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Resumo

O presente artigo apresenta um breve historico sobre a construcdo e o desenvolvimento do
mercado de energia elétrica no Brasil, desde o fim do periodo colonial até os tempos de hoje,
a fim de aprofundar mais o debate que cerca a tarifa de energia e o sistema regulatorio de
concessdo presente no pais, que a mais de um seculo tem sua validade questionada perante ao
livre mercado. Esse impasse acaba por ser agravado devido a dualidade encontrada na forma
de preparar os demonstrativos contabeis que se dividem em societério e regulatério, afetando
a capacidade de julgamento dos investidores. O objetivo deste estudo foi analisar a
capacidade de geracdo de valor da estrutura de balangos societarios das concessionarias em
relacdo as demais empresas do setor de servico publico de energia, Holdings, a partir do
Modelo Dindmico Fleuriet. Logo, foram analisadas o capital de giro de vinte empresas do
setor elétrico brasileiro, assumindo a possibilidade de seis tipos de balanco, que evidenciam
de forma mais clara a capacidade operacional da empresa. Para isso foi feito um levantamento
probabilistico conglomerado, de vinte empresas, sendo dez empresas de concessao e mais
outras dez empresas do setor de energia (Holdings), listadas no Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Os
resultados encontrados por meio do modelo foram confrontados em uma analise estatistica
ANOVA com fatores duplos de repeticdo, evidenciando que havia divergéncias na geracao de
valor das empresas, sendo a média do desempenho do capital de giro encontrada para as
empresas de concessao foi de 3,26 e para as demais empresas do setor de energia, Holdings,
foi de 2,85. Conclui-se que em termos de capital de giro, as Holdings se configuram mais
solidas que as empresas de concessao.

Palavras Chaves: Setor elétrico, Concessionarias, Holdings, Modelo Fleuriet.

1 - Introducéo

Marcada por um dualismo governamental coorporativo, que se divide entre Holdings e
concessionarias, o setor de energia apresenta um certo grau de complexidade em relacdo a
analise financeira dos seus balancos, devido a falta de consenso entre os preparadores das
informacdes que se empenham em atender os investidores e as agéncias reguladoras que
buscam otimizar o mercado de energia, de modo que essa particularidade acaba afetando a
relevancia da informagéo contabil (MARTINS & SILVA, 2018)

Tais impasses sdo predominantes no setor, desde a reestruturagdo do mercado de
energia, no fim do século XIX, que a principio tinha sido pensado como utilidade publica e
passou a ser prioritario para o desenvolvimento industrial, consolidado pela segunda
revolugéo industrial. Naqueles tempos, tornava-se evidente que a modalidade de geracdo e a
forma de despacho j& afetavam diretamente economias locais e a qualidade de vida das
pessoas (SAES, 2012)

Devido a ambiguidade de prioridades, o setor elétrico passa a ser regulado nos anos de
1930, porem sO passa a ser integrado ap0s os anos de 1960, quando surge a Eletrobras,
interligando os parques elétricos nacionais. A partir desse momento o nivel de complexidade
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do setor passa a ser maior, pois o0 que antes atendia apenas uma demanda local, passa a suprir
todo o territdrio brasileiro (CAMPOS & SAES, 2006; SAES, 2008)

De forma geral, 0 setor de energia é representado por trés subsetores que se dividem
entre geracgdo, transmissdo e distribuicdo; sendo a atividade de distribuicdo de exclusividade
das concessionarias, que atuam em ambientes regulados, enquanto as demais atividades se
dividem entre o setor privado e publico (RIBEIRO & SILVA, 2017).

Ocorre que o setor de energia, em particular, é indispensavel em toda cadeia produtiva,
entretanto o investimento no setor demanda grande fluxo de capital, do qual o governo por si
sO ndo tem a capacidade de suprir, da mesma forma que existem poucos grupos privados com
capacidade de investimento (LOPES, et al 2016). Outro aspecto relevante condiz com a
forma de despacho predominante, que sofre diretamente com fatores climéticos, afetando o
custo da carga elétrica

Dessa forma, a regulamentacdo do mercado se faz necessaria, no intuito de equilibrar
0s precos de energia, que sofrem oscilacGes extremas de precos no decorrer do ano, a fim de
resguardar a sociedade em geral, repassando tais custos para as concessionarias que tentam
mitigar esses precgos a partir do Preco da Liquidacgio das Diferencas (PLD)! e de contratos de
garantia (BRANDAO, CASTRO, DANTAS, HUBNER & ROSENTAL, 2014).

Tais mecanismos se tornam relevantes de acordo com o ambiente de contratacdo que
se divide entre 0 Ambiente de Contratagdo Regulada e 0 Ambiente de Contratagéo Livre, dos
quais segregam respectivamente as concessionarias das demais empresas do setor de energia,
que séo representadas em sua maioria pelas Holdings (SILVA, 2011; SILVA 2017)

A divisdo do ambiente de contratacdo afeta diretamente a preparacdo dos relatérios
contéabeis no que se refere a caracteristica qualitativa de melhoria, pois ativos que eram e sdo
reconhecidos pelos preparativos regulatdrios, ndo correspondem a 6tica contabil estabelecida
pelo InternationalAccounting Standards Board (IASB), o qual foi forcado a emitir uma
International Financial Reporting Standards (IFRS) para contas regulatorias, evidenciando
que tal impasse ndo era apenas problema do Brasil (Nota Técnica Aneel n® 99/2013).

Essa discussdo se torna pertinente, a partir da aderéncia do Brasil as normas
internacionais do IASB, que por sua vez acabaram por afetar a esséncia econémica dos ativos
que asseguravam a formacédo de preco das tarifas de energia, firmadas com base na Lei n°
6.404/76, conforme alegava a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Isso ocorre
devido a necessidade que os governos em geral tém de garantir sua eficiéncia energética, de
forma que as garantias fisicas para geracdo supram a demandado pais, ignorando a capacidade
de geracdo de valor do setor, contrariando o interesse de investidores que analisam o risco de
investimento (MARTINS & SILVA, 2018)

Mas partindo do principio de que o governo garante o retorno de investimento para
empresas de concessdo, questiona-se a capacidade de geracdo de valor das concessionarias em
relacdo as Holdings, pois enquanto uma tem seus precos estabelecidos por contratos, a outra
fica exposta ao Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) predominante no momento de
venda de carga.

