2018 31% Energisa
ELETROACRE ENERGISA-AC AC 30/08/2018 21% Energisa

FreRodie iy RR  30/08/2018 0% Oliveira / Atem

AI';/II\'IA\IEZF\?CIE\III:S AEA,\IAEZISC';I&S AM 10/12/2018 0% Oliveira / Atem
CEAL EQUATORIAL-AL AL 28/12/2018 0% Equatorial

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES
3.2.3.1.CELG

O Estado de Goias manteve o controle da CELG apdés ndo conseguir vender a
empresa no fim do governo FHC. O governo estadual criou a empresa CelgPar em
2006 para manter os ativos da CELG, divididos em CELG-GT (geracgao e transmissao)

e CELG-D (distribuicdo). A CELG-D, portanto, tornou-se uma subsidiaria da CelgPar.

A CELG-D esteve em situacao financeira muito ruim nos anos 2000, sem passar por
revisao tarifaria de 2007 a 2012 por conta de obrigacfes setoriais. Em dezembro de
2011 a Assembleia Legislativa do Estado autoriza a venda de controle acionario e em

2012 a Eletrobras inicou uma gestdo compartilhada da companhia.

Entre 2011 e 2015 a empresa apresentou prejuizos que obrigaram o estado de Goias
a captar recursos para aporte na empresa (Tabela 17). Em janeiro de 2015 o controle
da distribuidora foi transferido para a Eletrobras, que assumiu 50,93% das acdes

87 Para o leildo da CELG-D o agio representa o valor pago acima do lance minimo do leildo. No caso
dos leildes realizados em 2018 foi estabelecido um valor simbdlico de venda das empresas mais
compromissos. Os compradores disputaram o leildo através de um indice Combinado de Deséagio na
Flexibilizacédo Tarifaria e Outorga (IC). Os valores entre 0 e 100 indicam reducdo de um bénus tarifario
aprovado pela ANEEL, e valores acima de 100 indicam um agio em relacao ao b6énus de outorga a ser
pago a Unido. Ou seja, apenas no leildo da CEPISA houve alguma bonificagdo de outorga para a Uni&o.
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ordinarias da companhia, os 49% restantes ficou sob controle da CelgPar. Em maio

de 2015 a empresa foi incluida no PND, e sua concessao foi renovada para 2045.

Tabela 17 - Resultados e fluxo ao acionista da CELG-D pré-privatizagdo (em milhdes de reais)

2011 2012 2013 2014 2015
Resultados - 661 -798 0,6 - 570 -1.020
Fluxo Acionista -100 -1.270 - -1.680 -

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES e da ANEEL

O leildao de venda ocorreu em 30/11/2016 e teve como vencedora o0 grupo italiano
ENEL, no valor de R$ 2,187 bilhdes, agio de 28% em relagdo ao preco minimo
estabelecido no edital. Além deste valor, pago aos acionistas, a Enel assumiu

obrigacdes no valor de R$ 2,656 bilhdes.
3.2.3.2. Demais empresas federalizadas

Entre 1997 e 2000 a Eletrobras assumiu as concessdes de distribuicdo de energia dos
estados de Alagoas, Piaui, Acre, Amazonas e Rondobnia, e j& operava nas capitais
Boa Vista e Manaus através de companhias especificas que faziam parte da
Eletronorte. A holding em seu papel de acionista realizou uma série de aportes e
investiu na gestdo das concessoes até julho de 2016, quando decidiu ndo renovar as

concessoes das distribuidoras, vencidas em julho de 2015.

As distribuidoras federalizadas, apesar de estarem sob controle da maior empresa do
setor elétrico, ndo reverteram seus problemas financeiros, o que comprometeu
negativamente o servico prestado nas concessdes. Na Tabela 18 sédo apresentados
os resultados das empresas federalizadas para os 5 anos anteriores a decisdo de

privatizar as companhias e na Tabela 19 o fluxo para acionista no mesmo periodo.
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Tabela 18 - Resultados das distribuidoras do grupo Eletrobras pré-privatizacdo (em milhdes de reais)

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Amazonas -1.064,4 -1.464,2 -342,7 -2.344,0 -4.967,8
Boa Vista -149, 53,3 -51,7 -270,1 -270,0
CEAL -116,9 -137,1 -95,4 -252,6 -321,5
CEPISA -50,9 -427.,9 37,9 -563,0 -506,8
CERON -206,4 -313,9 292,7 -560,8 -835,3
ELETROACRE -50,7 -154,7 25,9 -184,8 -143,9

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES

Tabela 19 - Fluxo para o acionista das distribuidoras do grupo Eletrobras pré-privatizagcao (em
milh&es de reais)

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Amazonas - 208,3 - - - -117,4
Boa Vista - 363,5 - - - -80,1
CEAL - 65,0 -21,9 - - -159,2
CEPISA - 102,6 -40,0 - - -295/4

CERON - 64,6 -43,0 - - -0,2
ELETROACRE -40,9 - - 230,6 - - 56,7

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

No periodo entre a federalizacdo e a privatizacdo das empresas houve mudancas
relevantes nas estruturas acionarias e areas de atendimento nos estados de Manaus

e Roraima, como descrito a seguir.

Em 2008 a empresa Manaus Energia (concessdo de Manaus) incorporou a CEAM
(concesséo do interior do estado do Amazonas), na pratica unificando as atividades
de distribuicdo em uma companhia, que passou a ser subsidiaria direta da holding
Eletrobras. O novo nome da companhia passou a ser Amazonas Distribuidora de

Energia.

Em 2012 a Boa Vista Energia teve seu controle transferido da Eletronorte para o
controle direto da Eletrobras. No mesmo ano o Estado de Roraima entrou em acordo
com a Eletrobras para avancar um processo de federalizacdo da estadual CERR
(concessdo dos demais municipios do estado), de modo a possibilitar uma

recuperacgao técnica, econémica e financeira da concesséo. Apos o acordo, 0 governo
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de Roraima obteve financiamentos de altos valores da Caixa Econémica Federal para
injetar na companhia, e no ano seguinte, em 2013, a Eletrobras assumiu a gestao
compartilhada da companhia ap6s um Acordo de Acionistas, porém o processo de
federalizacdo nao foi concluido.

Em marco de 2016 a ANEEL recomendou a nédo prorrogacao da concessdo da CERR,
e a unificacdo das &reas de concesséo do estado de Roraima. Em julho de 2016 a
Boa Vista Energia foi designada como responsavel pela prestacdo de servico em
todos os municipios do Estado até o acerto de um novo contrato de concessao, deste

modo a estadual CERR perdeu a concessao.

Apébs a decisdo da Eletrobras ndo prolongar as concessdes das seis distribuidoras,
todas foram designadas pelo MME a continuar a prestar 0os servi¢cos até a assinatura
novos contratos de concessao. As seis empresas foram incluidas no Programa de

Parcerias de Investimentos (PPI) do Governo Federal ainda em 2016.

Durante o ano de 2017 foi apresentada uma proposta de modelo de desestatizacéo e
proposta de novos contratos de concessao, que foram aprovados pelo Conselho do
PPI e pelos acionistas da Eletrobras. Devido as situa¢des financeiras das companhias,
foi definido um valor simbdlico de 50 mil reais por empresa. Duas consultorias
contratradas pelo BNDES fizeram estudos de valuation de forma a definir um valor
justo para as companhias nos parametros da nova concessao, um resumo dos

resultados deste estudo é apresentado na Tabela 20.
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Tabela 20 - Resumo dos estudos de valuation das distribuidoras federalizadas para o processo de
privatiza¢éo conduzido pelo BNDES (em milhdes de reais)

Valor Fluxo de

Valor de Mercado Aumento de

Empresa Caixa com Dividas Valor Ajustado®® Capital Eletrobras
Descontado®
Boa Vista R$ 588,67 -R$ 305,22 -R$ 342,07 R$ 342,12
CEAL R$ 2.220,47 R$ 890,10 - R$ 0,05
CEPISA R$ 2.678,45 R$ 293,67 - R$ 0,05
CERON R$ 1.434,14 -R$ 1.726,59 -R$ 1.832,88 R$ 1.832,93
ELETROACRE R$ 933,04 -R$ 147,24 -R$ 113,73 R$ 113,78
Amazonas R$ 2.455,65 -R$ 8.663,76 -R$ 8.911,82 R$ 8.911,87

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES

A ANEEL aprovou um bénus tarifario nos componentes de perdas nao técnicas,
custos operacionais e empréstimos de Reserva Global de Reversdo (RGR - divida
com fundo setorial) para as concessdes, dessa forma os leildes foram disputados com
base no desagio em relacédo ao bonus tarifario.

Nos casos desagio de 100% em relacdo ao bonus tarifario, o comprador poderia
ofertar um agio em relacéo ao valor ofertado de bonificacdo pela outorga a ser paga
a Unido. Apenas no leildao da CEPISA, vencido pelo grupo Equatorial, esta condicao

foi atingida.

Além do valor pago para a Eletrobras e a possivel bonificacdo pela outorga, os grupos
compradores também deveriam se comprometer a realizar aportes imediatos nas
concessoes (vide Tabela 21). Esta condicdo estava alinhada com os objetivos do
governo federal em atrair investimentos para reverter a situacéo de péssima qualidade

de servigo e sustentabilidade financeira das companhias.

38 (Os valores apresentados na tabela correspondem a média dos valores obtidos pelas duas
consultorias contratadas pelo BNDES.

89 O valor ajustado corresponde ao valor atualizado que foi considerado para aporte de capital da
Eletrobras, considerando atualizacdo de dados e questdes especificas sobre dividas e ajustes
regulatorios.
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Tabela 21 - Aporte imediato nas empresas leiloadas em 2018 exigido em edital

Empresa Aumento de Capital Social
Boa Vista R$ 175.999,19
CEAL R$ 545.770,49
CEPISA R$ 720.915,60
CERON R$ 253.844,16
ELETROACRE R$ 238.805,73
Amazonas R$ 491.370,79

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BNDES

Os vencedores dos leildes foram os grupos Equatorial e Energisa, ambos com
experiéncia na area de distribuicdo, e o consércio Oliveira-Atem, que nao detinha

concessoes de distribuicdo de energia.

O consdércio Oliveira-Atem adquiriu as concessdes dos estados do Amazonas e
Roraima. A empresa Oliveira Energia tem experiéncia na atividade de locacao de
usinas termoelétricas de pequeno e grande porte, inclusive na producdo de energia
gue abastece as regides do Amazonas e Roraima. A Empresa Atem atua no ramo
logistico e distribuicdo de combustiveis na regido Norte.

O grupo Equatorial obteve o controle das concessdes leiloadas do Nordeste, no Piaui
e Alagoas. O grupo ja atuava nas concessdes do Para e Maranh&o, esta Ultima vizinha
do Piaui. A Energisa obteve controle das concessfes do Acre e Rondbnia, formando
um corredor de empresas na fronteira Oeste do pais junto com as concessdes do

Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

Os grupos Equatorial e Energisa possuem grande experiéncia na operagao de
concessodes complexas e historico de turnaround de empresas problematicas. As duas
empresas compraram ativos do extinto Grupo Rede e no caso da Equatorial a
concessao do Maranhdo apos intervencdo da ANEEL quando a controladora PP&L

desistiu de operar a concessao.
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3.3. Mapeamento das mudancas de controle acionario

Antes das privatizacdes iniciadas em 1995 a distribuicdo privada correspondia a
apenas 2% da energia distribuida no pais, com a atua¢do de grupos como Rede,

Cataguazes-Leopoldina e Companhia Paulista de Energia Elétrica (CPEE).

Com as reformas setoriais e privatizagdes nos anos 90, o setor foi consolidado em
grandes grupos estrangeiros e nacionais. Houve nos ultimos 25 anos casos de
faléncias, fusdes e aquisi¢cdes e intervencdes por parte do regulador. O mapeamento
das principais trocas de controle acionario € apresentado no Apéndice B desta

dissertacéo.

Nesta secdo sao abordados dois casos de mudanca de controle acionario de grande
importancia que serdo citados nos capitulos posteriores. Os dois casos representam
casos de privatizagdes que podem ser consideradas como mal sucedidas.

3.3.1. Intervencédo no Maranhao

O grupo americano Pennsylvania Power and Light Company (PP&L) venceu o leildo
da concessdo do Maranhdo em 2000. Em 2002 a companhia solicitou uma revisao
tarifaria extraordinaria devido a necessidade de um reposicionamento tarifario, o que
foi negado pela ANEEL, que determinou que as dificuldades econdmico-financeiras

seria devido a gestédo do controlador, que deveria aportar recursos proprios.

Apés a negativa da ANEEL a PP&L decidiu retirar as operacdes e anunciou que nao
faria mais investimentos na empresa, dessa forma a ANEEL atuou como interventor
para garantir a continuidade da prestacao do servico e escolher um novo controlador,
gue deveria apresentar proposta para equacionar dividas da empresa e proporcionar

plano de investimentos para melhoria da concesséao.

Apenas em 2004 a ANEEL encerrou a intervengdo na companhia, apos o grupo GP
Investimentos se qualificar como novo controlador. Devido a situacdo financeira da
CEMAR, a empresa compradora pagou a PP&L o valor simbolico de 1 real pela

concessao.



84
3.3.2. Grupo Rede

O grupo Rede teve como origem a empresa Bragantina, de Braganca Paulista (SP),
gue em 1980 se juntou a Vale Paranapanema (EDEVP) e expandiu nos anos 80 com
aguisicoes de outras concessoes, incluindo a nova concessao do Estado do Tocantins
em 1989. Nos anos 90 adquiriu a CFLO do Parand, e nos leildes de privatizagdo as
concessbes do Mato Grosso e Pard. Em 2008 a empresa adquiriu controle da
concessao do Mato Grosso do Sul do grupo EDP através de um swap de ativos, desta
forma chegando a deter a concessao da distribuicdo de energia de 1/3 do territério

nacional (Tabela 22).

Tabela 22 - Distribuidoras do extinto Grupo Rede

Nome Histérico Empresa Atual UF Data Grupo
Bragantina SP/MG Origem
EDEVP SP 1980
Nacional Energisa - ESS SP 1984

Caiua SP 1985
CFLO PR 1995
CELTINS Energisa - ETO TO 1989
CEMAT Energisa - EMT MT 1997
CELPA Equatorial - PA PA 1998
ENERSUL Energisa - EMS MS 2008

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de De Aquino (2017)

Em 2012 a CELPA entrou em recuperacdo judicial devido ao seu endividamento
financeiro, com plano de pagamentos aos credores com base na entrada de um novo
investidor, que foi o gupo Equatorial. No mesmo ano a ANEEL decretou intervencgéo
administrativa nas demais oito distribuidoras do grupo Rede. Estas foram assumidas
pelo grupo Energisa em 2014.

Em De Aquino (2017) foi avaliada a situacdo financeira do grupo no periodo pré-
intervencdo: a empresa operou com alta alavancagem, com lucros operacionais
abaixo dos compromissos de curto prazo entre 2006 e 2011, o que levou a empresa
a nao ter recursos para investimentos nas concessdes, que consequentemente

deteriorou a qualidade de servico.
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3.4. Composicdo Acionaria Distribuidoras Estaduais

As principais distribuidoras de energia que permaneceram como estatais apés 2018
sao as estaduais CEMIG-D (MG), COPEL-D (PR), CELESC-D (SC), CEEE-D (RS) e
CEB-D (DF). Essas distribuidoras sao subsidiarias 100% controladas por holdings
correspondentes, com excecdo da CEEE-D, que é controlada por uma empresa
especifica CEEE-Par (do Governo do Rio Grande do Sul), mas com a¢es negociadas
da prépria distribuidora.

