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SINOPSE

Contribuindo para o debate acerca do aprimoramento da regulagao do setor elétrico
e para o melhor monitoramento financeiro das empresas reguladas, este trabalho
analisa a sustentabilidade financeira das distribuidoras brasileiras de energia elétrica,
usando informagoes de contabilidade, regulacio e qualidade do servico no periodo
compreendido entre 2011 e 2014. Relaciona os resultados encontrados com o
perfil dessas empresas quanto a porte, gestor estatal ou privado e grupo controlador.
A ferramenta utilizada ¢ a metodologia conhecida como andlise por envoltéria de
dados (Data Envelopment Analysis — DEA). Os resultados mostraram que enquanto as
empresas Elektro, Coelba, Mux Energia e CPFL Paulista sio referéncias para as demais
na maioria dos indicadores, a maior parte das distribuidoras apresentou um desempenho
muito aquém. Verificou-se ainda que a escala de operagao nao ¢ fator preponderante
sobre o desempenho das empresas, ¢ o resultado das empresas estaduais e do grupo

Eletrobras em relagio a qualquer outra empresa ou grupo foi classificado como critico.

Palavras-chave: DEA; distribuicio de energia elétrica; eficiéncia econdmico-financeira.

ABSTRACT

This paper uses Data Envelopment Analysis (DEA) to evaluate the financial
sustainability of the Brazilian electricity distributors taking into account financial
statements, regulatory and quality information in the period between 2011 and 2014.
It also analyzes characteristics of the companies such as size, private or state ownership
and controlling group. The results show that while Elektro, Coelba, Mux Energia and
CPFL Paulista are benchmarks in most indicators, the majority of the other firms
presents poor performances when compared to them. The finds also indicate that
whether scale is not an important financial performance determinant, state owned

companies had critically worse indicators than their private peers.

Keywords: Distribution of electricity; economic and financial efliciency; DEA.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho busca analisar o desempenho financeiro das distribuidoras brasileiras
de energia elétrica, levando em conta a qualidade do servigo prestado. Faz uso de
indicadores econdmico-financeiros originais e da metodologia conhecida como
andlise por envoltéria de dados (Data Envelopment Analysis — DEA). A base de dados
¢é composta por informagdes de trés tipos e provenientes de trés fontes: i) contdbeis —
provenientes dos balancos das distribuidoras;' ) regulatérias — provenientes das Notas
Técnicas da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que concedem valores
regulatdrios nas tarifas de energia dessas empresas; e 777) qualidade — fornecida pela drea

técnica da Aneel.

Se por um lado a dimensao operacional ¢ detalhadamente regulamentada em
ambito legal, contratual e regulatério, por outro, o arcabougo legal e regulatério é
praticamente silente quanto a questoes gerenciais. Esta lacuna regulatéria faz com que
concessiondrias de energia com administragdes deficientes nao tenham seus problemas
detectados a tempo, tornando a possibilidade de fazer corregoes na rota da empresa em

tempo hdbil mais dificil para o poder publico.

Como exemplos de gestao ineficiente que demandou interferéncia estatal podemos
citar a Companhia Energética do Maranhio (Cemar) em 2002, que apenas dois anos
ap0s sua privatizagao jd apresentava sério desequilibrio econdémico-financeiro, sofrendo
intervengao da Aneel até 2004, quando houve a assungao de novos acionistas. Dez anos
depois, o colapso do grupo Rede Energia, ameagando o fornecimento de energia em
sete estados para 17 milhdes de brasileiros, terminaria por despertar a necessidade de
instrumentos para acompanhamento e prevengio de risco no caso de uma distribuidora
ingressar em uma trajetéria de insustentabilidade econémico-financeira. De fato,
recente relatério do Tribunal de Contas da Uniao (TCU)? apontou risco financeiro em
74% das distribuidoras de energia, mostrando que 23 das 31 maiores distribuidoras
do pais, responsdveis por 96% do faturamento do setor, apresentam “risco elevado de

insustentabilidade financeira”.

1. As informacdes contabeis das empresas ndo sao disponibilizadas neste trabalho.
2. Disponivel em: <http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/07/1793447-tcu-ve-risco-financeiro-em-74-das-distribuidoras-
de-energia.shtml>.

/
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Buscando mudar esse quadro, o Decreto n° 8.461, de 2015, em seu artigo 1°,
estabeleceu que o Ministério de Minas e Energia (MME) poderd prorrogar as concessoes
vincendas de distribuigao de energia elétrica, mas que os novos contratos de concessao
devem apresentar cldusulas que exigem o atendimento a determinados critérios,
entre eles, a “eficiéncia com relagio a gestdo econdmico-financeira’, mensurada “por
indicadores que apurem a capacidade de a concessiondria honrar seus compromissos de

maneira sustentavel”.

Assim, este trabalho objetiva contribuir para questdo tao atual e relevante,
analisando estes indicadores a luz do DEA e relacionando-os a qualidade e ao perfil
da empresa. A préxima secio faz uma revisio de literatura sobre o DEA. A se¢io 3
trata de suas aplicagdes no setor elétrico e financeiro, no Brasil e no mundo. Na se¢ao
4, apresenta-se a base de dados e as varidveis utilizadas, com a justificativa em func¢ao
do arcabougo regulatério. A secio 5 explica os testes realizados, e o se¢do 6 analisa os

resultados encontrados e possiveis extensoes do trabalho.

2 0 METODO DEA

Conceitualmente, o DEA gera uma medida de desempenho relativo a partir dos niveis
de recursos empregados e de resultados obtidos, em que as unidades similares, também
chamadas de Decision Making Unit (DMU), sao comparadas entre si e ndo com um
modelo 6timo. Pode ser utilizado para comparar empresas, unidades de uma mesma
empresa ou quaisquer sistemas produtivos similares em seus insumos/produtos. E um
método nio paramétrico de construgido de uma fronteira de eficiéncia relativa, em
que se pode estimar a eficiéncia de cada unidade e determinar as unidades referenciais

(benchmarks), utilizando programacio linear.

Agrell e Bogetoft (2003, p. 8) definem a produtividade como o cdlculo da razio entre
os produtos/outputs (saidas) e os insumos/inputs (entradas) de uma unidade. O resultado de
cada unidade é sempre um valor entre 0 e 1, podendo ser expresso em termos percentuais,

sendo a unidade com o resultado 1 (100%) a mais eficiente. Assim, temos:

U "Y1+ Uy Yp+ Uz Y5 01,/
VXt Uyt Xyt V3t X3 I

Produtividade =

(1)
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Em que:

ui = utilidade (coeficiente de importancia) do output (produto)

yi = quantidade do output (produto)

vj = utilidade (coeficiente de importincia) do imput (insumo) J;

xj = quantidade do znput (insumo)

Ov = output (produto) virtual; e

Iv = input (insumo) virtual.

A literatura apresenta diversos modelos de cdlculo de eficiéncia por meio do DEA
com diferentes niveis de sofisticagio matemdtica. Os modelos mais frequentemente
apresentados s2o o de Retornos Constantes de Escala (Constant Returns to Scale — CRS)
e o de Retornos Varidveis de Escala (Variable Return to Scale — VRS). De maneira
sucinta, o primeiro compara uma unidade com todas as concorrentes do grupo estudado

enquanto o segundo o faz apenas com aquelas que operam em escala semelhante.

O modelo CRS ¢ ilustrado pelas equagoes:

Vit UiVio
MAXpy = 2222 ’
PO Z}Lzlvj'x]'o ( )
Sujeito a:
mo o
Mglpara/@=l,2---z ©
Zj:lvj.xjk
uev >0 “
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Em que:

u, = peso calculado para o produto 7

v, = peso calculado para o insumo j;

x, = quantidade do insumo j para unidade £ de um determinado setor;

Ju= quantidade do produto 7 para unidade # de um determinado setor;

x, = quantidade do insumo j para a unidade em anilise;

Vo = quantidade do produto 7 para a unidade em andlise;

z = numero de unidades em avaliagao;

m = nimero de produtos; e

n = nimero de insumos.

A equagao (2) é a fun¢io objetivo do modelo de programagao matemdtica a ser
maximizada. Seu valor apés a resolu¢ao do modelo serd a prépria eficiéncia relativa da
DMU. A equagao (3) é um conjunto de restri¢des (uma para cada DMU) que limita a
produtividade de todas as DMUs a 1 e assim maximiza a fun¢io objetivo.

Apbs a resolugio do modelo matemdtico ¢ possivel analisar a eficiéncia da DMU
analisada. Se o resultado da funcio objetivo for igual a 1, a DMU ¢ eficiente, pois
nenhuma restri¢ao limitou seu valor, e a sua produtividade atingiu o valor méximo. Se
o resultado for menor que 1, existe(m) DMU(s) mais produtiva(s).

O modelo original CRS ¢ um modelo de programagio fraciondria muito
dificil de ser resolvido porque possui infinitas solugdes. Para facilitar seu célculo, ele
¢ transformado em um modelo de programacio linear e essa linearizagao ¢é realizada

mantendo-se os insumos constantes e maximizando os produtos ou mantendo-se os

produtos constantes ¢ minimizando os insumos. A partir dessa equagdo, a fun¢io

10
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objetivo ¢ transformada em uma equagao linear. O modelo CRS orientado a insumos

pode ser representado apenas acrescentando-se a seguinte restri¢ao ao modelo anterior.

vj ' on =1 (5)
1

n
]:

O mesmo procedimento utilizado para a minimizagio dos insumos pode ser
utilizado para a maximizacio dos produtos. Nesse caso, a fungao objetivo ficaria como
a equagdo (6), enquanto as restri¢des ficariam como as equagdes (7), (8) e (9). Nesse
modelo, o resultado da func¢io objetivo serd o inverso da eficiéncia relativa, como pode

ser notado na equacio (0).

MAX P.0. = m = MINF.0.= ¥, v; - xjo ©6)

Sujeito a:

Yis1Ui Yo =1 7)

ZZLI: ilk <1 = iu" Yk _Zn:vj X <0p/k=1,2..z (8)
J=1% Tk i=1 j=1

uev >0 9)

Em que:

U, = peso calculado para o produto 7
v, = peso calculado para o insumo j;
x, = quantidade do insumo j para unidade # de um determinado setor;

J,, = quantidade do produto 7 para unidade # de um determinado setor;

11
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x, = quantidade do insumo j para a unidade em andlise;

7, = quantidade do produto 7 para a unidade em andlise;

z = numero de unidades em avaliagao;

m = nimero de produtos; e

n = nimero de insumos.

O modelo VRS ¢ derivado do conceito de economia de escala da funcio
produgio, que relaciona as varidveis dos insumos e dos produtos de uma determinada
unidade. Este compara uma DMU apenas com as que operam em escala semelhante.
Matematicamente, ¢ similar ao modelo CRS, a tnica diferenca sendo o acréscimo de

uma varidvel # no numerador (ou de uma varidvel v no denominador), como pode ser
ilustrado pelas equagées (10), (11) e (12).

MAX P.0.= ZELM Yo YU yayp g, = Rzt Yo (10)
j=1Y5 " Xjo j=1Vj %otV
Sujeito a:
Yiti Ui Yie Tt u Yis1 Wit Yi
lzln lv _lx <1ou nl; lxyl_llc_vﬁlpara/e=l,2,3...z (11)
j=ivj tjk j=1Vj " Xjk
uievj>0 (12)
Em que:

u, = peso calculado para o produto 7
v, = peso calculado para o insumo j;

x, = quantidade do insumo j para a unidade £ de um determinado setor;

12
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J,, = quantidade do produto 7 para a unidade £ de um determinado setor;
x, = quantidade do insumo j para a unidade em anilise;

7, = quantidade do produto  para a unidade em andlise;

u = variavel de retorno a escala;

z = nimero de unidades em avaliacio;

m = nimero de produtos; e

n = nimero de insumos.

As varidveis # e v tém a fungdo de garantir que as restricoes das DMUs, que
operam em escala diferente da DMU em anilise, nao limitem sua fun¢io objetivo. Com
essa varidvel, é possivel avaliar o retorno de escala em que a DMU estd operando. Se o
valor de # for maior que zero, significa que a empresa opera em retornos decrescentes
a escala; se for menor que zero, significa que os retornos sao crescentes a escala; e se for

igual a zero significa retornos constantes 2 escala.

A varidvel v também pode ser utilizada para estimar o tipo de escala de uma DMU,
porém, deve ser interpretada de maneira oposta ao #, ou seja, caso v > 0, os retornos
serdo crescentes, se v = 0, 0s retornos serdo constantes, e caso v < 0, serao decrescentes.

Os retornos de escala ndo serio necessariamente iguais para as duas orientagdes.

O modelo VRS pode ser linearizado por meio dos mesmos procedimentos
utilizados para o modelo CRS e orientado para insumo ou produto.” Como as
distribuidoras de energia elétrica no Brasil possuem grandes diferengas de escala entre
si, cobrindo apenas uma pequena cidade do interior até um estado inteiro, o modelo

aplicado neste estudo é o VRS.