10 PLD é o prego utilizado para liquidar a diferenca entre os volumes de energia contratados e os efetivamente
medidos nas transa¢es do mercado de curto prazo entre os agentes setoriais (ANEEL, 2019).
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Dessa forma esse trabalho apresenta uma analise probabilistica conglomerada,
analisando de forma separada a capacidade de geracdo de valor da estrutura de balancos das
concessionarias em relacdo as demais empresas do setor de energia (holdings) que estdo
listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), levando em consideragdo, porém, apenas os balancos
societarios, sendo todos eles moldados a partir do Modelo Dindmico Fleuriet.

O presente artigo se divide em cinco partes, sendo a essa primeira parte formada pela
introducdo e questionamentos sobre a geracao de valor das empresas do setor de energia; a
segunda trata sobre a form¢do do mercado de energia elétrica no Brasil; a terceira parte
aborda os mecanismos de mensuracdo do setor como também os principais ambientes de
operacdo; a quarta parte faz referéncia ao embate juridico sobre reconhecimento dos ativos
ndo circulantes entre o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e a Agencia Nacional de
Energia Elétrica; na quinta parte € apresentado o Modelo Dinamico Fleuriet, como ferramenta
capaz de estabelecer uma posicdo de valor mais clara as empresas de energia; seguida pela
apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos e resultados, respectivamente, finalizando
com as consideragdes finais na ultima secéo.

2. Breve histdrico sobre o desenvolvimento do setor de energia no Brasil

2.1 - A entrada das Holdings estrangeiras e a reforma do parque elétrico brasileiro
(1899-1930)

Pensado como um setor estratégico para fomento da industria e desenvolvimento
econdmico do pais, a expansao da geracdo de energia ficaria personificada com os conflitos
de controle dos maiores mercados nacionais devido a hegemonia do capital estrangeiro no
setor,que se fortaleceu durante o periodo de reestruturacdo do setor elétrico (1899-1930),
acarretando a concentracdo dos investimentos do setor de energia elétrica nos centros
industriais do pais, fortalecendo a desigualdade econdmica das regides (SAES, 2012).

Primordialmente formado por empresas locais de instalacdes rudimentares, movidas a
maquinas a vapor e fiscalizadas pelo poder municipal (SAES, 2008; 2012), o setor de energia
surge em meados do século XIX, atendendo as necessidades urbanas para iluminacgéo publica
e tracdo dos bondes, realidade que, ao fim do mesmo século, sofreria uma forte reestruturacao
com a insercdo de empresas estrangeiras no setor e com a ascensdo industrial que emergia
naquele momento.

A injecdo de capital estrangeiro no setor de energia s6 passa a ser possivel ap6s o
estabelecimento de garantias minimas, estipuladas pelo governo imperial e reforcadas na
primeira replblica, asseguradas através da clausula-ouro, permitindo que as empresas de
concessao de energia pudessem cobrar a metade da tarifa em ouro e a outra metade em moeda
nacional, diminuindo o impacto das instabilidades financeiras do pais (LANCIOTTI & SAES,
2012).

Marcada pela dinamizacdo da economia e crescimento urbano, o projeto de expanséo
da malha elétrica era afetado pela oscilacdo cambial e a desvalorizacdo da moeda, que
afetavam as importaces de equipamento elétricos, mas que paradoxalmente, permitia 0s
paises que dominavam tais inovacOes, buscassem novos mercados, estreitando seus lagos com
a periferia. Por essas razdes, a canadense Light e a americana American Foreign and Power
(AMFORP) n&o s6 passaram a controlar o mercado energético brasileiro como passaram a
exercer influéncia politica no desenvolvimento do pais (SAES & SASSE, 2018).
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A entrada dessas empresas no mercado brasileiro passa a ser relevante na medida em
que até 1920 o parque elétrico nacional é revitalizado, sendo 80% da geracdo de energia
promovida atraves do despacho geracdo hidrelétrica. Essa mudanca se fez necessaria devida a
ao impacto da importagcdo do carvdo, que diminuiria devido a inflagdo causada nos seus
precos frente a primeira guerra mundial

Porém, apds o fim da primeira guerra, as concessdes no Brasil deixam cada vez mais
de serem lucrativas, agravada pela dificuldade de fiscalizar a contabilidade e as financas das
empresas de concessdo sucedidas por Holdings estrangeiras com sedes administrativas em
outros estados como afirma Lanciotti & Saes (2012), levantando criticas ao endividamento
brasileiro, que apenas transferia as riquezas nacionais para 0 exterior sem promover 0
desenvolvimento nacional (CAMPOS & SAES, 2006).

2.2. Controle inflacionario e a expansdo econémica (1930-1950).

A fase embrionéria do setor de energia, marcada pela concessdo de outorga municipal
de controle restrito ao governo federal, passa a ganhar maturidade ap6s a reforma americana
de concessdo de energia. Entretanto, a regulamentagdo americana que serviu como exemplo
para outros paises no ambito federal, terminou por afetar o interesse de investimento
estrangeiro no pais.

De acordo com Lanciotti & Saes (2012), o processo regulatério americano ja era
debatido desde o século XIX, tendo em pauta a renovacdo e outorga de novas concessoes € a
extensdo das redes além dos limites das jurisdigdes locais, acarretando a formacdo das
comissOes estatais fiscalizadoras de servigcos publicos. Os autores enfatizam que tal medida
passou a ser considerada no Brasil ap0s as tarifas da Sdo Paulo Light, lastreadas pela clausula
ouro, inflacionarem 200% entre 1929 e 1931, levando o governo federal a aprovar o Cadigo
das Aguas, em 1934, estabelecendo um novo sistema tarifario.

Ocorria que o adverso contexto da depressdo nos anos 30 e da Segunda Guerra
Mundial permitiu que o Brasil se voltasse também aos seus mercados internos e trilhasse um
desenvolvimento industrial pautado pela construcdo do aparelho de Estado, que procurava
eliminar a possibilidade das empresas de energia elétrica estrangeiras cobrarem tarifas em
moedas do exterior, que encarecia 0s custos para os consumidores, limitando a 10% o retorno
aos negocios das companhias concessionarias, baseando tais calculos no chamado custo
historico de seus investimentos (CAMPOS & SAES, 2006; SAES & SASSE, 2018; SAES,
2008).

Devido a tais fatores a expansdo eletrica passou a definhar, com as empresas
estrangeiras Light e Bond and Share alegando inacessibilidade as importacdes de materiais.
Desta maneira, entre 1940 e 1948, enquanto o consumo anual de energia elétrica crescia
179%, a poténcia instalada havia aumentado somente 18%, tornando-se uma barreira para a
continua expansao industrial (LANCIOTTI & SAES,2012; SAES& SASSE, 2018; SAES,
2008).

