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RESUMO

O Brasil é um pais com grandes bacias hidrografias o que facilita a construcao de
usinas hidrelétricas. A construcdo dessas usinas sao muito caras e 0 impacto
ambiental é muito grande, pois tem que remover familias, pagar indenizagdes,
resgatar animais silvestres e inundar grandes aréas. O pais investiu muito na
energia hidrelétrica e investiu pouco nas outras fontes de energia. Durante muito
tempo o pais teve energia em abundancia, mas com o tempo a populacdo foi
crescendo e a demanda de energia também. O governo estava investindo muito
pouco no setor e 0s reservatorios chegaram a um nivel critico de volume de agua e
0s sistemas de transmissao e distribuicdo ficaram sobrecarregados e precisaram de
recursos com urgéncia. Como consequéncia dessa falta de investimentos, o Brasil
passou em 2001 por um racionamento de energia, pois devido a ocorréncia de uma
série de apagdes, 0 que ocasionou o colapso do sistema. Apds o racionamento de
2001, fez-se necessario repensar o futuro do setor de energia elétrica.Em 2004 foi
lancado o novo modelo do setor elétrico, com as seguintes modificagfes: oferta de
menor tarifa como critério para participacdo nas licitacbes de empreendimentos;
estabelecimento de contratos de compra e venda de energia a longo prazo e

condicionamento a licitagdo dos projetos de geragdo as licencas ambientais prévias.

Diante dos desafios encontrados pelas empresas de energia elétrica na atualidade —
dentre eles, o risco das perdas das concessfes das usinas hidroelétrica,
dependéncia do aumento das chuvas pelo longo periodo de estiagem e o risco de
racionamento, este trabalho se propds por meio de analises das demonstragfes
financeiras, averiguar a situacdo financeira e a qualidade da divulgacdo das
informacbes de quatro empresas do setor de energia elétrica. As empresas
estudadas foram: Cemig de Minas Gerais, Ceb do Distrito Federal, Copel do Parana
e Eletropaulo de Séo Paulo.

Palavras-chave: Setor Elétrico, Perdas das concessoes, Divulgacao das

informagdes financeiras.
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INTRODUCAO

1.1. Temae problema de pesquisa

As empresas do setor elétrico no passado tinham uma situagcéo bastante confortavel
por varios motivos. Primeiramente, o Brasil possui grandes rios de planalto
alimentados por chuvas tropicais abundantes e que mantém uma das maiores
reservas de agua doce do mundo, ou seja, farta matéria-prima. Outro fator é o

monopdlio natural, pois basicamente n&o havia concorréncia.

Devido esses fatores, 0 pais passou um tempo sem investir no setor, e em 2001
passamos por um periodo de racionamento de energia. Depois desse periodo dificil,
o Brasil voltou a fazer investimentos necessarios para melhoria do sistema elétrico.
A nossa matriz energética é basicamente hidraulica, e portanto, dependemos das
chuvas para enchermos os reservatorios das usinas hidroelétricas. Passados pouco
mais de uma década, estamos enfrentando novamente um grande problema de

estiagem.

Estamos enfrentando problemas parecidos na época do racionamento de energia,
s6 que agora temos um fator mais agravante, um longo periodo de estiagem e
chuvas abaixo da média. As mudancas climaticas no mundo inteiro tem influenciado
a falta de chuva e que afeta diretamente o setor e o lucro das empresas do setor
elétrico. A cada dia que passa, a demanda por energia aumenta mais e por tanto é
necessario cada vez mais investimento no aumento da capacidade de producao de
energia elétrica. E necessario que o Brasil invista mais em outras formas de energia,

pois o0 atual sistema esta saturado.
Dessa forma, esse enfoque se baseia nas seguintes perguntas de pesquisa:
“A forma como as demonstracdes financeiras sao suficientes para o entendimento

da composicdo dos valores?. Como esta a situacdo financeira das empresas

estudadas nos ultimos 5 anos?”
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1.2. Objetivos da pesquisa

Este estudo teve como objetivo geral analisar o desempenho financeiro de quatro
empresas do setor elétrico ( Ceb, Cemig, Copel e Eletropaulo) nos anos de 2010,

2011, 2012, 2013 e 2014. Para tal, tem-se 0s seguintes objetivos especificos:

e Analisar o mercado das quatro empresas do setor elétrico que formam a
amostra desta pesquisa;

e Analisar a evolucdo dos indicadores financeiros nos periodos analisados e
verificar se existem padronizacdo na divulgacéo deles;

e Confrontar a evolugdo das contas contdbeis mais relevantes (apresentam os
maiores saldos), com o intuito de avaliar a eficiéncia financeira de cada
empresa estudada;

o Verificar se o nivel de divulgagéo financeira constantes nas notas explicativas é
adequado para que se compreenda a situacdo financeira das empresas, ou
seja, ;

e Analisar os relatérios de gestdo e de auditoria em termos das informacdes que

apresentam sobre a situacao financeira das empresas.

1.3. Justificativa da pesquisa

O setor elétrico brasileiro exerce um papel fundamental para o desenvolvimento
econdmico do pais. A energia elétrica esta presente em praticamente em tudo, nos
dias de hoje ndo temos como ficar sem ela. Para garantir que nao falte energia, é
preciso investimentos no setor. Em 2001, passamos por uma grande crise no pais
no setor elétrico. Tivemos falta de energia elétrica em grandes regides(apagdes) e
racionamento de energia, 0s reservatorios entraram em niveis criticos. Nesse
periodo a economia foi prejudicada no pais pela diminuicdo da oferta de energia

para o pais, principalmente na regido sudeste.

ApoOs a crise do racionamento, as empresas comecgaram a Se preocupar mais em

investimentos e a procura de outras fontes de energia elétrica para diversificar o seu
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7

parque gerador. A regido que o Brasil esta localizado € muito favoravel para a
construcéo de usinas hidrelétricas. Acontece que € muito caro a construgédo dessas
usinas e sem falar nos impactos ambientais. Paises desenvolvidos investem
pesados em outras fontes de energia mais limpas e baratas, como por exemplo a
ellica que uma fonte mais limpa e natural. A falta de chuvas no ano passado,
agravou muito o nivel dos reservatorios e por pouco nao passamos por outro

periodo de racionamento.

Apesar de ser um tema com muitos trabalhos e estudos realizados, a andlise
financeira é muito importante para as empresas. Suas informagfes sdo importantes
para prépria empresa na tomada de decisbes, para 0 governo que em muitas
empresas do setor € socio, para o fisco, para acionistas, para estudantes e qualquer
pessoa interessada, pois sdo informacfes sdo de dominio publico. A comparacao
das demonstracoes financeiras de empresas do mesmo setor, nos permite avaliar
como uma empresa estd em relacdo a outra, propor sugestdbes com o referido

estudo e entender melhor o funcionamento do setor elétrico.

O Plano Contéabil do setor elétrico brasileiro, conhecido como Manual de Contas do
Setor Elétrico (MCSE) € regulamentado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) e apresenta normas, procedimentos e demonstracdes financeiras
padronizadas. As informacdes analisadas pelo referido estudo, apresentam um alto
indice de confiabilidade e de acesso as informacdes, jA& que os balancos séo
auditados por empresas de auditoria independente e as informagdes encontram-se
disponiveis no site da ANEEL e nos sites das empresas estudadas. Foram
analisados os balancos patrimoniais, as demonstracdes financeiras e os relatorios
dos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014.
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1.4. Estrutura da monografia

O estudo apresenta um referencial tedrico dividido em cinco capitulos. O primeiro
capitulo mostra como esta o setor elétrico brasileiro nos ultimos dez anos. O
segundo apresenta todos os agentes envolvidos no setor elétrico e a funcao de cada
um. O terceiro explica o Plano de Contas do Setor Elétrico e as demonstra¢cdes
contabeis obrigatorias. O quarto mostra o desempenho das empresas estudadas,
por meio de Estrutura de Capital, Liquidez e Rentabilidade. O quinto é sobre a
Auditoria enfatizando as empresas de Auditoria Independente, o rodizio e os tipos
de parecer. Posteriormente, é apresentada a metodologia da pesquisa, a
caracterizacdo da pesquisa, procedimentos para selecdo da amostra e como
ocorreu a coleta de dados. Finalizando a pesquisa, ocorre a apresentacdo das
empresas estudadas, a analise dos resultados e as conclusées que foram tiradas

dos mesmos.



19

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Visao geral do setor elétrico brasileiro

Em 13 de fevereiro de 1995 foi um marco no setor elétrico, o Governo Federal

promulgou a Lei de Concessdes, que regulamentou o artigo 175 da Constituicao

Federal, e em 7 de julho de 1995, a Lei N° 9.074 do Setor Elétrico, que estabeleceu

normas para outorga e prorrogacao das concessfes de servigos publicos existentes

e desverticalizacdo dos servicos de energia elétrica. Tais leis em conjunto,

ocasionaram:

a)

b)

d)

Exigiram que todas as concessdes para prestacao de servicos relacionados a
energia elétrica fossem outorgadas por meio de processos licitatorios;
Permitiram, gradualmente, que determinados consumidores de energia
elétrica que apresentassem demanda significativa, designados Consumidores
Livres, adquirissem energia elétrica diretamente de concessionarias, tendo a
opcao de escolher seu fornecedor de energia;

Criaram a figura dos chamados Produtores Independentes de Energia Elétrica
gue, por meio de concessdo, permissdo ou autorizacdo, podem gerar e
vender, por sua conta e risco, a totalidade ou parte de sua energia elétrica a
Consumidores Livres, distribuidoras, comercializadoras, dentre outros;
Concederam aos Consumidores Livres e fornecedores de energia elétrica
livre acesso aos sistemas de distribuicdo e transmisséo;

Eliminaram a necessidade, por parte das concessionarias, de obter
concessao, por meio de licitacbes, para construcdo e operacdo de usinas
hidrelétricas com capacidade entre 1MW a 50MW, as PCHs, as quais

passaram a estar sujeitas a simples autorizagéo.

Em 15 de agosto de 1995, por meio da Emenda Constitucional n°® 6, foi autorizado o

investimento estrangeiro no setor elétrico brasileiro. No periodo anterior a emenda,

basicamente todas as concessfes do setor elétrico eram detidas por pessoa fisica

brasileira ou pessoa juridica controlada por pessoa(s) fisica(s) brasileira(s) ou pelo
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Governo Federal. Nesse periodo foram privatizadas varias empresas e as que nao
foram, tiveram um investimento macigco de investidores privados, mas com o0 setor
publico mantendo a maior parte das acdes. A Cemig por exemplo, teve 33% das
acOes vendidas para AES que é um grupo americano. Mais tarde, a Andrade
Gutierrez comprou as ac¢Oes que estava na justica, devido a inadimpléncia de
pagamento por parte da AES.

A partir do Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (Projeto RE-SEB)
de agosto de 1996 a novembro de 1998, um dos objetivos tornou-se um setor
desverticalizado em sua cadeia produtiva, tornando a geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia em areas de negocios independentes.
Nesse periodo, varias empresas venderam partes da empresa, e passaram a
administrar parte da cadeia produtiva(geracdo, transmissdo e Distribuicdo). A

maioria das empresas maiores acabaram ficando com as trés partes.

Com a baixa quantidade de chuvas no periodo de 2000/2001, culminou huma queda
anormal nos niveis de agua em diversos reservatorios das maiores usinas
hidroelétricas do Brasil. A falta de investimentos em geracéo e transmissdo nos anos
antecederam a esse periodo, levou o Governo Federal a restringir o consumo de
energia elétrica em 2001. Em maio de 2001, foi criada a Camara de Gestédo do Setor
Elétrico — CGSE, com o objetivo de propor e implementar medidas de natureza
emergencial para compatibilizar a demanda e a oferta de energia elétrica, de forma a

evitar interrupcdes imprevistas.

A CGSE estabeleceu regime especiais de cobranca de tarifas, limites de uso e
fornecimento de energia e outras medidas visando a reducdo do consumo de

energia elétrica nas regides Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e Norte.

Por motivo da melhoria nas condi¢bes hidricas no Pais e do éxito na politica de
contencdo do consumo de energia elétrica, melhoraram consideravelmente os niveis
dos reservatorios das usinas hidroelétricas, o Governo Federal anunciou, em

fevereiro de 2002, o fim do racionamento.
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O Governo Federal langcou em novembro de 2003 o maior plano de eletrificacdo do
pais, o programa Luz para todos, com o objetivo de levar até 2008, energia para 12
milhdes de pessoas. A grande maioria das pessoas comtempladas sdo de areas

rurais, 10 milhdes.

Tabela 1 - Programa Luz Para Todos: Populagéo atendida

Regido do Pais 2004 2005 2006 2007 2008 Totais
Norte 41.300 205.000 450.300 386.100 497.700 | 1.580.400
Nordeste 135.800 | 1.004.300 | 1.357.600 | 1.005.700 | 1.176.900 | 4.680.300
Sudeste 121.100 336.700 757.300 299.100 197.100 | 1.711.300
Sul 21.100 184.600 214.500 168.700 167.800 756.700
Centro-Oeste 30.700 159.600 170.300 129.800 167.600 658.000
Total Brasil 350.000 | 1.890.200 | 2.950.000 | 1.989.400 | 2.207.100 | 9.386.700
Fonte: MME

Em 2004 foi lancado o novo modelo do setor elétrico, com a promulgacéo das Leis
n° 10.487 e 10.488, que definiram as regras de comercializacdo de energia elétrica e
criaram a Empresa de Pesquisa Energética — EPE que tem a fungéo de subsidiar o
planejamento técnico, econdmico e sécio ambiental dos empreendimentos de
energia elétrica, petréleo e gas natural e seus derivados e fontes energéticas e
renovaveis. As grandes mudancas do novo modelo foram a definicdo a oferta de
menor tarifa como critério para participacdo nas licitagbes de empreendimentos;
estabelecimento de contratos de compra e venda de energia a longo prazo;

condicionamento a licitagcdo dos projetos de geracao as licencas ambientais prévias.