3. Para uma explicacdo matematica mais detalhada sobre DEA, ver Agrell e Bogetoft (2003) e Bogetoft e Otto (2011).

13
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3 APLICACOES DA ANALISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Embora as aplicagdes iniciais de DEA tenham sido predominantemente sobre
organizagdes sem fins lucrativos (Charnes, Cooper e Rhodes, 1978), a sua aplicagao tem
se expandido para avaliar o desempenho de diferentes segmentos da economia, inclusive
no Brasil. Pode-se citar exemplos no setor industrial (Rocha e Cavalcanti Netto, 2002),
hospitalar (Wolff ez al., 2002), na agricultura (Carlucci, 2012), no meio ambiente
(Pimentel, 2014), na educagio (Lorenzett, 2004) e até na administragao puiblica (Pefa,
2008). Além disso, vem sendo intensamente utilizado em setores regulados, como
aéreo (Mattielo, 2013), saneamento (Sato, 2011), transporte ferrovidrio (Caldas ez 4/,
2012) e telecomunicacoes (Neves Janior, Moreira e Mendes, 2009). Especialmente no
setor de energia elétrica, existem vdrios trabalhados com aplicagdes de DEA. Enquanto
Sales (2011) e Pinheiro (2012) analisam aspectos inerentes a qualidade, Souza (2008),
Galvao (2008), Goulart (2013) e Rezende, Pessanha e Amaral (2014) focam nos custos
operacionais, utilizando parimetros como niimero de postes instalados, extensao de
rede, quantidade de funciondrios e mercado. Altoé (2012), por sua vez, correlaciona

caracteristicas como tamanho e lucro do ano anterior com a eficiéncia.

Conforme posto por Smith (1990), a andlise de desempenho financeiro a
partir de indicadores contdbeis tem sido bastante utilizada desde que os primeiros
demonstrativos financeiros comecaram a ser utilizados. No entanto, dado o cardter
idiossincratico e quase artesanal na escolha de indicadores apropriados, estes acabam
tendo a sua utilidade restringida. Apesar de o DEA ter sido originalmente concebido
para o cdlculo de eficiéncia operacional (relacionada tanto a produgio quanto aos
custos de uma firma), a literatura relacionada 2 sua aplicagio na andlise de desempenho
financeiro tem crescido substancialmente. A razao é que o uso do DEA neste tipo
de andlise permite tragar uma referéncia mais sistematizada de eficiéncia financeira e
também possibilita incorporar uma quantidade maior de informagédes financeiras e nao

financeiras em seus modelos, seja como insumos e/ou produtos.

Convém analisar de maneira nio exaustiva alguns exemplos relevantes dessa
literatura. Athanassopoulos e Ballantine (1995) afirmam que a andlise tradicional por
meio de indicadores ¢ insuficiente para avaliar o desempenho das empresas, e usam
modelos DEA para complementar a andlise tradicional. Eles comparam a abordagem

DEA e a tradicional para avaliar a eficiéncia de vendas, os efeitos de economia de escala,

14
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o benchmarking de performance das firmas e a relagao entre grupos de industrias e sua
performance. Yeh (1996) apresentou um estudo empirico com abordagem por DEA
aplicada a indicadores financeiros, mostrando que bancos com altas pontuagoes no
DEA também possuem alta adequagao de capital, boa utilizagao dos seus ativos, alta
lucratividade e baixa liquidez, comparados aos bancos com baixa pontuagio. Worthington
(1998) comparou o desempenho de trinta mineradoras de ouro utilizando DEA e
concluiu que a simples aplicagao de indices nao era o suficiente para um ranqueamento
de performance e que multiplos insumos e produtos poderiam ser utilizados para esse fim.
Feroz, Kim e Raab (2003) mostram como analistas financeiros podem empregar DEA
como um complemento as tradicionais andlises por indicadores. O trabalho calculou o
coeficiente de correlagao entre os desvios de indicadores financeiros e a pontuagio DEA
para as industrias de dleo e gds americanas de 1973 a 1992, rejeitando a hipétese nula de
que nio haveria relagio entre eles. Lin, Liu e Chu (2005) aplicaram DEA para avaliar o

desempenho da inddstria naval utilizando indicadores financeiros.

Khajavi, Ghayori Moghadam e Ghaffari (2010) conduzem uma ampla anilise
DEA de demonstragoes e indicadores financeiros referentes aos balancos de 267
corporagdes analisadas no periodo de 2005 a 2007 e concluiram que existe eficiéncia
relativa de 32 corporagoes na amostra utilizada. Bader ez 2/ (2008) mediram e
compararam custos, rendimentos e lucros de 43 bancos islamicos e 37 bancos
convencionais no periodo de 1990 a 2005 em 21 paises usando DEA, levando em
consideragiao tamanho, idade e regido, e nio encontraram diferencas significativas
entre os dois tipos de bancos. Macedo (2008) usou DEA para avaliar o desempenho
organizacional de virios setores econdmicos do agronegécio brasileiro usando varidveis
contdbil-financeiras. Chiu e Wang (2011) apresentaram um modelo de avaliagio
comparativa de empresas construtoras combinando DEA aos métodos Anilise de
Correlagao Canoénica (Canonical Correspondence Analysis — CCA) e Andlise SWOT
(Strengths, Weaknesses, Oppotunities e Threats), que mede forgas, fraquezas, ameagas
e oportunidades. Zohdi et al. (2012) usaram DEA como um método nao paramétrico
a fim de avaliar o desempenho de companhias de investimentos iranianas utilizando
andlises de balancos financeiros. Ferreira (2013) analisou a eficiéncia e a produtividade
das aeronaves da Forca Aérea Portuguesa de 2004 a 2012, encontrando uma volatilidade
condizente com a situagdo econdmica do momento e ainda alguma melhoria na
eficiéncia tecnolégica. Rebelo, Matias e Carrasco(2013) analisaram a rede hoteleira

portuguesa entre 2006 e 2008, encontrando melhorias de eficiéncia no periodo para
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quase todas as regides pesquisadas. Diel ez al. (2014) usaramDEA para analisar a
eficiéncia econdmica financeira de empresas pertencentes ao agronegécio listadas na
BM&FBovespa. Pereira (2014) demonstrou a importincia de DEA na contabilidade
de gestao comparando a eficiéncia de vinte empresas seguradoras. Por dltimo, Mousa
(2015) utiliza indicadores como retorno sobre o patriménio, ganho por acio e taxa
de liquidez junto A metodologia para comparar a eficiéncia de oito bancos de Barém.*
No quadro 1, alguns exemplos demonstram a grande variabilidade dos modelos DEA
utilizados no setor financeiro, ilustrando como a ldgica insumo-produto tem sido

adaptada a indicadores financeiros.

QUADRO 1

Exemplos de insumos e produtos de trabalhos que utilizam DEA no setor financeiro

Autor

Tema

Input(s) ou insumo(s)

Output(s) ou produto(s)

Bader et al. (2008)

Eficiéncias dos custos, receitas e
lucros de 43 bancos islamicos e 37
bancos convencionais de 1990 a 2005
em 21 paises.

Gasto total com funcionarios, os ativos
fixos e o total de fundos (préprio
e de terceiros).

Total de empréstimos de curto e
longo prazo, dos investimentos
interbancarios e atividades fora do
balanco da companhia.

Macedo (2008)

Analisa o desempenho organizacional
de vérios setores econdmicos da
agroindustria brasileira em 2006.

Alavancagem (passivo exigivel sobre
passivo total) e Taxa de Receita
Imobilizada (aplicacdo no imobilizado
sobre receita de operacdo) da empresa.

Rentabilidade (divisao do lucro liquido
pelo patriménio liquido).

Neves Junior, Moreira
e Mendes (2009)

Indicador de alavancagem financeira em
empresas do setor de telecomunicagGes.

Ativo total, despesas financeiras, capital
de terceiros e patrimdnio liquido médio.

Grau de alavancagem financeira, o lucro
antes dos juros e imposto de renda e o
lucro por acéo.

Chiu e Wang (2011)

Performance financeira de empresas da
construcao civil.

Liquidez, rotatividade do inventério e
taxa de recebiveis.

Liquidez reduzida, renda sobre operacéo,
fluxo de caixa e retorno sobre ativos.

Rebelo, Matias e
Carrasco (2013)

Rede hoteleira portuguesa entre
2006 e 2008.

NUmero de empregados, ativo fixo
liquido e total.

Vendas totais liquidas.

Diel et al (2014)

Eficiéncia econdmica financeira das
empresas agropecuarias.

Indicadores de atividade e lucratividade.

Indicadores de rentabilidade.

Pereira (2014)

Eficiéncia de vinte
empresas seguradoras.

Custos de exploracdo, com
sinistros liquidos de resseguro e
ntimero de colaboradores.

Rendimento e os prémios adquiridos
liquidos de resseguro.

Mousa (2015)

Compara a eficiéncia de oito bancos
de Barém.

Total de custos operacionais, custos
administrativos, passivo total e
capital social.

Renda operacional, reservas
e investimentos.

Elaboragdo dos autores.

4. Este autor cita ainda diversos outros trabalhos que fazem essa ligagao, como os de Oberholzer e Van der Westhuizen
(2004), que examinaram a eficiéncia e a lucratividade de dez agéncias regionais de um dos maiores bancos sul-africanos
e cujo estudo sugeriu a possibilidade de usar indicadores convencionais de lucratividade e eficiéncia junto ao DEA. Cita
ainda Halkos e Salamouris (2004), que aplicaram DEA para medir o desempenho do setor bancério grego de 1997 a 1999
e obtiveram resultados que mostraram que DEA pode ser usado como uma alternativa ou complemento as analises de
performance por indicadores. Johnes, Izzeldin e Pappas (2009) compararam a eficiéncia de dezenove bancos islamicos
e cinquenta convencionais de 2004 a 2007 usando DEA e indicadores financeiros, mostrando que os bancos islamicos
tinham menor eficiéncia nos custos mas eram mais lucrativos que os bancos convencionais.
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O DEA foi escolhido para este estudo por possuir vantagens que se adequam as
demandas do trabalho. Em particular, a metodologia deve ser nao paramétrica, que
prescinde da utilizagio de pressupostos sobre a forma funcional que governa a relagao
entre insumos e produtos. Entretanto, o DEA possui limitacoes e a sua utilizagio

envolveu a superagao de suas principais desvantagens, conforme quadro 2.

QUADRO 2
Caminhos utilizados para superar as desvantagens do DEA
Desvantagem Superagao

Néo permite a generalizacdo dos resultados obtidos, restringindo-os

R R 0 Os testes foram feitos com a quase totalidade das empresas do setor.
apenas as empresas e as varidveis em andlise.

0 nimero de unidades analisadas deve ser no minimo duas vezes maior
que o niimero de inputs e outputs considerados, para que o modelo
apresente resultados consistentes.

Dado o ntimero de empresas (61) e a quantidade de inputs (1 ou 2) e
outputs (1) em cada teste, esta restricdo ¢ atendida com folga.

Os testes sao um norte para analises financeiras mais aprofundadas, que

N&o permite separar a componente de eficiéncia da componente de erro. PR
poderéo dirimir os erros.

Como os testes também s&o realizados ano a ano, permite indicar

Permite uma andlise dindmica (ao longo do tempo) apenas parcial.
( 9 po) ap P mudancas de comportamento de alguma empresa dentro do setor.

Fonte: Agrell e Bogetoft (2003)
Elaboracao dos autores.

4 VARIAVEIS E BASE DE DADOS

No periodo de 2011 a 2014, foram coletados dados de 61 das 63 distribuidoras de
energia do elétrica existentes no Brasil.” Este periodo foi escolhido nao apenas por ser
o mais recente e com informagoes de melhor qualidade, mas também para conciliar o
periodo com o dltimo ciclo tarifério das distribuidoras. Os testes foram realizados nos
dados ano a ano e sobre a média deste periodo. A utilizagao de valores médios tem o
objetivo de mitigar o efeitos de eventos nao recorrentes, bem como de desconsiderar o
momento em que cada empresa se encontra dentro do ciclo e assim dar um tratamento

mais isondmico as distribuidoras.

Cabe explicar que o modelo tarifdrio em vigor se iniciou em 1998, com ciclos
de revisao a cada quatro anos, em média. Em linhas gerais, a receita auferida pelas
concessiondrias de distribuigao via tarifa de energia é dividida em duas parcelas. O Valor

da Parcela A (VPA) refere-se aos chamados custos exégenos, sobre os quais a empresa

5. A lista completa das empresas, sua classificacdo e grupo controlador se encontram no apéndice.
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nao possui poder de decisdo ou negocia¢ao (compra de energia, encargos setoriais e
subsidios). O Valor da Parcela B (VPB) engloba os custos enddgenos, gerencidveis pela
distribuidora® (basicamente custos operacionais como manuten¢io e administragio),
mais a amortiza¢do dos investimentos realizados (cota de depreciacao) e também a
remunera¢io dos investimentos. Essa remuneragio ¢ dada pelo custo médio ponderado
de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC) aplicado ao valor liquido de

avaliagao dos investimentos.”