Estas empresas sao controladas pelos respectivos estados pois estes séo
diretamente ou indiretamente donos de mais de 50% das ac¢les ordindrias das
respectivas empresas. Porém, parcelas relevantes das a¢fes remanescentes dessas
empresas, principalmente das acdes preferenciais, pertencem a entidades privadas,
com excecdo da CEEE-D, que possui participacdo societaria de capital privado
irrelevante. A Tabela 23 contém as informacdes de composi¢do das distribuidoras
citadas.

Os modelos tedricos sobre privatizagdo indicam a importancia da propriedade privada
das companhias para que exista pressédo sob a gestdo para gerar resultados para os
acionistas, e disso deriva as boas praticas de eficiéncia (VICKERS; YARROW, 1991;
BOYCKO et al, 1996; SHLEIFER, 1998), com resultados positivos mesmo quando
empresas publicas sdo parcialmente privatizadas (GUPTA, 2005). Ou seja, 0s
acionistas privados de estatais como a CEMIG e COPEL geram estas pressodes
positivas, e na realidade essas empresas ja sao parcialmente privadas. No caso da
holding CELESC, a maior parte do capital social da empresa é de propriedade privada,

apesar do controle pertencer ao Governo de Santa Catarina.

A participacdo privada no capital social das distribuidoras pode explicar parte das
diferencas em eficiéncia relativa dessas companhias. Estas informagfes sao

utilizadas nas analises realizadas nos capitulos posteriores.

Esse fator provavelmente foi menos importante para o caso das distribuidoras que
pertenceram a Eletrobras, que também é uma holding com parte do capital social
privado, pois o segmento de distribuicdo nunca fez parte do negécio principal da
estatal federal.
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Tabela 23 - Composicdo acionaria das principais distribuidoras estatais (2020)

CEMIG COPEL CELESC CEB
Empresa Holding Holding CEEE-D Holding Holding
Data Ref. ago/20 jun/20 jun/20 ago/20 ago/20
CPLE3
. ~ CMIG3, ' CEED3, CLSC3, CEBR3,
Ticker das Agoes CMIG4 CPLES, CEED4 CLSC4 CEBR4
CPLE6
Federal 11,14 27,46 32,23 0,03 0,00
Estadual 50,97 58,62 67,05 50,18 93,21
Municipal 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
ango . 0,00 0,00 0,00 8,63 0,00
o Previdéncia
Ordinarias .
Privado 32,57 13,60 0,37 41,16 6,79
Bolsa Brasil
Privado
Bolsa 5,31 0,10 0,00 0,00 0,00
Estrangeira
Outros 0,00 0,20 0,36 0,00 0,00
Federal 2,70 21,30 53,43 17,98 4,18
Estadual 0,97 0,00 0,66 0,03 67,19
Municipal 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
FL_mglo . 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Previdéncia
Preferenciais Privad
rivado 38,52 60,10 14,00 80,99 28,63
Bolsa Brasil
Privado
Bolsa 57,70 18,60 0,00 0,00 0,00
Estrangeira
Outros 0,00 0,00 31,90 0,00 0,00
Federal 5,52 24,60 32,59 10,75 2,10
Estadual 17,68 31,00 65,92 20,20 80,15
Municipal 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundo
Total Previdéncia 0,00 0,00 0,00 4,07 0,00
Privado 36,53 35,40 0,60 64,98 17,75
Bolsa Brasil
Privado
Bolsa 40,19 8,70 0,00 0,00 0,00
Estrangeira
Outros 0,00 0,20 0,89 0,00 0,00
. . Caixa, FIA Eletrobras
Acionistas relevantes a'?m Dinamica BNDESPAR, Eletrobras , EDP e Eletrobras
dos governos estaduais : Eletrobras 4
Energia Celos#?

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de RI das companhias

40 Celos é o fundo de penséo dos funcionarios da Celesc.
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4. INDICADORES E METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados os principais indicadores das empresas de
distribuicdo de energia e o modelo regulatério adotado para o caso de indicadores
regulados. Também é apresentado com maior detalhe os dados utilizados para o

estudo empirico e a metodologia adotada.
4.1. Indicadores

Indicadores de performance sdo amplamente utilizados como ferramenta de gestéao
dentro de organizacdes, pois permitem o acompanhamento da qualidade dos

processos de uma empresa de forma objetiva e em comparacdes com pares.

Nos setores regulados os indicadores também s&o utilizados na definicdo de metas e
componentes tarifarios, principalmente quando adotada regras de regulacdo por
incentivos. Os novos contratos de concessao das distribuidoras preveem condigbes
minimas de sustentabilidade econémico-financeira e de condicdes de servico, sendo

prevista caducidade do contrato em casos graves de descumprimento de indicadores.

Como as tarifas sédo definidas de modo a permitir que a empresa opere com nivel de
qualidade considerado adequado pelo regulador, é importante que os indicadores
apurados sejam comparados com as respectivas referéncias regulatorias. Ou seja,
uma empresa € bem avaliada em determinado indicador quando iguala ou supera sua

referéncia regulatoria.

A normalizacdo dos indicadores apurados pelas referéncias regulatorias permite a
comparacdo da performance de empresas que atuam em concessdes com

caracteristicas distintas.

Os indicadores selecionados englobam os principais processos gerenciaveis pelas
distribuidoras e foram selecionados com base na revisao da literatura e na lista
monitorada pela ANEEL, incluindo dados do relatério de sustentabilidade econémico-

financeira da agéncia.
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Os considerados mais relevantes para o consumidor sdo os de qualidade de servico
como DEC, FEC e DGC, ja para os acionistas, 0s que consideram custos operacionais

e lucratividade s&o os mais relevantes e indicam eficiéncia na gestdo da companhia.
4.1.1. Qualidade de Servico e Produto

Devido as caracteristicas de monopdlio natural no setor de distribuicdo de energia
elétrica, é fundamental que o 6rgdo regulador monitore indicadores de qualidade. Os
diferentes conceitos de qualidade percebidos pelo consumidor final podem ser
divididos em (KAGAN et al, 2009):

a) qualidade do servico: ligado a disponibilidade do servico, ou seja, quanto menor
o numero de interrup¢des no fornecimento, melhor a qualidade do servico;

b) qualidade do produto: forma de onda de tensao, quanto menor a ocorréncia de
variacdes na tensao, frequéncia e distor¢des harmonicas, melhor a qualidade
do produto;

c) qualidade do atendimento: relacionamento entre empresa e cliente, por
exemplo no processo de ligacdo de novo consumidor, ou seja, de carater

comercial.

As principais definicbes de qualidade de energia (disponibilidade e produto) aplicadas

no Brasil séo descritas no Médulo 8 dos Procedimentos de Distribuicdo (PRODIST#).

A qualidade de produto contempla diversos possiveis disturbios da onda de tenséo
como harménicas e variacao de frequéncia. Estes fendmenos podem produzir efeitos
nocivos em cargas sensiveis utilizadas em processos industriais. As subtensfes
precérias, fenbmeno mais comum, acontecem geralmente por conta de carregamento
excessivo do alimentador e/ou excedente de reativos. Solugdes possiveis para estes
problemas envolvem a instalagdo de capacitores ou reguladores, até a mudanca de

condutor, a depender do caso.

A ANEEL monitora os problemas relacionados a qualidade de produto através de

medi¢cbes amostrais realizadas pela propria distribuidora por periodo de uma semana:

41 Disponivel em https://www.aneel.gov.br/prodist
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sao registradas 1.008 medicbes com frequéncia de 10 minutos. Os indicadores se

baseiam na porcentagem das medicfes que estao fora de faixas:

a) DRPE - Duracdo relativa da transgressao de tenséo precéria equivalente: mede
a porcentagem de tempo que o cliente permaneceu na faixa considerada
precaria. O limite estabelecido pela ANEEL é de 3%;

b) DRCE - Duracdo relativa da transgressao de tensao critica equivalente: mede
a porcentagem de tempo que o cliente permaneceu na faixa considerada
critica. O limite estabelecido pela ANEEL é de 0,5%.

Neste trabalho serdo utilizados apenas os indicadores de continuidade para fins
medicdo de eficiéncia e comparacdo entre empresas. Para a ampla maioria dos
consumidores o problema de interrupcdo de fornecimento € mais relevante, por isso
os indicadores de continuidade séo os utilizados para a maioria dos fins regulatorios.
Ademais, a ANEEL nao define atualmente uma referéncia regulatéria por empresa,
porém o problema de nivel de tensdo é intimamente relacionado com caracteristicas
fisicas da rede, principalmente comprimento de rede, portanto considera-se que a

comparacao deste indicador entre empresas traria resultados enviesados.

As interrupcdes no fornecimento podem acontecer por conta de manutencéo
programada, ou no caso de ocorréncia de defeitos. Os sistemas de transporte de
energia elétrica séo projetados de forma a serem desligados quando ha ocorréncia de
defeitos como curto-circuito, que pode causar danos nos equipamentos ou mesmo
incéndio caso nao seja interrompido. As interrup¢des de energia basicamente podem
ser caracterizadas como permanentes, quando h& necessidade de manutencéo
corretiva para o restabelecimento, ou temporérias, quando o defeito se extingue sem

necessidade de acgao corretiva.

Algumas acdes tomadas pela distribuidora com objetivo de melhorar seus indicadores
sdo: investimentos em manutencdo preventiva de elementos da rede, poda da
vegetacdo proxima da rede, mudangas nas configuragdes construtivas da rede,

instalacdo de religadores*® e aprimoramentos do sistema de automacdo. Para a

42 Religadores sado equipamentos que desligam o fornecimento a jusante e o religam novamente apés
alguns segundos de forma a sanar os problemas de defeitos temporarios. Esta operacédo é realizada
em algumas tentativas, caso o defeito ndo seja extinguido o religador desliga o sistema.
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diminuicdo da duracdo da interrupcdo, a acdo usual é investir em aumento das

equipes de manutencdo e em estratégias de deteccéo de falhas (SHORT, 2006).

Os principais indicadores de qualidade de servigco sao definidos a partir da frequéncia
meédia de interrupcdo e a duracdo média da interrupcdo. Sao varios os indicadores
utilizados, sendo o DEC*® e FEC** 0s mais comuns, e 0s que sdo utilizados com maior
relevancia pelo 6rgédo regulador. Estes indicadores séo coletivos, portanto, indicam
caracteristicas de certo conjunto de consumidores em determinado periodo (trimestre,

semestre ou ano):

a) DEC - Duragéo equivalente de interrupgéo por consumidor: representa o tempo
médio que um consumidor do conjunto permaneceu desenergizado durante
periodo definido;

b) FEC - Frequéncia equivalente de interrup¢do por consumidor: representa o
namero meédio de interrupgdes, por consumidor, que ocorreram para certo

conjunto durante periodo definido.

A ANEEL ainda utiliza o Indicador Global de Continuidade (DGC), definicdo pela
Equacao 4, para verificar o atendimento dos indicadores de qualidade com relagéo
aos limites regulatdrios e para construir o Ranking de Continuidade do Servico das

distribuidoras.

FEC N DEC
FECimite DECiimite

DGC = ( ) *1/2 4)
As interrupcdes sdo contabilizadas no indicador apenas quando passam de 3 minutos,
também né&o sao contabilizadas no indicador interrup¢cées ocorridas em dias criticos,

no caso de racionamento instituido pela Unido e outras excecoes.

Desde 0 ano 2000, a ANEEL estabelece regulagéo por incentivos para os indicadores
de continuidade, inicialmente pela publicacdo da Resolugcdo Normativa 024/2000 que
previa multas por transgressao dos limites de DEC e FEC. Os indicadores eram
definidos através de agrupamento de regides de carateristicas fisicas e técnicas

semelhantes, ou seja, existia agrupamento geogréafico. A partir de 2010, a ANEEL

43 Na literatura internacional SAIDI: System Average Interruption Duration Index
44 Na literatura internacional SAIFI: System Average Interruption Frequency Index
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revisou a regulacdo, de modo que indicadores individuais passaram a ser utilizados
no céalculo de compensacdes, outra mudanca relevante foi a definicdo de grupos por
conjuntos elétricos, ou seja, os clientes sdo agrupados de acordo com a subestacéo

que realiza o fornecimento.

Desde entdo, a ANEEL define por modelo de benchmarking limites de DEC e FEC
para cada conjunto elétrico da distribuidora. Os principais atributos utilizados na
definicdo dos limites de indicadores s&o relacionados aos tipos de clientes (classe,
densidade, consumo médio), rede (proporcao de redes trifasicas) e fatores ambientais
(relacionadas a chuva e vegetacdo). Quando os indicadores DEC e FEC (apurado e
limites) sdo apresentados por empresa € feito a média dos valores dos conjuntos

ponderados pela populacdo correspondente.

Os limites de DEC e FEC dos conjuntos elétricos sdo utilizados como referéncia na
determinacao dos limites dos indicadores individuais DIC (intervalo total de tempo sem
energia em um periodo) e DMIC (duracdo maxima continua de falta de energia em um
periodo) vinculados ao DEC e FIC (nimero de interrup¢des ocorridas em um periodo)
vinculado ao FEC. Estes limites sdo definidos nas datas das revisdes tarifarias

periddicas.

Caso um cliente tenha um indicador individual apurado acima do indicador limite, este
receberd compensacao individual nas proximas faturas de energia. Dessa forma
existe incentivo financeiro para a distribuidora atender seus clientes na qualidade

regulada para evitar o pagamento de compensacoes.

Outra forma de regulagdo por incentivos utilizada pela ANEEL que abrange a
continuidade é o componente Q do Fator X*°, ou seja, incentivo via tarifa. O fator Q
depende da performance da distribuidora em relagdo a sua meta, e com relagéo aos
seus pares (yardstick competition). No geral, quanto maior a reducdo no indicador e
melhor performance relativa, maior bénus no Fator X. O componente Q também pode
ter efeito punitivo, como nos casos em que a empresa nao consegue reduzir o

indicador no periodo.

45 Verificar Submodulo 2.5 do PRORET para detalhamento do Fator X aplicado pela ANEEL, o
componente Q existe desde 0 3CRTP (2011-2014). Na sec¢édo 2.1.2. deste trabalho é apresentada uma
introducéo conceitual do Fator X.
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O componente Q é utilizado desde o inicio do 3CRTP em 2011, inicialmente abrangia
apenas os indicadores de continuidade, com peso de 50% para FEC e 50% para DEC,
a partir de 2017 comecou a abranger também indicadores de qualidade comercial.
Entre abril de 2016 e marco de 2020 os pesos dos indicadores no componente Q
passaram por uma transicdo. A composicdo valida a partir de marco de 2020 é
apresentada na Equacéo 5, a componente do DEC tem peso de 50% e de FEC de
20%.

Q = 0,50 * Qpgc + 0,20 * Qpgc + 0,1 * Qrgr + 0,1 * Qra5¢ + 0,04 * Qs + 0,03 * Qg + 0,03 % Q1o (5)

Entre os anos de 2010 e 2019 os indicadores DEC e FEC globais do pais foram
reduzidos. A evolucéo dos indicadores DEC e FEC da “Distribuidora Brasil”, ou seja,
caso todas as distribuidoras formassem uma concessao nacional, estdo presentes nos

Graficos 6 e 7.

No caso do indicador de duracdo (DEC), tem sido apurado valores acima do limite
regulatorio para todo o periodo, com melhoras relevantes a partir de 2015. No
indicador de frequéncia (FEC) a “Distribuidora Brasil” possui melhor desempenho e

conseguiu manter abaixo do limite regulatério.

