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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o desempenho de empresas
distribuidoras do setor elétrico brasileiro e o reajuste tarifario no periodo de 2019 a
2021, a partir da analise de indicadores contabeis. Para tanto, foram calculados 7
indices com periodicidade anual, extraidos das informacdes contidas nos relatérios
contabeis, disponibilizados no portal Economatica®, caracterizando a pesquisa como
documental. Os indices foram separados em trés categorias: liquidez, endividamento
e rentabilidade. Os resultados obtidos pela maioria das empresas distribuidoras da
amostra apontaram melhor situacdo econémico-financeira na variacdo 2021/2020 se
comparado a 2020/2019, movimento de recuperacao, a crise causada pela pandemia,
atribuido como uma das possiveis consequéncias a aplicagdo da Conta-Covid
(Resolucdo Normativa n°® 885/2020 da ANEEL). Além disso foi registrada queda na
tarifa de consumo residencial (considerando a parte designada a Distribuicdo) em

todas as empresas distribuidoras na variagdo 2021/2020.

Palavras-chave: Analise de Balanco; Distribuidoras de energia elétrica; Conta-Covid.



ABSTRACT

This article aims to analyze the performance of distribution companies of the Brazilian
electricity sector and tariff adjustment in the period from 2019 to 2021, from the
analysis of accounting indicators. In that manner, 7 indexes were calculated on an
annual basis, extracted from the information contained in the accounting reports, made
available on the Economatica® portal, characterizing the research as documental. The
indexes were separated into three categories: liquidity, indebtedness and profitability.
The results obtained by most of the distribution companies in the sample pointed to a
better economic-financial situation in the 2021/2020 variation when compared to
2020/2019, a recovery movement, in relation to the economic crisis caused by the
pandemic, attributed possibly because of the application of the Conta-Covid (ANEEL
Normative Resolution No. 885/2020). In addition, a drop in the distribution component
was recorded in the residential consumption tariff of all the distribution companies in
the 2021/2020 variation.

Keywords: Balance Sheet Analysis; Electricity Distributors; Conta-Covid.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacédo

Em junho de 2019, o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) divulgou
uma projecdo de crescimento econdmico da economia brasileira de 2,5% para 2020
(IPEA, 2019). Entretanto, por conta do surto de coronavirus iniciado em 2019, na
cidade chinesa de Wuhan, o Brasil e 0 mundo enfrentaram outro cenario econémico
no ano de 2020.

Com o avanco da doenca pelo mundo, a Organizacao Mundial de Saude (OMS)
decretou pandemia em marco de 2020 (OPAS, 2020). Os choques causados pela
doenca e o isolamento social como medida de contencédo resultaram numa recessao
econdmica, iniciada em 2020, classificada pelo Diretor do Banco Mundial como uma
das mais profundas desde a Segunda Guerra Mundial (THE WOLRD BANK, 2020).

No Brasil, houve a maior retracdo da série historica (iniciada em 1996) do PIB
no segundo trimestre de 2020, atingindo -11,4% se comparado ao mesmo periodo do
ano anterior (IPEA, 2020), trazendo impactos para diversos setores econdmicos.
FINKLER (2016) escreveu sobre a. relagdo que existe entre desenvolvimento
econdmico e consumo de energia elétrica, que foi possivel observar em 2020 com a
reducdo da demanda e energia elétrica e além disso também registrou crescimento
nos indices de inadimpléncia prejudicando a receita obtida pelas empresas
distribuidoras de energia (ANEEL, 2020Db).

Ante esse cenario conjuntural, em junho de 2020, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) regulamentou operacdo denominada Conta-Covid com o
objetivo de dar liquidez as empresas distribuidoras do setor elétrico e diluir aumento
nas tarifas de energia ao longo de cinco anos, preservando, assim, a situacéo

financeira das empresas distribuidoras.

Foram oferecidos recursos na forma de empréstimo as empresas distribuidoras
por um conjunto de bancos liderados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com prazo de pagamento de 60 meses, arrecadado via

tarifa aos consumidores. Tal medida também visou adiar os reajustes tarifarios que



seriam aplicados nos 12 meses subsequentes ao inicio da vigéncia da medida
(ANEEL, 2020b).

Por se tratar de um setor regulado, o papel da ANEEL diante das empresas
distribuidoras se estabelece na manutencao do equilibrio de mercado exercido na
concorréncia e cria uma metodologia de célculo de tarifa para remunerar de forma
satisfatoria as empresas em equilibrio com a garantia de acesso a eletricidade para a

populacao.