Buscando superar a inflagdo e a dependéncia do mercado internacional, surge o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico Social — BNDES, suplementando a caréncia de
suprimento de energia interna. Vargas, deu inicio a uma era do desenvolvimento dependente,
que perdurou até os anos de 1970, que junto da ideia do capitalismo nacional criava uma
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paradoxal relacdo nacionalista e liberalista, a fim do pais superar obstaculos estruturais e
conjunturais que impediam o seu continuo desenvolvimento (SANTOS, 2011).

2.3. A intervencdao estatal e a criacdo da Eletrobras (1950-1991)

Vargas daria o0 passo inicial para a consolidacdo das bases de desenvolvimento
industrial, que na segunda metade dos anos 50, atingiriam seu &pice com a implantacdo da
indUstria pesada em fungdo da alianca entre os interesses do Estado brasileiro, capital privado
nacional e os investimentos diretos estrangeiros (CAMPOS & SAES, 2006). Ocorria que 0S
balangos elaborados entre 1952-53 estimavam um déficit de distribui¢do de energia elétrica de
1.000.000 kW, que além de frear o crescimento industrial causava constantes racionamentos
de energia nos grandes centros como Rio de Janeiro e S&o Paulo (SAES, 2008)

O processo inflacionario vinha corroendo a renda das empresas de concessdo e estas
pressionavam 0 governo para que tomasse atitudes, pois o setor demandava altos
investimentos de capital a serem recuperados no médio-longo prazo, 0s quais as empresas
estrangeiras ndo haviam mais interesse de fomentar, pelo receio de realizar grandes
investimentos e ver toda sua propriedade encampada por medidas defendidas pelos
nacionalistas mais radicais, como o Partido Comunista (SAES& SASSE, 2018; SAES, 2008).

No ano de 1958 o Congresso Brasileiro aprovou novo projeto que iria facilitar as
operacOes das empresas estrangeiras de energia elétrica no pais. Contudo, comecavam a
aparecer indicios, no Rio Grande do Sul, de movimentaces de cunho nacionalista
desapropriando empresas de energia elétrica estrangeiras ,que associado ao trauma sofrido
pela AMFORP, promovido pela desapropriacdes de seus ativos na revolucao cubana, fez com
que a empresa promovesse um processo de saida de suas concessfes restantes, com 0 minio
de perdas possiveis (SAES & SASSE, 2018).

Tais impasses fizeram com que Juscelino Kubitscheck buscasse uma medida
conciliadora, de modo que o Governo Federal passaria a desenvolver industrias de geracéo,
enquanto os Estados organizavam planos de eletrificacdo frente as empresas estaduais,
deixando em aberto a possibilidade de empresas privadas de continuarem com suas
concessoes, além de controlarem os servigos de distribuicdo, promovendo uma unido de acbes
governamentais e privadas. Essa medida s6 passa a ser consumada apos a lei que criou a
Eletrobras, sancionada pelo Presidente Jodo Goulart em 25 de abril de 1961 (SAES, 2008).

Os condicionantes exigidos pela AMFORP para a expropriagdo seriam, mais tarde,
cobrados pelo governo dos Estados Unidos ao governo brasileiro. A operacdo valeria a partir
de 31 de dezembro de 1962, quando o governo brasileiro teria 180 dias para verificar “se os
inventarios das propriedades apresentados pelas Companhias arrolam corretamente as
propriedades de tais subsidiarias” e enquanto as a¢des passavam para as maos da Eletrobras.

Entretanto, dendncias feitar por Leonel Brizola acusava o governo de favorecimento a
empresa norte americana, mediante uma indenizacdo sem lastro de comprovacbes em
documentos contébeis, configurando um crime de “lesa-patria”. Como resposta a tais
denuncias,o presidente Jodo Goulart determinou a suspensdo das negociag¢fes, nomeando uma
comissdo de técnicos para fazer o tombamento patrimonial das propriedades da AMFORP.A
Lei n° 4.428 de 1964 determinou, entdo, a compra e o contrato de transferéncia de a¢bes para
a Eletrobras sob a forma de empréstimo a ser pago em 45 anos com juros de 6,5% anuais,
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marcando uma era de intervencdo estatal até os anos de 1980 (CAMPOS & SAES, 2006;
SILVA, 2011).

2.4. Processos de privatizacdes dos anos de 1990

A década de 1990 foi marcada pelo Plano Nacional de Desestatizacdo (PND) e pela
tentativa de privatizar o setor elétrico, extinguindo o reajuste tarifario pelo preco de curto
historico, ou preco de servigo. O aporte de capital estrangeiro parra a ser regulamentado pela
Lei das Concessdes e a figura do produtor independente passa a ser reconhecida pela Lei da
Conversédo das Concessoes Elétricas, que também estabeleceu as regras para o livre acesso de
transmissdao (MORAES, 2016).

Apdbs um debate secular, Moraes (2016) afirma que finalmente se aceitava a natureza
oligopolizada do setor, garantindo que poderia ser mais eficiente na producéo energética, mas
assumindo que poderia ser usado de maneira abusiva para maximizacdo de lucros das
empresas. Coube ao estado encontrar uma medida justa entre o intervencionismo e a livre
acdo do mercado, de forma que ndo inibisse os investimentos e garantisse uma qualidade
minima nos servicos.

Entre os anos de 1997 a 2000 foram criados trés 6rgdos que passam a ser os pilares do
mercado de energia nos dias atuais, sendo: a Agencia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
regulando a tarifa de energia; o Operador Nacional do Sistema (ONS), responsavel pela
operacdo, transmissao e geracdo de energia de modo a otimizar a utilizacdo das estruturas
existentes e; por fim, a Camara de Comércio de Energia Elétrica (CCEE),atuando no
gerenciamento de contratos bilaterais de longo prazo e na liquidacdo das operacdes de compra
e venda de energia no curto prazo.

Entretanto ocorreram sérios problemas de sequenciamento na reforma do setor, devido
a necessidade da agéncia reguladora ter de compatibilizar suas regras de acordo com Vvarios
contratos de concessdo assinados a época de privatizacdo de cada empresa. Ocorria que as
privatizacGes sé haviam atingido o setor de distribui¢do, sendo parcial no setor de geracdo e
transmissdo, atividades das quais ainda ndo tinham sido plenamente separadas. A reforma
liberalizante dos anos 90 havia falhado em promover investimentos em geragédo, resultando
em 2001 em um racionamento compulsério de 20% da carga (BRANDAO, CASTRO,
DANTAS, HUBNER & ROSENTAL, 2014).