Gréfico 6 - DEC Brasil 2010-2019 Gréfico 7 - FEC Brasil 2010-2019
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4.1.2. Qualidade Comercial e de Teleatendimento

A qualidade comercial da distribuidora inclui questdes relacionadas ao atendimento
direto do cliente: reclamacdes*®, atendimento telefonico*’ (call center — central de
teleatendimento) e qualidade do atendimento comercial*®. Esses itens estéo
regulamentados em artigos na Resolucdo Normativa n°® 414/2010 (REN 414/2010),

que dita as condicfes gerais de fornecimento de energia elétrica (ANEEL, 2010).

A qualidade do atendimento comercial trata da conformidade dos prazos maximos de
execucao de servicos de atendimento ao cliente. Como exemplo, o prazo maximo de
ligacdo de unidade consumidora do grupo B, localizada em &rea urbana, a partir da
data da aprovacdo das instalacdes é de 2 dias Uteis*®. O ndo cumprimento dos prazos
estabelecidos pelo 6rgdo regulador obriga a distribuidora a efetuar crédito ao
consumidor conforme art. 151 da REN 414/2010. Portanto existe incentivo para que a

distribuidora siga os prazos estabelecidos.

Neste trabalho sera utilizado um indicador global que indica proporcdo de servicos
comerciais fora do prazo, que € monitorado e disponibilizado pela ANEEL. Entre 2011
e 2019 o indicador geral de servigcos comerciais fora do prazo para o Brasil esteve
entre 2,14% e 4,7% conforme apresentado no Gréafico 8. O indice de Servicos
Comerciais Fora do Prazo (%) mede a porcentagem da quantidade dos servicos

comerciais que violaram o prazo padrao descrito na REN 414/2010.

Ja os indicadores sobre tratamento de reclamacdes, DER e FER, criados a partir da
Resolucdo ANEEL 373/2009, consideram reclamacgdes registradas pelos clientes
sobre erros de cobranca indevida, erro de leitura de medidor, danos elétricos, prazos,

entre outros:

46 Qualidade das reclamacGes regulamentada pela ANEEL por meio dos artigos 156 a 163 e 192 a 211
da REN 414/2010.

47 Qualidade do atendimento telefénico regulamentada pela ANEEL por meio dos artigos 183 a 191 da
REN 414/2010.

48 Qualidade do atendimento comercial regulamentada pela ANEEL por meio dos artigos 148 a 155 da
REN 414/2010.

49 Corresponde ao Art. 31 da REN 414/2010.
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a) DER - Duracdo Equivalente de Reclamacao: Duracdo média da solucao de

uma reclamacdo procedente. Este indicador tem carater apenas de
monitoramento, sem penalizacbes ou metas para as empresas;

b) FER - Frequéncia Equivalente de Reclamacdo a cada mil Unidades

Consumidoras. No calculo sdo consideradas apenas as reclamacdes

procedentes.

O indicador FER possui referéncia regulatéria desde 2013, cada empresa tem seu
préprio limite, que é definido a partir do historico da propria e por comparacao de seus
pares (yardstick competition) de porte semelhante®®. Nos casos de ultrapassagem do
limite estabelecido, a distribuidora podera ser submetida a fiscalizacdo da ANEEL,
portanto ndo existe sistema de compensacéao pré-estabelecido. O indicador FER esta
presente no componente Q do Fator X com peso de 10%, este seria o principal

incentivo regulatério para a melhoria deste indicador.

No Grafico 9 é apresentado o FER médio das empresas de grande porte, a partir da
determinacao de limites pela ANEEL houve melhora acentuada no indicador por parte

das empresas.

Gréfico 8 - Servicos Comerciais Fora do Prazo (%)  Grafico 9 - Indicador FER médio das empresas

Brasil 2011-2019 de grande porte 2010-2019
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ANEEL (2020) ANEEL (2020)

50 S&do trés grupos possiveis: empresas com mais de quatrocentas mil unidades consumidoras,
empresas com até sessenta mil unidades consumidoras e o grupo intermediario.
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Com relacéo ao teleatendimento, a ANEEL solicita que as empresas concessionarias
com mais de 60 mil unidades consumidoras oferecam atendimento telefénico por
central de teleatendimento (CTA), que deve ser gratuito e disponivel 24h por dia. Os

indicadores regulados dessas centrais sao:

a) |IAb — Indicador de abandono: proporcao de chamadas abandonadas em tempo
superior a 30 segundos em relacdo a chamadas atendidas. Limite regulatorio
de 4%, e peso de 3% no fator Q;

b) ICO - Indicador de chamadas ocupadas: razdo entre chamadas ocupadas e
total de chamadas oferecidas. Limite regulatorio de 4% até 2014 e de 2% a
partir de 2015, e peso de 3% no fator Q;

c) INS - indice de Nivel de Servico: Mede o percentual de chamadas atendidas
em até 30 segundos em relagéo ao total de chamadas recebidas consideradas
validas. O limite regulatorio para este indice é de 85%, com peso de 4% no
fator Q.

A transgresséao dos limites indicados acima incorre em multas proporcionais a receita
operacional liquida da concessionéria, estes indicadores sdo apurados mensalmente.
Os indicadores de teleatendimento também s&o utilizados no componente Q do Fator

X, com peso total de 10%.

No Grafico 10 sdo apresentados os trés indicadores da “Distribuidora Brasil” para o
periodo 2014-2019. O agrupamento das empresas brasileiras permite verificar que de
forma geral o indicador ICO foi praticamente zerado nos Ultimos anos, ou seja, as
empresas adotaram tecnologias que praticamente zeraram a ocorréncia de chamadas
ocupadas nos CTAs. No caso dos indicadores IAb e INS, o agrupamento indica que
de na média os consumidores brasileiros sdo atendidos com qualidade proxima do

limite regulatério.
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Gréfico 10 - Indicadores de teleatendimento Brasil 2014-2019
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL (2020)
4.1.3. Indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor (IASC)

O IASC é um modelo de avaliacdo qualitativa com foco na percepcao do cliente. O
indicador é acompanhado desde 2000 a partir de pesquisa amostral com aplicacdo de
questionarios presenciais domiciliares, portanto, com foco nas unidades

consumidoras residenciais.

As empresas mais bem avaliadas na pesquisa, agrupadas em porte e regido, recebem
o0 reconhecimento do Prémio ANEEL de Qualidade, e podem utilizar o titulo nos

materiais de comunicacao institucional.
As dimensfes avaliadas pela metodologia do IASC s&o apresentadas a seguir:

a) qualidade percebida: informacdes ao cliente, acesso a empresa, confiabilidade
NoS Servicos;

b) valor percebido (relacé&o custo-beneficio): avaliagdo se o preco é adequado em
relacdo ao beneficio do atendimento e qualidade;

c) satisfacéo global: nivel de satisfacdo no geral, distancia para a empresa ideal;

d) confianca no fornecedor: na preocupacdo com o cliente, na competéncia e no

fornecimento de informacdes;
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e) fidelidade: avalia nivel de fidelidade do consumidor (apesar do servico ser uma

concessao regional).

O histérico do valor médio do indicador IASC das empresas de maior porte (Gréfico
11) ndo mostra tendéncia clara de melhora ou piora, com valores em torno de 60
desde sua criagcdo. O resultado da pesquisa IASC do ano de 2011 ndo é
disponibilizado pela ANEEL.

Grafico 11 - Valor médio do indicador IASC 2000-2019 empresas de grande porte
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL (2020)

A Resolucdo ANEEL 055/2004 criou o componente Xc referente a pesquisa IASC no
fator X, mas que foi abandonado em 2006, com a edicdo da Resolu¢cdo ANEEL
234/2006. A partir de 2017 o IASC comecou a ser utilizado no componente Q do Fator
X, e desde marco de 2020 tem peso de 10%. No célculo do componente Q é
considerada a referéncia de 70 para o IASC, patamar relativamente elevado com

relacéo ao histérico de pontuacdo do IASC das companhias.
4.1.4. Perdas

As perdas globais sao a diferenga entre energia injetada no sistema (‘comprada”) e
energia fornecida regularmente (“vendida”), sendo que elas podem ser divididas em

técnicas ou nédo-técnicas (ou comerciais). As perdas globais das distribuidoras do
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Brasil sdo da ordem de 14%, sendo aproximadamente 7,5% referentes as perdas

técnicas e 6,5% as perdas ndo-técnicas (ANEEL, 2019).

As perdas técnicas sdo aquelas que ocorrem por conta de fatores fisicos do transporte
de eletricidade: efeito joule em condutores e transformadores, perdas no ferro de
transformadores, perdas nos medidores, bancos de capacitores e outros fatores de
segunda ordem (MEFFE, 2001). Elas ocorrem nos sistemas de alta, média e baixa
tensdo e ndo podem ser completamente eliminadas, apesar de existir possibilidade
de reducédo através de acbes na rede, como construcdo de novos alimentadores,

recondutoramento de trechos e manobras.

As perdas técnicas regulatorias, ou seja, o indicador de perdas utilizado no célculo do
componente tarifario, € baseado em modelos, nos primeiros ciclos de revisao tarifaria
as metodologias eram simplificadoras®!, com base em expressdes estatisticas e redes
simplificadas (ANTONELLI, 2013), e desde 2015 as perdas séo estimadas por estudos
de fluxo de poténcia com elevado grau de detalhamento. O indicador de perdas

técnicas é atualizado nas revisoes tarifarias periddicas.

Para o escopo deste trabalho, as perdas técnicas regulatorias serdo consideradas
como as ‘reais” e ndo passiveis de gerenciamento®2. Dessa forma, o indicador de
perdas técnicas ndo sera utilizado na comparacao entre empresas, e a perdas nao-
técnicas apuradas serdo calculadas pela diferenca entre as perdas globais e técnicas

regulatérias.

As perdas ndo-técnicas (PNT) contemplam perdas relacionadas a falta de faturamento
como falhas de medicdo e/ou faturamento, ligagcbes clandestinas e fraude de
medidores de energia. As perdas comerciais causadas por problemas na medicao
podem ser mitigadas através da melhoria de processos internos da distribuidora,

incluindo a gestdo e manutencdo do parque medidor da empresa, portanto seria

51 No primeiro ciclo de reviséo tarifaria a ANEEL reconheceu as perdas técnicas informadas pelas
respectivas distribuidoras. Durante o segundo e terceiro ciclo foram padronizadas metodologias
aplicadas para todas as distribuidoras, com base em redes tipicas e expressdes estatisticas. A partir
de 2015, no quarto ciclo tarifério, foi adotado um modelo mais complexo de fluxo de poténcia que utiliza
as redes cadastradas pela distribuidora (MEFFE; ANTUNES, 2015).

52 O 6rgao regulador poderia estabelecer metas de perdas técnicas para as empresas, ao calcular as
perdas regulatérias através do conceito de “redes eficientes”. Este € o caso de alguns paises como
Colémbia, Chile e Peru (MEFFE; ANTUNES, 2015).
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componente gerenciavel (PENIN, 2008). A fraude e o furto de energia sdo problemas

mais complexos e representam impacto maior para as distribuidoras.

O furto acontece quando uma carga é conectada diretamente na rede da distribuidora,
sem anuéncia da companhia. Ja a fraude acontece quando o medidor de energia
instalado pela concessionaria é adulterado, ou quando é feito desvio no ramal de
entrada, para que a energia consumida ndo seja registrada pelo medidor (PENIN,
2008). Os fenébmenos de fraude e furto possuem forte aspecto sGcio-econdmico e sdo
problemas relevantes nos paises da América Latina, Africa, Sul da Asia e Europa
Oriental (SMITH, 2004).

A perda causada por fraude ou furto € considerada parcialmente gerenciavel, pois
apesar da concessionaria ter alguma capacidade de prevenir e combater estas
perdas, sua capacidade é limitada por conta de fatores fora do controle da empresa.
Por esta razdo o modelo regulatério indica para cada concessao a trajetéria do nivel
de perdas nédo-técnicas adequado (que € remunerado pela tarifa), através do
benchmarking entre empresas semelhantes, agrupadas por indice de complexidade
socioeconémica. A metodologia regulatoria é definida no Submédulo 2.6 do
PRORET®3,

Por conta da definicdo das perdas nao-técnicas eficientes por concesséao, € possivel
comparar o valor apurado com o indicador regulatério. A empresa que ndo consegue
reduzir suas perdas nao-técnicas abaixo do valor regulatério € penalizada, pois é
remunerada na tarifa por valor insuficiente para cobrir seus custos com compra de

energia.

Considerando todas as distribuidoras brasileiras, as perdas nao técnicas anuais foram
da ordem de 14% a 17% entre 2008 e 2018 (Grafico 12), sempre abaixo do que seria

um limite regulatério tedrico para o pais.

53 Disponivel em: https://www.aneel.gov.br/procedimentos-de-regulacao-tarifaria-proret
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Grafico 12 - Evolucédo das perdas ndo-técnicas Brasil 2008-2018
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL (2019)

Algumas ac¢des utilizadas para o combate e prevencao das perdas incluem a mudanca
de configuracdo da rede, instalacdo de medidores e automacédo na rede, uso de
modelos estatisticos para mapeamento de possiveis fraudadores e inspec¢bes das

unidades consumidoras suspeitas.
Os principais impactos das perdas nao técnicas sao:

a) econdmicos: subsidiadas pelos clientes em situacao regular, sendo que 0s
consumidores irregulares ndo possuem incentivos via preco para diminuirem
seus consumos. Por estas razfes, a PNT causa aumento da tarifa média de
energia da concessao;

b) técnicos: a presenca de consumidores irregulares prejudica o adequado
planejamento e operagdo da rede, o que impacta em aumento das perdas

técnicas e diminui¢cdo da vida-util de equipamentos.
4.1.5. Custos Operacionais e Investimentos

Os custos envolvidos para que a distribuidora opere na qualidade estipulada pelo
regulador sdo de natureza operacionais (OPEX) e de investimento em capital

(CAPEX). Os gastos com capital ttm como objetivo substituir equipamentos que estao
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em sua vida util, expandir o sistema com novas instalacbes (rede, postes e

transformadores) e em melhorias (melhores padraos de construgao).

Os custos e despesas operacionais sdo aqueles associados as atividades de
operacdo, manutencao, tarefas comerciais e administrativas da distribuidora, ou seja,
no geral, sdo gerenciaveis. Neste trabalho os custos com PMSO (pessoal, materiais,
servicos de terceiros e outras despesas) sera tratado como referéncia de custos

operacionais.

O componente tarifario dos custos operacionais de cada distribuidora é definido pela
ANEEL por meio do método de benchmarking que estima os custos eficientes de cada
concessado. Sao utilizadas como variaveis da metodologia as caracteristicas das areas
de concesséo, como comprimentos das redes, mercado e nimero de consumidores,

indice de perdas néo técnicas e indice de qualidade.

O modelo de benchmarking atual € o de andlise envoltéria de dados (DEA — Data
Envelopment Analysis), que substituiu o antigo modelo de empresa de referéncia. Na
Tabela 24 sao apresentados os diferentes tratamentos regulatorios para os custos
operacionais que foram adotados pela ANEEL nos ciclos de revisdo tarifaria das

distribuidoras.