Com a nova legislagdo foram criados a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica — CCEE e o Comité de Pronunciamento do Setor Elétrico — CMSE e o
Comité de Gestao Integrada de Empreendimentos de Geragcdo do Setor Elétrico —
CGISE. Essas empresas foram criadas ap0s a crise hidrica, para acompanhar e

monitorar o sistema elétrico mais de perto.

O Ministério de Minas e Energia aprovou, em 3 de agosto de 2009, o Plano Decenal
de Expansdo de Energia 2008 — 2017 que, além de consubstanciar as politicas
publicas para o setor emanadas pelo Conselho Nacional de Politica Energética, é
utilizada na elaboracdo do Programa de Licitacbes de Usinas e de Linhas de

Transmissao.
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O governo federal editou no dia 30 de dezembro de 2009, o Decreto n° 7.058,
alterando artigo do Decreto n° 93.872, de 1986, e liderando as autarquias federais,
empresas publicas, sociedade de economia mista, fundacbes e entidades sob
controle acionario da Unido para conceder aval, fianca ou garantia de qualquer
espécie a obrigagbes contraida por pessoa fisica ou juridica. Com a medida, as
empresas estatais do setor de energia elétrica, que possuam concorrentes privados,
passam a poder conceder garantias financeiras para as operacfes de suas

controladas e subsidiarias.

Em 11 de setembro de 2012, o Governo Federal editou a Medida Provisoria n° 579
com o objetivo de promover a reducdo no custo final da energia elétrica e em
consequéncia , facilitar o crescimento do setor produtivo. A MP 579 exige que 0s
operadores cujas concessdes expiram em 2015 manifestem o0 interesse até
15/10/2012, sem antes tomar ciéncia das condi¢cbes de renovacdo, ou seja , sem
saber a tarifa que poderdo cobrar. Ao aceitar a renovacao, as concessoes ja teriam
0S NOVOoS precos vigentes a partir de janeiro de 2013 e receberiam um valor de
indenizacgéo referente a reducéo da tarifa durante o periodo remanescente, o triénio
2013-2015.

No caso da concessionaria optar por nao renovar a concessao, continua com a
mesma tarifa até o final do prazo para sua renovacédo. Outra coisa que nao fica clara
na MP é que sera decidido se existe algum valor residual a ser pago pela devolugéo
dos ativos. O governo abriria uma nova licitagcdo apos o término da concessao.

O Capitulo 1l que diz sobre a Licitacao:

Art. 8° As concessdes de geracao, transmissao e distribuicdo
de energia elétrica que nao forem prorrogadas, nos termos
desta Medida Provisoria, serdo licitadas, na modalidade leilao
ou concorréncia, por até 30 anos.

Art. 9° Nao havendo a prorrogacao do prazo de concessao e
com vistas a garantir a continuidade da prestacéo de servico,
o titular podera, apés o vencimento do prazo, permanecer
responsavel por sua prestacdo até a assuncdo do novo
concessionario, observadas as condigbes estabelecidas por
esta Medida Proviséria.
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De acordo com Assis (2013), A Cemig, a Companhia energética de Sdo Paulo
(CESP) e a Copel, também optaram por ndo renovar suas concessodes de geracao
de energia elétrica. O fato dessas concessionarias ndo aderirem a Medida
provisoria, levou a uma considerada queda na projecdo de reducédo da tarifa de
energia elétrica pretendida pelo governo, pois representam uma participacao

significativo no setor elétrico.

Um fato interessante observado na pesquisa, é que as trés empresas estao
localizadas onde o governo estadual ndo é aliado ao governo federal, o que aponta
gue provalvemente possa existir mais fatores, alem de financeiros, que acabaram
influenciando na decisdo das empresas em relacéo a ndo renovacgao antecipada das

concessoes.
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2.2 — Agentes do Setor Elétrico

Na figura abaixo temos o0s agentes do Setor Elétrico e a posicdo dos mesmos dentro

da hierarquia do setor.

Figura 1 - Agentes do Setor Elétrico
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Fonte: Site da Associagdo Brasileira dos Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE — www.abradee.com.br
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2.2.1 — Conselho Nacional de Pesquisa Energética (CNPE)

O CNPE é o orgéo de acessoramento do Presidente da Republica para formulacao
de politicas e diretrizes de energia. Sado integrantes do CNPE: Os Ministros do
Estado de Minas e Energia que o presidira; de Estado da Ciéncia e Tecnologia; de
Estado do Planejamento, Orcamento e Gestéo; de Estado da Fazenda; de Estado
do Meio Ambiente; de Estado do Desenvolvimento, Industria e Comeércio Exterior;
Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica; de Estado da Integracéo
Nacional; de Estado da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento. Além dos Ministros,
um representante: dos Estados e do Distrito Federal, da sociedade civil especialista
em matéria de energia e da universidade brasileira especialista na area de energia.
Suas atribuicdes estdo no art. 2° da Lei n° 9.478 de 6 de agosto de 1997, conforme
Quadro 1.
Quadro 1 — Atribuicdes do CNPE

Promover o aproveitamento racional dos recursos energéticos do Pais, em conformidade com os
principios enumerados no capitulo anterior e com o disposto na legislacao aplicavel.

Assegurar, em fungdo das caracteristicas regionais, o suprimento de insumos energéticos as areas
mais remotas ou de dificil acesso do Pais, submetendo as medidas especificas ao Congresso
Nacional, quando implicarem criacdo de subsidios.

Rever periodicamente as matrizes energéticas aplicadas as diversas regides do Pais, considerando
as fontes convencionais e alternativas e as tecnologias disponiveis.

Estabelecer diretrizes para programas especificos, como os de uso do gas natural, do carvao, da
energia termonuclear, dos biocombustiveis, da energia solar, da energia edlica e da energia
proveniente de outras fontes alternativas.

Estabelecer diretrizes para a importacdo e exportacdo, de maneira a atender as necessidades de
consumo interno de petréleo e seus derivados, biocombustiveis, gas natural e condensado, e
assegurar o adequado funcionamento do Sistema Nacional de Estoques de Combustiveis e 0
cumprimento do Plano Anual de Estoques Estratégicos de Combustiveis.

Sugerir a adocdo de medidas necessarias para garantir o atendimento a demanda nacional de
energia elétrica, considerando o planejamento de longo, médio e curto prazos, podendo indicar
empreendimentos que devam ter prioridade de licitagdo e implantacdo, tendo em vista seu carater
estratégico e de interesse publico, de forma que tais projetos venham assegurar a otimizacdo do
binbmio modicidade tarifaria e confiabilidade do Sistema Elétrico.

Estabelecer diretrizes para o uso de gas natural como matéria-prima em processos produtivos
industriais, mediante a regulamentacdo de condi¢cdes e critérios especificos, que visem a sua
utilizacdo eficiente e compativel com os mercados interno e externos.

Definir os blocos a serem objeto de concesséo ou partilha de produgao.

Definir a estratégia e a politica de desenvolvimento econdmico e tecnolégico da industria de petréleo,
de gas natural, de outros hidrocarbonetos fluidos e de biocombustiveis, bem como da sua cadeia de
suprimento.

Induzir o incremento dos indices minimos de conteldo local de bens e servigos, a serem observados
em licitacBes e contratos de concessao e de partilha de producéo.

Fonte: Disponivel no site: www.mme.gov.br
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2.2.2 — Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

O CMSE foi criado em 2004 pela Lei n° 10.848, tendo como func&o principal de
acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e a seguranca do
suprimento de energia em todo o territério nacional. O Comité € composto por:
quatro representantes do Ministério de Minas e Energia e os titulares dos seguintes
orgdos: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Agéncia Nacional de
Petroleo (ANP), Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), Empresa

de Pesquisa Energética e Operador Nacional do Sistema (ONS).

Dentre as atribuicbes do CMSE destacam as seguintes atribuicbes: acompanhar as
atividades do setor, avaliar as condi¢cdes de abastecimento e atendimento, identificar
obstaculos (carater técnico, ambiental, comercial e institucional) que possam afetar o
fornecimento de energia elétrica e realizar periodicamente analise integrada de

seguranca de abastecimento e atendimento ao mercado de energia elétrica.

2.2.3 — Ministério de Minas e Energia (MME)

O MME foi criado pela Lei n° 3.782, em 1960. Antes da sua criagao, cabia ao
Ministério da Agricultura tratar dos assuntos de minas e energia. O Ministério de
Minas e Energia foi extinto em 1990 pela Lei n° 8.028, que criou o Ministério da
Infraestrutura, assumindo as funcfes do extinto MME. A Lei n° 8.422 de >>>> criou

novamente o MME.

O MME é o 6rgéo responsavel pelo exercicio das funcdes do Poder Concedente no
setor elétrico. Dessa forma, cabe ao MME, em grande medida, o exercicio das
competéncias relacionadas aos servicos e instalagbes de energia elétrica, cuja
titularidade é da Unido, por expressa disposicado constitucional. (TOLMASQUIM,
2011, p.34)
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2.2.4 — Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A EPE foi criada pelo Decreto 5.184 de 16 de agosto de 2004, foi criada no intuito de
prestar servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o
planejamento do setor energético, tais como energia elétrica, petrdleo e gas natural
e seus derivados, carvdo mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia

energética.

2.2.5 - Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

A ANEEL foi criada pela Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996. A Agéncia tem a
finalidade de regular e fiscalizar a producdo, transmissédo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica de acordo com as politicas e diretrizes do

governo federal. As atribuicbes da ANEEL estao relacionadas no quadro abaixo:

Quadro 2 - Atribuicbes da ANEEL

Implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a exploracdo de energia elétrica e o
aproveitamento dos potencias hidraulicos.

Promover, mediante delegacédo, com base no plano de outorgas e diretrizes aprovadas pelo Poder
Concedente, os procedimentos licitatérios para a contratacdo de concessionarias e permissionarias
de servico publico para producao, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica.

Gerir os contratos de concessdo ou de permissao de servicos publicos de energia elétrica, de
concessdo de uso de bem publico, bem como fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com
orgaos estaduais.

Dirimir, as divergéncias entre concessionarias.

Fixar os critérios para calculo do prego de transporte de que trata, e arbitrar seus nos casos de
negociac¢ao frustrada entre os agentes envolvidos.

Propiciar concorréncia efetiva entre os agentes, no intuito de impedir a concentracdo econémica nos
servigos e atividades de energia elétrica, restricdes, limites ou condi¢cdes para empresas, grupos
empresariais e acionistas, quanto a obtengcdo e transferéncia de concessfes, permissdes e
autorizagdes, a concentracdo societaria e a realizacdo de negocios entre si.

Fixar as multas administrativas a serem impostas aos concessionarios, permissionarios e
autorizados de instalacdes e servicos de energia elétrica, observando o limite por infragcdo de 2% do
faturamento.

Estabelecer tarifas para o suprimento de energia elétrica..

Estabelecer, para cumprimento por parte de cada concessionaria e permissionaria de servico publico
de distribuicdo de energia elétrica as metas a serem periodicamente alcancadas.

Aprovar as regras e 0s procedimentos de comercializacao de energia, contratada de formas regulada
e livre.

Promover processos licitatérios para atendimento as necessidades do mercado.

Homologar as receitas dos agentes de geracao na contratacdo regulada e as tarifas a serem pagas
pelas concessiondrias, permissionarias ou autorizadas de distribuicdo de energia elétrica.

Fonte: Adaptado do site www.aneel.gov.br
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2.2.6 — Operador Nacional do Sistema (ONS)

O ONS foi criado em 26 de agosto de 1998, pela Lei n°® 9.648/98, com as alteracdes
introduzidas pela Lei n° 9.648/98.E o org&o responsavel pela coordenacéo e controle
da operacdo das instalacbes de geracdo e transmissdo de energia elétrica no
Sistema Interligado Nacional(SIN), sob a fiscalizacdo da ANEEL. As principais
atribuicbes do ONS estédo prescritas no artigo 3° do seu Estatuto, aprovado pela
Resolucdo Autorizativa da Aneel de n° 328 de 12 de agosto de 2004, conforme
Quadro 3.
Quadro 3 — Atribuicdes do ONS

Supervisionar e coordenar os centros de operagéo de sistemas elétricos e o controle da operacgéo do
Sistema Integrado Nacional -SIN e das interliga¢gdes internacionais.

Contratar e administrar os servicos de transmisséo de energia elétrica e as respectivas condi¢cfes de
acesso, bem como dos servigos ancilares.

Propor ao Poder Concedente das ampliac@es de instalacBes da rede basica, bem como de reforgos
do SIN, a serem considerados no planejamento da expanséo do sistema de transmissao.

Propor regras para a operacdo das instalacdes da transmissdo da Rede Basica do SIN, mediante
processo publico e transparente, consolidadas em Procedimentos de Rede, a serem aprovadas pela
ANEEL, observado o disposto no Art. 4°, § 3°, da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996.

Divulgar os indicadores de desempenho dos despachos realizados a serem auditados
semestralmente pela ANEEL.

Divulgar permanente ao Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE sobre as condig8es
operativas de continuidade e de suprimento eletroenergético do SIN.

Fonte: Elaboracéo do autor.

2.2.7 — Camara de Comercializacédo de Energia Elétrica (CCEE)

A CCEE foi constituida em 2004 como associacdo civil sem fins lucrativos, ela
sucede a Administradora de Servicos de Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(ASMAE) (1999) e Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) (2000). As
principais atribui¢cdes sao:
e Implantar e divulgar regras e procedimentos de comercializacdo de energia;
e Fazer a gestdo de contratos do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e
Ambiente de Contratacao Livre (ACL);
e Manter o registro de dados de energia gerada e consumida;
e Realizar leildes de compra e venda de energia no ACR, sob delegacédo da
ANEEL;
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e Realizar leildes de Reserva, sob delegacdo da ANEEL;
e Apurar infracdes que sejam cometidas pelos agentes do mercado e calcular
penalidades;

2.2.8 —Centrais Elétricas Brasileiras (Elétrobras)

A Elétrobras € uma empresa estatal e foi criada em 25 de abril de 1961, pelo
presidente Janio Quadros que assinou a Lei 3.890-A, autorizando a Unido a
constituir a empresa. As principais atribuicées da Eletrobras sao: promover estudos,
projetos de construcdo e operacdo de usinas geradoras, linhas de transmissao e
subestacdes destinadas ao suprimento de energia elétrica do pais. Com as reformas
institucionais e as privatizacbes na década de 1990, ocorreram a perda de algumas
funcbes da empresa. A Elétrobras passou a atuar também, na distribuicdo de
energia elétrica, por meio de empresas nos estados de Alagoas, Piaui, Rondonia,

Acre, Roraima e Amazonas. Atualmente ela controla 12 subsidiarias.