3 — Ambiente Regulatorio

3.1- Preco da Liquidagéo das Diferencas (PLD)

Moraes (2016) afirmam que a criacdo da Eletrobras possibilitou a integracdo do setor
elétrico brasileiro em ambito nacional e a maior participacdo das empresas no setor publico ao
mesmo tempo que apresentou um novo modelo para estruturar e operar a induastria de energia
elétrica brasileira. Antes da criagdo da ANEEL o reajuste tarifario passou a ser feito pelo
preco teto, ou Preco da Liquidacdo das Diferencas, estabelecendo nada mais que a média da
soma dos custos fixos de todas as usinas, sejam elas hidricas, térmicas ou de fontes
alternativas, com os custos variaveis das téermicas flexiveis despachadas no momento.
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Ocorre que os valores assumidos pelo PLD sdo resultantes principalmente da
hidrologia e ndo da interagdo entre preferéncias dos consumidores e estruturas de custos dos
geradores, tendendo a assumir valores a ser demasiado baixo sempre que ocorrerem
hidrologias normais e demasiado elevado em hidrologias desfavordveis, associado a
necessidade de ativar as termoelétricas. A elevadissima dispersdo do PLD em torno do
customédio de energia faz com que o sinal para investimento tenda a se perder (BRANDAO,
CASTRO, DANTAS, HUBNER & ROSENTAL, 2014).

Os autores supracitados afirmam que um empreendedor com um projeto com estrutura
de custos baseada em custos fixos (hidroelétrica, e6lica, solar) ndo teria seguranga sobre o
nivel dos precos da época em que o0 projeto entraria em operacdo caso o PLD fosse a unica
referéncia de pregos para a comercializagdo da energia no atacado.

3.2 A reforma de 2004

Na obra de Brand&o, Castro, Dantas, Hubner & Rosental (2014) os autores esclarecem
que a reforma do modelo do setor elétrico de 2004 teve entre 0s seus principais objetivos criar
um ambiente de estimulo a contratacdo da energia no longo prazo, capaz de viabilizar novos
projetos de geracdo. Os mesmos autores apontaram que dadas as caracteristicas do sistema
brasileiro, com geracdo predominantemente de fonte hidroelétrica e o Custo Marginal
Operacional (CMO) tendendo a assumir valores extremos, era nitida a dificuldade encontrada
apos a criacdo da Eletrobras de expansdo do setor, pois ndo havia sinal econémico para a
contratacdo de longo prazo, nem para geradores nem para consumidores.

A caracteristica mais marcante do novo modelo de comercializacdo de energia foi a
contratacdo compulsoria pelos consumidores de certificados de energia (garantia fisica) em
volume equivalente a 100% do consumo medido. A criagdo de um mercado para garantia
fisica faz com que aumentos na projecdo de consumo dos agentes se traduzam em demanda
por mais garantia fisica e, por conseguinte, na necessidade de novos empreendimentos
estabelecido no artigo 2° da Lei n° 10.848/2004.

O governo também passou a organizar leildes de energia nova para projetos de fontes
diversas, considerados como estruturantes, ampliando a capacidade geradora. Os
empreendedores outorgados com contratos de longo prazo firmados com as distribuidoras
passaram a ser financiados pelo BNDES para a construcdo dos parques de geracao elétrica,
utilizando os contratos de venda de energia com as distribuidoras como principal garantia
(SILVA, 2011).

A receita mensal passou a ndo mais depender da geracdo efetiva, mas da propria
garantia fisica, havendo rotinas de registro anuais e quadrienais de conciliacdo entre a energia
vendida e energia efetivamente gerada. Os pagamentos adicionais por parte da distribuidora
ou a descontos nos pagamentos mensais passaram a ser indexadas ao preco da energia do
contrato original e ndo ao PLD, de forma que as diferencgas passaram a diferidas no tempo, a
fim de minimizar as oscilagdes do faturamento mensal do gerador (SILVA, 2017).

3.3 Ambiente de Contratacéo e a garantia de expansao de geragao

A expansdo da capacidade de geracdo elétrica do sistema brasileiro esta baseada na
capacidade de pagamento do Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) também denominado
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mercado cativo, em que sé atuam as distribuidoras. As novas usinas tém a garantia de repasse
integral dos gastos com compra de energia as tarifas dos consumidores cativos e 0s contratos
nestes leildes sdo desenhados para terem condicdes adequadas para servir de base para o
financiamento dos projetos através de acesso a linhas especiais no BNDES (SILVA, 2011).

O Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), também conhecido por Mercado Livre, tem
um papel menor e marginal na viabilizagdo dos novos empreendimentos. O principal
empecilho € a dificuldade dos consumidores do ACL firmarem contratos nos mesmaos prazos
que o Mercado Cativo, impedindo assim o acesso as linhas de financiamento do BNDES, o
que diminui significativamente a viabilidade financeira do projeto em funcdo dos altos custos
de financiamento fora do BNDES (BRANDAO, CASTRO, DANTAS, HUBNER &
ROSENTAL, 2014).

Ocorre que o preco da energia destinada ao Mercado Livre e que ndo esteja contratada
é altamente incerto, pois é fortemente influenciado pelo PLD. O gerador que ndo tenha todo o
lastro comercial (garantia fisica) comprometido com contratos de longo prazo precisa firmar
contratos curtos com consumidores livres ou comercializadores ou deixar a energia gerada
excedente ser liquidada no Mercado de Curto Prazo ao PLD (SILVA, 2017).

3.4 O célculo tariféario

Visando estabelecer uma tarifa razodvel, a prestacdo de servicos de qualidade para 0s
clientes, uma remuneracéo de capital satisfatoria aos investidores e a expansao sustentavel dos
servicos de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia, o célculo de reajuste tarifario
possui trés fatores: sendo o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) subtraido pelo Fator
X, diferenca da qual é multiplicada pela Parcela B (custos gerenciaveis) que por fim é somada
a Parcela A (custos ndo gerenciaveis).

A parcela A é composta pelos custos de aquisicdo de energia elétrica, de conexao e de
transmissdo, além dos encargos setoriais, enquanto a parcela B é composta pelos gastos com
investimento em infraestrutura, gastos com a operagdo e a manutencao e pela remuneracéo
dos provedores de capital (MORAES, 2016; ROCHA 2017). De acordo com a ANEEL
(2015), o Fator X funciona, na maioria das vezes, como um redutor dos indices de reajuste das
tarifas cobradas aos consumidores e tem como objetivo repassar ao consumidor 0s ganhos de
produtividade estimados da concessionaria decorrentes do crescimento do mercado e do
aumento do consumo dos clientes existentes. Ele € formado por trés componentes: o
Componente Pd, que mensura os ganhos de produtividade das distribuidoras de energia
elétrica; o Componente Q, que avalia a qualidade dos servigos técnicos e comerciais prestados
por cada distribuidora aos seus consumidores; e 0 Componente T, que ajusta, ao longo de um
periodo definido, os custos operacionais observados de cada concessionaria ao custo
operacional eficiente.