Tabela 24 - Evolucao do tratamento regulatério dos custos operacionais no Brasil

Assinatura 1CRTP 2CRTP 3CRTP ACRTP
Contratos (2003 — 2006) (2007-2010) (2011-2014) (2015-2018)
Modelo Sem_incentivo Implantagéo Reformulacéo Implantagéo Revisdo
Regulatério (reajuste por Empresa de Empresa de modelo de modelo de
IGPM) referéncia referéncia benchmarking  benchmarking

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados de Semolini (2014)

Como o0s componentes tarifarios dos custos operacionais sdo baseados em
benchmarking, as distribuidoras possuem incentivo de reducao permanente de custos,
ou seja, o modelo regulatério simula um ambiente competitivo. Além deste incentivo,
no Fator X existe um componente referente a trajetoria de custos operacionais (T),

gue reajusta os ganhos anuais.

A comparacdo entre custos operacionais reais com o valor regulatorio (que €

considerado no calculo tarifario) permite verificar se a empresa é relativamente
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eficiente. No Gréfico 13 é apresentado o indicador de aproveitamento de custos
operacionais (razao entre valor apurado e valor regulatorio) médio das distribuidoras
brasileiras de grande porte. Entre 2011 e 2019, as empresas operaram com custos
operacionais na ordem de 30% a 60%, em média, superiores aos valores
considerados eficientes.

Gréfico 13 - Valor médio de aproveitamento de custos operacionais de distribuidoras de grande porte
para 2011-2019

1,70 1,60 1,61

1,50

1,30
1,10

0,90
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponibilizados pela ANEEL (2020)

Com relacdo ao nivel de investimentos em ativos fixos (CAPEX), a razao entre
investimentos e a receita liquida da empresa (Investimentos%) é indicador simples
que permite acompanhar o nivel de investimentos da empresa no decorrer do tempo.
A comparacao desse indicador entre empresas ndo indica nhecessariamente eficiéncia
relativa porque concessdes diferentes possuem necessidade de investimentos

diferentes.

O indicador Investimentos% é utilizado na analise da privatizacdo da CELG-D.
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4.1.6. Lucratividade

Para avaliacdo do resultado operacional é frequentemente utilizado o EBITDA%
ajustado, que apresenta o potencial de geracdo de caixa proveniente de ativos
operacionais (NETO, 2015, p. 224).

No caso das distribuidoras, existe no modelo tarifario o EBITDA regulatorio, que seria
o EBITDA esperado caso a empresa opere de modo eficiente. A relacao entre o valor
apurado e o regulatorio € como a Agéncia mede a eficiéncia da empresa. Para
comparacdes também é utilizada a margem EBITDA ajustado, razdo entre EBITDA

ajustado e receita liquida.
4.2. Dados e Metodologia

Nesta secdo sdo apresentados os dados utilizados nas analises e metodologia

adotada.
4.2.1. Dados Utilizados

Para o estudo sdo utilizados indicadores de 34 empresas de distribuicdo, que
representam 97% do mercado brasileiro de suprimento de energia. A lista (ver Tabela
25) abrange todas as empresas de grande porte do pais e todos os estados

brasileiros.

Nos casos das empresas privatizadas recentemente, foram utilizados apenas o0s
dados pré-privatizacdo. Ou seja, no caso da CELG-D, privatizada no final de 2016,
sdo considerados apenas os indicadores até este ano, e no caso das empresas
estatais federalizadas sé@o utilizados os indicadores de até 2018. Desta forma, as
comparacdes envolvem dados de estatais e empresas privatizadas ha mais de 20

anos, para que seja captado os efeitos de longo prazo dessas politicas.

54 No decorrer do trabalho o indicador Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
(LAJIDA) é abreviado pelo termo em inglés, de uso mais comum, Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA).



Tabela 25 - Lista de empresas utilizadas no estudo empirico
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(continua)
Empresa Nome Histérico Grupo UF  Mercado Tipo®5 Obs.
CEMIG-D CEMIG Gol\‘/’gno MG 10,14% Estadual
ENEL SP ELETROPAULO ENEL SP 9,79% Privado
CPFL PAULISTA CPFL CPFL SP 7,04% Privado
COPEL-D COPEL GOE’,‘EJ”O PR  6,83% Estadual
LIGHT LIGHT Light RJ 6,39% Privado
CELESC-D CELESC Gog‘émo SC  552% Estadual
COELBA COELBA Neoenergia BA 4,58% Privado
ELEKTRO ELEKTRO Neoenergia f/:;/ 3,90% Privado
EDP SP BANDEIRANTE EDP SP 3,46% Privado
CPFL BANDEIRANTE CPFL SP 3,26% Privado
PIRATININGA e070
ENEL GO CELG ENEL GO 3,17% Estadual Priv. 2016
CELPE CELPE Neoenergia PE 3,14% Privado
ENEL CE COELCE ENEL CE 2,69% Privado
ENEL RJ CERJ ENEL RJ 2,61% Privado
Fusao
RGE RGE CPFL RS 2,26% Privado RGE
201956
EDP ES ESCELSA EDP ES 2,24% Privado
. Fusao
0,
RGE SUL RGE SUL CPFL RS 2,08% Privado RGE 2019
EMT CEMAT Energisa MT 1,99% Privado
EQTL - PA CELPA Equatorial  PA 1,97% Privado
CEEE-D CEEE Goézmo RS  1,86% Estadual
CEB-D CEB Goéimo DF  1,46% Estadual
EQTL - MA CEMAR Equatorial MA 1,42% Privado

% As empresas privatizadas entre 2016 e 2018 s&@o consideradas como estatais, pois 0 estudo utiliza
apenas os dados do periodo pré-privatizacéo para estas empresas.
56 Devido a fusao da RGE e RGE Sul os dados referentes a 2019 sdo da empresa resultante da fuséo.
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Tabela 25 - Lista de empresas utilizadas no estudo empirico

(concluséo)

Empresa Nome Histérico Grupo UF  Mercado Tipo®” Obs.
Amazonas CEAM / CEM gggf@'}:i AM  1,33%  Federalizada Priv. 2018
COSERN COSERN Neoenergia RN 1,29% Privado
EMS ENERSUL Energisa MS 1,22% Privado
EPB SAELPA Energisa PB 1,02% Privado
EQTL - AL CEAL Equatorial AL 0,84% Federalizada Priv. 2018
ESE ENERGIPE Energisa SE 0,82% Privado
EQTL - PI CEPISA Equatorial Pl 0,81% Federalizada Priv. 2018
ERO CERON Energisa RO 0,72% Federalizada Priv. 2018
ETO CELTINS Energisa TO 0,53% Privado
EAC ELETROACRE Energisa AC 0,24% Federalizada Priv. 2018
CEA CEA GOX‘;”]O AP 0,24% Estadual
Roraima Energia Boa Vista g:;%rlg RR 0,21% Federalizada Priv. 2018

Fonte: Elaborado pelo autor, mercado referéncia ano 2018

Todos os dados utilizados no estudo foram obtidos a partir de consultas nas paginas
da internet da ANEEL, principalmente do portal de indicadores®®, e a partir da base de
dados de sustentabilidade econémico-financeira (ANEEL, 2020). Os indicadores séo
todos de base anual, com excecdo do caso dos de qualidade do teleatendimento,
onde o dado anual utilizado no trabalho corresponde a média dos doze valores

mensais.

E importante salientar que os indicadores utilizados s&o reportados pelas proprias

distribuidoras, mas sao passiveis de fiscalizacao pelo 6rgao regulador.

57 As empresas privatizadas entre 2016 e 2018 s&@o consideradas como estatais, pois o estudo utiliza
apenas os dados do periodo pré-privatizacéo para estas empresas.
58 https://lwww.aneel.gov.br/indicadores
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Para cada indicador (ver Tabela 26) utilizam-se os dados disponiveis que abrangem
periodo recente, concentrados entre 2010 e 2019. Dessa forma as comparacdes entre
empresas sao realizadas com dados de periodo que abrange os efeitos de longo prazo
das privatizagOes realizadas entre 1995 e 2000.

Tabela 26 - Indicadores utilizados no estudo empirico

Indicadores Dimenséao Incentivo Relacionado Periodo
DECo = DE Capurado Fator X, Compensacdes
% DECiimite Individuais (DIC, DMIC)
Q”g'é‘:\"j‘i‘éi de 2010-2019
_ FECppurado Fator X, Compensacdes
FEC,, o O
* FECiimite Individuais (FIC)
FER
FER,, = ——2purado Fator X 2014-2019
FER imite Qualidade
Atendimento
Comercial =
ServComy, Compensacbes 2011-2019
0 Individuais
IADb
1co Telga‘i:'r'g?rﬂimo Fator X e Multa 2014-2019
INS
Satisfacdo do 2009-2010;
IAsc Consumidor Fator X 2012-2019
PNT . A
Perdasy, = ——vurede  Eficienca Combate Cobertura Tarifaria 2008-2019
PNTgeguiatorio as Perdas
PMSO icienci ifari
PMSO,, = e Apurado Efge;r(;g g]tjisi;os Cobertura T;a(nfarla, Fator 2011-2019
Regulatorio p
EBITDA,; i Bmi
EBITDAy, = Ajustado Lucratividade Incentivo Economico 2011-2019

EBITDAgeguiatorio Direto, Cobertura Tarifaria

Fonte: Elaborado pelo autor

Todos os indicadores do estudo possuem algum tipo de regra de incentivo para a

concessionaria apresentar melhoria continua do indicador. Os indicadores de
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qualidade de servico sdo os com maior peso no componente Q do Fator X e séo
diretamente relacionados com a questao das compensacdes individuais, portanto sao

considerados 0s mais relevantes do ponto de vista da qualidade para o cliente.

Os indicadores de perdas e custos operacionais sao relacionados diretamente com a
cobertura tarifaria, portanto indicadores apurados acima dos valores regulatérios

implicam em ganhos diretos para a empresa.
4.2.2. Metodologia de Comparacao

Como forma de testar a hipétese de que as empresas privadas possuem melhores
indicadores, foram realizados testes U de Wilcoxon-Mann-Whitney (WMW) a partir das
amostras formadas por dados empilhados. Ou seja, um grupo contém os indicadores
anuais das empresas privadas, e o segundo grupo contém os indicadores anuais das

empresas estatais.

O teste de diferenca entre médias, através do test t de Student, foi descartado pois 0s
dados nao possuem distribuicdo normal. A normalidade foi verificada através do teste
de Shapiro-Wilk com significancia de 5% para cada indicador. O teste WMW seria 0
substituto padréo ao teste t, para duas amostras independentes, nos casos em que

0S requisitos do teste paramétrico ndo sédo obedecidos (FAY; PROSCHAN, 2010).

O teste U foi proposto inicialmente em 1945 por Wilcoxon como método de verificar
diferencas estocasticas entre variaveis aleatorias de amostras de igual tamanho, e
complementado por Mann e Whitney em 1947 para amostras de tamanhos distintos
(MANN; WHITNEY, 1947).

Em resumo, na aplicacdo do Teste U, os valores obtidos para os dois grupos (de
tamanhos n, e n,) sédo ordenados em ordem crescente, e € calculado o valor U (ver
Equacgéo 6) de cada grupo, que depende da soma dos postos (R) da ordenacédo. O
menor valor calculado entre U; e U, é comparado com uma tabela de valores criticos,
de uma certa significancia estatistica, para se rejeitar a hipotese nula.

U;qic = min {Ul =nn, + M —R{|U, =nyn, + M — RZ} (6)
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O teste U compara a distribuicdo dos ranques dos grupos estudados. No caso de
grupos homogéneos a posicéo relativa deveria ser aleatoria, € o caso da hipétese nula
testada. O teste n&o verifica necessariamente diferengcas entre medianas dos dois
grupos, para isso as distribui¢cdes precisariam ter formato semelhante (BERGMANN
et al, 2000). As distribuicbes dos indicadores dos grupos sao avaliadas através de

diagramas do tipo Box Plot. Na Tabela 27 s&o formalizadas as hipdteses testadas.

Tabela 27 - Teste de Hipdtese: Teste-U de Mann-Whitney Unicaudal

Teste U de Mann-Whitney

Hipotese Nula (H,) Grupos homogéneos, com mesmas distribuicdes da variavel testada.

_ . As distribuicdes da varidvel ndo sdo iguais entre os grupos. Existe
Hipétese Alternativa (H,) o o
tendéncia de melhores indicadores para algum dos grupos>®.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para cada teste é verificado o p-valor, que corresponde ao menor nivel de significancia
com que se rejeita a hipétese nula, considera-se 10% como nivel de significancia

minimo para rejeicdo da hipétese nula.
Este mesmo tipo de teste é realizado em 3 andlises de caso:

a) comparacdo de empresas privadas e estatais;
b) comparacao de empresas privadas e estatais selecionadas de economia mista;
c) comparacdo de empresas privadas e estatais do Rio Grande do Sul.

A segunda analise consiste em comparar as empresas privadas com um subgrupo de
empresas estatais, as de economia mista com elevada participacao de capital privado
em sua composic¢ao acionéaria: CEMIG-D (MG), COPEL-D (PR) e CELESC-D (SC).
Estas trés empresas correspondem a mais de 20% do mercado de energia das

distribuidoras e néo existem planos formalizados para suas privatizacoes.

A terceira analise tem como objetivo comparar a performance das distribuidoras

criadas a partir da reestruturacao da estatal CEEE em 1997, sendo duas privadas,

59 A depender do tipo do indicador, é verificado se os valores sédo maiores ou menores. Por exemplo,
no caso de um indicador como a lucratividade, quanto maior melhor, portanto é verificado se o grupo
das empresas privadas possui indicador numericamente maior.
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gue passaram por fusdo em 2019, e uma estatal. Esta analise permite avaliar trés
empresas de tamanhos semelhantes que atuam no mesmo estado brasileiro e
verificar se a decisdo de manter uma distribuidora estatal trouxe beneficios no caso

especifico.
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5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentados os resultados empiricos do trabalho e discussdes,

organizados em cinco topicos:

a) comparacéo de indicadores de empresas privadas e estatais;

b) caso do Rio Grande do Sul: impactos da cissao da antiga CEEE;

c) caso do Grupo Rede: Impacto da troca de controle no setor privado;
d) andlise da privatizacéo recente da CELG-D;

e) andlise do fluxo do acionista das empresas estatais.

5.1. Comparacao Distribuidoras Privadas e Estatais

As estatisticas descritivas da base de dados e os valor-p das comparacdes entre
amostras sao apresentados na Tabela 28, os resultados s&o analisados e discutidos
nas proximas subsecdes. Conforme exposto no capitulo anterior, as amostras
correspondem aos indicadores anuais empilhados e considera-se como 10% o

minimo valor-p de significancia para se rejeitar a hipétese nula.

No geral, as empresas privadas possuem melhores indicadores com relacdo ao grupo
de empresas estatais, com excec¢ao de dois indicadores de teleatendimento, onde ndo
h& diferenca estatistica relevante entre grupos (ICO), ou o indicador das empresas
estatais € ligeiramente superior (INS).

JA na comparacdo entre empresas privadas e as trés estatais selecionadas de

economia mista os resultados sao distintos:

a) ndo existem diferencas estatisticas entre os grupos para os indicadores
comerciais e no caso do indicador DEC%;

b) as estatais selecionadas possuem melhores indicadores 1Ab, INS e IASC;

c) nos casos dos indicadores relacionados a FEC%, gestdo de perdas, custos
operacionais e lucratividade, as empresas privadas possuem melhores

resultados e existem diferencas estatisticas entre grupos.