Ante 0 exposto, a presente pesquisa se propde avaliar possiveis efeitos dos
empréstimos referentes a Conta-Covid sobre o desempenho econémico-financeiro de
22 empresas distribuidoras de energia elétrica com acdes cotadas na bolsa de valores
brasileira (B3) e no reajuste tarifario da parcela destinada a distribuicdo na conta de

consumidores residenciais, no periodo de 2019 a 2021.

1.2 Situacao-problema

Visto que a pandemia trouxe prejuizos econdémicos em varios setores no mundo
e no Brasil: é possivel relacionar o impacto da Resolucdo 885/2020, da ANEEL ao
desempenho nas empresas distribuidoras do setor elétrico brasileiro e na conta de

energia elétrica residencial?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Principal

Analisar o impacto do programa Conta-Covid no desempenho de empresas
distribuidoras e no reajuste tarifario aplicado ao consumo residencial no periodo de
2019 a 2021.



1.3.2 Objetivos Especificos

a) Avaliar o efeito do recebimento do empréstimo da Conta-Covid no
desempenho econdmico-financeiro das empresas distribuidoras listadas
na bolsa no periodo de 2020 e 2021.

b) Avaliar evolucéo do reajuste tarifario anual da parcela Distribuicdo que
compde a conta de consumidores residenciais no periodo de 2019 a
2021.

1.4 Justificativa

A presente pesquisa se justifica ao compor um rol de trabalhos realizados para
demonstrar os efeitos causados pela pandemia, que ainda se mostram presentes
mesmo além de 2020. No Brasil, efeitos diversos foram observados durante o periodo
pandémico, de acordo com De Paula (2021) empresas do agronegdcio apresentaram
resultados de rentabilidade melhores no primeiro semestre de 2020 do que no mesmo
periodo de 2019, jA Abrdo (2020) destacou que a queda mundial na demanda do
petréleo e consequente reducdo no preco, causado pela interrupcao de atividades
comerciais, industriais e de servi¢cos, como foi 0 caso da aviacao, levou a interrupcéo

em modulos da extracdo nacional.

Quanto aos impactos percebidos no setor elétrico, Araujo e Cavalcante (2021)
apresentam uma analise de desempenho financeiro de empresas distribuidoras de
energia elétrica nos periodos iniciais da pandemia, evidenciando uma melhor situacéo
de 2020 versus a meédia dos ultimos quatro anos na maior parte dos indicadores

aplicados.

Com o fim de mais um exercicio completo, o de 2021, h& oportunidade de se
realizar uma extensao do que ja foi pesquisado, inclusive de ampliar a andlise. Por
esses motivos que o0 presente estudo objetiva produzir analises pertinentes que
possam possivelmente se relacionar aos objetivos da Resolucdo Normativa N°

885/2020 da ANEEL, ao investigar os resultados econémico-financeiros, tanto na 6tica



das empresas (efeitos dos empréstimos) quanto na 6tica dos consumidores (reducao

do reajuste tarifario).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Pandemia e Impactos Econdmicos na Economia Brasileira

Em dezembro de 2019 a OMS foi notificada sobre o aumento de casos
relacionados a problemas respiratérios na cidade chinesa de Wuhan. Alguns dias
depois, em janeiro de 2020, foi confirmada a identificacdo de um novo tipo de virus
contraido por humanos, o Coronavirus, responsavel pela doencga respiratoria
associada ao virus que recebeu a denominacdo de COVID-19. O contagio evoluiu e
se espalhou pelo mundo, e em 11 de marco de 2020, a OMS decretou estado de
pandemia da doenca, dado que a distribuicdo geogréfica ja atingia diversos paises e
regides (OPAS, 2020).

Em meio a dezenas de casos suspeitos da doenca no Brasil, o primeiro caso
confirmado pelo Ministério da Saude no pais ocorreu no dia 26 de fevereiro no estado
de Sao Paulo (UNASUS, 2020). No més seguinte o Ministério da Saude, por meio da
Portaria N° 454 de 20 de marco de 2020, reconheceu transmissdo comunitaria da
doenca no Brasil, situacdo em que ndo é mais possivel rastrear o primeiro paciente
que originou a cadeia de contagio. A medida que a doenca avancava no Brasil as
autoridades decretavam medidas de enfrentamento a pandemia, como isolamento,
quarentena, obrigatoriedade de uso de mascara a fim conter o avanco do contagio,

medidas estas sancionadas pela Lei N° 13.979, de fevereiro de 2020.