Atualmente vigora a Resolu¢ao Normativa n° 640, de 16 de dezembro de 2014,
na qual os custos de operagio e manuten¢io sio definidos pelo método comparativo,
sendo os custos operacionais de cada empresa estimados a partir de uma fungao de
custo com dados de outras empresas similares. Nesta fun¢ao, busca-se definir um
benchmarking virtual para cada empresa construido a partir da combinagao linear de
outras empresas da amostra, de tal forma que a empresa resultante seja a mais préxima
possivel da empresa sob avaliagdo. As diferencas entre a empresa virtual e a empresa sob
avali¢ao sao também valoradas. Portanto, caracteristicas como a dispersao das unidades
consumidoras, tamanho do mercado e complexidade socioecondmica® (indicador
baseado em dados de violéncia, precariedade de domicilios, renda per capita, indice de
Gini, entre outros) da drea de concessiao sio considerados no modelo.’ Cria-se assim
um ambiente de competi¢io indireta entre as empresas com incentivo 2 eficiéncia,
pois a economia acima do valor regulatério é convertida em lucro e qualquer resultado
abaixo tem de ser absorvido pela empresa como prejuizo. Os principais componentes

da tarifa e seu tratamento sio resumidos e mostrados no quadro 3.

O objetivo dessa metologia ¢ garantir um tratamento isonémico a todas as
empresas, mas que leve em consideragio as suas diferencas exdgenas como densidade

de consumidores e tamanho do mercado, de forma a serem ressarcidas nos gastos em

6. Também conhecido por Operational Expenditure (Opex), estimados pela Aneel com base em informacdes das proprias
empresas e de outras fontes.

7. Para a maior parte do periodo analisado neste trabalho, que corresponde ao terceiro ciclo de revisao tarifaria, o WACC
foi de 10,13% ao ano (a.a.) (bruto) e 7,5% a.a. (liquido de impostos).

8. Nota Técnica n® 106/2015-SGT/SEM/Aneel, de 22 de abril de 2015. Disponivel em: <http://www2.aneel.gov.br/
aplicacoes/audiencia/arquivo/2014/023/resultado/nota_tecnica_pnt_30.4.pdf>.

9. Ndo cabe neste trabalho explicar a extensa metodologia utilizada pela Aneel, mas ela pode ser encontrada nas Notas
Técnicas n® 407/2013-SRE/Aneel, de 30 de agosto de 2013, e n® 66/2015-SEM-SGT/Aneel, de 24 de abril de 2015. Disponivel
em:  <http://www2.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2013/099/documento/nt-estrutura_tarifaria_ceron_versao_
ap.pdf>; e <http://nespufmg.com.br/content/upload/bancodados/a87ff679a2f3e71d9181a67b7542122¢.pdf>.
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que nao possuem poder de decisao, remuneradas em todos os investimentos realizados
e a0 mesmo tempo tendo um ambiente de competigao indireta nos seus custos de

operagao € manutengao.

QUADRO 3
Componentes da tarifa e suas formas de tratamento
Parcela Subitem Forma de tratamento
A Compra de energia. Reconhecidos integralmente na tarifa (pass-through).
A Encargos setoriais. Reconhecidos integralmente na tarifa (pass-through).
B Investimentos (mAquinas e equipamentos). Reconhecidos em sua totalidade. Sobre a avaliacdo destes investimentos é calculada a

remuneragdo e a amortizagao dos investimentos que fardo parte da tarifa.

Calculado por meio de método comparativo, que leva em consideracao tamanho das redes,
total de consumidores, mercado ponderado, complexidade socioecondmica, perdas ndo
técnicas e qualidade.

Pessoal, mao de obra, servicos de terceiros
e outros (PMSO).

Elaboracdo dos autores.

Como o foco deste trabalho ¢é analisar a sustentabilidade financeira das
distribuidoras, foram escolhidas apenas as principais varidveis financeiras e de qualidade.
Uma vez que os custos da VPA sao pass-through, ou seja, em principio'® reconhecidos
na sua integralidade na tarifa (a excegao das perdas acima do regulatério), é sobre a VPB
que a empresa tem margem para gerar melhores ou piores resultados financeiros e por
isso as varidveis utilizadas sao itens que compdem essa parte da tarifa. O quadro abaixo

apresenta as varidveis utilizadas e suas abreviagoes.

QUADRO 4
Variaveis utilizadas no trabalho e suas abrevia¢des
Sigla Variavel
Alslq Ativg Imobilizadp em Ser\l/ilgo Liquido: valor contabil dos investimentos imobilizados, ja abatida a depreciacdo e as obrigacdes especiais
(capital de terceiros imobilizado na empresa).
EBITDA Farns Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization. Resultado antes do juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. F a geracio

operacional bruta de caixa.

EBITDAr EBITDA Regulatério.

Farns Before Interest, Tax. Resultado antes de juros e impostos. E o EBITDA abatido da depreciacio, gerando o resultado da atividade antes

EBIT do pagamento de juros e impostos.

EBITr EBIT Regulatdrio, que consideramos similar ao WACC liquido.
PMSOr PMSO Regulatério.

ROL Receita Operacional Liquida. Receita liquida da empresa, apenas dos tributos indiretos.

DGC Desempenho Global de Continuidade, um indicador da qualidade do servico.

Elaboracao dos autores.

10. Embora a diferenca entre realizado e regulatério seja corrigida a cada reajuste e atualizada pelo Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (Selic), o custo financeiro desta exposicdo tem aumentado muito para as empresas, 0 que acaba
corroendo a VPB. Avaliar o impacto e a capacidade de resposta das empresas é uma sugestdo para outros trabalhos.
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Os dados de qualidade e a classificacao por porte foram extraidos do ranking
da continuidade do servigo das empresas de distribui¢io, publicado anualmente pela
Aneel, que utiliza 0o DGC. Esse ranking consiste na média aritmética simples das razoes
entre os valores apurados e os limites anuais dos indicadores Duragido Equivalente
de Interrup¢io por Unidade Consumidora (DEC) e Frequéncia Equivalente de
Interrupgio por Unidade Consumidora (FEC)," dividindo as concessiondrias em
dois grupos: grandes, que possuem mercado de energia maior que 1 TWh ao ano; e

pequenas, que tém mercado menor ou igual a esse valor.

5 TESTES REALIZADOS

Os primeiros trés testes tém como varidveis de entrada os custos e lucros concedidos
pelo regulador, e como varidveis de saida os custos efetivamente realizados e a
qualidade do servico. A justificativa é que, uma vez que o mercado determina as
demandas e o regulador define os parAmetros financeiros regulatérios (entradas),
cabe entdo ao regulado buscar a maior eficiéncia e a melhor qualidade possivel
(saidas). Assim, o objetivo foi verificar quais empresas conseguem responder da
forma mais eficiente aos incentivos regulatdrios. Os outros testes utilizaram como
varidveis de entrada a receita bruta e o volume de investimentos e tiveram
como objetivo verificar a capacidade das empresas de transformar tais pardmetros

de entrada em lucro (saida).

Eficiéncia operacional (PMSOr/PMSO): Este teste comparou o PMSOr com o
PMSO realizado nas empresas, com o objetivo de verificar a eficiéncia das empresas no
gasto operacional.'? Os valores de eficiéncia obtidos foram comparados com a divisao

PMSOr1/PMSO, para que a comparagio seja mais direta, mais intuitiva.

Eficiéncia operacional x qualidade do servico (PMSO&DGC/PMSOr): fundindo as
questoes de qualidade e eficiéncia operacional, acrescentamos um segundo insumo ao
teste anterior: o indice DGC, que quanto menor, melhor a qualidade. Assim, o teste

relaciona a capacidade das empresas de manter os seus gastos de PMSO dentro do

11. Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/indicadores-coletivos-de-continuidade>.
12. Foi extraido do PMSO regulatdrio a parcela das receitas irrecuperdveis, pois na contabilidade real este custo ndo faz
parte do PMSO, sendo contabilizado na Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD).
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concedido regulatoriamente e a0 mesmo tempo perservar a qualidade do servico. Desta
forma, gastos mais enxutos de PMSO e valores do indice DGC sao entradas a diminuir,
dado um valor de PMSO regulatério. O teste foi orientado a insumos, de forma que
as empresas consideradas mais eficientes pelo teste foram as que mais reduziram seus

gastos de PMSO e apresentaram a melhor qualidade.

Rentabilidade operacional x regulatéria (EBIT/EBITr): Este teste tem como
objetivo uma andlise do resultado da atividade obtido pela distribuidora em relagao
ao concedido regulatoriamente. O EBIT alcangado é comparado a remuneragio
regulatéria calculada para a empresa (WACC liquido), que consideramos como o

EBIT regulatério.

Eficiéncia financeira (EBITDA/ROL): O objetivo deste teste ¢ analisar a
lucratividade operacional do negécio, ou seja, quanto de caixa a empresa ¢ capaz
de gerar, dada a sua ROL. Como o EBITDA nao considera os ganhos ou as perdas

financeiras, revela-se a produtividade e a eficiéncia da exploracio da atividade.

Rentabilidade do investimento (EBIT/AISIq): O teste foi realizado tendo
como insumo (entrada) o valor contdbil dos investimentos imobilizados das
empresas liquido — ou seja, abatido — da depreciagao e das obrigacoes especiais
(capital de terceiros imobilizado). Como saida utilizou-se o EBIT, que é o resultado

da atividade da empresa.

O quadro 5 apresenta o resumo dos testes realizados e suas caracteristicas.

QUADRO 5

Testes realizados e suas caracteristicas
Dimensao Indicador Insumo Produto Orientacdo DEA
Eficiéncia operacional PMSOr/PMSO PMSOr PMSO Insumo
Eficiéncia operacional x qualidade PMSO&DGC/PMSOr PMSOr PMSO&DGC Insumo
Rentabilidade operacional x regulatéria EBIT/EBITr EBITr EBIT Produto
Eficiéncia financeira EBITDA/ROL ROL EBITDA Produto
Rentabilidade do investimento EBIT/AISIq AlSlg EBIT Produto

Elaboracdo dos autores.
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6 RESULTADOS

6.1 Resultados gerais

Analisando-se os resultados na sua totalidade, a melhor empresa foi a Elektro,
apresentando-se como benchmarking em todos os testes, a exce¢do do teste de
eficiéncia financeira (EBITDA/ROL). Em seguida vieram Coelba, CPFL Paulista e
Mux Energia, referéncia em trés testes. As empresas CPFL Mococa e nacional foram
referéncia em dois testes, e, por fim, Coelce, Forcel, CPFL Santa Cruz e DMED foram
benchmarking em um teste. As empresas Cemig-D e Jodo Cesa tiveram sua eficiéncia
no DEA positivamente distorcida quando comparada a divisao direta (cdlculo de cada
indicador), aparentemente por suas posi¢oes de primeira e tltima na escala. O quadro 6

apresenta um resumo das empresas que se destacaram.

QUADRO 6
Empresas mais eficientes nos testes
Dimensao o;E)z:;éc?g:]aal Eficiéncia operacional x qualidade| Rentabilidade operacional x regulatdria E:jgfgg Rﬁ?wt/aezitlii:qae(:ﬁodo
Indicador PMSOr/PMSO PMSO&DGC/PMSOr EBIT/EBITr EBITDA/ROL EBIT/AISIg
CPFL Mococa CPFL Mococa CNEE Cemar Mux Energia
Elektro Coelce CPFL Sta Cruz Coelba CNEE
Mux Energia Elektro Elektro Cemig-D DMED
Coelba CPFL Paulista CPFL Paulista Jodo Cesa Elektro
Empresa Cemig-D Coelba Cemig-D CPFL Paulista
Jodo Cesa Mux Energia Jodo Cesa Cemig-D
Forcel Jodo Cesa
Cemig-D
Jodo Cesa

Elaboracao dos autores.

Os testes ano a ano nao apresentam qualquer evidéncia de que a eficiéncia média
do setor esteja evoluindo no periodo, tanto a eficiéncia média medida pelo DEA
quanto a leitura direta da média dos indicadores. Ao contrério, alguns indicadores
apresentaram piora, possivelmente em funcio da diminuigao do WACC no terceiro
ciclo de revisao tarifdria. No caso do DEA, como é uma ferramenta comparativa,
quanto mais préxima de 100% menor a diferenca de eficiéncia entre as empresas.
O cdlculo direto do indicador, por sua vez, deve ser avaliado em cada caso. O resumo

dos resultados do setor é apresentado na tabela 1.
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TABELA 1

Resumo da eficiéncia média do setor ano a ano por DEA e por indicadores

(Em %)
Ano 201 2012 2013 2014 2011-14
Teste DEA Indicador DEA Indicador DEA Indicador DEA Indicador DEA Indicador
PMSOr/PMSO 68 1,07 54 1,12 61 1,16 63 1,18 70 1,11
PMSO&DGC/PMSOr 70 - 64 - 65 - 66 - 73
EBIT/EBITr 52 1,07 42 1,15 46 0,73 36 1,75 56 1,16
EBITDA/ROL 56 0,13 51 0,12 45 0,11 43 0,15 52 0,13
EBIT/AIS 52 0,15 45 0,12 42 0,08 37 0,16 54 0,13

Elaboracdo dos autores.