A contraprestacdo pecuniaria deve ser qualificada como preco regulado, ou tarifa, e
ndo preco livremente estabelecido pelo mercado, de forma que o regulador estabeleca um
valor de tarifa suficiente para que a distribuidora preste o servico com qualidade na sua area
de concessao e obtenha margem de lucro (ROCHA, 2017).

4 - Aderéncia ao International Accounting Standards Board (IASB) no Brasil e o impasse
com a Aneel (2007 a 2020)
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Ap0s a publicacdo da Lei n.° 11.638/2007, convergindo as normas da contabilidade
brasileira aos padrdes internacionais, emitidas pelo IASB, o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC)emitiu a Interpretacdo Técnica ICPC 01 — Contratos de Concessdes, que
regulamentou a forma de contabilizacdo de concessdes de servicos publicos pelas entidades
privadas, em conformidade com a norma internacional IFRIC 12 — Service Concession
Arrangements (RIBEIRO & SILVA, 2017).

Apds aprovada a deliberacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n°
611/2009, a ICPC 01 passou a ser obrigatoria para empresas brasileiras de capital aberto a
partir do ano de 2010. A fim de esclarecer davidas sobre a ICPC 01, foi emitida a orientacéo
OCPC 05 — Contratos de Concessao, estabelecendo para o setor elétrico o tratamento contabil
que melhor reflete as operacdes das empresas de transmissdo, geragcdo e distribuicédo
(MARTINS & SILVA, 2018)

Os ativos de transmissdo passaram a ser reconhecidos, em balancos societarios, como
ativo financeiro, devido a atividade possuir o direito incondicional de receber caixa ou
qualquer outro ativo financeiro por parte do poder concedente. Enquanto o tratamento
societario para os ativos de geracdo e distribuicdo, passou a ser bifurcada, como ativo
financeiro e parte como ativo intangivel.

Ocorre que a ANEEL né&o aprovou a totalidade das alteracGes causadas pela adocéo
das normas IASB, instituindo entdo a contabilidade regulatéria por meio da Resolucédo
Normativa ANEEL n° 396/2010, reformulando o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico
(MCSE), lancado em 2001, a fim de atender as necessidades da agéncia reguladora
(MARTINS & SILVA, 2018; RIBEIRO & SILVA, 2017).Na nota Técnica ANEEL n°
99/2013, a agéncia alegou que a eliminacdo da reavaliacdo dos ativos registrados nas
empresas apds a revogacdo do § 2° do Art. 187 da Lei n.° 6.404/1976, pela Lei n.°
11.638/2007 nao traduziria fielmente a realidade da concessédo, considerando que, para uma
analise regulatoria, assim como para a fiscalizacdo econdmico-financeira, é necessario fazer
ajustes nas informacdes contabeis para que distorcdes como essa sejam corrigidas.

O acompanhamento do custo do imobilizado, valoracdo dos ativos que compdem a
Base de Remuneracdo e a contabilizacdo dos ativos e passivos regulatdrios foram diretamente
impactados pela convergéncia contabil as normas internacionais, causando desequilibrio entre
as informacdes ao agente regulador e ao mercado de capitais em gera. (RIBEIRO & SILVA,
2017).

No trabalho de Bernadino, Ferreira e Peixoto (2014) eles estudaram a governanca
coorporativa e o valor da firma, de 2008 a 2012, nas empresas do setor elétrico, e perceberam
uma relacdo negativa, associando ao fato de ser um setor altamente regulado pelo governo e
pela presenca expressiva de Holdings, ou mesmo ao fato de o mercado de capitais brasileiro
ser pouco desenvolvido ou devido ao reduzido nivel de liquidez das empresas.

Rocha (2017) concluiu que algumas divergéncias nos critérios de mensuragdo e
reconhecimento de ativos e passivos, que a depender de qual dado contébil fora utilizado,
provocam um distanciamento nos resultados apurados, influenciando a estrutura de capital das
distribuidoras de energia elétrica do Brasil. O autor complementa que ha mudangas no
comportamento das variaveis quando da comparacéo entre as contabilidades.

A ANEEL, por meio da Resolu¢cdo Normativa n°® 605, de 11 de marco de 2014,
aprovou a atualizacdo do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, com a intencdo de
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contemplar um novo plano de contas para o setor. No mesmo ano, o CPC lan¢ou a orientagédo
OCPC 08tratando dos requisitos basicos do registro inicial e mensuracdo posteriormente aos
efeitos do reconhecimento de ativos e/ou passivos, tratando das tarifas regulatdrias nas
demonstraces societarias exclusivamente nas empresas de distribuicdo de energia elétrica.

Os orgdos responsaveis pelas normas contabeis entenderam que ndo existem mais
incertezas que impossibilitem o reconhecimento e a mensuragdo dos ativos e passivos
regulatérios das distribuidoras de energia elétrica, entretanto ainda ndo ha consenso sobre a
possibilidade de unificagdo de tratamento contéabil para o setor elétrico (MARTINS & SILVA,
2018; RIBEIRO & SILVA, 2017).

Martins & Silva (2018) concluem que as demonstracdes financeiras sdo utilizadas
pelos analistas financeiros e que as informacdes de resultado sdo mais importantes do que as
informacBes patrimoniais, devido a necessidade de avaliacdo dos fluxos de caixa das
empresas. Os autores complementam que os analistas de investimento acreditam que a
demonstracdo de resultado regulatéria forneca a eles uma informacdo mais adequada dos
resultados operacionais das empresas do setor de energia elétrica do que a demonstracao de
resultado societéario.

Rocha (2017) sugere que seja feita uma analise da estrutura de capital clusterizada por
tipo de controle econémico, analisando o impacto da ado¢do do Pronunciamento Técnico
OCPC 08 — reconhecimento de ativos e passivos regulatérios — na estrutura de capital das
distribuidoras, ja que antes dessa norma o reconhecimento desses ativos e passivos, no
ambiente societario, ndo era permitido.

5 — Modelo Dinamico Fleuriet

Segundo Lopes (2018) o Modelo Dindmico Fleuriet ganha relevancia no meio
cientifico com a discussdo de sua aplicabilidade tedrica e pratica em teses, dissertacdes e
artigos, pelo fato do modelo ser eficaz para explicar a dinamica financeira nas organizacoes.
Desenvolvido pelo pesquisador francés Michel Fleuriet na década de 70 em conjunto com a
fundacdo Dom Cabral, oferece uma metodologia de gestdo e avaliagdo da situacdo
econdmico-financeira das empresas brasileiras.

