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A INFLUENCIA DO RISCO HIDROLOGICO SOBRE OS CUSTOS
DO MERCADO DE ENERGIA ELETRICA:
ANALISE DOS IMPACTOS RESULTANTES AOS RETORNOS
SOBRE O INVESTIMENTO E PATRIMONIO LiQUIDO

Marlos Fernandes
Roni Cleber Bonizio

Universidade de Sao Paulo

RESUMO

Entre 2009 e 2014, o setor de geracao, transmissao e distribuicdo de
energia elétrica apresentou grande instabilidade de seus precos. As
razdes para isto estdo atreladas, em parte, ao risco hidrolégico, que
gerou significativas elevagdes do Preco de Liquidagéo das Diferengas
(PLD), mas também pelas mudangas normativas promovidas pelo
Governo Federal. As consequéncias extrapolaram o préprio setor de
energia elétrica, tendo as elevagbes tarifarias, iniciadas em 2014,
implicado em altos indices de inflacdo em 2015. Esta pesquisa visou
esclarecer os impactos resultantes sobre as companhias do proprio
mercado de energia elétrica. Deste modo, esta pesquisa examinou
o comportamento do retorno sobre investimento (ROI) e do retorno
sobre o patrimbnio liquido (ROE) de 52 companhias geradoras,
transmissoras e distribuidoras de energia. Para que a redugao tarifaria
ocorra de modo sustentavel, como visavam as acdes do Governo
Federal, € mister que haja aumentos da oferta de energia elétrica,
sendo que tais aumentos estdo atrelados ao retorno esperado pelos
acionistas ao investimento realizado. Deste modo, foram examinados
os principais fatores determinantes das tarifas de energia e do PLD,
suas correlagdes, elasticidade e o coeficiente de determinacéo (R?).
Também foram estabelecidos modelos econométricos a fim de elucidar
as analises do ROI e ROE. Conclui-se que as mudangas estruturais
promovidas pelo Governo Federal e que a ascensido do PLD foram
determinantes para os decréscimos dos retornos sobre investimentos
e patrimdnio liquido entre 2012 e 2013. O aumento tarifario, iniciado
em 2014, marca uma tendéncia de recuperagao do setor.

Palavras-chave: contabilidade de custos; ROI; ROE; mercado de
energia elétrica.
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ABSTRACT

Between 2009 and 2014, the electric market showed great instability
of prices. The reasons for this are related, in part, to the hydrological
risk, which generated significant elevations of the Preco de Liquidagcao
das Diferengas (PLD), but also by regulatory changes promoted by
the Federal Government. The consequences went beyond the actual
electricity sector. The tariff increases, which began in 2014, implied in
high inflation rates in 2015. This study aimed to clarify the resulting
impacts on the company’s of the electricity market. This study examined
the behavior return on investment (ROI) and return on equity (ROE) of
52 companies. To be a sustainable reduction in the price of megawatt-
hour, as aimed at the actions of the Federal Government, it is necessary
that occur an increase in the supply of electricity. These increases are
linked to the returns expected by shareholders to investment. In this
work, we examined the main factors of energy prices and the PLD, their
correlations, elasticity and the coefficient of determination (R?). They
were also established econometric models to elucidate the analysis of
ROI and ROE. It is concluded that the structural changes promoted
by the Federal Government and the rise of PLD were instrumental in
the decrease of returns on investment and equity between 2012 and
2013. The megawatt-hour price increase, which began in 2014, marks
a recovery trend in the electric market.

Keywords: cost accountig, ROI, ROE, electrical energy market.
1. INTRODUGAO

Entre os anos de 2012 e 2015, o setor de geracao, transmis-
séo e distribuicdo de energia elétrica tem apresentado grandes oscila-
¢cOes em suas tarifas e no Preco de Liquidagéo das Diferengas (PLD),
como demonstra a figura a seguir:
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Figura 1 — Valores Nominais da Tarifa de Energia Elétrica e PLD.
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Apenas em 2015, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
ticas (IBGE) registrou o reajuste médio da tarifa de energia em 51%,
sendo o aumento de precos desse item um dos fatores responsaveis
pela alta inflacionaria nesse mesmo ano, registrada pelo indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), na ordem de 10,67%. A meta de
inflagdo para o ano de 2015 havia sido fixada pelo Conselho Monetario
Nacional em 4,5%, conforme informacgdes disponiveis na pagina web
do Banco Central.

Por meio de carta aberta, o Banco Central, atribuiu a tarifa de
energia elétrica um importante papel na alta inflacionaria, ndo apenas
por seu protagonismo nos pregos administrados, mas também por seu
efeito indireto, no qual as empresas repassam ao consumidor final,
mesmo que parcialmente, o aumento do custo de energia elétrica.

O ministro de Minas e Energias, Eduardo Braga, em uma co-
letiva de imprensa realizada em 11 de agosto de 2015, reproduzida
pelo “O Globo”, definiu a forte elevagdo do valor do megawatt-hora
como sendo “realismo tarifario”. Muito embora o ministro acredite que
as recentes elevagdes caracterizem a retomada de uma trajetoria de
precos mais proxima da realidade do pais, essas variagdes romperam
bruscamente uma tendéncia de queda das tarifas reais de energia que
perdurava a uma década, aproximadamente.

Essa alta da tarifa de energia elétrica ocorre pouco tempo apos
o Governo Federal ter tomado, entre novembro de 2012 e janeiro de
2013, acbes estruturais que, entre outros fins, visavam provocar um
decréscimo permanente da base de calculo das tarifas. A Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica (ANEEL, 2013) avalia que tais medidas pro-
vocaram uma queda tarifaria média de 20,2% em 2013.

Desse modo, em margo de 2013, a tarifa de energia atingiu o
seu menor valor nominal desde abril de 2005, tendo por valor médio
R$243,11, conforme informagdes provenientes da base dados IPEA
Data. Ainda segundo essa fonte, em outubro de 2013, no entanto, o va-
lor do megawatt-hora atingiu o preco médio de R$452,59, sendo este
seu maior valor na ultima década.

Em 2014, o PLD também atingiu seu ponto maximo, avaliado
em R$804,54 o valor do megawatt-hora, segundo informagdes da pa-
gina web da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).