2.2.9 — Agentes de Transmissao

A transmisséo corresponde ao transporte de energia elétrica do sistema produtor a
empresa de distribuicdo ou a interligacdo de dois ou mais sistemas geradores. As
empresas de transmissdo sdo responsaveis pela implantacdo e pela operacédo da
rede que liga as usinas as instalacdes das distribuidoras localizadas junto ao centros
de carga. (TOLMASQUIM, 2011 p.56).

Conforme a legislacdo brasileira, as concessionarias de transmissdo tem a

atribuicéo de:

a) Proporcionar um relacionamento comercial com os usuarios, relativo ao uso
dos sistemas de transmissdo e a conexdo em suas instalagdes, recebendo e
encaminhando as solicitagdes ao ONS, e prestando as informacdes
necessarias ao interessado;

b) Negociar e celebrar, com a interferéncia da ONS, os Contratos de Conexao

com 0S USuUarios que venham a se conectar em suas instalaces;
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c) Implementar providéncias de sua competéncia, necessarias a efetivacdo do
acesso requerido;

d) Efetuar o faturamento relativo ao acesso as suas instalacdes de transmissao;

e) Informar mensalmente ao ONS as medicOes referentes aos usuarios

conectados diretamente a suas instalagdes de transmisséo.

2.2.10 — Agentes de Distribuicao

Tem como objetivo levar a energia fornecida pelo sistema de transmissdo até os
usuarios finais: residéncias, comerciais, industriais e poder publico.

As empresas de distribuicdo devem firmar contratos de concessdo de servigo
publico com o Poder Concedente, representado pela ANEEL, nos quais se
estabelecem, entre outras, regras a respeito da tarifa, regularidade, continuidade,
seguranca, atualidade e qualidade dos servicos e do atendimento prestado aos
consumidores. (TOLMASQUIM, 2011 p. 61).

2.2.11 — Agentes de Comercializacao

S&o0 aqueles que tem autorizacdo para exercer a atividade de compra e venda de
energia no Sistema Integrado Nacional (SIN). O Agente de Comercializagdo foi
criado pela Lei n° 9.648/98, durante a reforma do setor elétrico na década de 1990,
quando foi criado o consumidor livre de energia, e portanto, a comercializacéo

passou a ocorrer em regime de livre negociacao.

De acordo com o Decreto n° 5.163/2004 no seu artigo 1°, o consumidor livre é
aguele que , atendido em qualquer tenséo, exerceu a opcdo de compra de energia
elétrica. No artigo 17 diz que a partir de 2005, os consumidores livres devem
informar ao MME, até o dial°® de agosto de cada ano, as previsdées de mercados ou

cargas para os 5 anos subsequentes.
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2.2.12 — Agentes de Geracao

De acordo com TOLMASQUIM (2011, P.52), o servigo de geracdo (ou producéo) de
energia elétrica é definido pelo Decreto n° 41.019/57 como a transformacgédo de
qualquer outra forma de energia em energia elétrica € a transformacédo de fonte
primaria de energia, que pode ser gas natural, agua, sol, biomassa, em secundaria,

gue € a eletricidade.

Existem trés regimes juridicos aplicaveis a geracdo de energia conforme descrito a

seqguir:

a) Regime de Servico Publico. Aplica as concessdes de outorga do Poder
Concedente. Para definir o tempo necessario a recuperacdo dos
investimentos e limitado a 35 anos. A contagem do prazo deve iniciar a partir
da assinatura do contrato;

b) Regime de Autoproducio. E definido pelo Decreto n° 2.003/96 no seu art. 2°
inciso Il — Autoprodutor de Energia Elétrica, a pessoa fisica ou juridica ou
empresas reunidas em consoércio que recebem concessdo ou autorizacao
para produzir energia elétrica destinada ao seu uso exclusivo.

c) Regime de Producdo Independente. E a pessoa juridica ou empresas
reunidas em consércio que recebem concessdo ou autorizacdo para produzir
energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia produzida,

por sua conta e risco (Decreto 2002/96 art. 2°, 1).

2.3. Plano de Contas do Setor Elétrico

O primeiro Plano de Contas apresentado do setor de energia elétrica foi instituido
pelo Decreto n° 28.545, de 24 de agosto de 1950, com o titulo de “Classificacdo de

contas para empresas de energia elétrica”, que foi até 31 de dezembro de 1978.
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Com a Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro de 1976 , o Departamento Nacional de
Aguas e Energia Elétrica — DNAEE determinou a primeira reformulacgéo do Plano de
Contas, resultando em significativas mudancas nos procedimentos contabeis. O
novo Plano foi instituido pelo Decreto n° 82.962 , de 29 de dezembro de 1978, para

vigéncia a partir de 1° de janeiro de 1979.

A ANEEL foi instituida em 26 de dezembro de 1996, com a promulgacao da Lei n°®
9.427, substituindo o DNAEE. Uma das atribuicbes da Agéncia era promover a
simplificagcédo do Plano de Contas no prazo de 24 meses. A sua simplificacao foi
estabelecido pela Resolucdo n° 001, de 24 de dezembro de 1997, da Aneel, para

vigorar a partir de 1° de janeiro de 1998.

No ano de 2001 a ANEEL reformulou o Plano de Contas com os objetivos da pagina

11 do atual Manual de Contas do Setor Elétrico:

i) Adequar as mudancas ocorridas na legislagcao aplicavel ao
setor elétrico; ii) segregar as atividades pelos segmentos de
geracdo, transmissdo, distribuicio e comercializacdo; iii)
adaptar alguns procedimentos contabeis e de divulgacdo das
Outorgas aos padrdes internacionais, nos aspectos em que
ndo ocorram conflitos em relacdo a legislacdo societaria
brasileira; e iv) divulgar as informacdes adicionais
relacionadas as atividades das Outorgadas.

O plano de contas do setor elétrico € padronizado pela agéncia reguladora do setor.
Ele é atualizado sempre que necessario e a partir de 2013 surgiu a necessidade de
atualiza-lo, tendo em vista as modificacbes significativas da contabilidade nos

ultimos anos.

O novo Manual do Setor Elétrico contas do Setor Elétrico contempla o novo Plano de
Contas do Setor Elétrico, objetivos, instrucdes gerais, instru¢cdes de divulgacéo de
dados, instrucbes contabeis, financeiras, administrativas, entre outras. Foi
estabelecido pela Resolugdo Normativa n° 605, de 11 de marco de 2014, da ANEEL,
para entrada em vigor a partir de 1° de janeiro de 2015. O quadro 4 mostra 0s

principais objetivos do Plano de Contas:
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Quadro 4 - Objetivos do Manual de Contas do Setor Elétrico

Padronizar os procedimentos contabeis adotados pelas Outorgadas do servigo publico de energia
elétrica, permitindo o controle e 0 acompanhamento das respectivas atividades, objeto da concessao
e permisséo, pela ANEEL.

Atender a legislacdo comercial brasileira, legislacdo especifica do Servico Publico de Energia
Elétrica e do ordenamento juridico-societario.Observancia dos principios fundamentais de
contabilidade, contribuindo para a avaliagdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessao
atribuida pela Unido Federal.

Permitir a elaboracdo das DemonstragSes Contdbeis regulatérias e correspondentes notas
explicativas e das informacfes complementares que necessitem de divulgacédo para atendimento de
dispositivos da legislacdo aplicavel ao setor de energia elétrica.

Permitir a adequada apuracéo do resultado das atividades de Geracdo, Transmissao, Distribuicdo e
atividades ndo vinculadas a concessao do servico publico de energia elétrica.

Contribuir para a otimizacdo da performance socioambiental por meio da explicitacdo dos gastos
oriundos do cumprimento da Politica Nacional de Meio Ambiente, necessarios a conformidade
ambiental e sustentabilidade das concessdes atribuidas pela Unido Federal

Contribuir para a avaliagdo da andlise do equilibrio econémico-financeiro da Outorgada.

Fonte: Adaptado do Manual de Contas do Setor Elétrico. Disponivel em: www.aneel.gov.br

2.3.1 — Estrutura da Conta Contabil

No Plano de Contas , a estrutura de cada conta é composta por uma parte numerica
que é o cddigo da conta, e outra alfabética que é o titulo. A parte numérica é

estruturada por um conjunto de digitos, conforme segue:

A conta de 1° grau, no seu conjunto, formara o razdo geral ou razdo sintético. As
contas de 2° e 3° graus ou subcontas, nos seus respectivos conjuntos, formardo o
raz&o auxiliar ou razao analitico. O Orgdo Regulador regulara até o nivel de 3° grau,
ficando a critério da Outorgada o uso do nivel de 4° grau em diante para controle

mais analitico das contas.

O Plano de contas do setor elétrico apresenta uma série de contas especificas do
setor. Se a pessoa pegar o balanco patrimonial ou uma demonstracao do resultado
do exercicio, tem dificuldade de entender varias contas. Para entender as contas
especificas € necessario pegar o manual de contas e ler a descricdo da conta

contabil..




2.3.2 — Demonstragdes Contabeis obrigatorias

As demonstracdes obrigatdrias estdo no quadro abaixo:

Quadro 5 - comparativo das demonstragfes obrigatorias

Societaria X Regulatoéria

Item da PAC

Sigla

Contabilidade

Societéria | Regulatéria

Demonstracdes Contabeis

DC

Balanco Patrimonial

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Demonstracao de Mutag6es do Patriménio Liquido

Demonstracdo do Fluxo de Caixa

Demonstracdo do Valor Adicionado

Relatorio da Administracao

Notas explicativas

X X[ X| X| X| X| X

Notas conciliatérias Societaria X Regulatoria

Parecer do Auditor Independente

X| X| X| X| X| X| X| X| X

>

Parecer do Conselho Fiscal

Relatério de Responsabilidade Socioambiental

(inclui o balanco social)

Relatério de Recomendacéo dos Auditores Independentes

p/ aprimoramento dos controles internos

Fonte: Manual de Contas do Setor Elétrico 2015

2.3.2.1 — Balanc¢o Patrimonial

7z
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O Balanco patrimonial € a principal demonstracdo contabil e abrange o ativo

circulante, ativo nao circulante, passivo circulante, passivo nao circulante e

patrimoénio liquido. De acordo com Marion (2003, p.42), o Balanco Patrimonial

reflete:

A Posicdo Financeira

determinada data.

em

determinado  momento,
normalmente no fim do ano ou de um periodo prefixado. E
como se tirassemos uma foto da empresa e vissemos de uma
s6 vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar em



Para Junior (2011, p.236),
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E uma demonstracdo financeira que evidencia,
resumidamente, a situagdo patrimonial e financeira da
entidade, quantativamente e qualitativamente,em um dado
momento.

2.3.2.2 — Demonstracédo do Resultado do Exercicio

A demonstracdo mostra o lucro ou prejuizo obtido pela empresa em um determinado

periodo. A apuracdo do DRE deverd ser feita ao final de cada exercicio social.

Marion (2003, p.112), comenta:

Ao fim de cada exercicio social, conforme disposicdo da Lei
das Sociedades por Ac¢bes, a Contabilidade da empresa
elabora, entre outras demonstracdes, a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, em que observamos o grande
indicador global de eficiéncia: o retorno resultante do
investinento dos donos da empresa (lucro ou prejuizo).

2.3.2.3 — Demonstracao de Mutac6es do Patriménio Liquido

Como o proprio nome ja diz, a Demonstracdo de Muta¢des do Patrimdnio Liquido

tem a funcdo de mostrar as variagbes do patriménio liquido em um determinado

espaco de tempo. Para Junior (2011, p. 394)

A demonstracdo das mutagdes do patriménio liquido é
destinada a evidenciar as mudancas, em natureza e valor,
existentes no patriménio liquido da entidade, num
determinado periodo de tempo.

De acordo com Neto (2014, p. 209)

A grande contribuicio da Demonstracdo de Mutacdo do
Patrimdnio Liquido é revelar as movimentag8es ocorridas em
todas as contas do Patrimbénio Liquido, completando as
informacdes e dados revelados pelo Balanco Patrimonial e
Demonstracdo de Resultados.
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A demonstragdo contém em sua estrutura:

a)
b)
c)
d)
e)
)

g)
h)
)

)

K)

Os saldos no inicio do periodo;

Os ajustes de exercicios anteriores;

As reversodes e transferéncias de reservas e lucros;
Os aumentos de capital, discriminando sua natureza,
A reducao de capital,

As destinacdes do lucro liquido do periodo;

As reavaliacdes de ativos e sua realizacdo liquida do efeito dos impostos;
O resultado liquido do periodo;

As compensacdes de prejuizos

Os lucros distribuidos;

Os saldos no final do periodo.

2.3.2.4 — Demonstracao do Fluxo de Caixa

E muito importante que as empresas administrem muito bem o seu fluxo de caixa.

As empresas do setor elétrico tem um quadro de especialistas para administrar o
seu fluxo. Segundo Marion (2003, p.427),

So pelo conhecimento do passado (o0 que ocorreu) se podera
fazer uma projecao do Fluxo de Caixa para o futuro (proxima
semana, proximo més, proximo trimestre, etc.). A comparagéo
do Fluxo Projetado com o real vem indicar as varia¢des que,
guase sempre, demonstram as deficiéncias nas projegdes.
Essas variacbes sdo excelentes subsidios para
aperfeicoamento de novas Projecfes de Fluxo de Caixa.

Conforme Neto (2014, p.213),

E a demonstracdo que mostra 0s recebimentos e 0s
pagamentos efetuados pela empresa em caixa, bem como
suas atividades de investimento e financiamento.