111

Tabela 28 - Estatistica descritiva da base de dados utilizada no estudo empirico

Indicador Em;ir%(;aﬁo N Média Mediana IEa6dSIYE~il(()) Minimo  Maximo
Estatal 121 1,32 1,14 0,48 0,54 2,84
DECy, Privado 209 1,08 0,96 0,41 0,45 3,50
Est. Selec. 30 0,98 0,99 0,11 0,72 1,17
Estatal 121 1,02 0,90 0,56 0,42 4,06
FECy, Privado 209 0,60 0,57 0,20 0,31 1,86
Est. Selec. 30 0,63 0,63 0,10 0,47 0,84

Estatal 69 1,74 0,60 6,37 0,05 48,32
FERy, Privado 125 0,51 0,38 0,40 0,12 3,79
Est. Selec. 18 0,46 0,40 0,21 0,23 0,87

Estatal 107 6,29 4,14 5,54 0,14 29,35

ServComy, Privado 188 3,35 2,60 2,70 0,15 14,93
Est. Selec. 27 3,00 2,34 2,51 0,14 9,98

Estatal 69 3,28 1,49 4,34 - 22,17
1AD Privado 125 1,65 1,43 1,08 0,21 6,50
Est. Selec. 18 1,56 1,12 1,61 0,26 7,40

Estatal 69 1,40 - 3,35 - 13,51
1CO Privado 125 0,40 0,03 0,84 - 4,24
Est. Selec. 18 0,89 0,20 1,92 - 8,27

Estatal 69 88,90 91,93 10,69 44,04 100,00

INS Privado 125 89,54 89,15 3,88 81,08 98,48
Est. Selec. 18 90,99 90,81 4,90 75,70 98,20

Estatal 121 58,91 59,11 9,73 32,92 80,69

IASC Privado 209 62,64 63,75 7,47 35,47 78,98
Est. Selec. 30 68,54 68,58 5,58 59,11 80,69
Estatal 147 1,67 1,52 0,64 0,45 3,97
Perdasy, Privado 251 1,25 1,18 0,74 0,12 6,29
Est. Selec. 36 1,32 1,28 0,43 0,45 2,47
Estatal 101 2,08 1,63 1,35 0,69 8,86
PMSOy, Privado 188 1,11 1,06 0,27 0,66 2,59
Est. Selec. 27 1,33 1,33 0,15 1,09 1,63
Estatal 101 - 1,50 - 0,49 4,11 - 29,95 1,83
EBITDA, Privado 187 1,00 1,04 0,40 - 1,50 1,86
Est. Selec. 27 0,58 0,67 0,31 -0,59 0,92

Fonte: Elaborado pelo autor

60 As estatais selecionadas sdo as trés companhias estaduais de economia mista com elevada
participagdo privada no capital acionario: CEMIG-D, COPEL-D e CELESC-D. O grupo de empresas
estatais também contém dados destas trés empresas.
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5.1.1. Resultados

Na Tabela 29 séo apresentados os resultados das comparag¢des para os indicadores.
As medianas séo utilizadas como forma de medida de tendéncia central de cada grupo
e a rejeicdo da hipotese nula indica diferenca entre os grupos. Os resultados de p-
valor marcados em verde estdo abaixo do valor minimo de 10% para rejeicdo da

hipotese nula.

Tabela 29 - Resultados das comparacdes dos indicadores

. Comparagéo Priv. X Comparacao Priv. X
Medianas Estatal Estat. Selecionadas

. . Estat. Diferenca § Diferenga }
Indicador Estat. Priv. Selec.  Medianasé! p-valor Medianas p-valor
DECy, 1,14 0,96 0,99 -15,9% < 0,01 -2,9% 0,480
FECy, 0,90 0,57 0,63 -36,8% < 0,01 -9,3% 0,028
FERy, 0,60 0,38 0,40 -35,7% < 0,01 -3,8% 0,470
ServCom,, 414 2,60 2,34 -37,2% <0,01 11,1% 0,259
1Ab 1,49 1,43 1,12 -4,3% 0,081 27, 7% 0,074
1CO - 0,03 0,20 NA 0,107 -83,7% 0,048
INS 91,93 89,15 90,81 -3,0% <0,01 -1,8% 0,021
IASC 59,11 63,75 68,58 7,8% <0,01 -7,0% <0,01
Perdasy, 1,52 1,18 1,28 - 22,5% <0,01 - 7,9% 0,047
PMSO0y, 1,63 1,06 1,33 - 34,9% <0,01 - 20,7% <0,01
EBITDA,,  -0,49 1,04 0,67 311,5% <0,01 55,1% <001

Fonte: Elaborado pelo autor

Para o indicador DEC% os resultados indicam que o grupo das empresas privadas
possui melhores indicadores que as empresas estatais, a diferenca entre medianas é
de 15,9%. As estatais selecionadas de economia mista, ao contrario, possuem
indicadores semelhantes as empresas privadas, o teste estatistico indica que nédo ha
diferenca entre estes dois grupos. O Gréfico 14 apresenta o diagrama Box Plot®? dos

indicadores DEC% dos trés grupos.

No caso do indicador FEC% as empresas privadas possuem melhores resultados que

as estatais, com uma diferenca de 36,8% entre medianas. O resultado também é

61 Valor apresentado corresponde a: (Indicadotp,iyaqo — Indicadorgsarar) /INdicadorgsigiar
62 Nos graficos Box Plot apresentados os limites inferior e superior desconsideram os valores atipicos

(outliers) e o simbolo “x” indica a média.
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positivo para 0 grupo das empresas privadas na comparacdo com as estatais
selecionadas, com diferenca de 9,3% entre medianas. O Box Plot do Gréfico 15 indica

como a distribuicdo de valores do grupo privado é diferente dos demais grupos.

Os resultados apresentados indicam que as empresas privadas possuem melhor
aproveitamento regulatorio nos indicadores de qualidade de servigco que as estatais,
porém a vantagem das empresas privadas existe apenas para o FEC% quando a
comparacao é feita entre empresas privadas e as estatais selecionadas. As melhores
companhias recebem beneficios econbémicos no Fator X e reducdo nas

compensacdes individuais.

Grafico 14 - Box Plot Indicador DEC% Grafico 15 - Box Plot Indicador FEC%
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da  Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da
ANEEL ANEEL

No caso dos indicadores comerciais FER% e ServCom% o0 grupo das empresas
privadas possui melhores resultados que as empresas estatais, as diferencas entre
medianas séo respectivamente 35,7% e 37,2%. O teste estatistico indica que ndo ha
diferenca entre o grupo de empresas privadas e as estatais selecionadas nestes

indicadores.

Os diagramas Blox Plot dos Grafico 16 Grafico 17 mostram as distribuicbes de
indicadores dos grupos. No caso do grupo de estatais, a média do FER% é muito

maior que a mediana devido aos dados atipicos da companhia CEA (AP).
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Os resultados para os indicadores ServCom% e FER% apontam beneficio de
qualidade comercial para o consumidor de concessdes das empresas privadas e nas
estatais de economia mista, ou seja, menos reclamacdes (normalizadas com relacéo
a referéncia regulatéria) e mais processos atendidos no prazo. As melhores empresas
sao beneficiadas economicamente pela reducédo de compensacdes individuais (prazo

comercial) e no Fator X (FER%).

Grafico 16 - Box Plot Indicador FER% Grafico 17 - Box Plot Indicador ServCom%
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da
ANEEL ANEEL

No caso da qualidade do teleatendimento os trés grupos apresentam indicadores, no
geral, dentro dos referenciais regulatérias e com diferencas pouco relevantes na

pratica.

A maioria das empresas estatais e privadas conta com um indicador ICO (chamadas
ocupadas) relativamente baixo, principalmente para os ultimos anos do estudo, desta
forma o teste estatistico indica que ndo ha diferencga entre os grupos. Na comparagao
entre empresas privadas e as estatais selecionadas o teste estatistico indica diferenca
entre grupos, porém como ambos 0s grupos possuem resultados préximos de zero,

considera-se que neste indicador ndo existe diferenca relevante.

O resultado da comparacéo para o indicador IAb (chamadas abandonadas) demonstra

que existem diferencas entre os grupos de empresas privadas e estatais, com
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resultados ligeiramente melhores para o grupo das empresas privadas, a diferenca
entre medianas € de 4,3%. No caso da comparacdo entre privadas e as estatais
selecionadas o resultado é inverso, a mediana do indicador do grupo de empresas
privadas é 27,7% superior, ou seja, pior. No Grafico 18 € apresentado o diagrama Box

Plot dos grupos para o indicador IAb.

Para o indicador INS (nivel de servico) os testes estatisticos indicam diferencas entre
0S grupos de empresas privadas e estatais, e entre privadas e as estatais
selecionadas. Nestes casos as empresas privadas possuem indicadores no geral
piores, com medianas inferiores, porém as diferencas sdo relativamente pequenas,
de 3% com relacdo as estatais no geral, e de 1,8% com relacdo as estatais
selecionadas. No Grafico 19 é apresentado o diagrama Box Plot dos grupos para o
indicador INS.

Gréfico 18 - Box Plot Indicador IAb Gréfico 19 - Box Plot Indicador INS
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da
ANEEL ANEEL

O grupo das estatais de economia mista possui melhor distribuicdo do indicador 1Ab
gue o grupo de empresas privadas, isto implica em menos ligacdes abandonadas para
os clientes atendidos na concesséo, e ganhos econémicos diretos pelo Fator X. Como,
no geral, as empresas possuem indicadores apurados inferiores ao limite regulatério,

nao ha pagamento de multas.
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Para o indicador IASC (satisfacdo do consumidor) o teste estatistico indica diferenca
entre 0s grupos de empresas privadas e estatais, a mediana das empresas privadas
€ 7,8% superior. No caso da comparacéo entre o grupo de empresas privadas e o
grupo de estatais selecionadas também ha diferenca, a mediana do grupo de
empresas privadas é 7,0% inferior com relacdo ao grupo das melhores estatais. No

Grafico 20 é apresentado o diagrama Box Plot dos grupos para este indicador.

Gréfico 20 - Box Plot Indicador IASC
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

Os maiores valores apurados para o indicador IASC mostra que a satisfacdo do
consumidor dos clientes residenciais € superior no caso do grupo de empresas
privadas com relacdo as estatais. As melhores companhias recebem os beneficios

econdmicos no Fator X devido a esta vantagem relativa.

No indicador de combate as perdas nao técnicas, Perdas%, o grupo das empresas
privadas possui melhores resultados, a mediana do indicador é 22,5% inferior ao
grupo das empresas estatais. A diferenca também existe na comparagdo com as
estatais selecionadas, mas a diferenca de mediana neste caso € menor, de 7,9%. No
Grafico 21 é apresentado o Box Plot dos grupos para Perdas%, o diagrama indica que

a distribuicdo dos indicadores das empresas privadas estéd abaixo dos demais grupos.

O melhor resultado relativo das empresas privadas para Perdas% indica um melhor

aproveitamento na cobertura tarifaria, porém, pelo que se verifica pelo valor da
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mediana e pelo grafico Box Plot, a maioria das empresas, mesmo do grupo privado,

conta com valores apurados superiores aos limites regulatorios.

Devido ao modelo regulatério de benchmarking das perdas néao técnicas, as melhores
empresas, que fazem parte do grupo das companhias privadas, pressionam os limites
regulatorios de todas as distribuidoras. Este mecanismo contribui para a reducao das

tarifas.

Gréfico 21 - Box Plot Indicador Perdas%
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

No atendimento dos custos operacionais as empresas privadas também possuem
melhores resultados que as estatais. A mediana do indicador PMSO% do grupo das
empresas privadas é 34,9% inferior a mediana do grupo das estatais. A diferenca na
comparacado com as estatais selecionadas é inferior, mas relevante, de 20,7%. No
Gréfico 22 é apresentado o diagrama Box Plot deste indicador para 0s grupos.

O melhor aproveitamento regulatério permite maior cobertura tarifaria dos custos
envolvidos. A manutencédo dos custos apurados proximos da cobertura regulatoria é

fundamental para que a empresa consiga ter lucro operacional.

Como no caso das perdas néo técnicas, o modelo de benchmarking existente cria um
mecanismo de competicdo e as melhores empresas, que fazem parte do grupo das
companhias privadas, pressionam as referéncias regulatérias e contribuem com a

reducao das tarifas nas demais concessoes.
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Gréfico 22 - Box Plot Indicador PMSO%
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

No indicador de lucratividade ajustada, EBITDA%, existem as maiores diferencas
entre 0s grupos estudados. Para a maior parte das empresas privadas o lucro
operacional ajustado é proximo da referéncia regulatéria, a mediana do EBITDA% é
de 1,04 para este grupo. No caso das distribuidoras estatais a maioria apresenta
prejuizo operacional, com mediana de -0,49. O grupo das estatais selecionadas
apresenta um EBITDA% positivo, porém a mediana do grupo € de 0,67. No Gréfico

23 é apresentado o diagrama Box Plot dos grupos.

O resultado de lucro operacional da distribuidora depende diretamente dos processos
relacionados aos demais indicadores estudados, em particular a cobertura tarifaria
dos custos operacionais e perdas, e atendimento regulatério dos indicadores de

gualidade.

A geracao de lucro operacional é fundamental para que a empresa tenha recursos
para investimentos e na melhoria de processos de forma sustentavel. O baixo lucro
operacional das estatais gera um ciclo de falta de investimentos, que causa a

deterioracéo dos indicadores de qualidade e agrava o problema econémico.
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Gréfico 23 - Box Plot Indicador EBITDA%
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

5.1.2. Analise Atendimento Regulatorio

Os resultados apresentados na secdo anterior confirmam que as distribuidoras
privatizadas possuem melhores indicadores que o grupo das empresas estatais. Além

da performance relativa entre os grupos é relevante verificar as diferencas no

atendimento regulatorio.

A Tabela 30 contém os indicadores médios das empresas para 0s periodos
correspondentes (periodos citados na Tabela 26). Importante salientar que devido as
trocas de controlador, por exemplo do Grupo AES e Grupo Rede, os resultados néo

necessariamente refletem a gestdo atual das companhias.