O problema de pesquisa que orienta o presente trabalho sdo
os impactos no retorno sobre investimento (ROI) e sobre o patrimdnio
liquido (ROE) das empresas atuantes no mercado de energia elétrica,
causados, sobretudo, pela conjuntura econémica marcada pela forte
instabilidade dos precos relativos ao megawatt-hora e por mudangas
normativas no setor.

A pesquisa é justificada ndo apenas por seu valor cientifico,
como também pela propria importancia que o setor energético de-
sempenha na economia. Para que a redugao tarifaria ocorra de modo
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sustentavel é mister que haja aumentos da oferta de energia elétrica,
sendo que tais aumentos estdo atrelados ao retorno esperado pelos
acionistas ao investimento realizado.

Conforme explicam Hanlon e Heitzman (2009), as decisdes de
investimento tendem a se basear em uma regra fundamental e simples,
na qual os investimentos ocorrem enquanto os beneficios marginais
excederem os custos marginais. Portanto, é de significativa relevancia
a analise do ROl e ROE das empresas de geragao, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica, principalmente em cenarios de instabi-
lidade conjuntural.

1.1. Objetivos

E objetivo geral do presente trabalho analisar, entre os anos
de 2010 e 2014, os impactos decorrentes das variacOes tarifarias e
do PLD para as companhias geradoras, transmissoras e distribuidoras
de energia elétrica. Desse modo, serdao examinados o comportamento
das receitas de venda, custos e despesas operacionais frente as osci-
lagdes do prego do megawatt-hora.

Para essa finalidade, sdo objetivos especificos desta pesqui-
sa (i) examinar os impactos que as alteragdes da tarifa de energia e
do PLD implicaram as receitas, custos e despesas operacionais das
companhias do setor elétrico; e (ii) a analise do ROI e do ROE destas
mesmas companhias.

Visando atingir os objetivos elencados, foram adotados como
procedimentos metodoldgicos a pesquisa bibliografica, por meio de li-
vros, artigos em revistas especializadas e publicagdes disponibilizadas
na Internet; a pesquisa documental quanto as leis vigentes aplicaveis
ao tema deste estudo; e, através da analise dos dados, foram verifica-
dos os impactos provocados pelas alteragcbées dos pregos do megawatt
-hora sobre o setor de geragéo de energia.

A pesquisa esta estruturada em 5 secdes, sendo que (i) a pri-
meira contém a introdugdo, problema, justificativa, objetivos gerais e
especificos; (ii) a segunda fundamenta aspectos do setor de energia,
como sua oferta e demanda, histérico recente de tarifas e a compo-
sicdo das mesmas, e, ao final da segunda secao, sdo expostos os
principais trabalhos relacionados a aspectos econdmicos e financeiros
deste setor; (iii) a terceira discute os aspectos metodoldgicos da pes-
quisa; (iv) a quarta discute os principais resultados verificados; (v) e, na
quinta secao, sdo apresentadas as consideragdes finais deste estudo,
suas principais limitagdes e sugestdes para trabalhos posteriores.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Por meio de dados provenientes do Ministério de Minas e
Energia (2015), constata-se que, entre os anos de 2000 e 2014, a ca-
pacidade instalada de geragao de energia elétrica teve grande ascen-
séo; 81,68% ao longo do periodo, apresentando crescimento médio de
cerca de 5,45% ao ano. As usinas hidroelétricas, conforme essa mes-
ma fonte, ainda compde a maior parte da matriz energética nacional.

Rosa (2007) aponta em seu trabalho que o Brasil ainda apre-
senta um grande potencial hidrico inexplorado, em parte por ter a maior
quantidade mundial deste recurso, sendo que os principais fatores im-
peditivos do aumento da exploragao hidrica sdo oriundos de questbes
ambientais. A Usina Hidrelétrica de Belo Monte, por exemplo, segundo
o citado autor, teve sua barragem substancialmente reduzida a fim de
minimizar tais impactos.

A reducado das barragens apresenta um bénus ecoldgico de
elevada importancia, embora também acarrete em significativo 6nus
econdmico, implicando no aumento do risco hidrolégico no setor de ge-
ragado de energia. Esse risco é definido por Lima e Souza (2014) como
sendo as variagdes do potencial de geracédo energética das hidroelé-
tricas em fungéo de épocas de estiagem, cada vez mais frequentes no
pais.

Lima e Souza (2014) ainda expde que, em fungdo do risco
hidrolégico, as usinas termelétricas possuem um papel estratégico na
matriz energética nacional. A produgéo de energia por meio dessa fon-
te permite uma produgéao constante, podendo ser utilizada em periodos
de estiagem de modo a suprir a queda de oferta de energia das hidro-
elétricas.

Mesmo diante de um cenario de crescimento da oferta de ener-
gia elétrica, a produgédo nacional ainda € incapaz de suprir a propria
demanda. Apenas em 2014, foi necessaria a importacao de 5.850 MW,
de acordo com publicagdo do Ministério de Minas e Energia (2015).

Tradicionalmente, a Industria € o maior demandante de ener-
gia elétrica, correspondendo, entre 2009 e 2014, a média de 41,12%
do consumo, conforme dados da base IPEA Data. Segundo essa fonte,
as Residéncias responderam, em média, por 26,45% da demanda; o
Comeércio a 14,91%; e os outros setores econdmicos consumiram, em
média, 17,52% da energia elétrica, entre 2009 e 2014.

2.1 Tarifa por megawatt-hora

O mercado de geragao, transmissao e distribuicao de energia
nao apresenta precos livremente arbitrados pela relagao de oferta e
demanda. As tarifas de energia obedecem os Procedimentos de Regu-
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lagéo Tarifaria (PRORET), que tém carater normativo e é estabelecido
pela ANEEL, que desempenha o papel de reguladora do sistema de
energia elétrica.

Em fungdo da matriz energética brasileira ser predominante-
mente fundada em usinas hidroelétricas, o sistema, como mencionado,
€ influenciado pelo risco hidrolégico, sob o qual ndo ha plena constan-
cia produtiva pelas companhias geradoras.