Em marcgo de 2020 o Ministério da Economia divulgou uma analise dos efeitos
do Coronavirus (COVID-19) ressaltando os canais que mais poderiam afetar a
economia dadas as medidas restritivas impostas pelo enfrentamento da pandemia.
S&o0 esses canais: reducao das exportacdes; queda no preco de commodities e piora
nos termos de troca; interrupcdo da cadeia produtiva de alguns setores; queda nos
precos de ativos e piora das condi¢fes financeiras; e reducdo no fluxo de pessoas e
mercadorias (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020).



Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
primeiro semestre de 2020 registrou reducédo do PIB, de 5,9% em relacdo ao mesmo
periodo de 2019, sendo a retracdo de 6,5% na Industria e 5,9% nos Servigos. Segundo
0 0rgédo, o efeito negativo na economia se relaciona diretamente com o isolamento
social (IBGE, 2020). Dai a conclusdo de que o isolamento favoreceu acentuada
reducdo da atividade econbmica, impactando negativamente o consumo de energia,
principalmente no segmento empresarial, imprimindo efeito direto na retracdo das

receitas do setor de distribuicdo de energia elétrica.

2.2 Impactos Econdmicos no Setor Elétrico

Devido a paralisacé@o de diversas atividades comerciais e industriais em meio a
pandemia no Brasil, o0 consumo de energia elétrica entre abril e junho de 2020 foi
reduzido em -8,3% se comparado com o mesmo periodo de 2019, puxado pelos
setores comercial (-21,5%) e industrial (-11,8%), segundo dados divulgados pela

Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) estimou que durante os
primeiros meses de pandemia no Brasil, o indice de inadimpléncia afetou a
arrecadacdo média das distribuidoras, gerando perdas de receita em torno de 6,3%.
(ANEEL, 2020b).

Como forma de garantir o abastecimento de energia elétrica aos setores
produtivos essenciais e as casas das familias, em meio a calamidade publica, a
ANEEL estabeleceu a Resolugcdo Normativa N° 878/2020 que impedia a suspensao
do fornecimento de energia elétrica por inadimpléncia pelo periodo de 90 dias a partir
de 24 de margo do mesmo ano (ANEEL, 2020a).

2.3 A Conta-Covid

Como forma de enfrentamento aos problemas econdmicos das empresas de
distribuicdo, no dia 23 de junho de 2020 a ANEEL publicou a Resolugdo Normativa N°
885/2020 que regulamenta a Conta-Covid, criada por meio do Decreto n® 10.350/2020,



gue buscou, principalmente reduzir os efeitos da baixa demanda ante a quantidade
de energia elétrica oferecida pelas permissionarias e o diferimento dos débitos dos
consumidores inadimplentes:
Art. 1° Fica autorizada a criac@o e a gestdo da Conta-covid pela Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE, destinada a receber recursos
para cobrir déficits ou antecipar receitas, total ou parcialmente, referentes aos

seguintes itens, relativos as concessionarias e permissionarias do servico

publico de distribuicao de energia elétrica:

| - efeitos financeiros da sobrecontratacéo;

8§ 3° A Aneel homologara, mensalmente, os valores a serem pagos pela
Conta-covid a cada distribuidora de energia elétrica, mediante a utiliza¢éo dos

recursos de que trata o § 1°, e considerara:

IV - eventual diferimento e parcelamento de obrigacdes vencidas e vincendas
relativas ao faturamento da demanda contratada para unidades
consumidoras do grupo A, concedidos pelas distribuidoras de energia
elétrica, conforme regulagdo da Aneel, condicionado ao proporcional
ressarcimento pelos beneficiarios dos custos administrativos e financeiros e
dos encargos tributarios a que se refere o § 1° do art. 3° pelo consumidor
beneficiario e, subsidiariamente, pela distribuidora de energia elétrica
concedente. (BRASIL, p. 1, 2020)

O decreto dispbe sobre a criacdo da Conta-Covid que objetiva reduzir os
impactos na conta de luz causados pela pandemia do COVID-19, adiando os
aumentos tarifarios aos consumidores. Como tal adiamento implica diminuicdo da
receita das empresas distribuidoras de energia elétrica, foram oferecidos empréstimos
ao setor por um conjunto de bancos liderados pelo BNDES, para preservar a situagcéao
financeira das empresas distribuidoras de energia, que aderiram ao beneficio. E tera
como pagamento uma contrapartida de arrecadacdo feita no préprio processo de
reajuste tarifario. (ANEEL, 2020).