2.3.2.5 - Demonstracao do Valor Adicionado

A Demonstracdo do Valor adicionado nos permite visualizar o valor da riqueza

gerada e como foi destinada: governo, empregados, remuneracdo de capitais de

terceiros e remuneracao de capitais proprios. Para Junior (2011, p.464):
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A principal funcdo da DVA é identificar e divulgar o valor da
riqueza gerada por uma entidade e a forma pela qual essa
rigueza foi distribuida entre os diversos setores que
contribuiram, direta ou indiretamente, para a sua geracao. Ou
seja, a DVA é destinada a evidenciar, de forma concisa, 0s
dados e as informacBes do valor da riqueza gerada pela
entidade, em determinado periodo, e a sua destinacao.

2.3.2.6 — Relatorio da Administracao

Serve para apresentar aos acionistas, governo, sociedade, empregados e qualquer
interessado, o Relatério da Administracdo em conjunto com as Demonstragdes
Contabeis e pareceres do Conselho Fiscal e dos Auditores Independentes. A
estrutura do relatério € basicamente: Mensagem da administracdo, apresentacéao da
empresa, negocios que atua, desempenho financeiro, ambiente regulatorio,
relacionamento com clientes, investimentos e responsabilidade social que abrange o

Balanco Social.

2.3.2.7 — Notas Explicativas

As Notas Explicativas tem que ser bem claras, de modo a facilitar o entendimento
das contas que estdo nas demonstracées contabeis. O presente estudo avaliou as
informacdes constantes nas notas explicativas afim de saber se é de f4cil
interpretacdo as andlises das contdbeis com base em suas informag¢fes. Segundo,
Almeida(1996, p. 120):

As notas explicativas constituem informacdes sobre as
demonstracdes contabeis, para que o0s leitores tenham
perfeito  entendimento sobre essas demonstracdes.
Evidentemente, os valores envolvidos nessas informacdes
devem ser significativos.

2.3.2.8 — Notas conciliatorias Societaria X Regulatéria

Por determinacdo da ANEEL, sdo apresentadas as demonstracdes contabeis
societarias e as regulatérias. Grande parte das contas sdo as mesmas nos dois
tipos. As notas conciliatérias, sdo as identificagcdes dos saldos que correspondem as

duas demonstra¢cdes contabeis e a explicacdo das contas.
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2.3.2.9 — Parecer do Auditor Independente

Apos a finalizacao dos trabalhos de auditoria, o auditor independente ou a empresa
de auditoria devera emitir sua opiniao através do parecer de auditoria, definindo qual
tipo de parecer sera aplicado. No caso das empresas estudadas, a preferéncia para

escolha das auditorias, sao as cinco maiores do mercado.

2.3.2.10 — Parecer do Conselho Fiscal

O Parecer do Conselho Fiscal é a opinido dos conselheiros a respeito das
Demonstracfes Financeiras e do Relatério da administracdo, para subsidiarem de

informacdes, para definir a aprovacao ou nao do relatério.

2.3.2.11 — Relatorio de Responsabilidade S6cio Ambiental

O Relatorio representa as a¢des sociais em prol da sociedade, de seus empregados,
programas de insercdo social entre outras. Na parte dos empregados, € comentado
sobre os beneficios oferecidos, como participacdo dos lucros, plano de saude,
previdéncia privada e demais beneficios. Apresenta 0 que a empresa investiu em

patrocinios em teatro, cinema, danca e atividades esportivas em geral.

Na parte ambiental é divulgado as a¢fes que séo feitas em educacdo ambiental e
programas de preservacao da fauna, flora, peixes e arborizagdo urbana. Empresas
do setor elétrico geram muitos residuos, e portanto tem uma politica de destinacéo

apropriada. Dentro do relatério e apresentado o balanco social.

2.3.3 —Indicadores para analise das Demonstracdes Contabeis

Para uma boa analise das demonstracfes contabeis € necesséario o entendimento
das demonstracdes e técnicas utilizadas, escolhendo indicadores claros e precisos,
preocupando para que ndo haja interpretacfes distorcidas desses indices. Para

verificar como estdo o desempenho das empresas estudadas, utilizamos; Analise
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Horizontal e Vertical da estrutura e composicdo do Ativo, Passivo e DRE. indices de
liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade.

2.4 — Desempenho das empresas do setor elétrico

Ao analisar o desempenho das empresas de energia elétrica, utilizamos
principalmente o balanco patrimonial e as demonstracfes contabeis. Para auxiliar na
interpretacdo das informacgdes, geralmente sdo utilizados indices financeiros. De
acordo com BOYNTON (2002, p. 258), “varios indices financeiros frequentemente
utilizadados pela administracdo ou analistas, podem ser calculados e comparados
com o0s respectivos valores esperados.” JA& MATARAZZO (2003, P. 148) “O
importante ndo é o calculo de grande numero de indices, mas de um conjunto de
indices que permita conhecer a situacdo da empresa, seguindo o grau de
profundidade desejada da andlise".E importante analisar varios periodos para uma
melhor analise, segundo MARQUES (2002, p.142), a propria Lei da Sociedade por
Acdes, em seu artigo 176, estabelece que as demonstragdes financeiras levantadas
pela sociedades por acBes devem ser publicadas com valores de dois periodos,
para facilitar o conhecimento da situacdo econdmica e financeira da empresa . A
seguir estdo os indices que serdo utilizados para verificar o desempenho das

empresas neste estudo.

2.4.1 — Estrutura de Capital

Os indices de Estrutura de Capital, auxiliam nas decisdes financeiras na obtencéo
de recursos. Foram analisados os indices de Participacdo de Capital de Terceiros,
Composicdo de Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Imobilizacao

dos Recursos nao correntes.
2.4.1.1 — Participacao de capital de terceiros
A utilizacdo do indice de Participacdo de Capital de Terceiros € conhecido também

por indice de Grau de Endividamento. Demonstra quanto tem de capital de terceiros

em relacdo ao seu patrimonio liquido. De acordo com Matarazzo(2003, p.154):



Ja para Marion(2003, p. 48):
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O indice de Participagdo de Capital de Terceiros relaciona, as
duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja,
Capitais proprios e Capitais de Terceiros. E um indicador de
risco ou de dependéncia a terceiros, por parte da empresa.
Também pode ser chamado por indice de Grau de
Endividamento.

A comparacao Capital de Terceiros com o Capital Proprio
revela o grau de endividamento da empresa.Quanto maior for
o Capital de Terceiros (dividas exigiveis) em relacdo ao
Capital Préprio (obrigacdes ndo exigiveis), maior sera o
endividamento da empresa. Nao ha divida de que um bom
equilibrio entre esses dois grupos é o desejavel, embora, para
ser mais competitiva, adiquirir Ativos mais eficientes, haja
tendéncia por parte das empresas em se endividarem mais.

TABELA 2 — Participacdo de Capital de Terceiros

Formula

Significado Interpretacéo

Capital de Terceiros X 100
Patriménio Liquido

Quanto a empresa tomou | Quanto menor, melhor.
de capitais de terceiros
para cada R$ 100 de
capital préprio investido.

Fonte: Adaptada com base em base em Matarazzo (2003, p. 153)

2.4.1.2 — Composicao do endividamento

No indice de Composicdo do endividamento temos qual o percentual de obrigactes

de curto prazo. Nao se pode analisar a divida da empresa como um todo, mas sim,

como esta o prazo de pagamento. Percentual muito alto de dividas de curto prazo, &

necessario ter muitos recursos disponiveis a curto prazo.

TABELA 3 — Composicao do endividamento

Formula

Significado Interpretacéo

Passivo Circulante X 100
Capital de terceiros

Qual o percentual de | Quanto menor, melhor.
obrigacdes de curto prazo
em relagdo as obrigagGes
totais.

Fonte: Adaptada com base em base em Matarazzo (2003, p. 155)
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2.4.1.3 — Imobilizac&o do patriménio liquido

O indice indica quanto do patriménio liquido da empresa estad aplicado no ativo
permanente, ou seja, o quanto do Ativo Permanente é financiado pelo seu
Patriménio Liquido, evidenciando a maior ou menor dependéncia de recursos de
terceiros para manutencdo dos negocios. Nas empresas do setor elétrico, a
tendéncia do indicador ser alto, pois as empresas imobilizam um valor muito alto

com as usinas hidrelétricas.

TABELA 4 — Imobilizagéo do Patriménio Liquido

Férmula Significado Interpretacéo
Ativo permanente X 100 Quanto a empresa aplicou | Quanto menor, melhor.
Patriménio Liquido no Ativo nao Circulante

para cada R$ 100 de
Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptada com base em base em Matarazzo (2003, p. 156)

2.4.1.4 — Imobilizag&o dos recursos nao correntes

O indice indica quanto a empresa aplicou de recursos nao correntes em relacdo ao
patriménio liquido. E importante que este indice ndo seja superior a 100%, deve
sempre existir um pequeno excesso de recursos nao correntes, em relacdo ao

imobilizado, destinado ao Ativo Circulante.

TABELA 5 — Imobilizacdo dos recursos nao correntes

Formula Significado Interpretagéo
Ativo Permanente X 100 Quanto a empresa aplicou | Quanto menor, melhor.
Patriménio Liquido + Passivo N. Circ. no Ativo Permanente para
cada R$ 100 de Patrim6nio
Liquido

Fonte: Adaptada com base em base em Matarazzo (2003, p. 156)

2.4.2 — Liquidez

O estudo da [(ILiquidezl] tem como objetivo verificar a capacidade da empresa
liquidar seus compromissos financeiros em dia num determinado momento. Trata-se
de encontrar os coeficientes que mostrem a situacdo das dividas da empresa em

relacdo aos seus pagamentos. Para Matarazzo (2003, p. 163 e 164), “ Sdo [Jindices
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qgue a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas, procuram medir
qudo solida é a base financeira da empresa”.

Para analise da situacdo das empresas estudadas, utilizamos os indices de Liquidez

geral, Liquidez corrente e Liquidez seca.

2.4.2.1 — Liquidez geral

O indice de Liquidez Geral é utilizado para verificar quanto a empresa tem de ativo

circulante e ndo circulante para divida total, Neto (2014, p. 241) afirma:

A liquidez geral retrata a saude financeira de curto e de longo
prazo da empresa. Revela para R$ 1,00 real de dividas totais,
guanto a empresa registra de ativos de mesma maturidade.

TABELA 6 — Liquidez Geral

Formula Significado Interpretagéo

Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante Quanto a empresa possui | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | no Ativo Circulante e no
nao Circulante para cada
R$ 1,00 de divida total

Fonte: Adaptada com base em base em Matarazzo (2003, p. 164)

2.4.2.2 — Liquidez corrente

O indice de liquidez corrente nos mostra quanto temos de ativo circulante para cada
R$ 1,00 de divida, ou seja, € um indice de mais liquidez que o indice de Liquidez

Geral.De acordo com Junior (2011, p.532), o indice de Liquidez Corrente demonstra:

Quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos
realizaveis no curto prazo, para fazer face a suas dividas a
serem pagas no mesmo periodo. Ou seja, mostra a
capacidade de a empresa pagar suas dividas de curto prazo.

TABELA 7 — Liquidez corrente

Férmula Significado Interpretacéo
Ativo Circulante Quanto a empresa possui | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante no Ativo Circulante para

cada R$ 1,00 de Passivo

Circulante

Fonte: Adaptada com base em Matarazzo (2003, p. 167)
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2.4.2.3 - Liquidez seca

O indice de Liquidez seca tem mais liquidez que a Liquidez corrente. As empresas
do setor elétrico possuem pouco estoque e portanto o indicador néo sera utilizado na
pesquisa, pois ird apresentar um calculo semelhante ao de Liquidez seca. De acordo
com Neto (2014, p. 240):

O indice revela o percentual das dividas de curto prazo que
pode ser resgatado mediante o uso de ativos circulantes de
maior liquidez. Por exemplo, se o indice de liquidez seca for
igual a R$ 1,10, entende-se que, para cada R$ 1,00 de
dividas circulantes (curto prazo), a empresa mantém R$ 1,10
de ativos monetarios circulantes, principalmente caixa,
aplicag@es financeiras e valores a receber.

TABELA 8 — Liquidez seca

Férmula Significado Interpretacéo
Ativo Circulante — Estoques — Desp. Antecip. | Quanto a empresa possui | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante no Ativo Circulante para

cada R$ 1,00 de Passivo

Circulante

Fonte; Adaptado de Neto (2014, p. 240)

2.4.3 — Rentabilidade ou resultado

Os indices de Rentabilidade ou resultado, mostram qual a rentabilidade do dinheiro
investido e determina qual o grau de éxito econdmico da empresa. Serédo analisados
dois indices: Giro do ativo e Margem Liquido.

2.4.3.1 — Giro do ativo

O Giro do ativo avalia quanto a empresa vendeu em relacéo ao seu ativo total

TABELA 9 — Giro do Ativo

Férmula Significado Interpretacéo
Vendas Liquidas Quanto a empresa vendeu | Quanto maior, melhor.
Ativo para cada R$ 1,00 de
investimento total

Fonte: Adaptada com base em Matarazzo (2003, p.176)
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2.4.3.2 — Margem liquida

O indicador avalia o lucro que a empresa obteve em relacéo as vendas liquidas.

TABELA 10 — Margem Liquida

Formula Significado Interpretagéo
Lucro Liguido X 100 Quanto a empresa obtém | Quanto maior, melhor.
Vendas Liquidas de lucro para cada R$

100,00 vendidos

Fonte: Adaptada com base em Matarazzo (2003, p.177)

2.5 — Auditoria

A auditoria é frequentemente vista como o0 exame das demonstragdes financeiras de
uma empresa. Entretanto, a auditoria também é um processo que pode ser aplicado
em muitas situagdes distintas, incluindo a avaliagao da eficiéncia de um processo ou
de um departamento, os relatérios financeiros de um orgéo publico, ou a obediéncia
a normas operacionais de uma empresa ou a regulamentacéo
governamental.(GRAMLING, 2012).

Para Crepaldi(2007, p.3)

A auditoria das demonstra¢gfes contabeis constitui 0 conjunto
de procedimentos técnicos que tem por objetivo a emisséo de
parecer sob a sua adequacdo, consoante o0s Principios
Fundamentais de Contabilidade e pertinente a legislacdo
especifica.