Tabela 30 - Indicadores médios por empresa
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Empresa DoiC F(I)/EOC FoEA,R IAb INS Peg/(:as PI\{JI/OSO EBI;;DA
Amazonas 0,95 0,68 1,36 3,77 89,78 2,62 2,61 -8,21
Boa Vista 1,25 2,07 0,78 0,65 97,37 1,23 4,96 -3,67
CEA 191 1,39 12,52 3,30 89,07 1,35 1,89 -1,89
CEAL 1,61 1,08 0,19 2,12 92,93 1,81 1,74 -1,17
CEB-D 1,23 1,04 0,43 0,80 93,23 1,52 1,74 0,27
CEEE-D 1,49 0,99 0,89 12,99 63,36 2,34 2,49 -0,87
CELESC-D 0,97 0,69 0,29 2,18 92,29 1,43 1,34 0,45
CELG-D 1,96 1,31 1,11 6,85 80,38 1,58 1,41 0,05
CEMIG-D 1,02 0,53 0,69 1,14 90,12 1,31 1,26 0,71
CEPISA 1,28 0,91 1,15 3,76 90,29 191 1,44 -1,67
CERON 1,26 0,92 0,54 2,81 92,08 2,07 2,53 -3,82
COPEL-D 0,94 0,66 0,41 1,34 90,55 1,22 1,40 0,58
ELETROACRE 1,45 1,10 0,97 1,99 93,81 1,46 2,17 -1,18
CELPE 1,14 0,50 0,28 2,10 86,22 1,17 1,24 0,68
COELBA 1,20 0,52 0,38 2,93 85,57 1,04 1,07 1,05
COSERN 0,89 0,50 0,30 191 87,34 0,53 0,91 1,26
CPFL PAULISTA 0,86 0,61 0,32 1,18 91,98 1,13 1,03 1,13
CPFL PIRATININGA 0,93 0,60 0,44 0,88 92,48 1,46 1,05 1,11
EDP ES 0,89 0,57 0,58 0,65 95,21 151 1,14 0,87
EDP SP 0,96 0,63 0,57 0,75 94,69 1,25 1,09 0,92
ELEKTRO 0,93 0,56 0,23 1,46 88,99 2,16 0,88 1,24
EMS 0,89 0,51 0,57 1,03 91,07 1,59 1,33 0,72
EMT 1,01 0,67 0,43 2,19 88,59 1,42 1,27 0,84
ENEL CE 0,78 0,45 0,87 2,68 86,87 1,34 0,85 1,29
ENEL RJ 1,63 0,89 0,36 1,77 87,85 1,16 1,36 0,82
ENEL SP 1,44 0,68 0,65 1,40 88,82 0,95 1,28 0,86
EPB 0,84 0,42 0,63 2,14 87,93 0,79 0,86 1,46
EQTL - MA 0,71 0,41 0,33 2,74 86,23 0,84 1,01 1,22
EQTL - PA 1,78 1,00 0,57 2,63 85,24 1,23 1,22 0,35
ESE 1,04 0,63 0,42 1,41 89,82 0,73 0,89 1,45
ETO 1,07 0,55 0,68 1,41 90,47 1,89 1,08 1,00
LIGHT 1,40 0,73 0,98 0,92 89,36 1,26 154 0,60
RGE 1,09 0,59 0,46 0,87 77,63 1,41 0,95 0,90
RGE SUL 1,27 0,63 0,56 1,09 77,51 1,40 1,14 1,04

Fonte: Elaborado pelo autor
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O grupo das empresas privadas possui maior proporcdo de atendimento regulatorio

em todos os indicadores estudados, na Tabela 31 sdo apresentados estes resultados.

Os destaques positivos séo para os indicadores FEC%, FER%, IAb e INS, nestes
praticamente todas as empresas privadas atendem a referéncia regulatéria e o

aproveitamento das empresas estatais € acima de 50%.

Os destaques negativos sdo para os indicadores de perdas ndo técnicas, custos
operacionais e lucratividade. Nestes casos, nenhuma empresa estatal apresenta

resultados apurados superiores a referéncia regulatéria correspondente.

Tabela 31 - Comparacao do nivel de atendimento regulatério dos indicadores entre estatais e
companhias privatizadas

DEC FEC FER & |\ge« Perdas PMSO EBITDA
% % % % % %
] Priv. 0,96 0,57 0,38 1,43 89,15 1,18 1,06 1,04
Mediana
Estatal 1,14 0,90 0,60 1,49 91,93 1,52 1,63 - 0,49
Priv. 9 9 7 7 4 9 10 10
10 Melhores
Estatal 1 1 3 3 6 1 0 0
Priv. 4 1 2 4 8 3 1 0
10 Piores
Estatal 6 9 8 6 2 7 9 10
Proporcéo de .
empresas que Priv. 48% 100% 100% 100% 90% 24% 29% 48%
atendem a
referéncia Estatal 23%  54% 69% 85% 85% 0% 0% 0%
regulatéria

Fonte: Elaborado pelo autor

5.1.3. Avaliagéo Qualidade X Lucratividade

A comparacao simultanea das empresas no quesito qualidade, sintetizado pelo
indicador 1-DGC, e lucratividade, dada pela margem EBITDA ajustado, permite alocar
as empresas em quatro possiveis quadrantes, de forma semelhante ao proposto por
Silvestre (2010).

O indicador de qualidade, no eixo X, & de maior interesse dos consumidores e a

lucratividade, no eixo Y, € o interesse principal dos acionistas. As empresas situadas

63 O limite regulatério (maximo) do indicador IAb é de 4%.
64 O limite regulatério (minimo) do indicador INS é de 85%.
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no primeiro quadrante conseguem superar as exigéncias regulatdérias minimas de
qualidade de servigco e geram lucro operacional. No terceiro quadrante ficam situadas

as empresas que nao atendem o quesito de qualidade e ndo geram lucro operacional.

No Grafico 24 é apresentado a posicdo das empresas estudadas, os valores séo as
meédias do periodo de 2011 a 2019.

Gréfico 24 - Quadro qualidade X lucratividade das distribuidoras estatais e privadas
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Fonte: Elaborado pelo autor

Todas as empresas privadas apresentam margem operacional positiva, e a maioria
das empresas deste grupo esta situada no primeiro quadrante. As estatais
selecionadas de economia mista também estdo no primeiro quadrante, mas em
posicdo no geral inferior que a maioria das empresas privadas. A maioria das
empresas estatais estdo situadas no terceiro quadrante, com prejuizo operacional e

sem atendimento as metas regulatorias.

Na Tabela 32 s&o apresentados os valores utilizados no quadro. A empresa com

melhor aproveitamento nos dois quesitos é a Equatorial Maranhdo. Esta mesma
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concessao figurava entre as piores do pais apés a privatizacdo em 2000 e foi

recuperada a partir de 2004 pelos novos acionistas.

Tabela 32 - Dados qualidade e lucratividade: comparacgéo entre estatais e privatizadas

1-DGC Margem EBITDA
Empresa (Interesse ajustado Observacgoes
Consumidor) (Interesse Empresa)
Amazonas 20% -60%
Boa Vista -48% -53%
CEA -62% -54%
CEB-D -18% 2%
CEEE-D -30% -9%
CELESC-D 7% 4%
CEMIG-D 13% 11%
COPEL-D 13% 7%
ELETROACRE -42% -18%
CELG-D -80% 0%
CEAL -51% -11%
CEPISA -23% -7%
CERON -19% -28%
CELPE 9% 10%
COELBA 0% 19%
COSERN 21% 20%
CPFL PAULISTA 22% 13%
CPFL PIRATININGA 20% 12%
EDP ES 20% 13%
EDP SP 17% 10%
ELEKTRO 21% 16%
EMS 23% 11%
EMT 9% 12%
ENEL CE 30% 19%
ENEL RJ -34% 18%
ENEL SP -19% 9% Reflexo controle AES
EPB 28% 20%
EQTL - MA 35% 25% Melhores resultados
EQTL - PA -26% 6% Reflexo controle Grupo Rede
ESE 12% 20%
ETO 14% 13%
LIGHT -19% 12%
RGE 6% 16%
RGE SUL -2% 11% Reflexo controle AES

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.2. Caso do Estado do Rio Grande do Sul

A comparacao entre empresas estatais e privatizadas apresentada na secao anterior
pode ser replicada para o Estado do Rio Grande do Sul. O Governo do Estado
reestruturou o segmento de distribuicdo da estatal CEEE em trés companhias de

tamanho similar e duas foram privatizadas em 1997.

Na Tabela 33 € apresentada a linha do tempo de troca de controle dessas empresas,
em 2019 as duas empresas privadas passaram por fusdo. O Governo do Estado do
Rio Grande do Sul autorizou a desestatizacdo da CEEE-D em julho de 2019 a patrtir
da Lei Estadual n°® 15.298, e o BNDES estrutura a privatizacdo da companhia, que

detém um contrato de concessao até 2045.

Tabela 33 - Trocas de controle das distribuidoras do Rio Grande do Sul (1996-2020)

(e} I~ 0 O O 4 AN OO < IO O 0 O O d AN M - I © M~ €O o
(@] O OO OO O O O O O 0O 0o oo o0 O d d d d d d d d « - (o]
(o)} OO OO OO O O O O O O O OO OO O o oo o o o co o
— T 1 = AN AN N AN AN N AN N AN &N N &N N N N N N N & N (qV]
VBC, Previ,
RGE CEA CPFL
CPFL
AES
SUL AES CPFL
CEEE Estado do Rio Grande do Sul

Fonte: Elaborado pelo autor

A comparacéao dos indicadores das empresas privatizadas com a estatal indica se as
privatizacdes foram positivas no Estado. Na Tabela 34 sdo apresentados os

resultados.

Na maioria dos indicadores estudados as empresas privadas possuem melhores
resultados. Nos casos do atendimento de prazos comerciais (ServCom%) e IASC o
teste estatistico ndo rejeitou a hipotese nula, e para o indicador ICO néo existe

diferenca relevante entre os indicadores dos grupos.

Os resultados desta analise sdo semelhantes a comparacdo geral do Brasil, as

empresas privatizadas possuem melhores indicadores de qualidade, e apuram custos
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operacionais e lucratividade préximos da referéncia regulatoria. A estatal apresentou

prejuizo operacional em todos os anos do estudo (2011-2019).

Tabela 34 - Resultados das comparacdes dos indicadores empresas do Rio Grande do Sul

Tipo

Desvio

Indicadores N Média Mediana ~ Valor-p Resultado
Empresa Padrao
DEG, Estatal 10 1,49 1,40 0,26 <001 Privati;ggéo
Privado 19 1,18 1,17 0,19 Positiva
FEC, Estatal 10 0,99 0,94 0,16 <00l Privatizagao
Privado 19 0,62 0,61 0,06 Positiva
FER, Estatal 6 0,89 0,84 0,37 0.0745 Privati;ggéo
Privado 11 0,54 0,31 0,32 Positiva
Estatal 9 3,40 2,55 3,74 ;
ServComy, 0,4163 Semtdlfetf_en(;a
Privado 17 3,31 2,05 3,32 estatistica
Ab Estatal 6 12,99 12,50 6,67 <001 Privatizagio
Privado 11 1,14 0,94 0,61 ’ Positiva
Estatal 6 - - -
I1CO 0,0183 Neutro
Privado 11 0,01 0,00 0,02
NS Estatal 6 63,36 62,73 15,63 <001 Privati;ggéo
Privado 11 93,05 91,85 2,89 Positiva
LASC Estatal 10 66,13 67,76 5,74 0.1887 Sem dilfer_en(;a
Privado 19 68,14 69,25 4,84 estatistica
Estatal 12 2,34 2,21 0,57 s
Perdasy, <001 Pr:;/atl_iagao
Privado 23 1,40 1,42 0,28 ositiva
PMSO0,, Estata i 249 245 0,42 <0.01 Privatizag&o
Privado 17 1,09 1,01 0,24 Positiva
Estatal 9 -0,87 -0,89 0,69 Natioans
EBITDAy, <001 Pr:;/atli_agao
Privado 16 1,04 1,09 0,33 ositiva

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados indicam que o Estado do Rio Grande do Sul ndo obteve ganhos

econdmicos mantendo uma concessao de distribuicdo, visto que a empresa é

deficitaria. Caso a privatizacdo da distribuicdo tivesse sido completa em 1997, o

Estado

teria arrecadado

provavelmente entregaria melhor qualidade para o consumidor.

recursos adicionais e a concessionaria privada
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Na secao 5.5. sdo avaliados os fluxos dos acionistas das distribuidoras estaduais. A
CEEE-D néo conseguiu obter lucro em suas atividades nos ultimos 10 anos, portanto
nao gera recursos ao controlador. Ademais, a CEEE-D € a maior devedora de ICMS
do Estado do Rio Grande do Sul, com divida no valor de 3,4 bilh6es em junho de
202065,

No Gréafico 25 é apresentado o quadro de qualidade e lucratividade® para as
companhias gauchas, os pontos representam dados anuais de 2011 até 2019. A RGE,
controlada da CPFL, possui os melhores resultados, concentrados no primeiro
quadrante. Em 2019, apés a fusdo, a nova concessdo da RGE apresenta margem
EBITDA ajustado proxima de 15% e DGC proximo de 1, enquanto a CEEE-D tem DGC
apurado de 1,52 e prejuizo operacional, a margem EBITDA ajustado é de -8%.

Graéfico 25 - Quadro qualidade X lucratividade das distribuidoras do Rio Grande do Sul
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Fonte: Elaborado pelo autor

65 Dados do Governo do Estado do Rio Grande do Sul (2020).
66 Semelhante ao discutido na sec¢ao 5.1.3.
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5.3. Impacto da troca de controle no Grupo Rede

Apesar dos resultados apresentados nas sec¢Oes anteriores indicar melhores
resultados para o grupo das empresas privatizadas, existem dois casos de
privatizacdes com resultados negativos no curto prazo, o caso da Cemar (MA) para o

grupo PP&L e as concessbes do Grupo Rede, detalhados no item 3.3. deste trabalho.

Em ambos os casos o oOrgdo regulador atuou como interventor para garantir a
continuidade do servi¢o para a populacédo, e na busca de grupos interessados para
assumir as concessodes. No caso do Grupo Rede, a concessao do Paré foi assumida

pelo Grupo Equatorial e as demais empresas pelo Grupo Energisa.

No Grafico 26 é apresentado o quadro de qualidade e lucratividade das quatro maiores
concessoes que faziam parte do Grupo Rede. O ponto inicial representa a posi¢cao no
quadro para o ano anterior da mudanca de controle, 2011 para a concessao do Para
e 2013 nos demais casos, e os pontos finais (flecha) sdo do ano de 2019. Todas as
empresas passaram por melhorias relevantes, evoluindo para melhores posi¢des do

primeiro quadrante.

Grafico 26 - Quadro qualidade X lucratividade das distribuidoras do extinto Grupo Rede
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Fonte: Elaborado pelo autor
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5.4. Impacto Privatizacdes Recentes: Caso CELG-D

Como apresentado no Capitulo 3, a CELG-D e parte das distribuidoras federalizadas
faziam parte do PND durante o ciclo de privatizagdes do governo FHC, mas né&o
tiveram processos concluidos, principalmente por conta dos riscos que o mercado
enxergava apos o inicio da crise energética em 2001. Essas empresas foram mantidas
como estatais e apresentaram resultados técnicos e econémicos ruins, apesar dos

investimentos realizados pelos controladores.

As privatizacdes da CELG-D, em 2016, e das demais empresas controladas pela
Eletrobras, em 2018, tinham como objetivo a reestruturacdo das empresas e
consequente melhoria dos indicadores. No caso da CELG-D é possivel verificar a
evolucdo de indicadores anuais de trés anos pés-privatizacao, o que permite avaliar
se os resultados esperados tém sido atingidos. Os anos de 2014 a 2016 sao os trés
ultimos de gestédo estatal, desde 2012 a gestdo era compartilhada entre o Estado de
Goiéas e a Eletrobras. Na Tabela 35 sao apresentados os indicadores pré-privatizacdo
(2014-2016) e pos-privatizacéo (2017-2019).

Tabela 35 - Evolucao dos Indicadores pés-privatizacdo da CELG-D

Média Média

Indicadores 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Pré Pos Delta
Priv. Priv.
DEC % 2,43 2,73 1,98 2,30 1,94 1,72 2,38 1,99 -16,5%
FEC % 1,64 1,59 1,27 1,37 1,10 1,08 1,50 1,18 -21,0%
FER % 1,10 1,34 0,91 0,73 0,97 0,84 1,11 0,85 -23,8%
Serv. Com.% 10,93 7,09 4,08 4,86 4,98 3,00 7,37 428  -41,9%
IAb 5,95 12,04 2,55 1,93 2,32 1,92 6,85 2,05  -70,0%
ICO 13,51 11,80 - 0,10 0,01 - 8,44 0,04 NA

INS 86,39 67,33 87,44 8922 9049 90,85 80,38 90,19 12,2%
IASC 56,75 41,25 53,04 6069 62,18 57,16 50,35 60,01 192%
PNT% 2,02 1,25 1,76 1,13 1,04 1,29 1,68 1,15 -31,3%
PMSO % 1,60 1,48 1,39 1,11 0,92 1,79 1,49 1,27 -14,5%
EBITDA % 0,11 0,02 0,22 1,16 1,49 0,31 0,12 0,99 744,0%
Investimento%57 0,09 0,07 0,03 0,10 0,18 0,14 0,06 0,14 133,3%

Fonte: Elaborado pelo autor

67 O indicador Investimento% seria a razéo entre investimentos (Capex) e receita liquida.
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A comparacao dos valores médios dos periodos indica que a companhia apresentou
evolucao positiva em todos os indicadores estudados apos a privatizacao. Para parte
dos indicadores ja existia uma tendéncia de melhora nos ultimos anos de gestédo da

Eletrobras, que preparava a empresa para a desestatizacao.