A CCEE tem como sua principal fungéo equilibrar as diferentes
capacidades regionais de producdo de energia com as ofertas ante-
riormente contratadas pela ANEEL, em leildes de energia, ou pelas
distribuidoras em contratos diretamente com as geradoras.

Este equilibrio ocorre por meio do PLD, cujo calculo ocorre por
meio de modelos matematicos, a fim de encontrar a solugéo étima de
equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua e o beneficio futu-
ro de seu armazenamento, medido em termos da economia esperada
dos combustiveis das usinas termelétricas, conforme explica a pagina
web da CCEE.

2.2 Revisoes de literatura

Compde a literatura revisada por esse trabalho sete trabalhos
expoentes sobre a rentabilidade, riscos e investimentos no setor de
energia elétrica.

Andrade e Lobao (1997) mensuraram a elasticidade-renda do
consumo de energia elétrica em residéncias, apurando ser esta varia-
vel bastante inelastica; variagées da renda tendem a nao implicar em
variagdes da quantidade demandada de energia em residéncias.

O trabalho de Gadelha e Cerqueira (2013), por sua vez, ana-
lisa a relagdo entre consumo de eletricidade e crescimento econé-
mico, entre os anos de 1952 e 2010, aplicando para tal o teste de
causalidade de Granger. Conforme os autores, ha fortes indicati-
vos de que o PIB per capita é influenciado unidirecionalmente pelo
consumo de energia elétrica, indicando que o Brasil € um pais cujo
crescimento econdmico é dependente da oferta de energia elétrica.

Aguiar Filho (2007) examinou como mudancgas provocadas pe-
las leis 10.847 e 10.848 impactaram a atracédo de investimento para
geracado de energia elétrica no Brasil. De acordo com o referido au-
tor, as mudancas regulatérias exerceram influéncia no aumento dos
investimentos em geracgéao hidrelétrica, ressalvando, contudo, que tais
investimentos também necessitam de equilibrio entre consumo, oferta
e precgos de energia.

Andrade e Vieira (2004), pesquisaram a remuneragao de capi-
tal das empresas distribuidoras de energia, entre 2000 e 2005. Cons-
tataram que o ROI apresentou um crescimento constante, atingindo no
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ultimo exercicio social analisado o custo de capital, mensurado pelo
WACC (Weighted Average Capital Cost). O desempenho das compa-
nhias examinadas, no entanto, foi insuficiente para remunerar o capital
dos acionistas de acordo com os riscos do setor. Os autores atribuiram
este fato aos elevados custos de passivo oneroso, a conjuntura macro-
econdmica e a escassez de energia do periodo.

Também Rocha, Braganca, e Camacho (2006) examinaram
a remuneracao de capital das distribuidoras de energia, examinando
o periodo de 1998 a julho de 2005. Os autores também observaram
que a remuneracao de capital foi sequencialmente negativa até 2003
e que apenas em 2005 a remuneragao passa a ser parcialmente com-
pativel com os riscos. A recuperagao do setor foi atribuida a queda
dos niveis das companhias, destacando que as empresas EDP Brasil,
CPFL Energia e Neoenergia estavam entre as que apresentaram maior
rentabilidade apds o episodio de racionamento. Ainda observaram que,
comparativamente, entre as empresas argentinas, chilenas e america-
nas, apenas as atuantes na Argentina tiveram insuficiente retorno de
capital.

Silva (2007) analisou o risco do setor energético entre 1995
e 2002, por meio do estudo do indice de Energia Elétrica, composto
a época por 13 empresas do setor. O modelo utilizado no estudo foi o
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Concluiu-se que o risco das em-
presas € classificavel apenas como “moderado” em comparagao com
outros segmentos ou indices listados na BM&FBOVESPA. Atribuiu ain-
da as remuneragdes negativas das companhias do setor a excessos
de regulacdo e aos métodos de precificagao utilizados.

Por fim, Saurin, Lopes, Costa Junior, e Gongalves (2013) in-
vestigou, nas companhias distribuidoras de energia, a possivel relagéo
entre o ROI, o coeficiente de eficiéncia, avaliado pela metodologia de
Data Envelopment Analysis, e o crescimento da produtividade das em-
presas distribuidoras, mensurado pelo indice de Malmquist. O autor
estabeleceu a hipotese de que as companhias que obtiveram as maio-
res avaliagdes do retorno sobre o investimento, entre 2007 e 2009, sao
as que empregaram seus recursos de modo eficiente na obtengao de
seus produtos. Conclui-se que ha uma correlagédo fracamente positiva
entre estas variaveis, rejeitando-se a hipétese formulada.

3. METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho é de natureza sobretudo descritiva.
De acordo com Gil (2008), pesquisas descritivas “[...] ttm como preo-
cupagéao central identificar os fatores que determinam ou que contri-
buem para a ocorréncia dos fendmenos”. Conforme Trivifios (1987),
parte dos estudos descritivos sdo ainda classificaveis como “Estudos
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Causais Comparativos” ou “Estudos post facto”, sendo que tais estu-
dos “procuram nao so6 determinar como € um fendmeno, mas também
de que maneira e por que ocorre”.

A abordagem adotada para o problema de pesquisa € baseada
predominantemente no método quantitativo. Para Richardson (1999)
este método é caracterizado pela coleta de dados e pela posterior ana-
lise por meio de técnicas estatisticas, podendo estas serem simples,
como média e desvio padrao, ou complexas, como a analise de regres-
séo.

3.1 Amostra das companhias geradoras, transmissoras e
distribuidoras de energia

Tabela 1 - Companhias analisadas, entre 2009 e 2014, no setor
energia elétrica

AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S.A. |
AES Tieté S.A. C

Afluente Geragao de Energia Elétrica S.A. |

Alupar Investimento S.A. C

Ampla Energia e Servigos S.A. |
BAESA - Energética Barra Grande S.A. |

Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A. |

Companhia Energética de Brasilia C

Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica |

Companhia Estadual de Geragao e Transmiss&o de Energia Elétrica |

Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. C

Centrais Elétricas do Para S.A. |

Companhia Energética de Pernambuco |

Companhia Energética do Maranhao |
CEMIG Distribuicdo S.A. |
CEMIG Geragao e Transmissdo S.A. |

Companhia Energética de Sao Paulo |

Companhia de Geragao Térmica de Energia Elétrica |

Companhia Hidroelétrica do S&o Francisco |

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia |

Companhia Energética do Ceara |

Companhia Paulista de Forga e Luz |

Companhia Piratininga de Forga e Luz |

Companhia Paranaense de Energia (¢}
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Companhia Energética do Rio Grande do Norte |
CPFL Energia Renovaveis S.A. |
CPFL Geragao de Energia S.A |

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A.