O Modelo permite verificar a situacdo financeira da empresa como um todo,
reclassificando as contas do balanco patrimonial das empresas, de acordo com as
movimentacOes financeiras, operacionais e de longo prazo das empresas, dividindo-as em
contas ciclicas (operacionais) e financeiras (erraticas), conforme apresentado na Figura 1.

Figura 1: Reclassificacdo do Balango Patrimonial
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Fonte: Lopes (2018).

Na tentativa de tornar a contabilidade funcional, ou seja, alocada a realidade da
entidade, proporcionando um enfoque sistémico da situagcdo econémico-financeira, as contas
ciclicasdo balango patrimonial sdo aquelas que estdo relacionadas com o ciclo operacional da
empresa e apresentam um movimento continuo e ciclico, como: estoques, clientes,
fornecedores e outros.Enquanto as contas erraticas (financeiras) que ndo estdo diretamente
relacionadas com o ciclo operacional da empresa, apresentam um movimento descontinuo.
(Lopes, 2018; Silva, et al 2016).

O estudo de Ambrozini, et al (2014) evidenciam que ao comparar algumas variaveis
do modelo Fleuriet com a variavel beta do modelo CAPM, utilizando o beta como variavel
dependente e o capital de giro liquido e a necessidade de capital de giro da empresa como
variaveis independentes, apresentou uma correlacdo de 47,3%.Apesar de ndo muito
forte,mostrou uma tendéncia que associa o grau de risco da empresa em relagdo ao mercado
com o capital de giro da empresa, levantando a suspeita de que existem ainda outras variaveis
relevantes que ndo foram consideradas na regresséo.

Na abordagem quantitativa, buscou-se mensurar as variaveis evidenciadas no modelo
dindmico de Fleuriet: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo
de Tesouraria (ST). Sendo o CDG obtido pela diferenca entre as contas do Passivo nédo
circulante e Ativo ndo circulante, agrupados na figura 1; NCG pela diferenca entre as contas
do Ativo Circulante Operacionale Passivo Circulante Operacional; e a ST representada pela
diferenca do CG menos a NCG

Em suma, o calculo das variaveis pode ser representado da seguinte maneira:

e Capital de Giro = (Passivo N&o Circulante + Patriménio Liquido) — Ativo Néo
Circulante;

e Necessidade Capital de Giro = Ativo Ciclico Operacional — Passivo Ciclico
Operacional,

e Situacdo de Tesouraria = Capital de Giro — Necessidade de Capital de Giro.

Segundo Lopes (2018), a analise conjunta dos indicadores de Capital de Giro,
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo da Tesouraria (ST) proporciona a classificacdo
da situacéo financeira das organizacOes em seis tipos, conforme demonstra a Figura 2.

Figura 2: Escala de Giro de Capital de Fleuriet
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- - + PRE OPERACIONAL
Fonte: Adaptado de Silva et al (2016)
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Segundo Silva, et al (2016), que levaram em consideracdo o grau de risco de
acordo com os estudos de Marques e Braga (1995), cada tipo de estrutura pode ser traduzido
da seguinte forma:

1 - Otipo 1 (Estrutura A) evidencia uma situacao financeira excelente, pois é negativa
a necessidade de capital de giro, de forma que saldo de tesouraria positivo mostra fundos
disponiveis para investimentos.

2 — O tipo 2 (Estrutura C) apresenta uma situacao financeira sélida, pois mesmo com
saidas de caixa ocorrendo antes das entradas, o capital de giro ainda é suficiente para atender
as necessidades da empresa (ante atividades operacionais do periodo) e gerar saldo em
tesouraria;

3 — O tipo 3 (Estrutura E) revela uma situacdo insatisfatéria, pois seu fluxo
operacionalesta sendo financiados por recursos de curto prazo (empréstimos, financiamentos),
evidenciando que ndo a fundos na tesouraria.

4 — O tipo 4 (Estrutura F) mostra um risco de insolvéncia, pois financia seus ativos
permanentes com dividas de curto prazo, achatando o fluxo operacional.

5 — O tipo 5 (Estrutura D) apresenta estrutura financeira muito ruim, com CDG, NCG
e ST negativos, deste modo pode-se inferir na necessidade de recursos de longo prazo para
melhorar o CDG, por conseguinte o ST; como um contexto de recuperacéo judicial.

6 — O tipo 6 (Estrutura B) revela uma estrutura de alto risco, na qual o CDG se
apresenta numa situacdo negativa inferior a NCG tornando o Saldo de Tesouraria positivo,
entretanto, esse cenario infere uma série de questdes a respeito do desempenho adequado das
operacdes, recursos de ativos circulantes investidos em néo circulantes, talvez caracterizados
em faze pre - operacionais de empreendimento imobiliarios, de estaleiro, como concessdes.

Como destacado na Figura 2, o0 Modelo Dinamico Fleurit presume que s6 existem seis
tipo de estruturas de balangos em relacdo ao capital de giro, que também pode ser apresentado
conforme ilustracdo contida no trabalho de Ambrozini, et al (2014), destacada abaixo na
Figura 3. Observa-se que a sigla CGL significa Capital de Giro Liquido, sindbnimo de Capital
de Giro (CDG).

Figura 3: llustracdo das seis possiveis estruturas patrimoniais em relacdo ao capital de
giro
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Fonte: Ambrozini, et al (2014).

Segundo Ambrozini, et al (2014) As diferentes estruturas de capital de giro sdo
reflexos das diferentes politicas de administracdo de curto prazo que as empresas adotam,
como manutencdo de saldos elevados de caixa e titulos negociaveis; Investimentos
substanciais em estoques; e Concessao de termos liberais de crédito, resultando em alto nivel
de contas a receber. Enquanto politicas financeiras mais restritivas de curto prazo acarretam
em manutenc¢do de saldos reduzidos de caixa e nenhum investimento em titulos negociaveis;
realizacdo de pequenos investimentos em estogues; nenhuma venda a prazo, 0 que acarreta a
inexisténcia de duplicatas a receber.

6 — Procedimentos Metodoldgicos

Buscando oferecer mais clareza aos embates sobre as concessionarias frente as
Holdings que as administram no setor de energia no Brasil, realizou-se uma pesquisa de
natureza aplicada, com abordagem quali-quantitativa. A configuracdo da pesquisa de tal
forma, dar-se pela necessidade de compreender mais a fundo o precedente do nosso quadro
regulatorio atual, da mesma forma que tende a oferecer uma alternativa mais assertiva para
aanalise do setor.