Vendo os resultados da eficiéncia média de DEA a cada ano, percebemos
que as piores empresas nao conseguiram se aproximar das melhores. Na verdade, a
diminui¢do dos percentuais médios de eficiéncia a cada ano mostra justamente o
aumento das diferencgas entre as concessiondrias e o indicador da relagao direta revela
a eficiéncia do setor em relagdo ao regulatério. Por exemplo, podemos afirmar que as
distribuidoras foram capazes de receber, na tarifa, despesas de PMSO 11% maiores que
o concedido regulatoriamente. Em seguida, esse resultado serd aberto para mostrar
que apenas algumas empresas foram capazes de responder aos estimulos concedidos
para aumento de eficiéncia.

Os resultados detalhados de cada teste estao no apéndice deste texto. Abaixo,

analisamos as principais conclusdes de cada teste, individualmente.

6.2 Conclusoes individuais

6.2.1 Eficiéncia operacional (PMSOr/PMS0)

O teste mostra que a eficiéncia média do setor nos ltimos quatro anos foi de 70%,
nao tendo havido evolugio ano a ano no periodo. Das 61 empresas analisadas, seis
foram consideradas benchmarking pelo DEA. A CPFL Mococa, com a melhor relagao
PMSO1/PMSO de todas (1,86), foi mais eficiente. Nao foram encontradas diferencas
entre as empresas de pequeno e grande porte, assim, nao se verificam indicios
de que empresas maiores sejam mais eficientes que as pequenas nos seus gastos de
PMSO ou vice-versa.
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Na comparagio entre empresas ptblicas e privadas, foram encontradas diferengas
significativas, tanto pelo DEA quanto pela divisdo direta. Na média do periodo, as
empresas privadas tiveram 77% de eficiéncia contra 46% das empresas publicas.
O setor privado recebeu um PMSO regulatério 24% superior ao realizado e o setor
publico recebeu 31% a menos do que o realizado. A tabela 2 apresenta resumidamente

os resultados obtidos no teste.

TABELA 2

Resultado do teste de eficiéncia operacional quanto ao perfil da empresa

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Perfil/método DEA Ef DEA Ef DEA Ef DEA Ef DEA Ef
Privado 74 1,18 59 1,23 66 1,29 69 1,33 77 1,24
Publico 47 0,71 38 0,74 42 0,74 42 0,70 46 0,69
Média geral 68 1,07 54 1,12 61 1,16 63 1,18 70 1,11

Elaboracao dos autores.
Obs.: Ef = eficiéncia calculada diretamente pela divisao PMSOr/PMSO.

Como o PMSO regulatério concedido as empresas privadas neste periodo foi
de R$ 44,5 bilhées e o consumido foi de R$ 39,3 bilhoes, podemos afimar que estas
empresas, em média, tiveram um lucro adicional de cerca de R$ 5,2 bilhées em funcio
desta eficiéncia. Enquanto isso, as estatais receberam R$ 23 bilhoes de PMSO regulatério
e gastaram R$ 32,3 bilhoes, sofrendo assim um deficit de cerca de R$ 9,3 bilhoes, a
maior parte deste valor se transformando em prejuizo ao cidadao, por ser coberta pelo
dinheiro do contribuinte. Além disso, como explicamos, a Aneel define o PMSO
regulatério por métodos comparativos, em que os custos operacionais de cada empresa
sa0 estimados a partir de uma func¢ao de custo com dados de empresas similares. Dessa
forma, a ineficiéncia do setor publico contribui para o aumento das tarifas do setor
como um todo. Esta ineficiéncia é paga duas vezes, uma pelo consumidor e outra pelo
pagador de impostos, que em ultima andlise sao a mesma pessoa. O resultado do teste

para grupos econdmicos se encontra na tabela 3.

O teste mostra que nos ultimos quatro anos os grupos privados apresentaram
distintos graus de eficiéncia, com o menor valor — pertencente ao grupo Energisa, de
70% do benchmarking — ainda sendo satisfatério, pois foi 17% acima do concedido
regulatoriamente. As empresas privadas individuais alcangaram média similar: 67%.

Os resultados pioram sensivelmente nas empresas controladas pelo setor publico,
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com destaque negativo para a Eletrobras, que teve desempenho inferior as empresas

estaduais e municipais.

TABELA 3

Resultado do teste de eficiéncia operacional quanto ao controlador

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Controlador/método DEA Ef DEA Ef DEA Ef DEA Ef DEA Ef
Iberdrola 84 134 73 162 100 1,70 100 1,73 100 1,60
CPFL Energia 87 1,45 78 1,73 78 1,60 76 1,57 93 1,58
Cemig 87 1,08 82 1,01 84 0,90 83 0,97 87 0,99
Neoenergia 95 1,52 72 136 72 117 76 1,18 86 1,28
Endesa 76 1,22 51 1,14 67 1,34 79 1,38 80 1,28
Grupo Rede 69 1,15 47 1,05 68 1,52 70 1,56 75 1,25
Equatorial 7 1,14 51 1,14 56 1,14 76 134 74 1,19
EDP 69 1,12 55 123 55 1,12 72 1,28 74 1,19
AES Corporation 66 0,98 57 0,98 66 0,95 70 0,99 71 0,98
Energisa 70 1,16 50 1,13 54 1,16 58 1,20 70 1,17
Outras privadas 67 1,00 58 1,08 61 1,07 62 1,14 67 1,07
Estadual 50 0,76 ) 0,88 56 1,02 47 0,77 51 0,78
Municipal 49 0,82 35 0,78 35 0,74 29 0,65 41 0,73
Eletrobras 36 0,59 26 0,58 24 0,50 32 0,63 34 0,56
Total geral 68 1,07 54 1,12 61 1,16 63 1,18 70 1.1

Elaboracdo dos autores.

Quando realizado em cada ano separadamente, as empresas apresentaram uma
menor variabilidade de um ano para o outro em relagio aos demais testes. Ou seja,
as empresas possuem uma politica de PMSO que nao apresenta grande oscilagio em

funcio de fatores andmalos.

6.2.2 Eficiéncia operacional x qualidade do servico (PMSO&DGC/PMSOr)

Acrescentando-se a qualidade ao teste anterior, a quantidade de empresas consideradas
benchmarking pelo DEA sobe de seis para nove, mas novamente nao foram encontradas
diferengas significativas no desempenho em relacio ao porte, ou seja, a avaliagao da
qualidade do servico nio muda a situagio de nio haver indicios de maior eficiéncia
comparando-se empresas grandes e pequenas. No entanto, as diferencas entre empresas
privadas e publicas sao perceptiveis: 79% de eficiéncia no primeiro contra 56% no
segundo. O resumo encontra-se na tabela 4, ressalvando-se que a adi¢ao de um segundo
input nao permite a comparagio do resultado do DEA com o resultado da divisao

direta, como no teste anterior.
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TABELA 4

Resultado do teste de eficiéncia operacional e qualidade: perfil da empresa

(Em %)
Perfil/ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Privado 75 68 70 71 79
Publico 52 52 49 47 56
Média geral 70 64 65 66 73

Elaboracdo dos autores.

A pior eficiéncia financeira das estatais poderia ser traduzida em melhor qualidade
no seu servigo. Todavia, o acréscimo da varidvel qualidade diminuir as diferengas nao
se deve a uma melhoria da qualidade apurada, mas provavelmente apenas ao fato de a
amplitude do indicador de qualidade ser menor. Como demonstrado na tabela 5, as
empresas privadas também possuem boa qualidade do servico (lembrando que quanto
menor o DGC, melhor a qualidade). Assim, vé-se novamente um hiato de eficiéncia

entre empresas publicas e privadas.

TABELA 5

Valores médios do indice DGC para empresas publicas e privadas

(Em %)
Perfilfano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Privado 0,80 0,84 0,82 0,81 0,82
Publico 1,00 1,08 1,14 117 1,10
Média geral 0,85 0,89 0,89 0,89 0,88

Elaboracao dos autores.

Os resultados para o grupo controlador se mostram muito similares ao teste sem
o input qualidade, apenas um pouco melhores na média. As principais diferencas foram
as mudancgas de posi¢ao no ranking: queda dos Grupos Rede e EDP e subida dos Grupos

AES Corporation e Equatorial, além da inversao entre empresas munipais e estaduais.

6.2.3 Rentabilidade operacional x requlatéria (EBIT/EBITr)

A comparagao entre o EBIT regulatério e o EBIT real obtido trouxe seis empresas
como benchmarking. As empresas CNEE e CPFL Santa Cruz tiveram as melhores
relagdes EBIT/EBITr: 315% e 310%, respectivamente.

Na comparagao entre porte de empresas, os resultados ano a ano mostraram

grande oscilagdo, provavelmente em funcio das revisoes tariférias do quarto ciclo, que
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diminufram a remuneragio das empresas de forma dispersa no periodo. O fato de o
método VRS dar maior peso na comparagio com empresas mais préximas também
contribuiu para os resultados oscilantes, sendo mais confidvel se ater aos resultados da
média do periodo.

Este teste, ao contrdrio dos anteriores, apontou diferengas significativas entre as
empresas de pequeno e grande porte. As empresas de menor porte apresentaram uma
diferenga de rentabilidade 46% superior ao regulatério, enquanto as de maior porte

ficaram 5% abaixo do concedido. O resumo dos resultados se encontram na tabela 6.

TABELA 6

Resultado do teste de rentabilidade operacional x regulatéria: porte da empresa

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Porte/método  DEA  EBIT/EBITr DEA  EBIT/EBITr DEA  EBIT/EBITr DEA  EBIT/EBIT DEA  EBIT/EBIT:
Grande 50 1,08 4 0,92 47 0,45 37 1,38 53 0,95
Pequeno 55 1,05 43 1,49 44 1,14 36 2,28 61 1,46
Média geral 52 1,07 42 1,15 46 0,73 36 1,75 56 1,16

Elaboracao dos autores.

Boa parte dessa diferenca é matemdtica: enquanto as empresas de grande porte
tém 29% de empresas estatais, as de pequeno porte possuem apenas 15%, sendo metade
destas municipais. Assim, as empresas do grupo Eletrobras e as estaduais puxam a média
do grupo das grandes para baixo. Como comprovagao, a tabela 7 apresenta a abertura
da média 2011-2014, tanto em porte quanto em perfil. Facilmente percebe-se que
em relagao as empresas privadas nao hd grandes diferencas entre grandes e pequenas.
Todavia, nas publicas encontramos uma grande diferenga, pois as empresas municipais

publicas melhoram a média das pequenas.

TABELA 7

Abertura dos resultados EBIT/EBITr (2011-2014)

(Em %)
Método DEA EBIT/EBITr
Porte/método Privado Publico Média Privado Publico Média
Grande 66 18 53 1,56 -0,65 0,95
Pequeno 65 38 61 1,74 0,00 1,46
Média geral 66 24 56 1,64 -0,46 1,16

Elaboracdo dos autores.
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Como vimos anteriormente, o teste de eficiéncia operacional nio apontou
diferenca entre empresas grandes e pequenas, assim, nenhuma diferenca nesses grupos
pode ser atribuida a gestao de PMSO. Possivelmente, a pequena diferenga que ainda
resta nas empresas privadas (1,56 nas grandes e 1,74 pequenas) seja devido as perdas
de energia que fazem parte da VPA e que as empresas de grande porte possuem
maior dificuldade de combater, mas seriam necessdrios outros testes para confirmar
esta hipdtese.

Lembramos que, durante o processo de revisio tarifiria, a Aneel leva
em consideragio diversos aspectos da distribuidora, incluindo a complexidade
socioeconomica da sua drea de concessdo, e determina um volume de perdas na VPA
que serd considerado na tarifa. Se a empresa for eficiente e conseguir reduzir as perdas
abaixo deste valor, ela apropria esta diferenca no resultado. No entanto, perdas acima

do regulatério também sao absorvidas.

Na comparagio entre empresas privadas e publicas vemos que, enquanto as
empresas privadas apresentaram uma eficiéncia de 66% com uma rentabilidade acima
do regulatério de 64%, o EBIT das empresas publicas foi negativo, com uma eficiéncia
de apenas 24% pelo DEA, conforme tabela 8.

TABELA 8

Resultado do teste de rentabilidade operacional x regulatéria quanto ao perfil da empresa

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Perfil/método DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr
Privado 62 1,60 50 1,72 56 1,49 38 1,80 66 1,64
Publico 18 -0,70 18 0,77 12 1,82 32 1,56 2% 0,46
Média geral 52 1,07 42 1,15 46 073 36 1,75 56 1,16

Elaboracdo dos autores.