Statkraft Energias Renovaveis S.A.

Duke Energy International Geragéo Paranapanema S.A. |
EDP - Energias do Brasil S.A. C
Elektro - Eletricidade e Servigos S.A. |
Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. C

Eletrobras Termonuclear S.A. |

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. |

Eletrosul Centrais Elétricas S.A.

Empresa Metrolitana de Aguas e Energia S.A.

Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S.A |

Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S.A |

Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S.A |

Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A |

Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A |
Eneva S.A. C

Furnas Centrais Elétricas S.A. |

Investco S.A. |

Itaipu Binacional |

Itapebi Geragdo de Energia S.A. |
Light Servigos de Eletricidade S.A. |

Renova Energia S.A. C
Rio Grande Energia S.A. |

Transmissora Alianga de Energia Elétrica C
Tractebel Energia S.A. C

Notas: as siglas “I” e “C” designam, respectivamente, Demonstracdo Contabeis Individuais e De-
monstragdo Contabeis Consolidadas”.

As empresas da amostra possuem capacidade instalada de
94.494 MW, de acordo com informacgbes prestadas pelas proprias
companhias, respondendo por aproximadamente 70,56% da capaci-
dade nacional instalada de geracéo de eletricidade em 2014.

Ainda segundo informacdes das préprias empresas, do poten-
cial de geragéo de energia elétrica do conjunto amostral 88,89% cor-
responde a usinas hidrelétricas; 6,71% a usinas termelétricas; 2,11%
a usinas termonucleares; 1,06% a usinas de energia edlica; 1,22% a
pequenas centrais hidroelétricas e 0,01% a usinas de energia solar.
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Sao também responsaveis pelo sistema de distribuicdo de
energia de 18 das 27 unidades federativas brasileiras, ndo sendo
abrangidos os estados do Acre, Alagoas, Amazonas, Amapa, Goias,
Piaui, Rondénia, Roraima e Tocantins.

3.2 Variaveis examinadas e procedimentos estatisticos

De modo a cumprir os objetivos da pesquisa, foi utilizado na
analise um conjunto de variaveis que expressam o desempenho eco-
ndémico das companhias da amostra e o quanto ele é afetado pelas
mudancgas na conjuntura de fatores econémicos do setor elétrico ao
longo do periodo observado.

Entre estas variaveis, para cada companhia da amostra sera
examinado o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), que correspon-
de a soma da receita financeira ao EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes), multiplicando-se este valor por um, menos a aliquota efetiva
do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o lucro, conforme
explicam Krauter e Sousa (2007).

A aliquota utilizada como expressédo dos impostos incidentes
sobre o lucro € de 34%, o que equivale a soma de 15% de Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), 10% de adicional de IRPJ sobre a
parcela do lucro que exceder a R$ 20.000,00 mensais e 9% de Contri-
buicado Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

A Usina Hidrelétrica de Itaipu € isenta de pagamento de tribu-
tos sobre o lucro, sendo, em fungao disto, desconsiderado no calculo
do NOPAT da companhia a incidéncia da aliquota de 34%.

O retorno sobre investimento (ROI) foi utilizado como indicador
de desempenho de cada companhia ao longo do periodo examinado,
sendo seu calculo realizado por meio da equacgéo:

NOPAT

ROI =
Investimento Médio

Em que o Investimento Médio corresponde as diferencas entre
ativo total e passivo operacional, avaliados pela média entre o ano de
apuragao e o ano imediatamente anterior a ele. Esta mesma relagao
poderia ser vista pela soma do passivo oneroso médio, com patriménio
liquido médio.

Para que se possa melhor compreender os impactos das alte-
racOes tarifarias sobre a rentabilidade obtida pelas companhias gerado-
ras de energia elétrica, o ROI foi ainda subdividido em Margem e Giro
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calculados, respectivamente, pelas divisdes aritméticas do NOPAT
pelo total da Receita Liquida de Venda e do total da Receita Liquida de
Venda pelo Investimento Médio.

De acordo com Kassai (1996), a Margem pode ser interpretada
como sendo a lucratividade obtida pela companhia por meio do total
das vendas, enquanto o Giro corresponde a quantas vezes ao longo
de um periodo a companhia consegue realizar a venda de seus ativos.
Ressalta-se ainda que as duas grandezas tendem a ser inversamente
proporcionais.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) foi utilizado como
indicador da rentabilidade do capital investido pelos acionistas nas
companhias examinadas, sendo seu calculo realizado por meio da
equagao:

B Lucro Liquido
~ Patrimbnio Liquido Médio

ROE (2)

Conforme Assaf Neto (2003), este indice avalia o retorno dos
recursos aplicados na empresa por seus proprietarios, mensurando o
lucro auferido para cada unidade monetaria de capital préprio investido
na empresa.

Areceita liquida de vendas das companhias examinadas estéo
sujeitas a impactos tarifarios e de demanda. Para mensurarmos os im-
pactos advindos de alteragdes na quantidade nacional consumida de
energia elétrica, empregou-se o conceito de elasticidade. Varian (2012)
a define como sendo uma medida de sensibilidade que independe de
unidades de medida, mensurando a variagéao percentual de determina-
da variavel em relagéo a variagéo percentual de outra. Para os casos
em que o valor obtido for inferior a uma unidade, positiva ou negati-
va, conclui-se ser uma relagéo inelastica, sendo a relagao classificavel
como elastica apenas nos casos em que a elasticidade for superior ao
maédulo de uma unidade.

Entre as principais varidveis de mercado abrangidas neste tra-
balho, estédo a tarifa de energia elétrica, obtida junto ao banco de da-
dos disponibilizado na pagina web do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), e o Preco de Liquidagéo das Diferengas (PLD), obtida
na pagina web da CCEE.