2.4 Analise Econdmico-Financeira

A informacéo contabil desempenha seu papel na composicao de cenarios que
permitam providenciar uma melhor tomada de decisdes, utilizando dados do passado
e presente para projetar o futuro. E como forma de fundamentar a analise, quanto
mais conhecimento a respeito do assunto analisado, mais assertividade pode ser

incorporada aos resultados apresentados. De acordo com Assaf Neto (2016, p. 46):

A analise de balanco visa relatar, com base nas informa¢des contdbeis
fornecidas pelas empresas a posicdo econémico-financeira atual, as causas
gue determinam a evolucdo apresentadas e as tendéncias futuras. Em outras
palavras, pela andlise de balanco extraem-se informa¢es sobre a posi¢édo
presente, passada e futura (projetada) de uma empresa.

A andlise de balanco fornece uma visdo precisa da situacdo da empresa
considerada, em relagcdo a outras empresas, principalmente as do mesmo setor, com
vistas a acompanhar o desempenho ao longo do tempo, por meio de indicadores
financeiros, capazes de permitir a comparabilidade da entidade ou destacar sua

posicdo no mercado. Segundo ludicibus (1998, p. 18):

O acompanhamento das tendéncias e do desempenho financeiro e de
rentabilidade da concorréncia é essencial para a empresa “situar-se” no
mercado, saber em que ponto da curva se encontra e, o fundamental, decidir
se esta satisfeita com a posi¢éo ocupada ou se pretende desempenho mais
ambicioso. Em alguns casos, a comparacao devera ser possivel apenas com
outras poucas empresas, nNo pais ou até no exterior. Adicionalmente, as
empresas poderdo desejar ndo somente comparar-se com relacdo a seus
concorrentes, mas também fixar uma medida de tendéncia de longo prazo a

gual o comportamento de certo indice deva-se ater.

Em uma abordagem pratica, Marion (2006) ensina que para se conhecer a

situacdo econdmico-financeira de uma empresa é preciso que se considerem trés



aspectos fundamentais: a liquidez (situacao financeira), o endividamento (estrutura de

capital) e a rentabilidade (situacdo econdémica).

3 METODOLOGIA E ESTRUTURA DA PESQUISA

Segundo Gil (2017) uma pesquisa é o procedimento racional e sistematico que
tem como objetivo fornecer respostas aos problemas que séo propostos quando as

informacdes a respeito do assunto estdo em desordem e necessitam ser organizadas.

A classificacdo da pesquisa em questédo € descritiva e de natureza qualitativa.
Quanto a coleta de dados recebe a classificacdo de pesquisa documental dada a
diversidade de fontes de informacéo. E é por meio da analise de indicadores contdbeis
gue se busca evidenciar o desempenho das empresas selecionadas e a partir da tarifa

anual de cada uma se evidencia o reajuste aplicado ao longo do periodo pesquisado.

O periodo compreendido na pesquisa foi de 2019 a 2021, sendo 2019 o periodo
mais recente sem pandemia, utilizado como periodo de controle; 2020 marcou o inicio
da pandemia, criacdo da Conta-Covid e ano mais afetado economicamente; 2021 foi
0 ano escolhido para ampliar o periodo da andlise a fim de verificar desdobramentos
do recebimento do empréstimo para desempenho das empresas e também capturar
0 impacto contratual no reajuste tarifario do ano, conforme acordado na Resolucao
Normativa n® 885/2020 da ANEEL.

Quanto ao tratamento dos dados disponiveis no portal Economatica®, foi
escolhido apresentar os indicadores das empresas no formato anual, seguindo a
estrutura de variacdo de tarifa por empresa contida no painel Tarifa Residencial —

Evolucéo por Funcgéo de Custo, disponibilizado no site da ANEEL.

Conforme exposto no anexo da Resolugcdo Normativa 885 Resolugao
Normativa n°® 885/2020 da ANEEL, os montantes do empréstimo detalhados da Conta-
COVID foram concentrados no exercicio do ano de 2020, portanto foi considerado
para analise dos indicadores das empresas 0s efeitos do recebimento a partir desse
periodo e como afetou o proximo reajuste tarifario, no caso o ano de 2021.

Dessa forma a analise se concentra em observar, num periodo destacado,

basicamente dois objetos: o recebimento por parte das empresas em 2020, como



afetou o desempenho comparativamente ao ano 2019, e o reajuste tarifario em 2021,
como uma das consequéncias do repasse do empréstimo. Espera-se entdo esmiucar
a dindmica de uma interferéncia do 6rgao regulamentador, no caso o empréstimo
acordado pela ANEEL, a fim de trazer beneficios para as empresas e também para

0S consumidores.