2.5.1 — Empresas de Auditoria Independente

As cinco maiores empresas de auditoria sdo conhecidas como “Big Five”, sao:
KPMG, Price, Ernest & Young, Deloitte e BDO. As grandes empresas preferem o0s
servicos dessas firmas, tal fato € comprovado nas empresas de auditoria que

auditaram as quatro empresas estudadas nos cincos ultimos anos.
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2.5.2 — Rodizio das empresas de auditoria

Em 1999, por meio da instrucdo da CVM n° 308 determinou a rotatividade entre os
Auditores, com o intuito de deixar o mercado menos concentrado e aumentar a

competitividade entre as empresas. Segue o artigo 31 da referida Instrucéo:

Art. 31. O Auditor Independente — Pessoa Fisica e o Auditor
Independente — Pessoa Juridica ndo podem prestar servigos
para um mesmo cliente, por prazo superior a cinco anos
consecutivos, contados a partir da data desta Instrugéo,
exigindo-se um intervalo minimo de trés anos para sua
recontratacéo.

O quadro 6 mostra o rodizio das Empresas de Auditoria nos ultimos. Nota-se que as
maiores empresas que estdo auditando as empresas do setor elétrico. De 2011 a
2013, a KPMG esta trabalhando em pelo menos trés delas.

QUADRO 6 — Empresas de Auditoria nos anos estudados

2010 2011 2012 2013 2014
CEB KPMG KPMG KPMG KPMG BDO
CEMIG KPMG KPMG DELOITTE DELOITTE DELOITTE
COPEL DELOITTE KPMG KPMG KPMG KPMG
ELETROPAULO | Ernest & Young | Ernest & Young | KPMG KPMG KPMG

Fonte: Sites das empresas auditadas.

De acordo com Velozo, Pinheiro, Santos e Cardozo (2013), o rodizio de firmas de
auditoria é caracterizado pela ruptura do relacionamento comercial e profissional de
uma firma de auditoria com a empresa auditada, partindo da premissa de que os
relacionamentos de longo prazo entre o auditor e o cliente colocam em risco a

objetividade no processo de auditoria.

2.5.3 — Pareceres de auditoria

Apos a finalizacdo dos trabalhos, o auditor devera emitir sua opinido através do
parecer de auditoria determinando qual o tipo de parecer de auditoria determinando
qual o tipo de parecer aplicado sera emitido. No quadro 7 é apresentado os tipos de

pareceres e 0s motivos para aplica-los.
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Quadro 7 — Tipos de pareceres de auditoria e quando aplica-los

Tipo

Quando aplicar

Parecer padrdo sem ressalvas

Parecer sem ressalvas com um paragrafo
explanatério

- Um afastamento justificado dos principios
contabeis aceitos em geral.

- Aplicacdo inconsistente de principios contabeis
aceitos em geral.

- Duvida substancial a respeito da condi¢do do
cliente como entidade em funcionamento.

- Enfase em algum assunto, tal como eventos
subsequentes extraordinariamente importantes,
riscos ou incertezas associados a contingéncias
ou a estimativas significativas.

- Referéncia a outros auditores.

Parecer com ressalvas

- Um afastamento material ndo justificado dos
principios contabeis aceitos em geral.

- Divulgacéo inadequada.

- Uma limitacdo de escopo.

Parecer adverso

- Afastamentos materiais generalizados e n&o
justificados dos principios contdbeis aceitos em
geral.

- Auséncia de divulgacdes importantes.

Declaragéo de absten¢do de emissdo do parecer

- Limitac&o de escopo

- Davida substancial sobre a condicdo do cliente
como entidade em funcionamento.

- A empresa de CPAs nao foi contratada para
fazer uma auditoria.

Fonte: GRAMLING, RITTENBERG e JOHNSTONE 2012.

2.5.3.1 — Parecer sem ressalvas ou limpo

Todas as empresas ao serem auditadas esperam receber da Auditoria Independente

um parecer sem ressalvas, mas para emitir, € necessario observar uma série de

fatos:

a) Nao existir violacdes materiais de principios fundamentais da contabilidade;

b) As divulgacbes séo adequadas;

c) O auditor foi capaz de executar todos 0s procedimentos necessarios;

d) O auditor determina que ndo ha deficiéncias materiais de controles internos

sobre a divulgacéao financeira;

e) O profissional ndo tem duvidas significativas sobre a permanéncia do cliente

como entidade em funcionamento;

f) O auditor € independente.
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2.5.3.2 — Parecer com ressalvas

O parecer com ressalva é emitido quando o auditor conclui que o efeito de qualquer
discordancia ou restricdo na extensao de um trabalho ndo € de tal magnitude que

requeira parecer adverso ou abstencédo de opiniéo.

O parecer com ressalva deve seguir ao modelo do parecer sem ressalva, modificado
no paragrafo de opinido, com a utilizacdo das expressdes “exceto por”, “exceto
quanto” ou “com excecdo de”, referindo-se aos efeitos do assunto objeto da
ressalva. No caso de limitacdo na extensdo do trabalho, o paragrafo referente a

extensdo também sera modificado, para refletir tal circunstancia.

2.5.3.3 — Parecer adverso

Conforme Almeida(1996), o parecer adverso é emitido quando o auditor possui
informacdes suficientes para formar a opinido de que as demonstracdes financeiras

nao representam adequadamente a posi¢ao patrimonial e financeira.

2.5.3.4 — Negativa de parecer

A negativa de parecer acontece em ultimo caso. De acordo com GRAMLING,
RITTEMBERG e JONHSTONE ( 2012 p.627):

Em algumas situacdes de elaboracédo de relatérios, a divida a
respeito da continuacdo do cliente em funcionamento é tal
gue o auditor se sente pouco confortavel em simplesmente
adicionar um paragrafo a um parecer sem ressalvas. Nesses
casos, o auditor pode emitir um relatério com abstencdo de
parecer.

Quadro 8 — Tipos de pareceres apresentados pelas audiitorias.

2010 2011 2012 2013 2014
CEB Ressalva/Enfase | Enfase Enfase Ressalva Enfase
CEMIG Sem ressalva Sem ressalva Sem ressalva | Semressalva | Sem ressalva
COPEL Sem ressalva Sem ressalva Sem ressalva | Semressalva | Sem ressalva
ELETROPAULO | Sem ressalva Sem ressalva Sem ressalva | Sem ressalva | Sem ressalva

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo descreve o método e as técnicas utilizadas para a obtencdo do
resultado do presente estudo. Este estudo foi realizado mediante obtencdo de dados
secundéarios, obtidos por intermédio das demonstra¢ces financeiras das empresas
de energia elétrica.

Foi feita uma analise comparativa entre a Cemig (MG), Ceb (DF), Copel (PR) e
Eletropaulo(SP), com base nos resultados de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014. Foram
utilizados os indices mais empregados, categorizados em: Estrutura de Capital,
Liguidez e Rentabilidade. Foram analisados as informacdes contabeis e os relatorios

da auditoria.

Quanto aos procedimentos técnicos, primeiro foi realizada uma pesquisa
bibliografica sobre a legislacdo que rege o setor elétrico brasileiro. Em seguida
utilizou-se o método de analise de conteudo. A analise de conteudo baseou-se nos
dados secundarios provenientes de demonstracfes financeiras de empresas do
setor elétrico.

3.1- Caracterizacao da Pesquisa

Do ponto de vista de seus objetivos, a presente pesquisa tem carater descritivo. O
evento real foi o desempenho da Ceb, Cemig, Copel e Eletropaulo nos anos de
2010, 2011, 2012, 2013 e 2014 e buscou descrever os indicadores financeiros, a

clareza nas informacdes contabeis e a qualidade dos relatérios de auditoria.

Segundo os procedimentos de coleta, foram a pesquisa bibliografica e estudo de
caso. Quanto a abordagem, este trabalho foi feito adotando uma analise qualitativa.
Apesar dos dados extraidos das demonstracbes financeiras das empresas
estudadas terem sido traduzidas em numeros (indices de desempenho), a pesquisa
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qualitativa ndo fica presa apenas aos numeros, ela busca interpretar os dados de

maneira coerente e contextualizd-los com a realidade.

3.2 - Procedimentos para selecdo da amostra de pesquisa e coleta de dados

A ANEEL divulga em sua pégina na internet que atualmente existem 75 empresas
de energia elétrica no pais. Devido a impossibilidade de se avaliar e comparar uma
populacdo tdo grande, optou-se por uma pesquisa por amostragem. A pesquisa se
baseou nas demonstracbes financeiras de quatro empresas do setor elétrico
brasileiro, demonstracdes essas disponiveis nos relatérios anuais de cada empresa.
A primeira empresa escolhida foi a Cemig pelo fato de ja trabalhar a 23 anos e
querer saber como ela esta em relacdo a outras, a escolha da Eletropaulo foi para
analisar empresas do setor elétrico da regido sudeste. A Light do Rio de Janeiro
acabou saindo da amostra porque a CEMIG tem cerca de 26,06% de participacao na
estatal carioca. A escolha da CEB e a COPEL se deram pela proximidade das
empresas da regido sudeste e com caracteristicas parecidas das outras ( tamanho,
guantidade de empregados e proximas da regido Sudeste) ja selecionadas na
amostra. Além desses fatores, decidiu comparar duas empresas que aderiram a

medida proviséria 579 e duas que ndo aderiram.
3.3. Procedimentos para tratamento e analise dos dados
Os dados obtidos foram analisados e serviram de base para uso de técnicas

contabeis para verificar a qualidade dos relatorios de auditoria, verificar se houve

algum evento subsequente e para medir o desempenho financeiro das entidades.
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4. ANALISE, APRESENTECAO E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1. Introducao

O presente estudo teve como base as demonstracdes financeiras de quatro
empresas do setor elétrico do Brasil em diferentes regides, sudeste, sul e Centro-

Oeste.

Este capitulo apresenta a andlise, apresentacdo e interpretacdo dos dados obtidos
através dos Relatorios Anuais de cada entidade do periodo compreendido entre
2010 a 2014. Na Secédo 4.2 sera apresentado, a andlise, apresentacdo e
interpretacdo dos dados da CEB — Companhia Energética de Brasilia, na Sec¢éo 4.3
a CEMIG — Companhia Energética de Minas Gerais, na Secdo 4.4 a COPEL -
Companhia Paranaense de Energia Elétrica, na Secédo 4.5 a ELETROPAULO -

Eletropaulo Metropolitana de Séo Paulo S.A.

4.2. CEB — Companhia Energética de Brasilia

A Companhia de Eletricidade de Brasilia — CEB é a controladora do grupo
empresarial CEB, cuja origem é a Companhia de Eletricidade de Brasilia — CEB,
oriunda do Departamento de Forca e Luz da Novacap, criada em 16 de dezembro de
1968.

Com o investimento em novos negocios a partir de 1992, a CEB passou a
denominagcdo de Companhia Energética de Brasilia, obtendo concessdo de géas
canalizado em 1993 e para participar de consorcios de aproveitamento hidrelétrico a
partir de 1994.

Em 2006, em atendimento ao disposto na Lei n° 10.848 de 15/03/2004 e a
Resolucdo Autorizativa n° 318/ Aneel de 14/01/2005, a CEB foi submetida a uma
reestruturacao societaria, passando, respectivamente, as concessoes de distribuicao
de energia elétrica no Distrito federal, de geracdo de Usinas do Paranoa,
Termoelétricas de Brasilia e de geracdo da Usina de Queimado ( parte da CEB no
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Consorcio Cemig/CEB) para as empresas CEB Distribuicdo S/A, CEB Geracao S/A e
CEB Patrticipacdes S/A.

4.3 — Cemig — Companhia Energética de Minas Gerais

No dia 22 de maio de 1952, é criada a Centrais Elétricas de Minas Gerais S/A —
Cemig. Em setembro de 1984, 32 anos apoés sua fundacdo, a Cemig se transformou
em Companhia Energética de Minas Gerais.

O acionista controlador da Cemig é o Estado de Minas Gerais, que detém 51% das
acOes ordinarias. Outra grande acionista € a AGC Energia S.A (Andrade Gutierrez)
com 32,96% das acdes ordinarias

A Cemig atua nas areas de geracao, transmissdo, comercializa¢édo e distribuicdo de
energia elétrica, solugbes energéticas (Efficientia S.A) e distribuicdo de gas natural
(Gasmig). O grupo é constituido pela holding — Companhia Energética de Minas
Gerais — Cemig, pelas subsidiarias integrais, Cemig Geracao e Transmissao (Cemig
GT) e Cemig Distribuicdo S.A (Cemig D), totalizando 206 Sociedades, 18 consércios
e 2 FIPs ( Fundos de Investimentos e Participacdes) com ativos em 23 estados
brasileiros (incluindo o Distrito Federal) e no Chile.

A empresa atua também em transmissao de dados Cemig Telecom. A Cemig detém
o controle da Light S.A com participacao direta de 26,06%, distribuidora de energia
presente em 31 municipios do Estado do Rio de Janeiro, abrangendo mais de 11
milhdes de consumidores. Tem também participacdo de 43,36% na empresa de
transmissao Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A (Taesa), que Ihe confere
o controle da Empresa.

Em 2014, a Cemig passou a fazer parte do controle do bloco de controle da Renova
(27,4%) , empresa lider no mercado de energia edlica no Brasil, que também tem
carteiras de investimentos em energia solar e renovaveis. A entrada no controle da
Renova tem como principal objetivo tornar essa empresa o0 braco de energia
renovaveis da Cemig.

O relatério anual da Cemig na data base de dezembro de 2014 contava com 7.922

empregados e 8.008 milhdes de consumidores.
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4.4 — Copel — Companhia Paranaense de Energia Elétrica

Através do Decreto n°® 14.947 de 26 de outubro de 1954, assinado por Bento
Munhoz da Rocha Netto, o Governo Estadual criou a Copel — Companhia
Paranaense de Energia Elétrica, e desde 14 de agosto de 1979 apenas Companhia
Paranaense de Energia, tendo como base principal para a integralizacdo de seu
capital o Fundo Estatual de Eletrificagéo.