De modo a simplificar e esclarecer a andlise dos dados das
companhias que compde a amostra, foram empregadas na pesquisa a
estimacao econométrica com dados em painel, por meio de dois mo-
delos de regressao. No primeiro deles, estima-se:
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RO = Bo~+ B1 RLPAT; + 82 CPATy + 3 DOPAT; + i (3)

Em que ROl corresponde ao retorno sobre o investimento mé-
dio da companhia i no ano t; RLPATi a receita liquida por ativo total da
companhia i no ano t; CPATi ao custo por ativo total da companhia i
no ano t; DOPAT: a despesa operacional por ativo total da companhia i
no ano t; Bo a B3 equivalem aos parametros que medem os efeitos das
variaveis independentes; e ¢i € 0 erro aleatério para a companhia i no
periodo t.

O primeiro objetivo desse modelo é verificar a capacidade que
as receitas, custos e despesas operacionais, relativizados pelo ativo
total, tém de explicar o retorno sobre o investimento médio das compa-
nhias geradoras de energia elétrica.

Ha uma expectativa de que (7 seja positivo, refletindo que
aumentos das receitas liquidas de impostos tendem a acarretar au-
mentos do retorno sobre investimento; e que B2 e 83 sejam negativos,
evidenciando que aumentos dos custos e despesas operacionais, res-
pectivamente, reduzem o ROI das companhias da amostra.

No segundo modelo procura-se determinar a influéncia das ati-
vidades financeiras das companhias examinadas na determinacao do
retorno obtido pelos acionistas. Coerentemente com a mensuragao do
NOPAT, considerou-se as receitas financeiras como sendo atividades
operacionais e, deste modo, ndo inclusas nesta regressao especifica.
Portanto, tem-se:

ROE;{;‘ ZIBO +IB] PO;‘; =+ ﬁg DESPFINU + Eit (4)

Em que ROEi corresponde ao retorno sobre o patrimdnio liqui-
do médio da companhia i no ano t; POir ao passivo oneroso da compa-
nhia i no ano t; DESPFINi as despesas financeiras da companhia i no
ano t; Bo a B2 equivalem aos parametros que medem os efeitos das
variaveis independentes; e ¢ir € o erro aleatério para a companhia i no
periodo t.

Conforme Braga, Nossa e Marques (2004), a alavancagem fi-
nanceira decorre da existéncia de capital de terceiros no financiamento
organizacional, sendo favoravel ao incremento do ROE somente en-
quanto a taxa média de custo dos empréstimos for inferior ao retorno
sobre ativo total. Este limiar estabelecido a taxa média de empréstimos
inviabiliza que se tenha expectativas claras quanto ao valor de B+ ser
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positivo ou negativo, afetando, inclusive, as expectativas sobre 32, com
o qual deve possuir relagao direta.

3.3 Validacao dos pressupostos do modelo de regressao

A validacao dos modelos econométricos foi efetuada por meio
da averiguagéao da inviolabilidade de seus pressupostos, de modo que
realizaram-se testes de autocorrelacao, correlagao serial e heteroce-
dasticidade.

A correlagao serial sera verificada por meio do teste de Pesa-
ran. De acordo com Cruz, Moura, Santana, e Ribeiro (2009), este teste
€ recomendavel na analise de dados em que a quantidade de unidades
temporais é inferior a quantidade de grupos de dados amostrais, como
ocorre neste trabalho.

O pressuposto de homocedasticidade do modelo foi examina-
do por meio do teste de Breusch-Pagan, que, segundo Gama, Santos,
Freitas, e Mura (2005), avalia a relagcdo da soma dos erros quadraticos
da regressdo com a soma dos quadrados dos residuos, dos quais con-
sidera que a variancia é constante para os casos em que for menor ou
igual ao teste Quiquadrado.

Também sera verificada a presengca de autocorrelagdo por
meio do teste de Wooldridge para dados em painel. Conforme Drukker
(2003), este procedimento consiste em utilizar os residuos da regres-
sdo em primeiras diferencas, provocando, em modelos multivariados,
a supressao do efeito de nivel individual, embasando a analise em
variaveis temporalmente constantes.

A escolha do método de estimagao sera baseada nos testes
de validagcdo previamente descritos e nas formas de regressbes eco-
nométricas adequadas aos possiveis disturbios revelados pelos supra-
citados testes.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com a finalidade de atingir os objetivos elencados por esta
pesquisa, a analise dos resultados foi dividida em 3 subsecdes, nas
quais foram examinadas, respectivamente, os principais fatores deter-
minantes do resultado obtido pelas companhias em suas atividades
operacionais; as variagdes do ROI ao longo do periodo de analise; e,
por fim, as variaveis que influiram no comportamento do ROE.

4.1 A influéncia das tarifas de energia e do PLD

Entre 2009 e 2014, o consumo nacional médio de ener-
gia elétrica foi de aproximadamente 315.662 GWh. Embora seja um
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mercado de preco regulados, constatou-se no periodo uma forte cor-
relagdo negativa, -0,9330, entre a quantidade consumida e a média
tarifaria, sendo essa avaliada a precos de 2014 (conversédo baseada
no IPCA).

Essa forte correlagdo observada da suporte a estimacgao da
elasticidade prego da demanda, pela qual € avaliada a variagao per-
centual da quantidade demandada de um insumo em fung¢ao da va-
riacdo percentual de seu prego. Verifica-se que, ao longo do periodo
examinado, o consumo nacional de energia € elastico, cerca de -2,00,
evidenciando que aumentos de 1% da tarifa de energia implicam em
queda de 2% da quantidade demandada de energia elétrica.

Em termos monetarios, pode-se expor a relagado supracitada
de modo que aumentos de 1 unidade monetario da tarifa reduzem o
consumo total de energia em aproximadamente 1.870 GWh, o equiva-
lente a 0,59% da demanda nacional.

Deste modo, é ainda mais compreensivel a razéo pela qual as
receitas liquidas de venda das companhias da amostra apresentam
forte correlagdo com a quantidade total demandada, 0,9584, enquanto
apresenta uma correlagdo apenas moderada com a tarifa de energia
elétrica, 0,4666, cujos impactos tendem a ter caracter mais indireto
sobre desempenho financeiro das companhias atuantes no mercado
de energia elétrica.