Para isso foi necesséria a realizacdo de um levantamento historico bibliografico,
apresentado na sessao dois, apontando os principais fatores que cercam a tdo conturbada
regulacdo do setor elétrico, sendo ela pautada em debates politicos de investimento. Buscando
um meio que pudesse trazer mais clareza as discussdes no setor, realizou-se um levantamento
documental em cima dos balancos societarios, publicados entre os anos de 2010 a 2018, de
vinte empresas de servi¢co publico de energia (holdings), listadas no Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3), como também houve a investigacdo do tipo de empresa através Central de Informagdes
Econdmicas Financeiras do Setor Elétrico (CIEFSE), conforme mostra a tabela 1.

Tabela 1: Amostra segregada das empresas listadas e suas caracteristicas.
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CNPJ

00.070.698. / 000.1- 11
83.878.892. / 000.1- 55
03.378.521. / 000.1- 75
17.155.730. / 000.1- 64
02.429.144. / 000.1- 93
07.859.971. / 000.1- 30
01.083.200. / 000.1- 18
08.364.948. / 000.1- 38
08.439.659. / 000.1- 50
00.001.180. / 000.1- 26
32.050.071. / 000.1- 58]
08.467.115. / 000.1- 00
92.715.812. / 000.1- 31
04.895.728. / 000.1- 80
10.835.932. / 000.1- 08
06.742.793. / 000.1- 84
06.981.176. / 000.1- 58
15.139.629. / 000.1- 94
07.047.251. / 000.1- 70
33.050.196. / 000.1- 88

SIGLA

CEB
CELESC
LIGTH 5.A.
CEMIG
CPFL- ENERGIA
TEASA
MNEOENERGIA
ALUPAR INVESTIMENTOS
CPFL - ENERGIAS SUSTENTAVEL
ELETROBRAS
|~ AMPLAENERGIA
CEEE-D
CEEE- GT
CELPA
CELPE
CEMAR
CEMIG GT
COELBA
COELCE
CPFL - PAULISTA

B3
SEGMENTO

N2
NM
N1
NM
N2
MB
N2
NM

MB

AMEEL
TIPO

ACIONISTA
ACIONISTA
ACIONISTA
AUTOPRODUTOR
COMERCIALIZADORA
COMERCIALIZADORA
COMERCIALIZADORA
| CONCESSIONARIA |
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA
CONCESSIONARIA

CONCESSIONARIA

Fonte: Elaboracdo propria em 2019

Os segmentos especiais de listagem da B3: Novo Mercado - NM, Nivel 2 — N2 e Nivel
1 — N1 foram criados, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, adequando-se aos
diferentes perfis de empresas; como também existe o fomento através do Mercado Balcéo -
MB Todos esses segmentos prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas.
Conforme mostra a tabela, percebe-se que no geral, a caracteristica de uma governcga
corporativa mais elevada é predominante nas Holdings, enquanto poucas empresas de
concessao apresentam predominatemente baixo nivel de governanca.

Levando em consideracdo a falta de unificacdo entre os balancos regulatérios e
societarios, essa pesquisa remodelou os balancos societarios das empresas analisadas, através
do Modelo Dindmico Fleuriet (MDF), segregando de forma probabilistica conglomerada as
empresas gque sao concessionarios das outras empresas listadas.

Por fim foi aplicado uma analise estatistica ANOVA com fator duplo de repeticdo para
compreender qual é a média apresentada pela estrutura de balancos dessas empresas, como
alternativa para compreender se existe discrepancia ou ndo dos resultados obtido nas analises
das estruturas de balancos das holdings e concessionarias

7 — Analise dos Resultados

A reorganizagdo e compilagdo dos dados, em planilha do Excel, a partir da analise de
180 balancos, os quais séo distribuidos 9 balangos anuais para cada uma das 20 empresas de
concessao e demais empresas do setor de energia (Holdings) estudadas, a presente pesquisa
encontrou os resultados de desempenho de capital de giro descritos na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Desempenho de capital de giro das empresas de concessdo e demais
empresas do setor de energia (holdings), nos anos de 2010 a 2018.

www.congressousp.fipecafi.org



COnNgrasso

XVII Congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade l%P |

"a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Séo Paulo, 29 to 31 July 2020

A ANOS ANALISADOS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Media
CEB 3 3 2 3 3 3 3 3 2 2,77778
CELESC 3 3 1 3 3 3 2 2 5 277778
LIGTH 5.A. 4 3 4 3 3 2 2 3 2 2,88889
CEMIG a a 4 3 4 a 4 3 3 3,66667
CPFL - ENERGIA 2 2 3 2 3 3 3 a 3 277778
TEASA 2 a 2 3 3 3 3 3 3 2,88889
NEOEMERGIA 2 2 2 2 2 a 4 2 4 2,66667
ALUPAR INVESTIMENTOS 2 3 2 2 2 2 7 2 1 2
CPFL - ENERGIAS SUSTENTAVEL 2 1 5 a 4 a 4 a 4 3,55556
ELETROBRAS 2 2 2 2 3 2 3 3 4 2,55556
MEDIA GERAL DAS HOLDINGS 2,6 27 27 27 3 3 3 2,9 3,1 2,85556
______ AMPLAENERGIA | 4 4 a4 & 3 3 4 TTd T TTTd Taeees]
CEEE-D 4 3 2 4 4 4 5 5 5 4
CEEE - GT a 3 2 2 2 2 2 2 3 2,44444]
CELPA a 5 6 1 4 3 2 2 2 3,222232
CELPE 3 3 3 2 4 a 4 a 3 333333
CEMAR 2 3 3 2 2 2 2 2 2 2,22222
CEMIG GT 2 a 4 3 4 a 4 a 4 3,66667
COELBA 3 3 4 3 3 a 4 a 3 3,44444]
COELCE a 3 3 3 2 3 3 a 4 322222
CPFL - PAULISTA a a 4 a 4 2 2 a 3 344444
MEDIA GERAL DAS CONCESSIONARIAS 3,4 35 3,5 27 3,2 3,1 3,2 3,5 3,3 3,26667

Fonte: Elaboracdo propria em 2019

Interessante destacar que das trés empresas supracitadas, as quais apresentaram 0S
valores mais extremos da amostra, elas sao as Unicas empresas da amostra de concessao que
possuem algum tipo de nivel “elevado” na B3, sustentando a ideia apresentada no trabalho de
Silva et al (2016) de que o nivel de governanca na bolsa, influencia a estrutura de balanco. Na
andlise realizada, foi observado que ao retirar as trés empresas citadas a média de todas as
outras concessionarias que ndo possuem nenhuma classificacdo de governa coorporativa é
igual a 3,4, isto é, ha uma piora.