Abrindo-se por grupo controlador, observa-se que, embora pelo DEA o grupo
CPFL foi benchmarking do setor com 82% de eficiéncia com um EBIT real 2,2 vezes
maior que o regulatério, as empresas municipais tiveram um resultado ligeiramente
melhor, com o EBIT real 2,3 vezes maior. No fim da lista, estdao as empresas estaduais
e do grupo Eletrobras, com EBITs negativos na média do periodo, conforme tabela 9.
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TABELA 9

Resultado do teste de rentabilidade operacional x regulatéria quanto ao controlador

(Em %)
Ano 201 2012 2013 2014 2011-2014
Controlador/método DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr DEA EBIT/EBITr
Iberdrola 100 2,7 63 1,9 97 2,0 97 2,0 100 2,1
Equatorial 57 1,6 63 1,8 87 2,0 64 1,7 82 1,8
Endesa 59 1,6 57 1,7 100 1,9 81 1,8 82 1,7
CPFL Energia 81 2,2 58 2,2 66 2,1 46 2,5 82 2,2
Municipal 42 1.1 28 1,2 20 0,6 74 6,5 76 23
Neoenergia 7 1,7 53 1,6 74 1,6 45 1.2 70 1,5
Energisa 62 1.8 63 2,4 60 1,7 14 1,2 67 1,8
Cemig 52 11 64 1,0 37 0.8 20 0,5 67 0,9
Grupo Rede 52 1,5 45 1.7 43 1,6 31 2,2 59 1.7
Outras privadas 56 1,2 44 1,5 46 1,0 36 1,8 58 1,4
EDP 52 1,4 39 1,2 49 1,2 24 1.1 55 1,2
AES Corporation 76 1,6 32 09 44 1,0 35 11 54 1,2
Estadual " -0,0 " 0.3 17 -0,2 9 -0,7 10 -0,3
Eletrobras 7 2,2 7 22,1 0 4.4 39 2,0 5 -1.8
Média geral 52 1,07 42 1,15 46 0,73 36 1,75 56 1,16

Elaboracdo dos autores.

6.2.4 Eficiéncia financeira (EBITDA/ROL)
Neste teste, apenas a Cemar apresentou a melhor relagio EBITDA/ROL (31%),

colocando-se na fronteira de eficiéncia quanto a lucratividade operacional do negécio
em relacao a receita liquida, junto com Coelba, Cemig-D e Joiao Cesa. Nao foram

encontradas diferencas significativas entre as empresas de pequeno e grande porte.

Na comparagao entre empresas privadas e pablicas, as privadas apresentaram uma
média de eficiéncia superior ao dobro da obtida pelas pablicas. Enquanto as primeiras
conseguiram obter 61% de eficiéncia em converter receita liquida em EBITDA, as
segundas alcancaram 25%. Em termos absolutos, as empresas privadas conseguiram
converter 16% da sua receita liquida em EBITDA e as publicas, apenas 1% desse valor,

conforme tabela 10.
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TABELA 10

Resultado do teste de eficiéncia financeira quanto ao porte da empresa

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Perfilimétodo  DEA  EBITDAROL ~ DEA  EBITDAROL ~ DEA  EBITDAROL ~ DEA  EBTDA/ROL  DEA  EBITDAROL
Privado 65 0,18 59 0,16 54 0,15 16 0,16 61 0,16
Publico 24 0,04 2 -0,02 17 -0,03 34 0,10 25 0,01
Média geral 56 0,13 51 0,12 45 0,11 83 0,15 52 0,13

Elaboracao dos autores.

Abrindo por grupo controlador, vemos que o grupo Equatorial foi benchmarking
do setor, convertendo 31% da sua receita liquida em EBITDA. O resultado foi caindo
até o grupo Eletrobras, com EBITDA negativo, apresentando uma eficiéncia de 6%
pelo DEA, conforme resultados apresentados na tabelall.

TABELA 11

Resultado do teste de eficiéncia financeira quanto ao controlador

(Em %)
Ano 2011 2012 2013 2014 2011-2014
Controlador/método  DEA  EBITDA/ROL ~ DEA  EBITDAROL ~ DEA EBITDAROL ~ DEA EBITDAROL  DEA  EBITDAROL
Equatorial 100 0,31 92 0,28 100 0,33 100 0,31 100 0,31
Endesa 81 0,25 80 0,25 87 0,28 95 0,25 89 0,26
Cemig 72 0,18 75 0,17 56 0,16 79 0,13 79 0,16
Iberdrola 84 0,26 72 0,21 75 0,23 72 0,21 77 0,23
Municipal 51 0,14 a2 0,11 38 0,10 71 0,41 71 0,20
CPFL Energia 73 0,22 69 0,20 57 0,18 a8 0,22 70 0,21
Energisa 66 0,20 7 0,21 57 0,18 36 0,16 63 0,19
Outras privadas 56 0,11 56 0,11 49 0,10 38 0,11 55 0,11
EDP 60 0,19 52 0,16 a8 0,16 49 0,16 54 0,17
AES Corporation 83 0,20 42 0,13 39 0,13 47 0,14 50 0,15
Grupo Rede 55 0,17 M 0,10 36 0,11 30 0,14 a4 0,13
Estadual 18 0,04 14 0,02 20 0,03 12 0,00 15 0,02
Eletrobras 8 -020 9 0,13 3 -0,16 29 0,07 6 -0,08
Total geral 56 0,13 51 0,12 45 0,11 43 0,15 52 0,13

Elaboracao dos autores.

6.2.5 Rentabilidade do investimento (EBIT/AISIq)

O teste de rentabilidade sobre o ativo imobilizado em servigo liquido apresentou
resultados extremamente similares ao teste de rentabilidade operacional x regulatéria

(EBIT/EBITr), com uma correlagao de 0,97. Tal fato nao chega a ser surpresa, visto
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que o EBITr ¢ justamente definido em funcio do AIS avaliado, que se torna a base
de remuneragao regulatéria, indicando assim uma boa qualidade das informacoes e a

correta regulacio destes pardmetros.

7 CONCLUSAO

O DEA se mostrou aplicdvel a andlise de desempenho financeiro das distribuidoras de
energia elétrica e capaz de mostrar grande variabilidade de eficiéncia entre elas, além de
certa consonncia com a opinido de profissionais do setor e com diagnésticos oriundos
de uma anilise tradicional de indicadores financeiros. Mesmo levando-se em conta
as suas limitagdes, os testes executados neste trabalho apontam para a necessidade de
melhora das empresas do setor, visto que hd recorrentemente um pequeno grupo na

fronteira de eficiéncia contrastando com uma maioria muito aquém deste benchmark.

Além disso, o fato de nao haver diferencas substanciais entre os indicadores de
empresas grandes e pequenas nos testes — excluindo-se a questao da maioria das publicas
ser de grande porte — sugere uma regulagio bem ajustada em fung¢ao do tamanho. Isto
também poderia ser uma evidéncia de a regulagao ser bem ajustada para outros fatores,
especificos de cada concessiondria. Nesse sentido, chama a atencio que empresas
estatais, em especial o sistema Eletrobras, apresentem os piores resultados em todos os

testes considerados.

As razoes para esse mau desempenho merecem per se uma investigagio mais
aprofundada. Embora tenhamos constatado diferengas grandes de eficiéncia entre as
distribuidoras, sao necessdrias muitas andlises adicionais para explicar a fundo suas
origens. Por exemplo, estudos que se aprofundem na abertura das contas contdbeis das
empresas para identificar onde as empresas menos eficientes perdem sua lucratividade
seriam de grande contribuigao, juntamente com a criagao e o cilculo de indicadores
adicionais de eficiéncia. Outra sugestdo seria a elaboragio de estudos que analisem o
impacto do VPA, teoricamente neutro na tarifa, mas que possui um custo financeiro
que pode corroer o VPB. Ou ainda, a criag¢do de estudos para avaliar o impacto e a
capacidade de resposta das empresas as mudangas regulatdrias, como a implantagao da
Lei n° 12.783/2013.
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Acreditamos que a utilizagao dessas métricas diretamente para fins regulatérios
envolveria a utiliza¢do de modelos DEA mais avancados, que propiciassem uma andlise
estatistica mais rigorosa, controle mais adequado para caracteristicas ambientais e testes
de robustez dos resultados. No entanto, consideramos que se trata de um método
promissor para a andlise de sustentabilidade econdmico-financeira das empresas do
setor, sobretudo quando conjugado com as andlises tradicionais de indicadores. Neste
sentido, este método ¢ uma ferramenta complementar, porém primordial, para a

supervisao financeira das empresas reguladas pelo érgao regulador.
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APENDICE

TABELA A.1
Grupo econdmico, perfil, porte e data de revisao tarifaria das empresas

Empresa Nome Grupo econémico Perfil Porte Revisdo

Aes-Sul AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S.A. AES Corporation Privado Pequeno Abr./2013
AmE Amazonas Distribuidora de Energia S.A Eletrobras Publico Pequeno  Nov./2013
Ampla Ampla Energia e Servicos S.A. Endesa Privado Pequeno  Mar./2014
Bandeirante Bandeirante Energia S.A. EDP Privado Pequeno  Out./2011
Boa Vista Boa Vista Energia S.A. Eletrobras Publico Grande Nov./2013
Caiud-D Caiud Distribuicdo de Energia S.A. Energisa Privado Pequeno Mai./2012
CEA Companhia de Eletricidade do Amapa Estadual Publico Pequeno Abr./2013
CEAL Companhia Energética de Alagoas Eletrobras Publico Pequeno  Ago./2013
CEB-D CEB Distribuicao S.A Estadual Publico Pequeno  Ago./2012
CEEE-D Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica Estadual Publico Pequeno  Out./2012
Celesc Distribuicdo ~ Celesc Distribuicdo S.A. Estadual Publico Pequeno  Ago./2012
Celg-D Celg Distribuicdo S.A. Eletrobras Publico Pequeno Set./2013
Celpa Centrais Elétricas do Para S.A. Equatorial Privado Pequeno  Ago./2011
Celpe Companhia Energética de Pernambuco Iberdrola Privado Pequeno  Abr/2013
Cemar Companhia Energética do Maranhao Equatorial Privado Pequeno  Ago./2013
Cemig-D CEMIG Distribuicdo S.A Cemig Publico Pequeno Abr./2013
Cepisa Companhia Energética do Piaui Eletrobras Publico Pequeno  Ago./2013
Ceron Centrais Elétricas de Ronddnia S.A. Eletrobras Publico Pequeno Nov/2013
CERR Companhia Energética de Roraima Estadual Publico Grande Nov./2013
CFLO Companhia Forca e Luz do Oeste Energisa Privado Grande Jun./2012
Chesp Companhia Hidroelétrica Sao Patricio N&o aplicavel Privado Grande Set./2012
CNEE Companhia Nacional de Energia Elétrica Energisa Privado Grande Mai./2012
Cocel Companhia Campolarguense de Energia N&o aplicavel Privado Grande Jun./2012
Coelba Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia Iberdrola Privado Pequeno  Abr/2013
Coelce Companhia Energética do Ceard Endesa Privado Pequeno Abr./2011
Cooperalianca Cooperativa Alianca N&o aplicavel Privado Grande Ago./2013
Copel Copel Distribuicéo S.A. Estadual Publico Pequeno  Jun./2012
Cosern Companhia Energética do Rio Grande do Norte Iberdrola Privado Pequeno  Abr/2013
CPFL Jaguari Companhia Jaguari de Energia CPFL Energia Privado Grande Fev./2012
CPFL Leste Companhia Leste Paulista de Energia CPFL Energia Privado Grande Fev./2012
CPFL Mococa Companhia Luz e Forca de Mococa CPFL Energia Privado Grande Fev./2012
CPFL Paulista Companhia Paulista de Forca e Luz CPFL Energia Privado Pequeno  Abr/2013
CPFL Piratininga Companhia Piratininga de Forca e Luz CPFL Energia Privado Pequeno  Out./2011
CPFL Santa Cruz Companhia Luz e Forca Santa Cruz CPFL Energia Privado Pequeno Fev./2012
CPFL Sul Paulista Companhia Sul Paulista de Energia CPFL Energia Privado Grande Fev./2012
Demei Departamento Municipal de Energia de ljuf N&o aplicavel Publico Grande Jun./2013

(Continua)

36




Texto para
Discussao

(Continuacéo)

Eficiéncia Financeira das Distribuidoras de Energia no Periodo de 2011 a 2014: uma andlise comparativa usando DEA