Diferentemente das tarifas do megawatt-hora, o PLD tende a
exercer um impacto direto, apresentando uma forte correlagao, 0,9431,
com o custo agregado das companhias da amostra. Por meio do R?
desta relacdo tem-se que as variagdes do custo sao 88,94% explica-
das pelas variagdes no PLD. Em 82,69% das organizagbes analisadas
ha uma forte correlagao positiva (acima de 0,7) entre estas variaveis
e em 9,62% das companhias ¢é verificada uma relagao fraca (inferior a
0,4).

Assim sendo, o risco hidrologico afeta ndo apenas a queda
da produgao de energia, mas submete as companhias a possibilidade
de multas contratuais, e da prépria ANEEL, em decorréncia da queda
da quantidade fornecida de megawatt-hora. Este risco explica a razao
pela qual os custos de energia comprados para revenda constam nas
demonstragdes do resultado do exercicio de 23 das 26 companhias
geradoras presentes no conjunto amostral, mesmo sendo esta energia
adquirida a valores superiores aos quais foram revendidas.

O custo agregado das companhias variou em média
R$53.371.574,76 em fungdo de aumentos de uma Unica unidade mo-
netaria do PLD. Este fato é observado pela relagao de custos sobre re-
ceitas, que ao longo dos quatro ultimos anos apresentaram ascensao,
tendo sido a relagéo elevada de 63,19%, em 2011 (ponto de minimo),
para 71,74%, em 2014 (ponto de maximo). O PLD é o principal fator ex-
plicativo, sendo a correlagéo entre estes dados mensurada em 0,9304.
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4.2 O retorno sobre investimento

As relacbes anteriormente expostas apresentam significativa
influéncia no retorno sobre investimento das companhias examinadas.
Com intuito de melhor elucidar o comportamento do ROI, esta variavel
foi estimada em funcdo apenas das receitas, custos e despesas ope-
racionais, relativizados pelo ativo total, conforme (3). As Tabelas 2 e 3,
apresentam, respectivamente, a estatistica descritiva e a correlagéao
entre as variaveis do modelo.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do conjunto de variaveis do modelo

estimado
Mediana Média Minimo Maximo Desvio Padrao
ROI 11,30% | 11,02% | -27,94% 33,33% 8,77%
RLPAT 47,00% | 47,86% 0,00% 112,83% 29,59%
CPAT 28,86% | 33,66% 0,00% 95,18% 25,98%
DOPAT 4,64% 537% | -11,12% 53,50% 5,51%

Tabela 3 — Correlagéo entre as variaveis do modelo
ROI RLPAT CPAT DOPAT

ROI 1,0000
RLPAT 0,4510 | 1,0000
CPAT 0,2210 | 0,9513 | 1,0000
DOPAT -0,2057 0,3712 0,3297 1,0000

Estas estatisticas demonstram que, a receita liquida e os cus-
tos por ativo total, sdo as variaveis que apresentam maior desvio pa-
dréo e fortemente correlacionadas. Como salientado anteriormente, as
receitas sao altamente influenciadas pelas variagbes na quantidade
consumida de energia elétrica e os custos sao fortemente afetados
pelo PLD, que é a expressado econdmica do risco hidroldgico.

A forte correlagédo entre custos e receitas é determinada pela
forte correlagédo entre o PLD e a quantidade consumida, avaliada em
cerca de 0,8874. Esta relagédo expressa que entre 2009 e 2014, houve
um significativo incremento da quantidade consumida de energia elé-
trica, de aproximadamente 3,78% ao ano. Concomitantemente a este
aumento, o PLD nominal ascendeu em média 147,94% ao ano.

Séao apresentados nas tabelas seguintes os resultados dos
testes de validagéo da regressao, os parametros mensurados das va-
riaveis do modelo e a significancia destas estimativas:
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Tabela 4 — Correlagéo entre as variaveis do modelo

Coeficientes Erro padrédo Valot t Significancia
RLPAT 0,9663139 0,0400322 24,14 0,000
CPAT -0,9951016 0,0404992 -24,57 0,000
DOPAT -0,8927247 0,0431638 -20,68 0,000
Constante 0,0306297 0,0119188 2,57 0,011

Tabela 5 - Testes realizados

Resultado | Significdncia
R? 0,8086
R? between 0,8119
R2 within 0,8229
Teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade 17,79 0,0005
Teste de Pesaran para correlagdo serial 1,220 0,2226
Teste de Wooldridge para autocorrelagdo 1,531 0,2216
Teste F 317,55 0,0000

Verifica-se, por meio do Teste de Breusch-Pagan, a violacao
do pressuposto de homocedasticidade do modelo. O constatado pro-
blema de heterocedasticidade foi abordado pela técnica de regressao
robusta de White. Conforme Almeida, Lopes, e Corrar (2011), este pro-
cedimento ndo altera os parametros estimados, modificando tdo so-
mente os coeficientes de erro-padrao, que séo corrigidos diretamente
nas matrizes de regressao.

Como método de avaliagcdo do ajuste do modelo estimado,
sera utilizado R? da regressao, que, segundo Wooldridge (2006), re-
presenta a razdo entre a variagdo explicada e a variagao total. Sdo
evidenciados na regressao trés coeficientes de R?, sendo eles deno-
minados within, between e overall. De acordo com Favero (2013), o
primeiro deles representa a variagdo dos dados de cada individuo ao
longo do tempo; between denota a variagao entre individuos; e overall
abrange ambas as variagdes.

Conclui-se que as variaveis que compde o modelo explicam
80,86% das variagdes do retorno sobre investimento do conjunto
amostral. Também sao elucidadas 82,29% das oscilagdes do ROI das
companhias ao longo do periodo, e 81,19% das variagbes entre as
organizagoes.

As variaveis do modelo seréo utilizadas de modo a elucidar o
comportamento do ROI, demonstrado na Figura 2 por meio do ROl mé-
dio e do ROI agregado. A analise sera subdividida em quatro periodos
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distintos, sendo eles: 2010 e 2011; 2012; 2013 e 2014.