A partir da andlise realizada ndo fica claro o grau de influéncia que os niveis de
governanca corporativa tém sobre as estruturas de balanco, devido a sua variabilidade.
Entretanto, percebe-se que os valores extremos obtidos no conjunto das concessionarias
vieram das Unicas empresas que possuiam um certo nivel de governanca.

Cabe destacar que a presente pesquisa encontrou para a empresa CEEE — D os valores
4,3,2,4,4 para o desempenho do capital de giro, obtendo valores proximos mas nédo idénticos
ao apresentado no trabalho de Silva et al (2016) na analise do anos de 2010 e 2014; e para a
concessionaria CEEE — GT foram calculados os valores de 4,3,2,2,2, que também se
mostraram proximos mas ndo idénticos para os anos de 2011,2013,2014. Os autores citados
levaram em consideracdo apenas os balancos societarios consolidados, do ano de 2010 a 2014
obtendo os resultados: 5,3,2,4,5 para empresa CEEE — D e; 4,2,2,3,3 para empresa CEEE —
GT.

Em relacdo as Holdings, percebe-se que as empresas que mais influenciaram os
resultados das demais empresas para proximo da media 3 foi a CEMIG, apresentando uma
média geral de 3,6 e a CPFL Energias — Sustentaveis, com média geral de 3,5.Por outro lado,
a Alupar Investimento obteve a melhor média, 2. Outro contraste também é percebido entre
empresas do mesmo grupo, uma vez que a CPFL Energia apresentou melhor desempenho,
obtendo uma media de 2,7.

O que deve-se observar ¢ que a CPFL Energias Sustentdveis & uma empresa
controlada pela empresa CPFL Energia. Da mesma forma que no caso da CEEE - GT,
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presume-se que existe a venda direta de energia como o suporte de transmissdo para empresa
de distribuicdo CEEE — D, levando a crer que as CEEE — GT obtém seus repasses de lucro
pelo fato da geradora poder passar integralmente todos os seus custos as distribuidoras.

No geral os resultados dessa pesquisa corroboram com os encontrados por Ambrozini,
et al (2014), de que a estrutura de balanco predominante das empresas é C e E, ou seja 2 e 3.
Contudo, os resultados encontrados destoam do apresentado por esses aqueles autores
referente a Unica empresa que as duas pesquisas tém em comum que é a CPFL Energia,
levando a crer que houve alguma subjecao no reconhecimento das contas regulatorias, do qual
esse trabalho as considerou de cunho erréatico financeiro.

A constatacdo a respeito da heterogeneidade entre as empresas do setor de energia,
respondem as incertezas deixadas no trabalho de Bernadinho, Peixoto e Ferreira (2014) sobre
o indice média de governanca corporativa ser de 50%, quando ele atribui ao fato do setor ser
altamente regulado e possuir forte participacdo de Holdings, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 3: Analise estatistica de correcdo entre a geracdo de valor das
concessionarias e demais empresas do setor de energia.

ANOWVA

Fonte dao voriagdo sQ gl MQ F valor-P  Fcritico
Amostra 7,60556 1 7,60556 28,6342 000373 3,8945
Colunas 3,57778 8 044722 050771 084934 1,99596
Interagdes 444444 & 0,55556 063069 075116 1,99596
Dentro 1427 162 0,88086
Total 158,328 179

Fonte: Elaboracdo prépria em 2019

Observa-se que o valor de F da amostra de 8,63 € mais que o dobro do F critico da
amostra de 3,89; complementando que o valor — p de 0,003 é muito abaixo do grau de
relevancia de 5%. A andlise dessas informacg6es corrobora a ideia de que, apesar de serem
empresas do mesmo setor, existe um indicativo de que o fato de ser concessionaria ou ndo,
tem relevancia na geracdo de valor da empresa.

Os resultados encontrados reforcam a ideia debatida ao longo do século XX sobre o
fato das Holdings possuirem soélidas estruturas de balanco, enquanto as empresas de
concessao necessitam de crédito e financiamento de curto prazo. Entretanto, fica evidente que
enquanto as concessiondrias apresentam um maior financiamento operacional, as mesmas
empresas que as controlam, ndo possuem um endividamento igual ou superior, mas saldos
mais solidos, abrindo o questionamento de como sdo realizados o0s repasses para as
controladoras e quais sao os critérios estabelecidas por cada Holding.

8 — Consideracdes Finais

O estudo tem como objetivo analisar a capacidade de geracdo de valor da estrutura de
balancos societarios das concessionarias em relacdo as demais empresas do setor de servigo
publico de energia, Holdings, a partir do Modelo Dindmico Fleuriet.

Essa analise s6 foi possivel através do Modelo Dindmico Fleuriet que permite analisar
as empresas pela perspectiva generalista de fluxo de caixa, tendo como base os balangos
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publicados. Logo, realizou-se um levantamento documental nos balancos societarios,
publicados entre os anos de 2010 a 2018, de vinte empresas de servigco publico de energia
sendo dez empresas de concessdo e mais outras dez empresas do setor de energia (Holdings),
Jistadas no Brasil, Bolsa, Balcédo (B3).

A partir da presente pesquisa conclui-se que, em termos geracdo de valor para as
empresas, as Holdings do setor elétrico se configuram mais sélidas, pois possuem o suficiente
para atender as necessidades de capital de giro da empresa, enquanto as firmas de concessao,
possuem em média seu fluxo operacional financiado por recursos de curto prazo.

Entretatno, estudos mais aprofundados sobre o modelo devem ser feitos em relagéo a
capacidade do modelo conseguir convergéncia analitica entre os resultados encontrados
através da remodelagem nos balan¢os societérios e regulatorios das empresas de concessao.

Um outro questionamento levantado na pesquisa € compreender se realmente existe
uma relacéo consistente entre o impacto causado pelas controladoras ou credoras exclusivas
nas demonstragdes contabeis das concessionarias, e compreender quais fatores estariam
ligados a isso.

Dessa forma, sugere-se para proximas pesquisas, analisar os resultados desse
trabalhos, relacionando-os com indicadores fundamentalistas como endividamento,
rentabilidade e geracdo de valor econémico aos acionistas; como também analisar as
demonstracdes de resultados e a demonstragdes de fluxo de caixa, para poder compreender 0s
repasses de juros a capital préprio, como também a distribuicdo de lucros e dividendos, a fim
de estabelecer relagOes estruturais criadas entre empresas do mesmo grupo.
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