Os indicadores da qualidade de servico passaram por uma evolucao positiva, em 2019
os valores atingiram 0os menores patamares dos Ultimos seis anos. Porém, o indicador

DEC apurado da concessao ainda é muito superior a referéncia do modelo regulatério.

A melhoria da qualidade de servico € um dos maiores desafios da nova
concessiondria, pois a CELG-D fazia parte do grupo das piores empresas pela
avaliagdo da ANEEL. No quinto termo aditivo do contrato de concesséao, assinado em
no final de 2015 e que postergou a concessao para 2045, foram determinadas metas
para DEC e FEC para os anos de 2016 a 2020. O sexto termo aditivo do contrato de
concessao determinou novos limites para o periodo de 2018 a 2022. Os valores
apurados e determinado pelo contrato sdo apresentados na Tabela 36. A empresa
conseguiu manter o valor apurado abaixo do esperado, ou seja, a melhoria de

qualidade tem sido mais rapida do que o esperado.

Tabela 36 - Clausula contratual da ENEL-GO para qualidade do servi¢o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

DEC Apurado 29,55 32,29 26,61 23,07
Contrato 37,48 30,33 37,48 30,33 21,53 14,11 12,18

FEC Apurado 18,9 19,20 15,03 11,32
Contrato 24,55 20,22 24,55 20,22 14,88 10,39 9,22

Fonte: Elaborado pelo autor

Na qualidade comercial, a ENEL-GO conseguiu manter o FER abaixo do limite
regulatério desde 2017 e o indicador ServCom% também foi reduzido em termos
médios. Para o teleatendimento a ENEL-GO apresentou valores apurados de IAb, ICO
e INS melhores que as respectivas referéncias regulatdrias, mas os valores ja estavam
em patamares semelhantes em 2016. Os indicadores IASC e PNT% também
apresentaram melhores resultados meédios ap0s a privatizacdo e se aproximam da

mediana das empresas privadas.
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Os indicadores PMSO% e EBITDA% sdo os com maiores avangos nos dois anos apos
a privatizacdo, a empresa reduziu 0s custos operacionais para valores proximos a
referéncia regulatéria e apresentou uma geragcdo de caixa operacional superior ao
esperado pelo modelo regulatério. Porém, em 2019, ambos indicadores apresentaram

pioras e voltaram a patamares proximos do periodo pré-privatizacao.

A evolucdo do indicador Investimento% demonstra que o nivel de investimento na
concessao foi ampliado apds a privatizagdo. O aumento do investimento era um dos
principais objetivos da privatizacdo e possibilita a melhoria nos indicadores técnicos,
em particular DEC% e FEC%.

5.5. Fluxo do Acionista das Estatais

Como apresentado no Capitulo 3 as empresas privatizadas em 2016 e 2018 nao
apresentavam resultados econdmicos positivos. Nesta secdo € avaliado se as
distribuidoras estatais remanescentes geram beneficios econdmicos aos seus
controladores. Na Tabela 37 sdo apresentados os resultados liquidos das estatais de
2011 a 2019 e na Tabela 38 o fluxo para o acionista do mesmo periodo, os dados
foram obtidos a partir do relatério de sustentabilidade econdmico-financeira da ANEEL
(2020).

As empresas CEA (AP) e CEB-D (DF) apresentam prejuizos na maior parte dos
balancos e no caso da CEEE-D (RS) a empresa € deficitaria em todo o periodo. As
empresas deficitarias precisam assumir dividas ou receber aportes para terem caixa

disponivel e manter a operacéo.

Outra caracteristica deste grupo é que 0s acionistas sdo majoritariamente estatais: 0s
governos estaduais e a Eletrobras®®. As trés companhias apresentam um fluxo para o
acionista sempre negativo, ou seja, 0s acionistas apenas realizam aportes, portanto
no periodo pode-se dizer que as empresas nao geraram beneficios econémicos para
seus controladores. Ademais, devido aos prejuizos acumulados, estas companhias

nao pagam tributos federais sobre o lucro.

68 Na secao 3.4. sdo apresentadas as composigdes acionarias das companhias listadas em bolsa.
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Tabela 37 - Resultado liquido das estatais ndo privatizadas (em milhdes de reais de 2019%9)

Ano CEA CEB-D CEEE-D CELESC-D CEMIG-D COPEL-D
2011 -465,85 -121,60 -372,77 307,66 862,00 479,31
2012 -326,61 -91,08 -629,19 -204,53 787,59 345,39
2013 -418,78 0,39 -466,24 40,06 328,47 148,33
2014 -129,05 -256,23 -802,29 274,23 9,63 8,85
2015 -856,37 -146,45 -908,08 -210,91 -192,77 9,21
2016 -388,78 0,22 -631,55 -119,24 -485,83 -337,86
2017 86,13 17,29 -134,17 -43,29 -197,19 309,92
2018 -152,38 -82,37 -1.051,40 62,68 395,97 335,18
2019 -327,80 3,36 -1.079,55 142,77 1.492,69 661,80
Soma Periodo -2.979,52 -676,46  -6.075,25 249,45 3.000,57 1.960,13

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL.

Tabela 38 - Fluxo para o acionista das estatais ndo privatizadas (em milhdes de reais de 2019)

Ano CEA CEB-D CEEE-D CELESC-D CEMIG-D COPEL-D
2011 -4,69 -39,86 0,00 80,08 597,17 45,84
2012 -18,01 -302,02 0,00 104,12 552,28 221,98
2013 -906,50 0,00 0,00 0,00 193,02 518,55
2014 -345,81 0,00 0,00 47,85 569,90 -790,23
2015 -45,05 -42,63 0,00 129,46 20,27 -1.065,04
2016 -43,88 -47,99 0,00 25,83 -359,51 608,81
2017 -43,14 -133,72 -91,98 0,00 -1.623,26 -320,01
2018 0,00 -20,49 -96,18 8,26 -1.131,76 -6,81
2019 0,00 -173,09 0,00 28,86 267,44 287,55
Soma Periodo -1.407,08  -759,81 -188,16 424,46 -914,46 -499,36

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANEEL

No periodo estudado as empresas CELESC-D (SC), CEMIG-D (MG) e COPEL-D (PR)

apresentaram balancos positivos e negativos, com resultados acumulados positivos.

Os piores balancos foram os dos anos de 2015 e 2016, anos de recessdo econdémica.

Apesar dessas empresas serem controladas pelos respectivos governos estaduais,

parte relevante dos acionistas sao entidades privadas, que possuem a maior parte

das acdes preferenciais.

69 Valores das tabelas 37 e 38 atualizados pelo IPCA (IBGE).
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No caso da CELESC-D a empresa gerou fluxo positivo para os acionistas em todo o
periodo na forma de pagamento de proventos, por esta razao o fluxo acumulado foi
positivo. As companhias CEMIG-D e COPEL-D também realizaram pagamento de
proventos para os acionistas, mas possuem um fluxo acumulado negativo no periodo

devido aos eventos de aumento de capital.

Apesar das trés melhores estatais terem geracao de caixa operacional e lucro liquido,
0s resultados apresentados na secao 5.1. indicam que os valores sao inferiores ao
esperado pelo modelo tarifario. Dessa forma, estas empresas apresentariam maior
necessidade de aportes. As empresas privadas possuem resultados de geracdo de

caixa superiores, préximos da referéncia regulatéria, em termos médios.

Como as estatais apresentam resultados econdmicos inferiores as companhias
privadas, € esperado que em um leildo de venda de acBes os governos estaduais
consigam arrecadar mais recursos que conseguiriam obter mantendo as concessoes,

visto que as empresas seriam precificadas a valores de mercado.

Nos casos dos estados do Rio Grande do Sul e Minas Gerais, existe o0 agravante da
situacdo fiscal. Ambos possuem um nivel de endividamento critico, com dificuldades

em pagar os funcionarios publicos e na realizacéo de investimentos.

Na Tabela 39 sé@o apresentadas as dividas das unidades federativas, ordenadas pela
razdo entre divida e receita corrente liquida, que tem limite legal de 200%. Na tabela
sdo destacadas as unidades federativas com ativos relevantes de distribuicdo de

energia elétrica até o final do ano de 2020.
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Tabela 39 - Divida das Unidades Federativas do Brasil (ano 2019)

Razdo entre Divida e Receita

Unidade Federativa Divida (bilhdes de reais) Corrente Liquida

1 Rio de Janeiro 165,21 282,08%
2 Rio Grande do Sul 89,26 224,38%
3 Minas Gerais 122,69 191,50%
4 Séo Paulo 266,73 166,24%
5 Santa Catarina 20,15 80,29%
6 Goias 19,25 78,43%
7 Alagoas 6,40 74,82%
8 Bahia 21,53 62,35%
9 Mato Grosso do Sul 7,34 61,07%
10 Acre 3,12 58,18%
11 Tocantins 4,56 56,95%
12 Piaui 5,18 54,71%
13 Ceara 11,00 52,65%
14 Pernambuco 13,26 52,32%
15 Sergipe 3,70 45,88%
16 Maranhéo 6,55 44,56%
17 Parana 17,02 43,72%
18 Roraima 1,63 38,74%
19 Distrito Federal 8,12 36,07%
20 Amapa 1,93 34,58%
21 Rio Grande do Norte 3,25 31,96%
22 Amazonas 4,39 29,30%
23 Rondbnia 2,16 27,92%
24 Mato Grosso 4,65 27,09%
25 Paraiba 2,38 23,25%
26 Espirito Santo 2,22 14,04%
27 Para 1,63 7,51%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados doTesouro Nacional (2020)
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo do histoérico do setor elétrico brasileiro permitiu avaliar os diferentes papéis
assumidos pelo Estado, que acompanhou as tendéncias ideolégicas dominantes de
cada época. Até a crise de 29 a atuacdo estatal foi limitada, com dominio de dois
grupos estrangeiros, Light e Amforp, e regulacdo descentralizada nos municipios.
Entre a Era Vargas e o fim do Regime Militar o Estado teve importancia crescente,
seguindo a teoria econdmica dominante na época, do keynesianismo. Esta mudanca
foi fundamental para dar seguranca ao processo de industrializacdo acelerada do
pais. A distribuicdo de energia, antes concentrada nos grupos estrangeiros, passou a
ser operada principalmente pelas estatais estaduais. Nos governos dos anos 90 o
Brasil passou a adotar politicas do Consenso do Washington e reformas setoriais,
privatizando a maior parte do segmento de distribuicdo, dessa forma, o Estado passou

a atuar principalmente como regulador.

Neste trabalho foram estudados os efeitos de longo prazo das privatizacdes realizadas
entre 1995 e 2000 para o segmento de distribuicdo de energia elétrica. A comparacao
dos indicadores técnicos e econbmicos das empresas privatizadas e as estatais
remanescentes permite avaliar se as empresas privadas sdo mais eficientes e se
estas politicas trouxeram ganhos ao consumidor. Foram utilizados dados de 34
distribuidoras de grande porte (em termos de energia ou extensdo da concesséao),

contemplando o periodo de 2008 a 2019, a depender do indicador.

A teoria econdmica mainstream indica que empresas privadas possuem, no geral,
melhores resultados que estatais. Isso se da principalmente por conta dos
mecanismos de incentivos caracteristicos das empresas privadas devido a pressao
em produzir valor aos acionistas. A literatura indica que, nas estatais, a falta de
objetivos claros, préaticas de orcamento flexivel, burocracia e uso politico geram

ineficiéncias na producéo de resultados econdémicos.

Estudos empiricos que avaliam as privatizagdes de diversas atividades econdmicas
indicam beneficios econbmicos positivos, como aumento de eficiéncia operacional,
menor endividamento, aumento de lucros e maior nivel de investimento. No caso da
distribuicdo de energia, um monopdlio natural, o sucesso da privatizagdo também

depende de mecanismos de regulacao por incentivos.
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Partindo destes referenciais, foi testada a hipotese de que as distribuidoras
privatizadas apresentam melhores indicadores que as estatais. Os indicadores
utilizados abrangem diversas dimensdes da qualidade e eficiéncia econGmica, e em
todos o0s casos existe algum mecanismo de incentivo relacionado, como

compensacdes individuais, multas, cobertura tarifaria e Fator X.

Os resultados indicam que o grupo das empresas privatizadas possui melhores
resultados que o grupo das estatais em todas as dimensodes avaliadas, com excec¢ao
do teleatendimento, onde néo existe diferenca relevante entre grupos. Dessa forma,
os consumidores de concessfes privatizadas sdo beneficiados na qualidade de
servico (DEC e FEC), atendimento comercial (reclamacdes e prazo comercial) e
satisfagéo geral (IASC).

A melhor performance das empresas privadas no combate as perdas ndo técnicas,
custos operacionais e lucratividade indica maior eficiéncia econdmica, que é
fundamental para a manutengdo de investimentos na concessdo e melhoria de

qualidade.

Devido aos modelos de benchmarking e reajuste tarifario utilizados pelo 6rgéo
regulador, as melhores empresas, que séo privadas, pressionam os limites
regulatorios dos indicadores das demais empresas, contribuindo na melhoria de
qualidade e reducao de tarifas das varias concessdes, de forma semelhante ao que

aconteceria em mercados competitivos.

Apenas trés empresas estatais apresentam lucros operacionais e superam as
referéncias de qualidade de servi¢co, medido pelo indicador DGC: CEMIG-D, COPEL-
D e CELESC-D. Estas trés empresas possuem composi¢do acionaria distinta das
demais estatais, sdo de economia mista e com elevada participacdo de capital
privado. Portanto, existem os mecanismos de incentivos presentes nas empresas

privadas, mesmo que parcialmente.

Na comparacao entre empresas privatizadas e as trés melhores estatais as diferencas
entre 0s grupos sdo menores. Nos casos dos indicadores DEC%, FER% e
ServCom%, os testes estatisticos aplicados nao indicam diferencas entre 0s grupos.

Ja nos indicadores técnicos as empresas privadas apresentam melhores resultados
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para FEC% e as estatais selecionadas possuem vantagem no IASC, porém as
diferencas sao inferiores a 10%. Pode-se dizer, portanto, que as melhores estatais

possuem indicadores técnicos proximos das empresas privadas.

As maiores diferencas sdo mantidas nos indicadores econdmicos. Mesmo as
melhores estatais possuem custos operacionais 33% acima do referencial regulatério,
em termos médios, e lucros operacionais de 67% do que o esperado pelo modelo
tarifario, portanto apresentam menor eficiéncia econémica com relagdo as empresas

privatizadas.

O estudo de caso do Estado do Rio Grande do Sul é utilizado como exemplo para
ilustrar os potenciais beneficios das privatizacdes como politica publica. Neste caso o
governo estadual optou pela privatizacao parcial da distribuicdo, duas empresas foram
leiloadas e uma distribuidora mantida como estatal, a CEEE-D. A comparacao indica
que as companhias privadas possuem melhores resultados na maioria dos

indicadores técnicos estudados, incluindo DEC% e FEC%.