16,00%

14,00%
12,00% N/
10,00%

8,00%

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2010 2011 2012 2013 2014
——ROI médio 0,127992885 | 0,137697192 | 0,098988567 | 0,087865549 | 0,098532906
—#—ROI Agregado | 0,117773129 | 0,125861857 | 0,076342686 | 0,087619452 | 0,105463671

Figura 2 — ROI Médio e ROI agregado entre 2010 e 2014

A variacdo do ROI entre 2010 e 2011 é motivada sobretudo
pelo aumento agregado da receita em 8,47% e ter sido superior ao
acréscimo do somatoério dos custos e despesas em 6,15%. A ascensao
da receita é decorrente dos aumentos da tarifa média, 5,25%, e da
quantidade consumida de energia elétrica, 2,66%. Em fungao disto, a
margem apresentou variagéo de 7,41%, enquanto o giro esteve prati-
camente inalterado, apresentando variacao de -0,51%.

Conforme demonstra o Figura 2, entre 2011 e 2012, houve
uma variagcao de -28,11% no retorno sobre investimento médio, ten-
do sido essa a maior oscilagdo ocorrida no periodo. O PLD é o prin-
cipal fator explicativo deste decréscimo. Sua ascensdo de cerca de
468,61% implicou na elevagao dos custos das organiza¢des da amos-
tra em 18,18%. A relagao dos custos sobre a receita também variaram
12,59 pontos percentuais.

Tais impactos resultaram na queda do ROl agregado, entre
2011 e 2012, em decorréncia da variagéo de -41,72% na Margem. O
Giro neste periodo foi incrementado em 4,09%, em fungdo dos aumen-
tos de 5,17% nas tarifas de energia e 3,05% na quantidade vendida,
amenizando, portanto, a ja significativa queda do retorno sobre investi-
mento.

A principal diferenga no comportamento do ROl médio e do
ROI agregado esta em relagéo ao periodo de 2013. O ROI médio ex-
pde uma variagao de -11,21% em relagédo ao ano anterior. O ROl agre-
gado, por sua vez, reflete uma ascensao de 1,13 ponto percentual.
Esta divergéncia apenas sobressalta que embora o resultado obtido
pelo setor tenha sido superior ao de 2012, esta ascensao nao reflete o
retorno obtido pela maior parte das companhias.

De fato, em relagédo a 2011, os lucros agregados das compa-
nhias da amostra apresentaram variagdes nominais de -85,78%, em
2012, e -46,26%, em 2013. Todavia, o numero de empresas da amostra
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que tiveram prejuizos em suas atividades aumentou de um total de 7,
em 2011, para 16, em 2012, e 17, em 2013.

Embora o PLD tenha elevado em 78,22% entre 2012 e 2013,
esta ascensdo nao é capaz de explicar a queda do ROI médio neste
mesmo periodo, posto que a soma dos custos e despesas das organi-
zagbes apresentaram queda de -7,08%. O consumo de energia elétri-
ca, fator determinante da receita e que apresentou aumento de 2,91%,
também se apresenta ineficaz em elucidar esta queda do retorno sobre
o investimento médio.

Passaram a vigorar, em 2013, as medidas tomadas pelo Go-
verno Federal promovendo a queda das tarifas de energia. Tais acdes
implicaram em uma queda tarifaria média de 20,2%, de acordo com
informagdes da ANEEL. Este conjunto de medidas é a unica fonte de
explicacdo da variagao de -4,02% na receita liquida de vendas agre-
gada no exercicio social de 2013. A queda da receita contribui para o
declinio de 6,18% no Giro, em um momento no qual a Margem apre-
sentava elevagéo de 23,14% em relagdo ao ponto de baixa de 2012.

Este cenario motivou a ascensdo das tarifas de energia em
2014, quando a tarifa média registrou um acréscimo de 8,85%. A quan-
tidade total consumida de energia obteve elevacéo de 4,89%. Estes
fatores implicaram na ascensao de 23,56% na receita agregada em
relagdo ao ano de 2013.

O Giro, consequentemente, teve um incremento de 18,11%.
Os custos e despesas agregados de 2014 também apresentaram uma
elevacéao de 20,84% em relagéo ao ano anterior. Deste modo, a mar-
gem obteve uma elevagdo menos significativa, cerca de 1,91%.

O ativo total, variavel integrante do modelo de analise, apre-
sentou crescimento nominal em 76,92% das companhias da amostra.
Em média, as organizagdes obtiveram aumentos de 9,22% ao ano no
valor total de seus ativos, sendo o incremento médio agregado das
companhias de 5,27%.

As variagdes do ativo total, entre 2009 e 2014, sdo explicadas,
principalmente, em fungao de aumentos dos passivos onerosos, sejam
eles de curto ou longo prazo. A correlagéo entre estas variaveis € de
aproximadamente 0,7888, podendo ser tomada como uma forte corre-
lagao direta.

De fato, o crescimento nominal dos passivos onerosos € ob-
servado em 82,69% das companhias examinadas. Em média, o incre-
mento anual de tais passivos foi de 15,12% entre as companhias da
amostra, sendo o crescimento agregado de 9,06% ao ano.

Entre as companhias que obtiveram ROI superior a média
do retorno agregado do setor, a participagdo do capital de terceiros,
em relacéo ao ativo total, corresponde a 37,06%, enquanto que a mé-
dia é de 29,34% nas companhias com ROI inferior. Esse ultimo con-
junto de organizacdes representa 60,86% das 23 companhias que
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apresentavam, em 2014, alavancagem abaixo da média.

Embora a forma de financiamento organizacional ndo afete o
desempenho do ROI, a alavancagem financeira € um fator determinan-
te do retorno sobre o patriménio liquido.

4.3 O retorno sobre o patrimoénio liquido

A fim de fundamentar o modelo proposto de analise do ROE,
sdo apresentadas nas Tabelas 6 e 7, respectivamente, a estatistica
descritiva e a correlagao entre as variaveis.