Empresa Nome Grupo econdmico Perfil Porte Revisao

DMED DME Distribuicao S.A N&o aplicavel Publico Grande Out./2011
EBO Energisa Borborema — Distribuidora de Energia S.A. Energisa Privado Grande Fev./2013
EDEVP Empresa de Distribuicao de Energia Vale Paranapanema S.A. Energisa Privado Grande Mai./2012
EEB Empresa Elétrica Bragantina S.A. Energisa Privado Pequeno Mai./2012
Elektro Elektro Eletricidade e Servicos S.A. Iberdrola Privado Pequeno  Ago./2011
Eletroacre Companhia de Eletricidade do Acre Eletrobras Publico Grande Nov./2013
Eletrocar Centrais Elétricas de Carazinho S.A. N&o aplicavel Privado Grande Jun./2013
Eletropaulo Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. AES Corporation Privado Pequeno Jul./2011

EMG Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S.A. Energisa Privado Pequeno  Jun./2012
EMS Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia Energisa Privado Pequeno  Abr/2012
EMT Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia Energisa Privado Pequeno  Abr/2013
ENF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. Energisa Privado Grande Jun./2012
EPB Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia Energisa Privado Pequeno  Ago./2013
Escelsa Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. EDP Privado Pequeno  Ago./2013
ESE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A. Energisa Privado Pequeno  Abr/2013
ETO Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia Energisa Privado Pequeno Jul/2012

Forcel Forca e Luz Coronel Vivida Ltda Nao aplicavel Privado Grande Ago./2012
Hidropan Hidroelétrica Panambi S.A. Nao aplicavel Privado Grande Jun./2013
Iguacu Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda N&o aplicavel Privado Grande Jul./2012

Jodo Cesa Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda Nao aplicavel Privado Grande Mar./2012
Light SESA Light Servicos de Eletricidade S.A. Cemig Privado Pequeno  Nov./2013
Mux Energia Muxfeldt Marin & Cia. Ltda Nao aplicavel Privado Grande Jun./2013
RGE Rio Grande Energia S.A. CPFL Energia Privado Pequeno Jun./2013
Santa Maria Empresa Luz e Forca Santa Maria S.A. N&o aplicavel Privado Grande Fev./2012
Sulgipe Companhia Sul Sergipana de Eletricidade N&o aplicavel Privado Grande Dez./2012
Uhenpal Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda N&o aplicavel Privado Grande Abr/2013
Urussanga Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda Nao aplicavel Privado Grande Ago./2012

Elaboracao dos autores.

Obs: Na separacao dos grupos econdmicos, o setor estd como era antes da venda do Grupo Rede e a CELG ndo foi considerada dentro do grupo Eletrobras,

trabalhados sao de antes destas mudancas de controle.

pois os dados
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TABELA A.2

Resultado do teste de eficiéncia operacional (PMSOr/PMSO)

(Em %)
Empresa VRS11 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm CRSm Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
CPFL Mococa 0,92 0,88 0,90 0,82 1,00 1,00 1,55 2,02 197 1,91 1,86
Elektro 0,84 0,73 1,00 1,00 1,00 0,86 134 162 1,70 1,73 1,60
Mux Energia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80 1,46 161 141 1,46 1,48
Coelba 1,00 0,94 1,00 0,97 1,00 0,69 1,58 135 1,16 1,18 1,29
Cemig-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,49 0,99 0,96 0,80 0,88 0,90
Jodo Cesa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,44 0,70 0,78 0,82 0,92 0,81
CPFL Jaguari 1,00 1,00 0,84 0,68 0,98 0,98 1,69 2,32 1,79 1,57 182
EDEVP 0,73 0,52 1,00 1,00 0,98 0,88 1,21 1,16 2,37 2,55 1,64
CNEE 0,76 0,56 0,92 0,91 0,96 0,89 1,27 1,27 2,14 2,26 1,65
CPFLSul Paulista 0,97 0,84 0,73 0,65 0,96 0,91 1,62 1,92 167 157 1,69
CPFLSantaCruz 0,82 0,68 0,72 0,73 0,95 0,85 1,36 1,54 1,64 1,72 157
CPFL Leste 0,91 0,75 0,76 0,74 0,94 0,91 1,54 1,73 1,71 1,77 1,68
RGE 0,91 0,77 0,65 0,82 0,93 0,80 1,47 1,73 1,33 1,46 1,49
CPFL Paulista 0,82 0,73 0,93 0,95 0,91 0,69 1,29 1,21 1,28 132 1,28
Coelce 0,89 0,55 0,73 0,89 0,89 0,77 143 1,23 147 1,55 142
Cosern 1,00 0,68 0,62 0,70 0,87 0,76 1,65 1,53 1,28 1,28 1,41
£EB 0,63 0,53 0,73 0,69 0,83 0,75 1,05 1,20 1,72 1,76 1,39
EPB 0,79 0,60 0,64 0,74 0,82 0,71 1,29 1,34 1,31 1,34 1,32
CPFL Piratininga 0,65 0,61 0,70 0,67 0,79 0,69 1,07 1,37 1,42 1,21 1,27
Santa Maria 0,61 0,66 0,57 0,57 0,77 071 1,01 1,51 133 143 132
EMG 0,75 0,55 0,58 0,64 0,77 0,67 1,24 1,23 1,25 1,28 1,25
Caiua-D 0,59 0,35 0,80 0,82 0,75 0,67 0,97 0,79 1,85 1,99 1,25
Escelsa 0,69 0,55 0,56 0,74 0,75 0,65 1,13 1,24 1,13 1,32 1,20
AES SUL 0,72 0,56 0,58 0,67 0,75 0,65 1,17 1,26 1,18 1,20 1,20
Cemar 0,71 0,51 0,56 0,76 0,74 0,64 1,14 1,14 1,14 1,34 1,19
Celg-D 0,56 1,00 0,73 0,54 0,74 0,64 0,89 223 135 0,93 1,19
Light SESA 0,73 0,64 0,68 0,66 0,74 0,58 1,16 1,06 1,01 1,07 1,07
Bandeirante 0,69 0,55 0,55 0,70 0,73 0,63 1,12 1,22 1,12 1,24 1,18
CFLO 0,61 0,46 0,87 0,72 0,73 0,73 1,03 1,05 1,90 1,68 135
ESE 0,68 0,47 0,56 0,70 0,72 0,63 112 1,05 1,18 132 1,17
Celpe 0,84 0,54 0,53 0,61 0,72 0,62 134 1,21 1,07 1,06 1,15
Forcel 0,71 0,59 0,69 0,79 0,71 0,60 1,09 1,09 1,06 1,24 1,12
Ampla 0,64 0,47 0,60 0,69 0,70 0,61 1,02 1,06 1,21 1,21 1,13
EBO 0,71 0,52 0,52 0,49 0,70 0,65 1,19 1,19 1,21 1,21 1,20
ETO 0,83 0,51 0,49 0,54 0,69 0,60 137 113 1,03 1,01 1,11
Eletropaulo 0,61 0,57 0,73 0,74 0,67 0,40 0,79 0,71 0,73 0,77 0,75
Sulgipe 0,54 0,51 0,47 0,50 0,63 0,59 0,90 1,15 1,09 1,23 1,09
EMT 071 0,46 0,45 0,53 0,62 0,54 1,15 1,03 0,92 0,95 1,00

(Continua)
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Empresa VRST1 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm CRSm Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
EMS 0,72 0,47 0,49 0,46 0,62 0,53 1,17 1,06 0,99 0,83 0,99
Copel 0,71 0,44 0,59 0,69 0,62 0,42 0,91 0,65 0,74 0,87 0,79
Hidropan 0,67 0,53 0,52 0,56 0,61 0,57 1,07 1,07 0,95 1,12 1,05
Uhenpal 0,59 0,51 0,57 0,63 0,61 0,54 0,93 0,97 0,96 1,13 1,00
Iguacu 0,70 0,44 0,46 0,53 0,59 0,58 1,18 0,98 0,97 1,20 1,08
Chesp 0,60 0,49 0,58 0,44 0,58 0,57 1,00 1,08 1,19 0,96 1,05
Cocel 0,56 0,47 0,52 0,48 0,58 0,58 0,93 1,07 1,14 1,1 1,07
Urussanga 0,61 0,50 0,55 0,53 0,56 0,48 0,96 0,89 0,86 0,85 0,89
Celpa 0,67 0,35 0,39 0,57 0,56 0,48 1,08 0,78 0,78 1,00 0,89
Eletrocar 0,59 0,39 0,50 0,49 0,55 0,54 0,99 0,88 1,06 1,12 1,01
Cooperalianca 0,47 0,47 0,54 0,49 0,55 0,52 0,77 0,98 1,09 1,03 0,97
Demei 0,67 0,47 0,44 0,41 0,54 0,52 1,11 1,04 0,87 0,87 0,96
Cepisa 0,68 0,39 0,34 0,47 0,53 0,46 1.1 0,86 0,69 0,84 0,85
Celesc Distribuicdo 0,46 0,24 1,00 0,50 0,52 0,45 0,74 0,54 2,01 0,86 0,83
ENF 0,58 0,37 0,38 0,36 0,50 0,48 0,97 0,86 0,86 0,88 0,89
Ceron 0,42 0,34 0,27 0,50 0,43 0,37 0,69 0,76 0,54 0,93 0,70
CEAL 0,43 0,36 0,25 0,39 0,42 0,36 0,71 0,80 0,52 0,73 0,67
CEB-D 0,44 0,27 0,28 0,42 0,41 0,35 0,72 0,60 0,57 0,77 0,66
Eletroacre 0,35 0,29 0,32 0,32 0,41 0,36 0,58 0,66 0,71 0,73 0,67
DMED 0,31 0,23 0,27 0,18 0,28 0,27 0,53 0,53 0,61 0,42 0,51
CEEE-D 0,33 0,17 0,20 0,23 0,26 0,23 0,53 037 0,41 0,41 0,42
AmE 0,14 0,09 0,13 0,14 0,15 0,13 0,23 0,20 0,27 0,25 0,24
Boa Vista 0,14 0,09 0,1 0,1 0,14 0,13 0,23 0,22 0,25 0,28 0,24

Elaboracdo dos autores.

Obs.: VRS — Retornos Varidveis de Escala (11-12-13-14 — final do ano analisado); CRS — retornos constantes de escala; Ef — eficiéncia encontrada na divisao direta PMSOr/
PMSO (11-12-13-14 —final do ano analisado); VRSm — resultado para Retornos Variaveis de Escala na média do periodo de 2011 a 2014; CRSm — resultado para Retornos
Constantes de Escala na média do periodo de 2011 a 2014; e Efm — eficiéncia média encontrada na divisao direta do PMSOr/PMSO na média do periodo de 2011 a 2014.
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TABELA A.3

Resultado do teste de eficiéncia operacional e qualidade (PMSO&DGC/PMSOr)

(Em %)
Empresa VRS11 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm CRS11 CRS12 CRS13 CRS14 CRSm
Cemig-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
CPFL Mococa 0,93 0,88 0,90 0,83 1,00 0,92 0,87 0,83 0,75 1,00
Coelce 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93 0,95 1,00 1,00 1,00
Elektro 0,86 1,00 1,00 1,00 1,00 0,85 1,00 1,00 1,00 1,00
CPFL Paulista 0,98 0,93 1,00 0,99 1,00 0,96 0,92 0,98 0,97 0,98
Coelba 1,00 1,00 1,00 0,97 1,00 1,00 1,00 0,87 0,85 0,94
Mux Energia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,86 0,69 0,59 0,57 0,80
Forcel 0,71 0,59 0,74 1,00 1,00 0,64 0,47 0,45 0,49 0,60
Jodo Cesa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,41 0,33 0,35 0,36 0,44
EDEVP 0,74 0,58 1,00 1,00 0,99 0,73 0,52 1,00 1,00 0,98
CPFL Jaguari 1,00 1,00 0,84 0,71 0,98 1,00 1,00 0,76 0,61 0,98
CNEE 0,76 0,57 0,92 0,91 0,96 0,76 0,56 0,90 0,89 0,92
CPFL Sul Pta 0,97 0,84 0,73 0,65 0,96 0,96 0,83 0,70 0,62 0,92
CPFL St Cruz 0,82 073 0,76 0,82 0,95 0,82 0,68 0,74 0,80 0,95
CPFL Leste 0,91 0,75 0,76 0,74 0,94 0,91 0,75 0,72 0,69 0,92
RGE 0,91 0,93 0,66 0,82 0,93 0,91 0,89 0,66 0,80 0,93
Cosern 1,00 0,81 0,64 0,70 0,87 1,00 0,74 0,63 0,70 0,87
EEB 0,63 0,53 0,73 0,69 0,83 0,63 0,53 0,73 0,69 0,81
EPB 0,79 0,81 0,69 0,75 0,82 0,79 076 0,65 0,74 0,82
Cemar 0,77 0,81 0,73 0,77 0,81 0,72 0,75 0,68 0,77 0,75
Eletropaulo 0,74 0,81 0,86 0,80 0,80 0,73 0,73 0,85 0,80 0,78
CPFL Piratininga 0,67 0,83 0,73 0,69 0,79 0,66 0,79 0,71 0,68 0,79
Santa Maria 0,61 0,68 0,65 0,58 078 0,61 0,66 0,59 0,56 0,78
Copel 0,91 0,77 0,76 0,72 0,78 0,89 0,67 0,75 0,71 0,77
EMG 0,75 0,56 0,61 0,67 0,77 075 0,55 0,60 0,67 0,77
CaiusD 0,59 0,41 0,80 0,82 0,75 0,59 0,35 0,78 0,78 0,75
Escelsa 0,70 0,72 0,63 0,74 0,75 0,70 0,68 0,59 0,74 0,75
AES SUL 0,72 0,72 0,62 0,67 075 0,72 0,68 0,59 0,67 0,75
Celg-D 0,59 1,00 0,73 0,54 0,74 0,57 1,00 0,67 0,52 0,74
Light SESA 0,73 0,70 0,68 0,66 0,74 0,73 0,66 0,57 0,65 0,67
Celpe 0,87 0,81 0,63 0,61 0,74 0,84 0,78 0,62 0,61 0,72
CFLO 0,61 0,49 0,87 0,73 0,74 0,61 0,46 0,80 0,66 0,73
Bandeirante 0,70 0,72 0,65 0,71 0,74 0,70 0,69 0,62 0,70 073
DMED 0,33 0,53 0,41 0,42 0,73 0,32 0,24 0,28 0,22 0,31
ESE 0,68 0,51 0,57 0,70 0,72 0,68 0,47 0,57 0,69 0,72
EBO 0,71 0,55 0,57 0,59 0,72 0,71 0,53 0,52 0,54 0,71
Ampla 0,64 0,67 0,64 0,69 0,70 0,64 0,65 0,63 0,68 0,70
ET0 0,83 0,56 0,51 0,56 0,69 0,83 0,51 0,50 0,56 0,68