3.1 Amostra

Para do estudo proposto neste trabalho, selecionou-se as empresas
distribuidoras de energia elétrica que participaram da Conta-Covid e estavam, entre
2019 e 2021, listadas na bolsa de valores brasileira (B3) e totalizam 21 empresas de
capital privado e 1 sociedade de economia mista (Cemig Distribuicdo). Para evidenciar
a dimensdo do impacto que o empréstimo teve nas contas das empresas, foi
destacada a participacao de valor do mesmo em relacdo ao Ativo Total, representacao
da totalidade de recursos financeiros e econdmicos para geracdo de beneficio futuro,

conforme apresentado a seguir:



Tabela 1 - Empresas Participantes da Conta-Covid

10

EMPRESAS PARTICIPANTES DA CONTA-COVID

NOME DA EMPRESA

EMPRESTIMO R$

ATIVO TOTAL 20

EMPR/AT %

AES Sul 241.417.598,00 12.044.415.000,00 2,0%
Ampla Energ 799.489.090,00 11.638.870.000,00 6,9%
Bandeirante Energ 354.288.089,00 6.097.354.000,00 5,8%
Celpe 454.718.530,00 11.423.000.000,00 4,0%
Cemig Distribuicdo SA 1.404.174.596,68 25.141.023.000,00 5,6%
Coelba 499.606.644,00 20.921.000.000,00 2,4%
Coelce 452.943.038,00 9.366.384.000,00 4,8%
Cosern 95.479.146,00 4.617.000.000,00 2,1%
CPFL Piratininga 249.063.804,00 4.740.640.000,00 5,3%
Elektro 614.291.142,00 9.278.000.000,00 6,6%
Eletropaulo 1.389.232.809,00 30.255.751.000,00 4,6%
Energisa Mt 377.984.576,83 9.466.313.000,00 4,0%
Energisa Paraiba Dist S/A 86.991.793,17 3.293.088.000,00 2,6%
Energisa Sergipe Dist S/A 46.994.669,00 2.424.403.000,00 1,9%
Energisa Sul Sudeste Dist S/A 97.396.428,00 2.363.425.000,00 4,1%
Enersul 296.267.668,58 3.928.700.000,00 7,5%
Eqtl Maranhao 245.221.851,05 7.894.296.000,00 3,1%
Eqtl Para 527.505.080,05 12.241.267.000,00 4,3%
Escelsa 219.423.404,00 5.313.967.000,00 4,1%
F Cataguazes 49.948.760,00 1.114.436.000,00 4,5%
Light Serv de Eletr S/A 1.326.043.175,00 21.349.355.000,00 6,2%
Paul F Luz 830.176.231,00 12.452.644.000,00 6,7%
TOTAL 10.658.658.123,36 227.365.331.000,00 4,7%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados disponiveis ha ANEEL.

Vale ressaltar que de acordo com anexo da Resolugdo Normativa n°
885/2020 da ANEEL, o montante emprestado a titulo de Conta-Covid foi de R$

14.848.118.035,17,

portanto,

as empresas

componentes deste estudo

representam 71,78% do total emprestado (R$ 10.658.658.123,36), o0 que

caracteriza uma amostra representativa em termos monetarios.
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3.2 Indicadores de Desempenho

No presente trabalho, conforme detalhado abaixo, s&o utlizados os
indicadores: Liquidez Corrente, Participacdo de Capital de Terceiros sobre os
Recursos Totais, Composicdo do Endividamento, Margem de Lucro sobre Vendas,
Giro do Ativo, Retorno sobre o Ativo (ROA), e Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE).

3.2.1 Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente é, numericamente, igual ao quociente da divisdo do Ativo

Circulante pelo Passivo Circulante.

De acordo com Marion (2006, p. 156), a Liquidez corrente:

identifica a capacidade de pagamento no curto prazo, mas ha que se levar
em conta outros fatores. Ela ndo revela a qualidade dos itens do Ativo
Circulante, ndo revela a sincronizagéo entre recebimentos e pagamentos e o

estoque pode estar superavaliado, ndo representando o seu valor real.

Apesar das limitagbes apontadas, a Liquidez corrente evidencia a capacidade

de a empresa pagar suas dividas no curto prazo.