Com o Decreto n° 1.412, de 1956, a Copel passou a centralizar todas as acoes
governamentais de planejamento, construcdo e exploracdo dos sistemas de
producao, transmissao, transformacao, distribuicdo e comércio de energia elétrica e
servigos correlatos, tendo incorporado todos os bens, servicos e obras em poder de
diversos érgéos.

Durante a década de 1960, o grande desafio da Copel, foi encontrar uma solugéo
definitiva para o abastecimento de energia elétrica em larga escala. No ano de 1963
entrou em operacdo a Usina Termelétrica de Figueira com 20 Mega Watt de
capacidade, doi de fundamental importancia para a implantagdo do plano Estadual
de Eletrificacdo, viabilizando os sistemas de interligacdo que beneficiaram as
Regides Norte e Centro. Em 1967, foi inaugurada a Usina de Salto Grande do
Iguacu com 15,6 MW, que veio a atender o sul do Estado. Ja em 1970, entrava em
operacdo a Usina Julio de Mesquita Filho ( Foz do Chopim), com 44 MW, que
atender a regido energética do sudoeste e oeste.

Em 1971 era inaugurada a Usina Governador Parigot de Souza, inicialmente
conhecida como Capivari-Cachoeira, recebeu seu nome em homenagem ao
Governador Pedro Viriato Parigot de Souza, que liderou o Parana entre 1971 e
1973, e foi também, presidente da Copel. E a maior central subterranea do sul do
Brasil e possui a poténcia de 260 MW.

Em 1980 foi inaugurada a Hidrelétrica Governador Bento Munhoz da Rocha Netto,
anteriormente denominada Foz do Areia, € uma homenagem ao Governador que
liderou o Parana de 1951 a 1955. Possui a poténcia de 1.676 MW, equipada com
unidades geradoras que eram entdo as maiores existentes no Brasil. Com sua
operacéo, a geracao propria da Copel atingiu 2,9 bilhdes de kwh, contra 1,9 bilhdes

do ano anterior.
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Na década de 1990, houve no Estado um intenso crescimento do mercado de
energia. Foram elaborados novos projetos, destacando-se o0 inicio do
empreendimento da Usina de Segredo e a concessdo para construir a Usina
Hidrelétrica de Salto Caxias.

Inaugurada em setembro de 1992, a Usina Hidrelétrica Governador Ney Aminthas
de Barros Braga, anteriormente denominada de Usina de Segredo, recebeu seu
nome em homenagem ao Governador Ney Braga, que liderou o Parana por duas
vezes, de 1961 a 1965 e de 1979 a 1982. Possui poténcia de 1.260 MW e reduziu a
dependéncia paranaense de energia comprada de outros Estados. Teve como
marco fundamental o primeiro Relatério de Impacto Ambiental no Brasil para uma
usina hidrelétrica.

Em fevereiro de 1999 entrou em operacdo a Usina Hidrelétrica Governador José
Richa, anteriormente denominada de Salto Caxias, recebeu seu nome em
homenagem ao Governador José Richa, que liderou o Parana de 1983 a 1986. E
uma das mais importantes da Copel e possui capacidade de 1.240 MW de poténcia.

Em 2002 o Governo do Parana anuncia o cancelamento do processo de privatizacao
da Copel, iniciado em 1998.

No ano de 2005 foi inaugurada a Usina Hidrelétrica de Santa Clara, no rio Jordao,
injetando no sistema elétrico mais 60 MW.

Em agosto de 2006, foi inaugurada a Usina Hidrelétrica de Fundao, no rio Jordao
com 120 MW de poténcia instalada.

Em junho de 2013, a administragdo da companhia aprovou a aquisicao de sete
parques eolicos localizados no Estado do Rio Grande do Norte. Com previsdo de
entrar em operacao no inicio de 2015. As obras da Pequena Central Hidrelétrica
Cavernoso Il que iniciaram em 2011, foram concluidas e a PCH comecou a operar a

plena capacidade comercial.
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4.5 — Eletropaulo — Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S/A

Em 1899, um grupo de empresarios canadenses funda a The Sdo Paulo Railway,
Light Power Company Limited e autorizadas a atuar no Brasil no mesmo ano. Em
1904, o grupo canadense fundou a The Rio de Janeiro Tramway, Light and

power.Co.Ltda. O grupo restruturou-se em 1956, tendo por base a Brascan Limited.

Em 1979, o governo brasileiro, por meio da Elétrobras, comprou da Brascan o
controle acionario da entéo Light-Servigcos de Eletricidade S.A. Em 1981, a empresa
passou as maos do governo paulista e mudou o seu nome para Eletropaulo —
Eletricidade de S&o Paulo S/A.

Com o programa de privatizacdo, lancado em 1995, a Eletropaulo foi reestruturada,
dando origem a quatro empresas: as distribuidoras — Eletropaulo Metropolitana —
Eletricidade de Sdo Paulo S/A e EBE — Empresa Bandeirante de Energia S/A; a
companhia de transmissdo EPTE — Empresa Paulista de Transmissao de Energia
Elétrica S/A ( atual CTEEP) e a geradora EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas
e Energia S/A.

Com a cisdo, coube a Eletropaulo Metropolitana a distribuicdo de energia elétrica
aos 24 municipios da Grande Sao Paulo. Em 1998, a empresa foi adquirida em
leildo de privatizacdo pela Lightgas, com participacdo de capital entre AES e os
grupos Electricité de France (EDF), Companhia Siderurgica Ncional (CSN) e Reliant
Energy. Em 2001, passou a ser controlada apenas pela AES Corporation, uma das

maiores empresas de energia do mundo.
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4.6. Apresentacao e analise dos resultados

A seguir sdo apresentados os resultados obtidos com base nas informacoes

disponibilizadas no endereco eletrénico das empresas estudadas.

4.6.1 — Analise da Participacdo de Capital de Terceiros

A analise desse indicador é uma boa forma de verificar o grau de dependéncia de
capital de terceiros é conhecido também como grau de endividamento. A Ceb e a
Copel apresentaram o0s melhores indices, apesar de piorar seus indicadores
gradativamente de 2012 a 2014. As duas empresas tem participacdo de capital de

terceiros, menor que seu patriménio liquido. Conforme demonstrado na tabela XX

A Cemig apresenta um alto grau de endividamento, de acordo com o relatorio de
administracdo de 2010, uma parte da sua divida foi para o programa Luz para todos
e aquisicdo das Ternas Participacdes S.A. No ano de 2011 a divida aumentou em
quase 12%, foram captados cerca de R$ 3.608 milhdes de reais em empréstimos e
financiamentos e amortizados R$ 2.219 milhées. Em 2012, houve uma reducéo
consideravelmente na participacdo de capital de terceiros. Foram captados R$ 200
milhGes para refinanciamento de dividas existentes e R$ 1.240 milhdes para
financiamento de investimentos, pagamentos de dividas e reforco de capital. Dos
periodos analisados, 2013 foi 0 que apresentou o melhor indice. A reducédo se deu
basicamente da menor parte da didida estar indexada ao CDI em comparacdo a
2012. A divida alocada ao CDI, toda variacdo do indice € alocada como encargos,
sendo que nas dividas indexadas a indices de inflacdo, somente € alocada como
encargo os juros. Em 2014, houve um grande aumento no indicador de participacao
de capital de terceiros. No ano foram captados R$ 4.562 milhdes, principalmente

para a compra da Renova, Santo Antdnio e investimentos na distribuic&o.
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Tabela 11 — Analise da Participacao de Capital de Terceiros

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014

CEB 66,31 65,62 72,57 77,71 85,16
Cemig 192,40 215,10 181,99 135,90 210,14
Copel 58,11 56,11 71,57 78,76 87,23
Eletropaulo 186,57 168,50 561,42 277,95 351,37

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

A Eletropaulo , a exemplo da Cemig, apresentou em 2010 um alto indice de
endividamento e conseguiu baixar o indice em aproximadamente 10,5% em 2011,
com relacdo a 2010. No ano de 2012 merece uma analise mais aprofundada, pois o
indice de participacdo de capital de terceiros saltou de 168,50 em 2011, para 561,42

em 2012, um aumento de 233 %.

De acordo com o relatorio da administracdo da Eletropaulo relativo ao exercicio de
2012, em 31 de dezembro de 2012, a divida totalizava R$ 3.936 milhdes, valor R$
209 milhdes maior que 2011. O aumento se deve principalmente a emissao de
debéntures em novembro de 2011 no valor de R$ 600 milhoes com desembolso em
janeiro de 2012. Pagamentos para o fundo de pensao de parcelas de 2011, de

diferencas de célculos atuariais no valor de R$ 1.133 milhdes.

Em 2013, a Eletropaulo conseguiu baixar o indice em mais de 50% em relagédo a
2012, a reducédo se deu basicamente por trés fatores: reducdo do saldo da divida
pela amortizacdo da emisséao de debéntures, reducdo do saldo dos juros a pagar de
R$ 31 milhdes e aumento de R$ 160 milhées no saldo caixa. Em 2014, a empresa
apresentou um aumento no indicador, a divida com o fundo de penséo era o que
mais impactava seu grau de endividamento. A divida em 31 de dezembro de 2014

era de R$ 4.342,7 milhdes, desse valor, R$ 1.270,8 era com o fundo de pensao.

4.6.2 - Andlise da Composicao do Endividamento

Como ja foi comentado, no capitulo 2. Nao podemos tirar a conclusdo por apenas
um indicador, o indice de Composicdo do Endividamento vem acrescentar mais
informacdes para o indice Participacdo de Capital de Terceiros, pois temos que
saber qual a participacdo da divida é a curto prazo, pois a empresa pode ter uma
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divida grande, mas pode ter um prazo mais dilatado para pagar a divida. Pode
ocorrer da empresa apresentar uma divida pequena, mas ter um curto prazo para

pagar suas dividas.

No primeiro ano analisado, a Cemig apresentava o melhor indicador, ou seja, tinha
29% da sua divida vencida a curto prazo e 71% a longo prazo. A Ceb se encontrava
numa situacdo pior, 44,67% de suas dividas se encontravam no curto prazo. A
Eletropaulo e a Copel apresentaram os indices de 35,79% e 38,65%

respectivamente.

Em 2011 a Ceb piorou mais ainda o seu endividamento de curto prazo. A
Eletropaulo e a Cemig também pioraram os indicadores. A Copel foi a Unica que
conseguiu melhorar a composi¢do da divida, conseguindo um alivio no prazo de
pagamento das dividas em 8,25%. A Cemig aumentou consideravelmente suas
dividas de curto prazo, passando de 29% para 48,17%, conforme mostr a tabela XX.
No caso da Copel, a empresa contraiu a maioria das suas dividas a longo prazo da
seguinte forma: R$ 64,2 milhdes com contratos do Banco do Brasil e BNDS para
construgdo da Usina de Maua, R$ 2,2 milhdes referentes ao contrato com a
Elétrobras no programa Luz para Todos e R$ 600 milhdes com crédito industrial com

o0 Banco do Brasil.

Tabela 12 — Analise da Composicéo do Endividamento

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 44,67 46,18 35,11 47,42 41,04
Cemig 29,00 48,17 60,89 34,48 42,69
Copel 38,65 30,40 32,03 32,88 33,98
Eletropaulo 35,79 39,24 25,58 28,24 36,79

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

A Composicdo da divida da Cemig em 2011, é reflexo de crédito bancéario para
rolagem da divida e emissédo de debéntures e notas promissérias, 0s empréstimos

bancarios nesses casos custumam ser mais altos e mais a curto prazo.

Em 2012 temos um cenario diferente para a Ceb e Eletropaulo, as duas vinham
aumentando as dividas a curto prazo em 2010 e 2011, ja no periodo analisado, elas
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conseguiram aumentar o prazo para pagarem suas dividas. No caso da Ceb,
conseguiu reduzir a divida de 2012 em relacdo a 2011 em 0,9% e negociacao para
alongamento do prazo da divida até 2018. Ja a Eletropaulo, refinanciou sua divida
para conseguir mais prazo para pagamento. A Cemig em 2012, chegou a ter 60,89%
de suas dividas a curto prazo e que em 2013 foi melhorado a divida conforme

comentario no proximo paragrafo.

No ano seguinte a Copel e a Eletropaulo continuam com indices satisfatérios e
continuam até 2014. Finalmente a Cemig consegue reduzir bastante o percentual de
endividamento de curto prazo, de 60,89% para 34,48%. Parte da divida de 2012 foi
parcialmente refinanciada em marco de 2013, através da emissdo de debéntures da
Cemig Distribuicdo, a empresa ao longo do ano fez uma boa gestdo de caixa para
evitar o refinanciamento da divida. A Ceb apesar de aumentar o indice em 2013,
conseguiu reduzir em 50,90% sua divida a longo prazo.

4.6.3 - Anélise da Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Ao visualizarmos a tabela 13, verificamos que o indice de Imobilizagdo do
Patrim6nio Liquido varia muito de um ano para o outro e de empresa para empresa.
Para uma melhor andlise, sera feito de cada empresa separadamente ao decorrer

dos 5 anos.

A Copel apresentou os melhores indices em todo o periodo analisado pois para
cada R$ 100,00 em 2010, sobrou R$ 19,34 de Capital Circulante Préprio — CCP em
2011 o indice melhorou mais ainda. O indice de 2012 até 2014 foi piorando, mas
mesmo assim foi satisfatorio. Em 2013 e 2014 aumentaram muito os investimentos,
saindo de R$ 568.989 em 2012 para R$ 1.187.927 em 2013 e R$ 1.660.150 em

2014. O aumento do investimento contribui para o aumento do indice.
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Tabela 13 — Analise da Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 121,86 119,66 164,39 201,59 226,58
Cemig 113,56 121,27 128,47 110,63 150,31
Copel 80,66 80,16 84,56 88,58 91,06
Eletropaulo 157,27 146,95 337,80 336,29 197,26

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

As demais empresas apresentam um indice muito alto de imobilizacdo do patriménio
liquido, o que € normal para o ramo de eletricidade, pois normalmente apresentam o
ativo permanente maior que o patrimoénio liquido pela grande quantidade de

investimentos, intangivel e imobilizado muito alto.