Tabela 6 - Estatistica descritiva do conjunto de variaveis do modelo

estimado
Mediana Média Minimo Maximo PD:ds;’;‘;
ROE 12,74% 26,02% -839,32% 1270,00% 139,56%
DESPFIN | -184.929,00 | -301.279,56 | -2.219.059,54 |  441.958,00 | 352.566,07
PO 1.395.617,50 | 2.448.718,13 0,00 | 33.681.427,00 | 4.349.653,27

Tabela 7 - Correlacéo entre as variaveis do modelo

ROE DESPFIN PO
ROE 1,0000
DESPFIN 0,5626 1,0000
PO 0,7829 0,8588 1,0000

Por meio destes dados fica evidenciado que o desvio padréao
do ROE, mensurado em 139,56%, € amplamente superior ao desvio
padréo do ROI (Tabela 2), avaliado em cerca de 8,77%. Também é im-
portante salientar a forte correlagédo entre despesa financeira e passivo
oneroso, 0,8588, havendo uma relagao direta entre estas variaveis.

Nas Tabelas 8 e 9, sdo apresentados os resultados dos testes
de validacao da regressdo, os parametros mensurados das variaveis
do modelo e a significancia destas estimativas:
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Tabela 8 - Testes realizados

Coeficientes | Erro padrao Valor t Significancia

DESPFIN 0,00000165 | 0,00000029 -5,70 0,005

PO 0,00000037 | 0,00000006 6,48 0,003

Constante -0,13843140 | 0,10458190 -1,32 0,256

Tabela 9 - Testes realizadoS
Resultado | Significancia

R? 0,6589
Erro Quadratico Médio 0,8183
Teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade 389,85 0,0000
Teste de Pesaran para correlagdo serial 11,501 0,0000
Teste de Wooldridge para autocorrelagdo 1,549 0,2190
Teste F 25,09 0,0055

Constata-se nos testes de Breusch-Pagan e de Pesaran a pre-
senga, respectivamente, de heterocedasticidade e correlagdo serial.
De acordo com Hoechle (2007), estas violagdes dos pressupostos do
modelo sdo amenizadas por meio do método Driscoll-Kraay de trata-
mentos dos erros-padrao, ajustando-os de modo a garantir que a ma-
triz de covariancias seja consistente.

O R? obtido expde que, aproximadamente, 65,89% das varia-
¢Oes totais do conjunto de dados sao explicadas pelo modelo de anali-
se.

Ambas as variaveis independentes apresentam coeficientes
positivos, 0 que demonstra que, para a maioria das organizagdes exa-
minadas, a taxa média de custo dos empréstimos € inferior ao retorno
sobre ativo total, sendo a alavancagem favoravel a ascensédo do ROE.
Este dado é crucial para a compreensado do crescimento do passivo
oneroso e, consequentemente, da proépria totalidade do conjunto de
ativos.

O comportamento do ROE ao longo do periodo examinado,
exposto no Figura 3, é correlato as variagbes do ROI anteriormente
analisadas. A correlagéo entre ROl agregado e ROE agregado ¢ ava-
liada em 0,9660 e a correlagdo entre ROl médio e ROE médio é de
0,6423.
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Figura 3 — ROE Médio e ROE agregado entre 2010 e 2014

Deste modo, podemos concluir que as mesmas variaveis que
afetaram o desempenho do retorno sobre o investimento, também im-
pactaram o retorno sobre o patriménio liquido. As significativas diferen-
cas entre os desvios padrdo do ROE e ROI, no entanto, sdo provenien-
tes, sobretudo, dos procedimentos de alavancagem financeira entre as
companhias.

No conjunto amostral, das organizagdes que apresentaram va-
riagdes anuais do ROl acima da média, a relagcao entre passivo onero-
so e ativo total é 18,27% maior, resultando ainda em um retorno sobre
patriménio liquido 996,71% superior a verificada nas demais compa-
nhias.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa objetivou analisar o comportamento do ROl e do
ROE das companhias geradoras, transmissoras e distribuidoras de
energia elétrica entre os anos de 2009 e 2014, sendo este periodo
marcado por mudangas normativas e por acentuadas variagdes nomi-
nais da tarifa de energia e do PLD.

Conclui-se, inicialmente, que as variagdes nacionais na quan-
tidade consumida de megawatt-hora sdo determinantes nas receitas
obtidas pelas companhias da amostra. Entretanto, sdo as alteragdes
tarifarias promovidas pelo Governo Federal, em 2013, que respondem
pela queda da receita e da média do retorno sobre o investimento na-
quele mesmo ano.

As agdes governamentais ocorreram em um momento em que
o setor de energia elétrica ja se encontrava em crise econdmica, em
fungdo dos aumentos sucessivos do PLD. Este preco é a expressao fi-
nanceira do risco hidroldgico e esta fortemente atrelado aos custos das
companhias do setor. Sua ascensdo € um dos principais fatores deter-
minantes da redugao dos retornos das organizagdes entre 2012 e 2014.
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O comportamento do ROE no periodo de analise € similar ao
verificado no ROI, evidenciando que os mesmos fatores impactaram
ambas as variaveis. A alavancagem financeira, entretanto, esta entre
os fatores que fazem com que os valores concernentes ao retorno so-
bre o patriménio liquido tendam a ser significativamente superiores aos
verificados no retorno sobre investimento, gerando ampla diferenca
entre os desvios padrao das duas variaveis.

Dada a importancia que o setor energético desempenha na
economia, a queda dos retornos em func¢ao do risco hidrolégico e das
acOes governamentais, pode influenciar em decisdes de investimento
no setor de energia elétrica e, por conseguinte, na permanente redu-
¢ao tarifaria almejada pelo Governo Federal.

As principais limitagdes desta pesquisa estédo relacionadas as
diferengas regionais presentes no territério nacional, podendo estas
estarem presentes nas tarifas do megawatt-hora, no ICMS cobrado
sobre elas, no consumo de energia e no proprio PLD. Deste modo,
a analise agregada perde em qualidade de dados, o que, em alguma
medida, pode afetar os resultados.

Como sugestao para trabalhos futuros, recomenda-se a apu-
ragdo de como os investimentos nos diferentes setores do mercado
de energia ¢é influenciado pelas variagdes no retorno, observando-se,
inclusive, se ha preponderancia de investimentos publicos no setor, em
detrimento da participacéo privada.
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