(Continua)
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Empresa VRST1 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm CRS11 CRS12 CRS13 CRS14 CRSm
Sulgipe 0,55 0,51 0,52 0,51 0,64 0,54 0,51 0,47 0,48 0,64
EMS 0,73 0,65 0,58 0,48 0,64 0,73 0,60 0,53 0,48 0,62
EMT 0,72 0,60 0,51 0,54 0,62 0,72 0,58 0,49 0,54 0,62
Hidropan 0,67 0,53 0,54 0,61 0,62 0,63 0,46 0,40 0,44 0,57
Celesc Distribuicdo 0,60 0,50 1,00 0,60 0,62 0,57 0,47 1,00 0,60 0,61
Urussanga 0,61 0,50 0,58 0,62 0,61 0,57 0,38 0,36 033 0,48
Uhenpal 0,59 0,51 0,57 0,64 0,61 0,55 0,42 0,40 0,44 0,54
Iguagu 0,70 0,44 0,46 0,53 0,59 0,69 0,42 0,41 0,47 0,58
Chesp 0,60 0,49 0,58 0,46 0,58 0,59 0,46 0,50 0,38 0,57
Cocel 0,56 0,47 0,52 0,49 0,58 0,55 0,46 0,48 0,44 0,58
ENF 0,58 0,40 0,42 0,46 0,56 0,58 0,38 0,36 0,39 0,52
Celpa 0,67 0,44 0,44 0,57 0,56 0,65 0,43 0,43 0,57 0,55
Eletrocar 0,59 0,39 0,50 0,50 0,55 0,59 0,38 0,45 0,44 0,54
Cooperalianca 0,47 0,47 0,54 0,50 0,55 0,46 0,42 0,46 0,41 0,52
Demei 0,67 0,47 0,44 0,44 0,54 0,65 0,45 0,37 0,34 0,52
Cepisa 0,68 0,48 0,37 0,47 0,53 0,67 0,45 0,34 0,47 0,53
AmE 0,26 0,32 0,38 0,27 0,44 0,20 0,18 0,27 0,22 0,22
Ceron 0,43 0,46 0,31 0,51 0,44 0,42 0,40 0,28 0,50 0,43
Boa Vista 0,18 033 0,26 0,18 0,42 0,14 0,10 0,12 0,14 0,15
CEAL 0,44 0,41 0,28 0,39 0,42 0,44 0,36 0,26 0,38 0,42
Ceb-Dis 0,45 0,33 0,30 0,43 0.41 0,45 0,30 0,28 0,43 0,41
Eletroacre 0,35 0,30 0,32 0,34 0,41 0,35 0,29 0,32 0,34 0,41
CEEE-D 0,38 0,33 0,27 0,24 033 0,34 0,27 0,24 0,24 0,27

Elaboracdo dos autores.
Obs.: VRS (11-12-13-14 — final do ano analisado); CRS (11-12-13-14 —final do ano analisado); VRSm do periodo de 2011 a 2014; e CRSm do periodo de 2011 a 2014.
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TABELA A.4

Resultado do teste de rentabilidade operacional x regulatéria (EBIT/EBITr)

(Em %)
Empresa VRS11 VRS12 VRS13 VRS14 VRSM Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
CNEE 0,67 1,00 0,68 0,37 1,00 1,93 4,94 2,70 3,33 3,15
CPFL Santa Cruz 1,00 0,63 0,76 0,39 1,00 2,90 2,98 2,79 3,73 3,10
Elektro 1,00 0,63 0,97 0,97 1,00 2,72 1,85 2,05 2,04 2,15
CPFL Paulista 0,92 1,00 0,98 1,00 1,00 1,91 2,86 1,92 1,56 2,04
Cemig-D 0,70 1,00 0,38 0,22 1,00 1,31 1,27 0,84 0,60 1,06
Jodo Cesa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 -0,41 0,83 -0,88 0,51 0,07
CPFL Mococa 0,77 0,63 0,88 0,40 0,99 2,21 3,06 3,50 3,57 3,09
Mux Energia 0,93 0,56 0,90 0,54 0,96 2,43 2,26 2,74 3,05 2,56
EDEVP 0,69 0,61 1,00 0,34 0,93 1,99 3,00 4,07 3,10 2,91
Coelce 0,74 0,43 1,00 1,00 0,91 2,02 1,26 233 2,31 1,95
Cosern 0,63 0,81 0,87 0,33 0,91 1,72 2,44 2,10 1,87 2,02
CFLO 0,63 0,53 0,60 0,55 0,90 1,81 2,29 2,13 4,58 2,66
Coelba 0,97 0,64 1,00 1,00 0,88 2,06 1,85 1,92 1,43 1,81
EPB 0,62 0,78 0,89 0,14 0,85 1,72 2,34 2,16 1,35 1,91
Uhenpal 0,85 0,64 0,50 0,43 0,84 2,22 2,63 1,48 2,85 2,29
RGE 0,61 1,00 0,62 0,37 0,84 1,66 2,91 1,46 1,41 1,82
Cemar 0,57 0,63 0,87 0,64 0,82 1,55 1,84 2,03 1,73 1,79
ESE 0,59 0,62 0,67 0,23 0,81 1,65 1,95 1,76 2,27 1,92
DMED 0,34 0,21 0,20 0,73 0,81 0,98 0,98 0,76 6,98 2,55
CPFL Piratininga 0,88 0,45 0,50 0,54 0,77 2,39 1,33 1,23 1,76 1,69
EMG 0,69 0,62 0,92 0,16 0,75 1,95 2,36 2,64 1,47 2,07
CPFL Sul Paulista 0,85 0,49 0,48 0,28 0,74 2,47 2,39 1,89 2,54 2,33
EBO 1,00 1,00 0,38 0,07 0,74 2,88 4,66 1,48 0,53 2,33
Iguacu 1,00 0,27 0,47 0,40 0,74 2,85 1,01 1,50 2,96 2,10
Ampla 0,44 0,71 1,00 0,63 0,73 1,19 2,05 1,55 1,34 1,53
Demei 0,50 0,35 0,21 0,74 0,71 1,31 1,46 0,46 5,96 2,01
Cocel 0,65 0,38 0,51 0,30 0,64 1,87 1,78 1,81 2,27 1,92
CPFL Jaguari 0,89 0,25 0,28 0,37 0,64 2,57 1,16 0,96 3,22 1,98
AES SUL 0,52 0,58 0,41 0,33 0,63 1,44 1,71 1,01 1,40 1,40
EEB 0,66 0,58 0,21 0,25 0,63 1,91 2,80 0,83 2,27 1,97
Bandeirante 0,67 033 0,57 0,34 0,61 1,83 1,00 1,35 1,25 1,35
Urussanga 0,49 0,48 0,53 0,40 0,59 1,05 1,74 1,10 1,15 1,28
CPFL Leste 0,54 0,22 0,76 0,29 0,57 1,56 1,07 3,04 2,60 1,78
Chesp 0,48 0,39 0,49 0,19 0,53 1,37 1,80 1,81 1,37 1,58
EMT 0,45 0,59 0,06 0,31 0,52 1,23 1,75 0,23 1,38 1,16
Santa Maria 0,34 0,51 0,41 0,17 0,51 0,98 2,51 1,66 1,50 1,60
Hidropan 0,58 0,28 0,41 0,21 0,49 1,58 1,13 1,41 1,46 1,39
Escelsa 0,36 0,45 0,41 0,13 0,48 0,99 1,36 1,01 1,01 1,09
ETO 0,71 0,36 0,43 0,07 0,48 1,98 1,34 1,33 0,62 1,31

(Continua)
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Empresa VRST1 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
Eletropaulo 1,00 0,05 0,46 0,37 0,46 1,83 0,17 1,02 0,89 0,96
Forcel 0,53 0,38 0,27 0,46 0,42 1,08 0,65 -1,42 1,44 0,54
EMS 0,56 0,30 0,37 0,02 0,41 1,53 0,97 0,94 0,15 0,95
Caiud-D 0,08 0,10 0,54 0,22 0,38 0,21 0,44 2,19 1,99 1,20
Light SESA 0,33 0,27 0,37 0,18 0,34 0,86 0,78 0,76 0,50 0,72
Sulgipe 0,12 0,60 0,08 0,12 0,33 0,30 2,89 0,21 0,76 0,97
Celpe 0,53 0,14 0,34 0,03 0,32 1,45 0,44 0,83 0,28 0,73
Eletrocar 0,23 0,06 0,33 0,30 0,28 0,50 -0,59 1,00 2,11 0,69
Cepisa 0,41 0,05 0,01 1,00 0,28 1,15 0,26 6,35 9,70 0,87
Cooperalianca 0,10 0,21 0,05 0,19 0,25 -0,23 0,85 0,00 1,36 0,64
ENF 0,22 0,14 0,16 0,07 0,20 0,64 0,63 0,60 0,53 0,60
Celg-D 0,00 0,55 0,53 0,00 0,19 -0,84 1,64 1,28 -0,01 0,47
Copel 0,32 0,00 0,13 0,02 0,17 0,87 0,00 0,35 0,20 0,40
Celesc Distribuicdo 0,25 0,00 0,05 0,41 0,14 0,69 0,74 0,17 1,20 0,34
Celpa 0,25 0,00 0,00 0,70 0,03 0,69 -2,41 0,01 1,98 0,09
Boa Vista 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 -6,93 -5,60 -0,05 -3.41 -4,02
Eletroacre 0,00 0,00 0,01 0,32 0,01 0,95 -0,57 -3,62 3,09 0,54
Ceron 0,00 0,32 0,00 1,00 0,00 -1,19 1,09 -8,41 6,25 0,28
CEAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,32 -1,27 -2,09 -1,26 -1,43
AmE 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -3,99 -6,65 6,15 -2,55 -5,40
Ceb-Dis 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 -0,19 -0,31 0,48 -1.54 -0,42
CEEE-D 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,70 -2,31 3,14 -3,28 2,13

Elaboracao dos autores.
Obs.: VRS (11-12-13-14 —final do ano analisado); Ef — encontrada pela diviséo direta EBIT/EBITr (11-12-13-14 — final do ano analisado); VRSm do periodo de 2011 a 2014;
e Efm encontrada pela divisao direta EBIT/EBITr no periodo de 2011 a 2014.
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TABELA A.5

Resultado do teste de eficiéncia financeira (EBITDA/ROL)