No caso da Eletropaulo, a variacdo do indice de 2012 e 2013 foi muito discrepante.
Em 2012 e 2013 o patrim6nio liquido da empresa foi bem reduzido pela conta de
Outros resultados abrangentes/ajustes de avaliacdo patrimonial, o que acabou

aumentando consideravelmente o indicador.

4.6.4 - Andlise da Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes

Um ponto em comum nas empresas analisadas, € que em nenhum periodo os
indicadores passaram de 100%. O que representa que todas possuem uma parcela
de Recursos ndo Correntes (Passivo ndo Circulante + Patrimbnio Liquido)
destinadas ao Ativo Circulante.

A Cemig apresentou o melhor indice em 2010 e 2011, conforme demonstrado na
tabela 14. A Eletropaulo apresentou os piores indices nos dois primeiros anos
analisados. De acordo com as demonstracfes contabeis da Eletropaulo o valor do
ativo permanente, representa mais de 75,00 % do total do ativo ndo circulante e a
conta de intangivel é responsavel por mais de 99,5% do ativo permanente. O
excesso de ativo permanente, prejudica o seu Capital Circulante Liquido (CCL) e por

consequéncia deixando seus indices muito maiores que as outras empresa
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estudadas. A Cemig obteve um bom resultado por um baixo ativo permanente em
relacdo ao Ativo nao Circulante, pois possui um grande valor de Ativo Financeiro da
Concessdo e Contas a Receber do Governo de Minas Gerais e Fundo de
Investimento em Créditos Contraditorios ( sera explicado mais detalhamente na

conclusao da pesquisa).

A Ceb comecou com o inicador em 58,34% e foi s6 piorando até 2013, com 71,16%.
A empresa possui um Ativo Permanente maior que seu Ativo ndo Circulante e com
0s investimentos aumentando ano a ano, sendo que de 2011 para 2012, teve um
acréscimo de 112%. O Patrimonio liquido vem sofrendo redugfes, dentre outros

motivos, 0s prejuizos acumulados.

TABELA 14 — Imobilizacado de Recursos ndo Correntes

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 58,34 59,02 60,51 71,16 51,69
Cemig 48,00 52,45 75,05 58,52 68,19
Copel 59,08 57,32 56,48 57,51 57,23
Eletropaulo 71,55 72,61 65,24 67,82 61,24

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

Em 2012, verificou-se um comportamento diferente na Imobilizagdo de Recursos
nao Correntes por parte da Cemig. Principalmente pelo recebimento de mais de R$
2 bilhdes do Governo do Estado de Minas Gerais e a diminuicdo de quase 70% da

divida a longo prazo.

4.6.5 - Anélise da Liquidez Geral

A Copel apresenta os melhores indices de Liquidez das empresas estudadas. Esse
fato ocorre principalmente por possuir uma folga de caixa para pagamento de suas

dividas a vista, conforme demonstrado na tabela abaixo:
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TABELA 15 — Andlise da Liquidez Geral

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 0,89 0,90 0,76 0,71 0,78
Cemig 0,93 0,90 0,84 0,92 0,76
Copel 1,37 1,38 1,24 1,17 1,13
Eletropaulo 0,69 0,72 0,58 0,63 0,72

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

As demais empresas apresentam indicadores menores que um, ou seja, hao tem
recursos suficientes para liquidarem suas dividas a curto prazo. Nao podemos
analisar esse indice friamente. Nas empresas do setor elétrico € comum o indicador
de Liquidez Geral ser mais baixo. Os investimentos sdo muito altos e duram muito
tempo para comecar a gerar receita, como € o caso da construcao das hidrelétricas

gue chegam demorar dez anos para ficar pronta.

4.6.6 - Andlise da Liquidez Corrente

Ao analisarmos a Liquidez Corrente, verificou-se que a Copel apresentou o0s
melhores indices dos cinco anos analisados. A empresa mostrou que tem boa saude
financeira e possui dinheiro, bens e direitos para pagar suas dividas em curto prazo
conforme tabela 16. A Eletropaulo apresentou indices igual e superiores a um

durante todos 0s anos.

A CEB apresentou todos os indices menores que um, conforme tabela 16, a
empresa ndo consegue liquidar suas dividas no passivo circulante com 0s recursos
que ela tem no ativo circulante, a empresa praticamente ndo tem aplicacéo
financeira que € uma fonte de geracéo de caixa para pagamento das obrigacbes de

curto prazo.
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TABELA 16 — Analise da Liquidez Corrente

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 0,72 0,70 0,93 0,58 0,82
Cemig 1,26 0,70 0,69 1,13 0,65
Copel 1,64 1,80 1,65 1,40 1,29
Eletropaulo 1,31 1,17 1,21 1,20 1,00

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

A Cemig em 2010 apresenta um bom desempenho, mas em 2011 e 2012 passa a
ter dificuldade em liquidar suas dividas a curto prazo. O aumento consideravel das
dividas a curto prazo, fez com que o indice cair. Em 2010 tinha R$ 1.153.895, em
2011 saltou para R$ 4.354.518 e em 2012, R$ 4.901.538. Parte de divida de 2011
foi referente a aquisicdo de ativos da empresa de transmissao do Grupo Ambegoa.
No setor de geracdo, foi adquirido uma participacdo de 9,7% da Usina de Belo
Monte. Na area da distribuicdo, aumentou a participacdo na empresa Light em 6,4%.
Em 2012, a empresa renegociou parte de suas dividas e portanto ndo conseguiu
melhorar o seu indicador. Em 2013, a empresa reduziu a sua divida aumento de
recursos devido ao recebimento de mais de R$ 2 bilh6es do governo do Estado. Em
2014, a empresa volta a pegar um volume maior de recursos para aquisi¢cao de parte

da empresa Renova e investimentos na usina de Santo Antonio.

4.6.7 - Andlise do Giro do Ativo

A Eletropaulo que apresentou o melhor indice em todo o periodo analisado. A
empresa nao investiu nos ultimos anos, 0 que ajudou a deixar o ativo total mais
baixo, uma vez que os investimentos sdao muito altos no setor. A empresa possui
muitos consumidores industriais, contribuindo com o volume de vendas referente ao
recebimento das contas de energia alto. A Ceb possui 0 segundo melhor indice, a

empresa nao tem um ativo muito alto, por isso contribui para melhora no indice.
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Empresa 2010 2011 2012 2013
CEB 0,61 0,63 0,68 0,66
Cemig 0,41 0,43 0,43 0,49
Copel 0,39 0,41 0,40 0,40
Eletropaulo 0,91 0,91 0,88 0,84

2014
0,78
0,56
0,54
0,91

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

A Cemig e a Copel apresentaram valores parecidos, os indices menores das

empresas refletem grandes investimentos e aquisicbes. Como o indicador tem

relacdo com o lucro e o ativo, 0 aumento da ativo diminuiu o indice.

4.6.8 - Anélise da Margem Liquida

A Cemig apresentou os melhores indices em todos os anos analisados, observa-se

gue o0 ano de 2012 foi um indice alto de margem liquida. O lucro do periodo foi de
R$ 4.271.685 milhdes, no ano anterior foi R$ 2.415.450 milhées. Em 2012, a Cemig

recebeu antecipadamente, uma divida de mais de R$ 2 bilhdes de reais que acabou

ocasionando o lucro extraordinario. Conforme mostrado na tabela 18 considera que

os indicadores da Cemig sao excelentes.

A Eletropaulo obteve nos dois primeiros anos um bom indice de margem liquida,

.conforme demonstrado na tabela 18 como o indicador esta diretamente relacionado

ao lucro liquido, teve uma queda consideravel devido aos péssimos resultados nos

altimos trés anos. O lucro foi bastante reduzido devido ao custo maior da energia

comprada. O patrimonio liquido foi reduzido também, mas néo tanto quanto o lucro.

TABELA 18 — Andlise da Margem Liquida

Empresa 2010 2011 2012 2013
CEB 1,53 3,35 4,57 -4,67
Cemig 16,31 15,34 30,22 21,22
Copel 14,64 15,13 8,55 12,00
Eletropaulo 13,90 15,98 0,55 2,21

2014
-4,54
16,05
9,60
-1,25

Fonte: Elaborada pelo préprio autor




64

A Copel manteve um bom indice nos dois primeiros anos. Em 2012 o indice teve
uma grande reducdo, as despesas financeiras foi a que mais contribuiu com o
aumento de R$ 401,1 milhdes na conta devido a efeitos da revisdo tarifaria. Em
2013 a empresa volta a melhorar o indice devido a melhora no seu lucro que passou
de R$ 726.520 em 2012, para R$ 1.101.435 e ainda aumento na venda de energia.

4.6.9 - Andlise da Rentabilidade do Ativo

A analise desse indicador é muito importante para analisar o potencial de lucro de
uma empresa. A Ceb apresenta a situacdo mais dificil, comegou em 2010 com um
indice de 0,93 e foi para 3,11 em 2012. No ano de 2013 e 2014 os indices deram

negativos, principalmente pelos prejuizos nos ultimos anos.

A Eletropaulo em 2010 e 2011 apresentou uma excelente rentabilidade do ativo,
devido a um custo menor de Energia Elétrica Comprada para Revenda nos dois
altimos anos, o0 que ajudou a ter um lucro maior. De 2012 até 2014 a empresa
comprou energia mais cara, 0 que impactou diretamente na reducdo do seu lucro,

ocasionando a reducéo consideravelmente no indice.

TABELA 19 — Analise da Rentabilidade do Ativo

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 0,93 2,13 3,11 -3,09 -3,55
Cemig 6,73 6,53 13,12 10,41 8,96
Copel 5,66 6,25 3,43 4,77 5,21
Eletropaulo 12,58 14,60 0,49 1,85 1,14

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

Conforme demonstrado na tabela 19 a Cemig e a Copel foram as Unicas que
mantiveram o indice de rentabilidade do ativo maior que 1. As duas empresas nao
aderiram a MP 579 e acabaram conseguindo comprar energia elétrica para revenda
mais barata. A Ceb e a Eletropaulo aceitaram a MP 579 e acabaram comprando

energia atrelada ao doélar, com a alta da moeda americana nos ultimos anos, acabou
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elevando o custo da sua energia comprada e consequentemente afetando o

resultado.

4.6.10 - Anélise da Rentabilidade do Patriménio Liquido

Em 2010 e 2011 a Eletropaulo foi a empresa que mais se destacou na rentabilidade
do seu Patrimdnio Liquido, o custo menor na compra de Energia Elétrica comprada
para revenda, ajudou a melhorar seu lucro. A Ceb tem grande dependéncia na
compra de energia elétrica pelo seu parque gerador reduzido, principalmente pelas
condi¢cOes geograficas e numeros de rios, 0 que aumenta e muito o custo ha compra

de energia, conforme demonstrado na tabela 20.

Tabela 20 — Analise da Rentabilidade do Patrim6nio Liquido

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
CEB 2,75 6,18 11,35 -13,85 -23,95
Cemig 19,68 20,57 36,98 24,56 27,80
Copel 9,16 9,95 6,01 8,71 10,02
Eletropaulo 36,06 39,21 3,22 7,00 -5,13

Fonte: Elaborada pelo proprio autor

O indice da Eletropaulo caiu de 39,21 em 2011 para 3,22 em 2012. A reducado do
lucro de 2011 de R$ 1.572.105 milhdes, para R$ 55.014 em 2012 contribuiu para a
piora do indicador o prejuizo de 2014, levou o indice para um valor negativo de -
5,13.

A Cemig obteve em 2012 um lucro atipico, pois recebeu mais de R$ 2 bilhdes do
Governo do Estado. O patrimdnio liquido da Copel ndo € muito diferente da Cemig ,
mas o lucro é bem menor pelo alto custo operacional. De 2012 até 2014 apresentou

os melhores indices.

A Copel ndo obteve os melhores indices, mas mantem mais regularidade. Os seus

indices sdo considerados satisfatorios.
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4.7 - Andlise das informacdes contabeis

As informacdes contdbeis das empresas do setor elétrico sdo padronizadas pelo
Manual de Contabilidade do Setor Elétrico que € elaborado pelo érgao regulador do
setor a ANEEL. Todas as contas do Manual sdao explicadas o significado de cada
uma, qual é a sistematica para contabilizar. Esse foi um dos pontos mais positivos

no entendimento das contas.

Nas demonstracfes contabeis, grande parte das contas apresentam notas
explicativas e sdo de facil compreensdo. Se for analisado as demonstracdes
contabeis sem consultar o Manual de Contas e as Notas Explicativas, € dificil a

compreensao, por apresentar contas muito especificas do setor elétrico.

4.8 - Analise da divulgacao dos pareceres de auditoria e eventos subsequentes

No Parecer dos Auditores Independentes relativos as Demonstracdes Contabeis da
CEB, referente ao exercicio de 2010 no item 14 é feito o seguinte comentario em um

paragrafo de énfase:

“apresenta um historico de deficiéncia de capital de giro e de baixa ou negativa
rentabilidade. As demonstracdes financeiras foram elaboradas no pressuposto de
continuidade normal dos negdcios e, assim, ndo incluem nenhum ajuste relativo a
realizacdo e a classificacdo dos passivos, que seriam requeridos na impossibilidade

de a controlada continuar operando”.

A KPMG faz o mesmo comentéario no exercicio 2011, 2012, 2013 e 2014 referente
ao comentario do paragrafo anterior. E muito preocupante a situagdo da CEB, pois
durante trés anos seguidos, a auditoria vem relatando o problema de capital de giro

e de rentabilidade.
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No exercicio de 2013, o Parecer foi com ressalva na conta Fornecedores conforme
descrito:

“ valor de R$ 32,1 milh6es, em 31 de dezembro de 2013, estd em processo de
conciliacdo com o0s respectivos documentos comprobatorios. O atual estagio do
processo de conciliacdo nao permitiu a aplicacdo de procedimentos de auditoria
para avaliar a adequacao do referido saldo.”