Nos indicadores econOmicos as diferencas sdo mais relevantes, a CEEE-D
apresentou prejuizo operacional em todo o periodo estudado e custos operacionais
acima do dobro da referéncia regulatoria, enquanto as companhias privadas operaram
com custos e lucratividade proximos das referéncias. A CEEE-D também é devedora
de ICMS ao estado, portanto, o governo estadual obtém maiores recursos com o

pagamento de impostos das empresas privatizadas do que pela estatal deficitaria.

O caso da faléncia do Grupo Rede ilustra casos de privatizacdes que nao atingiram
bons resultados. Este grupo de origem privada que atuava em pequenas concessoes
nos anos 80, venceu leildes de privatizacédo e se tornou uma das maiores empresas
do segmento de distribuicdo no Brasil, porém uma ma gestéo financeira deteriorou a
sustentabilidade econdmica da companhia. A intervencdo da ANEEL foi fundamental
para que as concessbOes fossem transferidas para outros grupos, Equatorial e
Energisa, que recuperaram as concessdes. Atualmente os indicadores de
sustentabilidade econdmico-financeira sdo monitorados pela ANEEL e existem

mecanismos contratuais que reduzem o risco deste tipo de ma gestdo acontecer.
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As empresas privatizadas recentemente, CELG-D e demais companhias
federalizadas, detinham resultados econémicos e indicadores técnicos ruins nos
altimos anos de controle estatal. No caso da CELG-D, privatizada ha mais de 3 anos,
ja é possivel verificar uma tendéncia de melhora em todos os indicadores estudados.
Para os indicadores de qualidade de servico a recuperacéo tem sido mais rapida do
gue o determinado pelo contrato de concessao, que contém metas anuais de DEC e
FEC estipuladas até 2022. O investimento na concessao também aumentou de forma
relevante ap0s a privatizagdo, questdo fundamental para a melhoria sustentavel e

permanente dos indicadores técnicos.

ApOs as privatizagdes das companhias controladas pela Eletrobras, restaram apenas
seis distribuidoras de maior porte como estatais. A CEB (DF) foi privatizada no final
de 2020, a CEEE-D (RS) em marco de 2021, e a CEA (AP) possui acordo de
privatizacdo assinados com o BNDES. Estas trés empresas apresentaram indicadores
técnicos e econdmicos inferiores as empresas privadas e um fluxo para o acionista
negativo nos ultimos anos, portanto as privatizacdes devem ser benéficas para as

unidades federativas controladoras e os consumidores atendidos.

As demais empresas mantidas como estatais, CEMIG-D (MG), COPEL-D (PR) e
CELESC-D (SC), nédo fazem parte de projetos de privatizacdo. A partir das analises
realizadas neste estudo, estas companhias apresentam indicadores técnicos
préximos ao grupo de empresas privatizadas e sdo empresas lucrativas, porém

apresentam indicadores de eficiéncia econdmica inferiores aos grupos privados.

Portanto, caso estas empresas continuem a manter indicadores de eficiéncia
econbmica abaixo do mercado, provavelmente os governos estaduais conseguiriam
obter mais recursos financeiros com a venda de ativos em leildo, precificados a
mercado, do que mantendo estas empresas como estatais. A privatizacdo também

diminuiria o risco de possiveis usos politicos e consumo de recursos publicos futuros.

No caso da CEMIG-D a vantagem da venda de ativos seria a arrecadagao de recursos
imediatos, que poderiam aliviar a situacéo fiscal do Estado de Minas Gerais, que
detém dividas préximas do limite legal estipulado pela Unido, de acordo com o ultimo

relatério do Tesouro.
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E assim, este trabalho atingiu seu objetivo proposto de avaliar os beneficios para
consumidores e contribuintes da privatizacdo das empresas de distribuicdo de
energia, confirmando a hipdtese inicial de que os indicadores de performance técnica
e econdmico-financeiros das empresas privadas sao superiores em relacado aos de

empresas estatais.
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APENDICE A - EMPRESAS DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA (2019)

Empresa Nome Histdrico Grupo Concessao UF Energia
Regido
ENELSP  ELETROPAULO Metropolitanada o, g 790,
Cidade de Sao
Paulo
Maior parte do 0
ENEL GO CELG ENEL Estado GO GO 3.17%
ENEL CE COELCE Estado CE CE 2.69%
ENEL RJ CERJ PRI CEESEGN  p ) aqes
do RJ
CPFL Parte do interior 0
PAULISTA CRFL do Estado SP SPT04%
RGE 1/3 do Estado RS RS  226%
RGE (Norte)
AES SUL 1/3 do Estado RS RS  2.08%
(Centro)
CPFL : o .
PIRATININGA Bandeirante Parte interior SP SP 3.26%
CPFL
CPFL SANTA Parte interior SP e SP/ 0.26%
CRUZ PR PR
CPFL JAGUARI . : o
(CJE) Parte interior SP SP 0.13%
CPFL SUL
CPFL SANTA PAULISTA Parte interior SP  SP  0.11%
CRUZ (CSPE)
CPFL LESTE
PAULISTA Parte interiorSP SP 0.08%
(CPEE)
CPFL MOCOCA . ) o
(CLEM) Parte interior SP SP  0.05%
Maior parte do @
COELBA COELBA Estado BA BA 4.58%
__ Parte dos estados  SP/ 0
ELEKTRO ELEKTRO Neoenerg|a de SP e MS MS 3.90%
CELPE CELPE Estado PE PE 3.14%
COSERN COSERN Estado RN RN 1.29%
CEMIG-D CEMIG Estado MG Eler el MG 10.14%

Estado MG
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Empresa Nome Histérico Grupo Concesséao UF Energia
EMT CEMAT Estado MT MT 1.99%
Maior parte o
EMS ENERSUL Estado MS MS 1.22%
Maior parte o
EPB SAELPA Estado PB PB 1.02%
Caiua Parte interior SP SP 0.29%
: Parte interior SP e SP/ o
ces Bragantina MG MG 0.26%
EDEVP Parte interiorSP SP 0.21%
Nacional Parte interiorSP SP  0.15%
CFLO Energisa Parte interior PR PR 0.07%
Maior parte 0
ESE ENERGIPE Estado SE SE 0.82%
ERO CERON Estado RO RO 0.72%
ETO CELTINS Estado TO TO 0.53%
EMG CFLCL Parte interior MG MG 0.36%
EAC ELETROACRE Estado do Acre AC 0.24%
EBO CELB Parte do Bs2do pg 0.16%
ENF CENF AUUZIRUD NOVEL o0 o
Friburgo
COPEL-D COPEL Estado PR Deler el PR 6.83%
Estado PR
Parte do Estado
LIGHT LIGHT Light doRJ,em gy g 39y
particular a regido
metropolitana
EDP SP BANDEIRANTE Parte interior SP SP 3.46%
EDP Maior parte 0
EDP ES ESCELSA Estado ES ES 2.24%
CELESC-D CELESC Estado SC Eler el SC  552%
Estado SC
EQTL - PA CELPA Estado PA PA 1.97%
EQTL - MA CEMAR _ Estado MA MA 1.42%
EQTL - AL CEAL Equatorial Estado AL AL 0.84%
EQTL - PI CEPISA Estado P! Pl 0.81%
Cerca de 1/3 do 0
CEEE-D CEEE Estado RS Estado RS (Sul) RS 1.86%
Amazonas CEAM Interior AM AM 1.33%
Energia Manaus Oliveira Regido Manaus AM '
Roraima Boa Vista Energia Regido Boa Vista RR 5 i
Energia CERR Interior RR RR e
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Empresa Nome Historico Grupo Concessao UF Energia
CEB-D CEB DISUMO  pyictrito Federal  DF  1.46%
Federal
CEA CEA Estado AP Estado AP AP 0.24%
Municipio de Parte do Inteirior
DME-PC Pocos de do estado de MG 0.123%
Caldas Minas Gerais
SANTA MARIA (ELFSM) Santa Maria anedoEstado o 449600
do Espirito Santo
. Parte do inteior de SE/ 0
SULGIPE Sulgipe Sergipe e Bahia  BA 0.088%
AuriEipe de Municipio de
COCEL Campo P PR 0.072%
Campo Largo
Largo
Parte do interior 0
IGUACU ENERGIA IGUACU de Santa Catarina SC 0.062%
. COOPERAL Parte do interior o
ClomErEliE IANCA de Santa Catarina =@ Dlbate
Municipio de Parte do interior
ELETROCAR P do Rio Grandedo RS 0.041%
Carazinho Sul
Municioio de Parte do interior
DEMEI I'UF:’ do Rio Grandedo RS 0.031%
J Sul
Vale do Sao
CHESP CHESP Patricio - Médio- GO 0.028%
Norte Goiano
Parte do interior
PANAMBI (Hidropan) PANAMBI  do Rio Grandedo RS 0.027%
Sul
URUSSANGA (EFLUL) Urussunga [ arte dointerior o g 550,
de Santa Catarina
Parte do interior
NOVA PALMA (UHENPAL) Nova Palma do Rio Grandedo RS 0.016%
Sul
Parte do interior
MUXFELDT MUXFELDT do Rio Grandedo RS 0.016%
Sul
Parte do interior
FORCEL FORCEL . PR 0.015%
do Parana
JOAO CESA (EFLIC) Jodo Cesa rartedointerior o~ a4

de Santa Catarina
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APENDICE B - MAPEAMENTO DE CONTROLE ACIONARIO
(Mai/2020)
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Nome n O N~ 00 O O d &N OO <& 1 O N 0 O O 4 N N <& ;" W N 0 oo O
Empresa Grupo UF S & ] S 8888888888530 5 8 o o & oo S
Historico P = T A €@ NN NN NN N N~~~ ~N~NNNNS N N N NN (N
ELETROPA Estado de SP, Consorcio
AE ENEL
ERIEL =1 ULO =P Eletropaulo Lightgas S
1%}
©
o)
ENEL GO CELG GO Estado de GO o ENEL
&
-
w
=z
1]
Consd
ENEL CE | COELCE CE Estado CE Dr;'t‘:” Endesa ENEL
uz
ENEL RJ CERJ RJ Estad Consorcio Endesa, Chilectra, Enersis e Endesa ENEL

oRJ

EDP
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Nome un (o} ~ 0 D O o N N & N O N 0 OO O 4 N M <t n (e} ~ 0 O o
Empresa Grupo UF & & & S 8§ 8888888888385 95 50 o © © o o o o
Histérico — — — — - N N N N N NN~~~ S S ~ N N N N ~
VBC,
Previ
CPFL Estado de i
PAULISTA CPFL SP SP. CESP e CPFL Energia
Bona
ire
RGE RS EStasso do | \pc, previ, CEA CPFL Energia
RGE Ercw:zrl':gl_ia
AES SUL Rg | Fstadodo AES CPFL
RS Energia
CPFL
PIRATININ | Bandeirante gp | Fstadodesp, EDP CPFL Energia
Eletropaulo
GA
SANTA T SP/P
T . .
CRUZ & R CBA (Votorantim) CPFL Energia
JAGUARI ]
(CJE) SP CPEE CMS Energy CPFL Energia
SUL
PAULISTA SP CPEE CMS Energy CPFL Energia
CSPE
CPFL ( ) e
SANTA LESTE .
CRUZ ) Energia
PAULISTA SP CPEE CMS Energy CPFL Energia
(CPEE)
MOCOCA .
(CLFM) SP CLFM CPEE CMS Energy CPFL Energia
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Nome n o~ 00 D O A N N S N O N W DO A N n < n W N 0 O O
Empresa RN GI’upO UF o)) [e)] [e)] (o)) QO O O O O O O O O O O o « o « — — — — — (]
o)} <) <)) o)} O ©O © © O ©6 6 6 O 6 6 oo o o o O O O O o O
Historico — — — — - N N N N N NN~~~ S S ~N ~ N N N ~N
COELBA COELBA BA | Estado BA Neoenergia

SP/ Estado de Sdo . .
ELEKTRO | ELEKTRO MS Paulo, CESP Enron Prisma Energy | Ashmore Energy Iberdrola Neoenergia

@
=)
)
=
@
o
)
P
CELPE CELPE PE Estado PE Neoenergia
COSERN | COSERN RN | Estado RN Neoenergia

CEMIG-D CEMIG Estado MG | MG Estado de Minas Gerais
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Nome un (o} ~ 0 D O o N N & N O N 0 OO O 4 N M <t n (e} ~ 0 O o
Empresa Grupo UF S & ] S 8888888888530 5 8 o o & oo S
Histérico — — — — - N N N N N NN~~~ S S ~ N N N N ~
EMT CEMAT MT Eslf:f° Grupo Rede Energisa
Estado .
EMS ENERSUL MS MS Iven (Bancos) EDP Grupo Rede Energisa
EPB SAELPA PB Estado PB Energisa
Caiua SP Grupo Rede Energisa
Bragantina ?/IZ/ Grupo Rede Energisa
ESS .
EDEVP SP Grupo Rede Energisa
Nacional . SP Grupo Rede Energisa
CFLO % PR Grupo Rede Energisa
ESE ENERGIPE D SE | Estado SE ‘ Energisa
LLl
ERO CERON RO Estado RO ‘ Eletrobras Energisa
ETO CELTINS TO Grupo Rede Energisa
EMG CFLCL MG Energisa
EAC ELELREOAC AC Estado AC Eletrobras Energisa
EBO CELB PB Municipio Campina Energisa
Grande
ENF CENF RJ CENF Energisa




153

Nome un (o} ~ 0 D O o N N & N O N 0 OO O 4 N M <t n (e} ~ 0 O o
Empresa Grupo UF S & ] S 8888888888530 5 8 o o & oo S
Histérico — — — — - N N N N N NN~~~ S S ~ N N N N ~
COPEL-D COPEL Estado PR | PR Estado do Parand
LIGHT LIGHT Light RJ | Unizo | COnsorcio EDF, AES e Reliant EDF RME Energia (Ligada & CEMIG) Corpora
Energy + CSN tion
BANDEIRA Estado de SP,
bl 5 NTE =P Eletropaulo EDP
EDP
EDP ES ESCELSA ES Iven (Bancos) EDP
CELSSC_ CELESC Estado SC | SC Estado de Santa Catarina
EQTL - PA CELPA _ PA Estado PA Grupo Rede Equatorial
EQTL - 2
MA CEMAR S MA Estado MA Grupo PP&L Equatorial
©
EQTL - AL CEAL U?Jr AL | Estado AL Eletrobras Equatorial
EQTL - PI CEPISA Pl Estado PI Eletrobras Equatorial
CEEE-D CEEE Estado RS | RS Estado do Rio Grande do Sul
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Nome n O N~ 00 O O d &N OO <& 1 O N 0 O O 4 N N <& ;" W N 0 oo O
Empresa Grupo UF S & ] S 8888888888530 5 8 o o & oo S
Historico B A €@ NN NN NN N N~~~ ~N~NNNNS N N N NN (N
CEAM AM Estado do Amazonas Eletrobras
Amazonas Oliveira -
. Eletrobras
Energia Atem
Manaus AM Eletrobras
Oliveira
Energia
Boa Vista RR Eletrobras
Boa Vista Oliveira -
Energia Atem
CERR RR Estado de Roraima
CEB-D CEB DIEID | e Distrito Federal
Federal
CEA CEA Estado AP | AP Estado do Amapa
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