(Em %)
Empresa VRST1 VRS12  VRS13  VRS14  VRSm EBITDA/ROLTT EBITDA/ROL12 EBITDA/ROL13 EBITDA/ROL14 EBITDA/ROLmM
Cemar 100 092 100 100 1,00 031 0,28 0,33 0,31 0,31
Coelba 100 1,00 100 100 1,00 0,31 0,28 0,27 0,25 0,28
Cemig-D 088 100 046 100 1,00 0,20 0,19 0,14 0,11 0,16
Jogo Cesa 100 1,00 1,00 100 1,00 0,01 0,04 -0,01 0,04 0,02
Ampla 076 100 1,00 09 097 0,23 0,31 0,32 0,24 0,27
DMED 062 043 051 100 096 0,19 0,12 0,16 0,63 0,29
CPFL Mococa 065 08 094 061 093 0,19 0,24 0,29 0,35 0,27
Cosern 094 08 080 077 088 0,29 0,27 0,27 0,26 0,27
CPFL Leste 100 078 072 046 0,88 0,31 0,22 0,23 0,26 0,26
ESE 080 08 069 075 082 0,25 0,25 0,23 0,28 0,25
Coelce 0,86 0,60 0,73 1,00 0,81 0,26 0,18 0,24 0,27 0,24
EPB 077 09 078 050 0,79 0,24 0,29 0,26 0,18 0,24
CPFLSulPaulista 0,81 075 0,62 045 0,79 0,25 0,22 0,19 0,26 0,23
Elektro 078 067 079 080 079 0,24 0,21 0,25 0,21 0,23
Chesp 087 093 067 033 076 0,24 0,25 0,19 0,14 0,20
Mux Energia 082 075 064 047 073 0,18 0,16 0,13 0,14 0,15
Uhenpal 067 069 062 048 071 0,15 0,16 0,14 0,18 0,16
RGE 072 08 063 05 0,70 0,22 0,25 0,21 0,19 0,22
CPFL Paulista 066 073 056 059 066 0,20 0,21 0,18 0,15 0,18
CPFL Sta Cruz 069 061 049 035 064 0,21 0,18 0,16 0,22 0,19
Santa Maria 054 075 062 028 063 0,17 0,22 0,20 017 0,19
Hidropan 060 047 061 040 060 0,14 0,10 0,16 0,16 0,14
EMG 0,63 0,57 0,66 0,23 0,60 0,20 0,17 0,22 0,15 0,18
Light SESA 055 050 065 058 0,59 017 0,15 0,19 0,15 0,16
AES SUL 066 064 045 052 058 0,21 0,20 0,15 0,17 0,18
Forcel 074 050 044 050 058 0,11 0,06 0,02 0,08 0,07
Escelsa 061 062 050 048 057 0,19 0,19 0,16 0,16 0,18
CNEE 047 068 046 029 056 0,14 0,20 0,14 0,17 0,16
£T0 079 055 047 015 053 0,25 0,17 0,16 0,09 0,16
EMS 087 047 049 017 052 0,27 0,15 0,16 0,08 0,16
CPFLPiratininga 0,66 0,49 036 050 0,52 0,20 0,15 0,12 0,16 0,16
CPFL Jaguari 066 047 025 031 051 0,20 0,13 0,07 0,17 0,14
Bandeirante 060 042 046 051 051 0,19 0,13 0,15 0,16 0,16
£BO 060 079 034 014 051 0,19 0,24 0,10 0,07 0,15
EDEVP 0,53 0,39 0,52 0,22 0,48 0,17 0,11 0,17 0,13 0,14
EMT 068 055 018 047 048 0,21 0,17 0,06 0,16 0,15
Demei 040 041 024 041 046 0,09 0,10 0,04 0,19 0,11
EEB 045 054 026 027 046 0,14 0,16 0,08 0,16 0,14
Urussanga 048 052 041 030 045 0,08 0,10 0,06 0,05 0,07

(Continua)
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Empresa VRST1 VRS12  VRS13  VRS14  VRSm EBITDA/ROLT1 EBITDA/ROL12 EBITDA/ROL13 EBITDA/ROL14 EBITDA/ROLmM
Celpe 0,63 033 0,43 0,33 0,43 0,19 0,10 0,14 0,11 0,13
ENF 0,51 0,40 0,37 0,20 0,43 0,15 0,11 0,11 0,10 0,12
Cocel 0,45 0,44 0,34 0,23 0,42 0,13 0,12 0,09 0,1 01
Eletropaulo 1,00 0,20 033 0,42 0,41 0,19 0,06 0,10 0,11 0,12
CFLO 0,42 0,34 0,30 0,26 0,40 0,11 0,09 0,08 0,13 0,10
Sulgipe 0,26 0,50 0,32 0,21 0,38 0,07 0,14 0,09 0,10 0,10
lguacu 0,38 0,22 0,28 0,27 0,34 0,10 0,05 0,07 011 0,08
Caiua-D 0,30 0,20 0,38 0,19 033 0,09 0,06 0,12 011 0,10
Cooperalianca 0,18 0,38 0,21 0,23 0,31 0,03 0,09 0,05 0,10 0,07
Eletrocar 0,26 0,09 0,27 0,24 0,27 0,05 0,00 0,06 0,10 0,06
Cepisa 0,44 0,14 0,00 0,57 0,25 0,14 0,04 -0,09 0,21 0,08
Celg-D 0,00 0,47 0,39 0,07 0,23 -0,03 0,14 0,13 0,03 0,07
Copel 0,34 0,16 0,21 0,17 0,22 01 0,05 0,07 0,05 0,07
Celpa 0,45 0,00 0,16 0,65 0,21 0,14 -0,17 0,05 0,21 0,06
Celesc Distribuicdo 0,29 0,00 0,18 0,35 0,20 0,09 -0,02 0,06 0,11 0,06
Ceb Distribuicdo 0,25 0,07 0,23 0,00 0,09 0,08 0,02 0,07 -0,04 0,03
Ceron 0,01 0,36 0,01 0,60 0,06 -0,07 0,1 0,32 0,21 0,02
Boa Vista 0,03 0,03 0,16 0,03 0,03 -0,85 -0,45 0,05 0,27 -0,36
Eletroacre 0,02 0,01 0,02 0,46 0,02 -0,09 -0,04 -0,29 0,26 -0,02
CEAL 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 -0,08 -0,09 -0,06 -0,02 -0,06
AmE 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 -0,23 -0,35 -0,24 0,03 -0,15
CEEE-D 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,10 0,16 -0,16 -0,12

Elaboracao dos autores.

Obs.: VRS (11-12-13-14 — final do ano analisado); VRSm do periodo de 2011 a 2014; e EBITDA/ROL — Earns Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization. Resultado
antes do juros, impostos, depreciacdo e amortizacio. E a geracio operacional bruta de caixa. Resultado da divisdo direta do EBITDA da empresa pela sua Receita
Operacional Liquida (ROL) (11-12-13-14 — final do ano analisado).
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TABELA A.6

Resultado do teste do investimento (EBIT/AISIq)

(Em %)
Empresa VRS11 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
MUX 0,92 1,00 0,94 0,68 1,00 0,41 0,44 0,26 0,33 0,35
CNEE 0,48 1,00 0,74 0,45 1,00 0,22 0,45 0,30 0,40 0,34
DMED 0,28 0,29 0,24 1,00 1,00 0,13 0,13 0,09 0,95 033
Elekiro 0,91 0,66 1,00 1,00 1,00 0,32 0,22 0,27 0,28 0,27
CPFL 1,00 1,00 0,79 1,00 1,00 0,35 0,31 0,21 0,19 0,26
Cemig 0,98 1,00 0,32 0,21 1,00 0,24 0,22 0,09 0,07 0,15
EFLIC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 -0,03 0,06 -0,06 0,04 0,00
EDEVP 0,63 0,53 1,00 0,39 0,97 0,28 0,24 0,41 0,35 0,32
CLFSC 0,90 0,51 0,61 0,32 0,93 0,36 0,23 0,23 0,30 0,28
CLFM 0,57 0,66 0,81 0,36 0,88 0,27 0,29 0,32 0,31 0,30
Coelce 0,73 0,52 0,95 0,88 0,87 0,26 0,18 0,25 0,25 0,24
CFLO 0,57 0,45 0,65 0,69 0,87 0,26 0,20 0,22 0,54 0,30
RGE 0,88 0,96 0,65 0,41 0,84 0,31 031 0,18 0,15 0,23
Ampla 0,56 1,00 1,00 0,48 0,82 0,20 0,32 0,26 0,13 0,22
EPB 0,69 1,00 0,74 0,26 0,81 0,25 0,34 0,21 0,13 0,22
Cosern 0,61 0,72 0,82 0,48 0,81 0,22 0,25 0,23 0,20 0,22
Demei 0,48 0,58 0,32 0,74 0,80 0,22 0,26 0,06 0,56 0,28
Cemar 0,68 0,73 0,72 0,61 0,78 0,24 0,24 0,19 0,19 0,21
EMG 0,68 0,59 0,82 0,17 0,77 0,26 0,23 0,26 0,16 0,22
CPEE 1,00 0,42 0,57 0,24 0,76 0,45 0,19 0,23 0,21 0,26
Pira 0,86 0,53 043 0,64 0,75 0,31 0,18 0,12 0,21 0,20
CIE 1,00 0,46 0,22 0,33 0,73 0,47 0,20 0,07 0,27 0,25
CSPE 0,79 0,50 0,43 0,26 0,70 0,36 0,23 0,17 0,23 0,24
Coelba 0,66 0,58 0,70 1,00 0,70 0,23 0,19 0,18 0,14 0,18
Bandeirante 0,75 0,41 0,57 0,49 0,67 0,27 0,14 0,16 0,17 0,18
Ebo 0,79 1,00 0,34 0,07 0,66 0,36 0,44 0,13 0,05 0,23
UHE 1,00 0,53 0,44 0,41 0,64 0,45 0,23 0,12 0,24 0,22
Forcel 0,88 0,46 0,43 0,64 0,59 0,23 0,07 0,15 0,16 0,07
CHESP 0,48 0,56 0,50 0,24 0,58 0,22 0,25 0,18 0,15 0,20
AES SUL 0,55 0,62 034 0,39 0,57 0,20 0,21 0,10 0,14 0,16
ESE 0,75 0,43 0,37 0,35 0,57 0,28 0,15 0,11 0,17 0,16
EEB 037 0,59 0,19 0,25 0,55 0,17 0,26 0,07 0,23 0,18
Iquacu 0,77 0,20 0,34 0,52 0,54 0,35 0,08 0,10 0,35 0,19
EFLUL 0,47 0,61 0,55 0,40 0,54 0,14 0,23 0,10 0,09 0,14
Hidropan 0,78 0,41 0,42 0,28 0,53 0,35 0,18 0,14 0,17 0,19
ELFSM 0,27 0,44 0,40 0,19 0,48 0,13 0,20 0,16 0,16 0,16
Cocel 0,38 0,43 031 0,24 0,46 0,18 0,19 0,10 0,17 0,16
Eletropaulo 1,00 0,07 0,41 0,37 0,46 0,23 0,03 0,11 0,11 0,12
Escelsa 0,33 043 037 0,25 0,44 0,12 0,15 0,10 0,11 0,12

(Continua)
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Empresa VRST1 VRS12 VRS13 VRS14 VRSm Ef11 Ef12 Ef13 Ef14 Efm
Enersul 0,82 033 0,31 0,02 0,43 0,29 0,12 0,09 0,02 0,12
EMT 0,40 0,47 0,05 0,33 0,40 0,14 0,16 0,02 0,12 0.1
Celtins 0,44 0,24 0,35 0,08 0,39 0,16 0,09 0,12 0,07 0,11
Caiua 0,05 0,09 0,59 0,27 0,38 0,02 0,04 0,24 0,24 0,13
Light 0,36 0,36 0,34 0,17 0,34 0,13 0,12 0,09 0,05 0,09
Sulgipe 0,09 0,64 0,10 0,12 0,29 0,04 0,29 0,02 0,07 0,10
Celpe 0,45 0,14 0,32 0,04 0,29 0,16 0,05 0,09 0,03 0,08
ENF 0,25 0,18 0,16 0,09 0,22 0,12 0,08 0,06 0,06 0,08
Celg 0,00 0,53 0,50 0,00 0,18 -0,10 0,18 0,14 0,00 0,05
Celesc 0,34 0,00 0,05 0,47 0,16 0,12 -0,09 0,02 0,15 0,05
Copel 0,36 0,00 0,10 0,02 0,16 0,13 0,00 0,03 0,02 0,04
Eletrocar 0,18 0,06 0,27 0,14 0,15 0,05 -0,04 0,07 0,09 0,04
Cooperalianca 0,07 0,15 0,06 0,19 0,15 -0,01 0,06 0,00 0,12 0,05
Cepisa 0,25 0,05 0,00 0,29 0,13 0,09 0,02 -0,09 0,13 0,04
Celpa 0,20 0,00 0,00 0,47 0,02 0,07 -0,29 0,00 0,15 0,01
Bovesa 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 -1,02 0,62 -0,01 -0,38 -0,48
Eletroacre 0,02 0,01 0,01 0,34 0,01 -0,24 -0,11 -0,38 0,31 -0,08
Ceron 0,00 0,37 0,00 1,00 0,00 0,15 0,14 -0,57 0,42 0,03
CEAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 -0,18 0,17 0,11 -0,14
AME 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,62 -0,97 -0,83 -0,07 -0,63
CEB 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,04
CEEE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,15 0,22 0,33 -0,36 -0,27

Elaboracdo dos autores.
Obs.: VRS (11-12-13-14 —final do ano analisado); Ef encontrada pela diviséo direta EBIT/AISIq (11-12-13-14 — final do ano analisado); VRSm do periodo de 2011 a 2014;
e AlSlg — Ativo Imobilizado em Servico Liquido de depreciacdo e obrigagdes especiais.
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