No parecer das demonstracées contabeis da Cemig em 2011, a KPMG emite um
parecer sem ressalva e com paragrafo de énfase em dois paragrafos, no primeiro a
auditoria chama a atencéo para a equivaléncia patrimonial, conforme parecer:

“ Conforme descrito na nota explicativa 2.1, as demonstra¢des contabeis individuais
foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis separadas, somente no que
se refere a avaliacao dos investimentos em controladas em conjunto pelo método da
equivaléncia patrimonial, enquanto para fins de IFRS seria custo ou valor justo.
Nossa opinido ndo esté ressalvada em fungcéo desse assunto. No segundo paragrafo
a auditoria chama atencédo com relacéo aos prejuizos da controlada Madeira Energia
S.A, a sequir:

“ A controlada indireta em conjunto Madeira Energia S.A tem apurado prejuizos
recorrentes em suas operacdes e apresentou excesso de passivos sobre ativos
circulantes nos exercicios findos em 31de dezembro de 2011”. A empresa Deloitte
passou a auditar a Cemig em 2012 e novamente levanta a situacdo da controlada

Madeira Energia S.A.

A Deloitte no seu parecer das demonstracfes contabeis de 2013, emite um
paragrafo de énfase comentando sobre a concessao da usina de Jaguara ( refere-se
ao fato da nao assinatura da MP 579 comentada nesta monografia):

“ O contrato de concessédo da usina hidrelétrica de Jaguara teve seu vencimento em
agosto de 2013. Em 30 de agosto de 2013 a Cemig Geragao e Transmissédo S.A.
obteve liminar no Mandato de Seguranca interposto no Superior Tribunal de Justica.
A referida liminar assegura que a Cemig Geracao e Transmissdo S.A. permanecera
no controle da UHE Jaguara, explorando o servigo publico a ela concedido, até o
julgamento de mérito do referido processo.”
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Em 2014, a Deloitte volta a mencionar em seu paragrafo de énfase como esta a
situacao da Usina de Jaguara e agora com uma nova usina na mesma situacao, Sao

Simao. Ambas conseguiram liminares na justica para continuar com a Cemig.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo realizar um andlise financeira da Companhia
Energética de Brasilia (CEB), Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG),
Companhia Paranaense de Energia Elétrica (COPEL) e Eletropaulo Metropolitana do
Estado de Sao Paulo (ELETROPAULO).

Os indices de estrutura de capital analisados foram: participacdo de capital de
terceiros, composicdo do endividamento e imobilizacdo do patriménio liquido e

imobilizagéo de recursos n&o correntes.

Com relacdo a liquidez, a Copel apresentou os melhores indicadores em todos os
anos analisados, tanto na liquidez Geral, quanto Corrente. A Eletropaulo apresentou
em todo periodo analisado indice de liquidez corrente igual ou maior que um,
mostrando que também tem dinheiro, bens e direitos para pagar sua divida a curto

prazo.

As empresas apresentam em comum um baixo estoque, pois muitos equipamentos
utiizados tem um preco muito elevado, como é o caso de turbinas e
transformadores. Eles sdo comprados para uso de aplicacdo direta, ou seja, ja vao
direto para obra ou integrar o sistema de geracao, transmissao ou distribuicdo. Por
apresentar um baixo estoque os indicadores de Liquidez Seca ficaram muito
parecidos com os de Liguidez Corrente e portanto ndo foram analisados.

A Ceb apontou um lucro crescimento constante em 2010, 2011 e 2012 e fechou com
prejuizo nos anos de 2013 e 2014. A crise hidrica prejudicou em muito a empresa, a
Ceb precisou ativar suas usinas térmicas que tem um custo muito alto. A empresa

aderiu a medida n° 579 e acabou comprando energia mais cara.

A Cemig apresentou 6timos resultados nos anos analisados, com lucro crescente a
cada ano. Em 2012 foi um ano diferenciado, conforme acontecimento extraordinario
ja comentado. Na época da medida n°® 579 a Cemig optou por ndo aceitar a
antecipacao das renovacdes das concessdes de energia elétrica. A Cemig correu o

risco de perder algumas concessdes de Usinas vencidas. Em novembro de 2015
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ocorreu o leildo de alguns lotes e a estatal mineira ganhou. A estratégia da empresa
foi um pouco ousada, pois correria 0 risco de perder boa parte do seu parque

gerador.

A Copel teve um cenario bem favoravel. Obteve lucros em todos os anos, porém
menos da metade da sua concorrente a Cemig. A crise hidrica ndo afetou a
empresa, pois a regiao sul estava com os reservatorios mais cheios devida ao maior
volume de chuvas na regido. A Copel também néo aceitou a renovacéo antecipada
de suas usinas, mas o risco da Copel é bem menor que a Cemig, pois as usinas que
correm o risco de perder a concessao, representa um percentual bem menor que a

Cemig,

A Eletropaulo teve um bom desempenho em 2010 e 2011, apresentando um lucro
de R$ 1.347.688 bilhGes e R$ 1.572.105 respectivamente. Os anos de 2012, 2013 e
2014 foram prejudicados pela crise hidrica, pois a empresa precisou comprar mais
energia para evitar o desabastecimento. O balanco da Eletropaulo nos ultimos trés
anos nos mostra o aumento no custo de compra de energia. A Eletropaulo optou por
renovar as concessdes antecipadas conforme a MP 579 e foi obrigado a comprar a

energia

A analise através de indicadores de desempenho néo revela todas as informacdes e
fica restrita as informacbes que as empresas publicam em seus balangos e
demonstracbes financeiras. E preciso entender os valores encontrados nos
indicadores e entender o motivo da variacdo dos indicadores. Podemos citar o lucro
extraordinario da Cemig em 2012, que recebeu valores expressivos referente ao

recebimento da Copasa de um valor de uma venda de energia com valor elevado.

As informacfes contabeis seguem o Manual de Contas do Setor Elétrico criado pela
Aneel, comtempla o plano de contas do servi¢o publico de energia elétrica, diretrizes
gerais e contabeis e estrutura e premissas béasicas de contabilizagdo. O uso do
Manual é obrigatorio para empresas do setor elétrico. Com isto fica mais facil de

analisar as empresas, pois possuem um plano de contas padréo.
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Foram analisadas as demonstracdes contabeis e suas notas explicativas, neste
aspecto, a pesquisa mostrou que as notas explicativas sdo bem elaboradas e tem
uma linguagem de facil entendimento. Os relatérios de administracdo das empresas
auxiliam bastante no entendimento das atividades das empresas e tudo que ocorreu
no decorrer do ano. Os balancos sem as notas explicativas fica um pouco dificil de
entender algumas contas, pois sao especificas do setor elétrico.

As empresas nos anos analisados foram auditadas pelas maiores empresas de
Auditorias Independentes. As empresas de auditoria sdo: KPMG, Deloitte Touche
Tohmatsu, PricewaterhouseCoopers e BDO. Conclui-se que as informacoes
referente aos pareceres de auditoria foram todos satisfatorios. As auditorias na CEB
alertaram sobre o problema de capital de capital de giro e rentabilidade. Na Cemig
foram mencionados nos pareceres 0s prejuizos constantes e 0 excesso de passivos

sobre ativos da controlada Madeira Energia S.A.

Durante dois anos seguidos, a Deloitte tem emitido um paragrafo de énfase a
respeito do vencimento das concessdes da Usina da Cemig relativos as usina de
Jaguara e S&o Simao. As duas conseguiram liminares na justica para continuar

operando sob concesséo da Cemig, até o julgamento da acéo.



72

6 - REFERENCIAS

ATTIE, William. Auditoria: Conceitos e Aplicagcdes. Sao Paulo. 32 ed. Atlas. 1998,
477p.

BORENSTEIN, Carlos Raul; CAMARGO, C.Celso de B. O Setor Elétrico no Brasil:
Dos desafios do passado as alternativas do futuro. Porto Alegre. Sagra Luzzato.
1997, 318 p.

BRASIL. Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as
Sociedades por Acoes. Brasilia, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 25 jul.
2015.

BRASIL. Constituicdo Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/ConstituicaoCompilado.htm. Acesso
em: 29 jul. 2015.

BRASIL. Medida Provisodria n° 579, de 11 setembro de 2012. Disple sobre as
concessbes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, sobre a
reducdo dos encargos setoriais, sobre a modicidade tarifaria, e da outras
providéncias. Disponivel  em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_ 03/ ato2011-
2014/2012/mpv/579.htm. Acesso em: 27 de jun. 2015.

BRASIL. Lei n® 9.074 , de 7 de julho de 1995. Estabelece normas para outorga e
prorrogacfes das concessbes e permissdes de servicos publicos e da outras
providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9074cons.htm. Acesso em: 25 jul. 2015

BRASIL. Lei n°® 9.478, de 6 de agosto de 1997. Dispdes sobre a politica energética
nacional, as atividades relativas ao monopolio do petrdleo, institui o Conselho
Nacional de Politica Energética e a Agéncia Nacional e da outras providéncias.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478.htm.

BRASIL. Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004. Dispbe sobre a comercializacéao
de energia elétrica, altera as Leis n°® 5.655 de 20 de maio de 1971, 8.631 de 4 de
marco de 1993, 9.074,de 7 de julho de 1995, 9.427 de 26 de dezembro de
1996, 9.478 de 6 de agosto de 1997, 9.648, de 27 de maio de 1998, 9.991, de
24 de julho de 2.000, 10.438, de 26 de abril de 2002, e da outras
providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/1ei/110.848.htm.

BRASIL. Decreto n° 5.175, de 9 de agosto de 2004. Constitui o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE de que trata o art. 14 da Lei n°
10.848 de 15 de margo de 2004. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/decreto/d5175.htm.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/ConstituicaoCompilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/mpv/579.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/mpv/579.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9074cons.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/l10.848.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/l10.848.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/decreto/d5175.htm

73

BRASIL. Lei 3.782, de 22 de julho de 1960. Cria os Ministérios da Industria e
Comércio e das Minas e Energia, e da outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L.3782.htm.

BRASIL. Lei n° 8.422, de 13 de maio de 1992. Dispbe sobre a organizacao
de ministérios e da outras  providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/L8422.htm.

BRASIL. Lei n° 10.683, de 28 de maio de 2003. Dispbe sobre a organizacao
da Presidéncia da Republica e dos Ministérios, e da outras providéncias.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2003/L10.683.htm.

BRASIL. Decreto n°® 7.798, de 12 de setembro de 2012. Aprova a Estrutura
Regimental e o Quadro Demonstrativo dos Cargos em Comissdo e das
Funcbes Gratificadas do Ministério de Minas e Energia. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ At02011-2014/2012/Decreto/D7798.htm.

BRASIL. Lei n° 10.847, de 15 de marco de 2004. Autoriza a criagao da
Empresa de Pesquisa Energética — EPE e da outras providéncias. Disponivel
em: http://www.epe.gov.br/Downloads/Lei_10.847 15.03.04.pdf.

BRASIL. Decreto n° 5.184, de 16 de agosto de 2004. Cria a Empresa de
Pesquisa Energética — EPE, aprova seu Estatuto Social e da outras
providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2004/decreto/d5184.HTM.

CREPALDI, Silvio Aparecido. Auditoria Contébil: Teoria e Prética. Sdo Paulo: 42
ed. Atlas, 2007, 560 p.

GRAMLING, Audrey A.; RITTENBERG, Larry E.; JOHNSTONE, Karla M., Auditoria
— Traducdo da 72 Edicdo Norte Americana. [traducdo técnica: Antbnio Zoratto
Sanvicente].S&o Paulo: 7 ed. Cengage Learning, 2012, 743p.

IUDICIBUS, Sérgio de, Analise de Balangos. S&o Paulo: 9 ed. Atlas, 2008, 254p.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens. Manual de
Contabilidade das Sociedades por Acdes: Aplicavel também as demais
sociedades/FIPECAFI — Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras, USP. Sao Paulo: 4 ed. Atlas, 1994, 778p.

LUNKES, Rogério Jodo. Contabilidade Gerencial: Um Enfoque na Tomada de
Decisao. Floriandpolis: Visual Books, 2007. 256 p.

MARION, José Carlos. Contabilidade Empresarial. 10. Ed. Sdo Paulo: 2003, Atlas,
502 p.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balancos. 7. Ed. S&o Paulo:
2010, Atlas, 372 p.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L3782.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8422.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2003/L10.683.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2012/Decreto/D7798.htm
http://www.epe.gov.br/Downloads/Lei_10.847_15.03.04.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/decreto/d5184.HTM
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/decreto/d5184.HTM

74

NETO, Alexandre Assaf; LIMA, Fabiano Guasti. Curso de Administracao
Financeira. 32 ed. Sdo Paulo: 2014, Atlas, 856 p.

TINOCO, Jodo Eduardo Prudéncio. Balanco Social e o Relatorio da
Sustentabilidade. Sao Paulo: 2010, Atlas, 261 p.

TOLMASQUIM, Mauricio Tiomno. Novo modelo do setor elétrico brasileiro. Rio
de Janeiro: 2011, Synergia, 320 p.

VELOZO, Erica Jann; PINHEIRO, Leonardo Barboza; SANTOS, Marcos José Araujo
dos; CARDOZO, Julio Sergio de Souza. Concentracdo de Firmas de Auditoria:
Atuacdo das Big Four no Cenéario Empresarial Brasileiro. Revista Pensar
Contébil, Rio de Janeiro, v.15, n® 58, p. 55-61, set/dez



	Tema e problema de pesquisa
	Objetivos da pesquisa
	Justificativa da pesquisa
	Estrutura da monografia
	2. REFERENCIAL TEÓRICO
	2.1.  Visão geral do setor elétrico brasileiro
	2.3. Plano de Contas do Setor Elétrico
	3. MÉTODOS E TÉCNICAS DE PESQUISA
	3.1- Caracterização da Pesquisa
	3.2 - Procedimentos para seleção da amostra de pesquisa e coleta de dados
	3.3. Procedimentos para tratamento e análise dos dados
	4. ANÁLISE, APRESENTEÇÃO E INTERPRETAÇÃO DOS DADOS
	4.1. Introdução
	4.2. CEB – Companhia Energética de Brasília
	6 - referências