Este quociente é expresso em numero puro e valores inferiores a 1 revelam o

risco de o Ativo Circulante ndo ser suficiente para cobrir o Passivo Circulante.

3.2.2 Participagéo de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais

A Participacdo de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais é,
numericamente, igual ao quociente da divisdo do Passivo Exigivel Total pela soma do

Passivo Exigivel Total e o Patrimdnio Liquido.
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A Participacdo de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais é assim
definida por ludicibus (1998, p. 111):

Este quociente (também conhecido por “Debt Ratio”), de grande relevéancia,
relaciona o Exigivel Total (capitais de terceiros) com os Fundos Totais
Providos (por capitais proprios e capitais de terceiros). Expressa a
porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais.
Também significa qual a porcentagem do ativo total é financiada com
recursos de terceiros. No longo prazo, a porcentagem de capitais de terceiros
sobre os fundos totais ndo poderia ser muito grande, pois isto iria
progressivamente aumentando as despesas financeiras, deteriorando a

posicdo de rentabilidade da empresa.

A Participagdo de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais mostra o

guanto o Ativo Total é financiado com recursos de terceiros.

Este quociente é expresso como uma porcentagem e quanto maior o quociente,
mais endividada esta a empresa, e maior sera o risco de ela ndo conseguir pagar suas

dividas.

3.2.3 Composicdo do Endividamento

A Composicdo do Endividamento &, numericamente, igual ao quociente da
divisdo do Passivo Circulante pelo Passivo Exigivel Total. Ela representa a parcela

das dividas que se vence a curto prazo, no endividamento total da empresa.

A importancia deste quociente é ressaltada por ludicibus (1998, p. 112):

A empresa em franca expansdo deve procurar financiamento, em grande
parte, com endividamento de longo prazo, de forma que, a medida que ela
ganhe capacidade operacional adicional com a entrada em funcionamento
dos novos equipamentos e outros recursos de producéo, tenha condicdes de
comecar a amortizar suas dividas. Por isto € que se deve evitar financiar
expansdo com empréstimos de curto prazo, a nao ser que o periodo de

Payback dos ativos seja curtissimo, fato que raramente ocorre.
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O desejavel que este quociente seja o menor possivel. Um baixo indice esta
relacionado a um menor de risco de ndo pagamento das suas obrigacdes de curto
prazo. Contrariamente, um indice alto indica pressdo sobre os recursos financeiros

para o pagamento das dividas no curto prazo.

Este quociente é expresso como uma porcentagem e mostra o percentual das

dividas de curto prazo em relacdo ao seu total.

3.2.4 Margem de Lucro sobre Vendas

A Margem de Lucro sobre Vendas é, numericamente, igual ao quociente da

divisdo do Lucro Liquido pelas Vendas Liquidas.

ludicibus (1998, p. 122), assim define a Margem de Lucro sobre Vendas:

Por alguns autores denominado simplesmente Margem Operacional, este
quociente compara o lucro com as vendas liquidas, de preferéncia. E
interessante, todavia, controlar o montante de deducfes de vendas com
relacdo as vendas brutas, numa andlise a parte. Entretanto, também tem
validade o célculo dos quocientes deste tdpico com vendas brutas, com

interpretacéo ligeiramente modificada.

Este quociente € expresso em percentual e corresponde ao quanto uma

empresa ganha por cada unidade monetaria de vendas.

A Margem de lucro sobre as vendas pode variar de atividade para atividade,

dependendo do volume de vendas, como ensina ludicibus (1998, p. 123):

Este quociente, apesar dos esforcos constantes para melhora-lo,
comprimindo despesas e aumentando a eficiéncia, apresenta-se baixo ou alto
de acordo com o tipo de empreendimento. Por exemplo, normalmente a
indUstria automobilistica e a refinaria de petréleo tém margens pequenas e
valor de venda muito alto. O inverso pode ocorrer para pequenos negocios

comerciais, industriais etc.
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Conforme o texto a Margem de lucro sobre as vendas deve ser otimizada para
gue seja a mais alta possivel, pois compreende num menor risco de perda de

lucratividade.

3.2.5 Giro do Ativo

O Giro do Ativo é, numericamente, igual ao quociente da divisdo das Vendas
Liquidas pelo Ativo Total.

De acordo com Assaf Neto (2016, p. 241), o Giro do Ativo: “indica o numero
total de vezes que o ativo total da empresa girou (transformou-se em dinheiro) em

determinado periodo em funcéo das vendas realizadas.”

Este quociente € expresso tanto em ndmero puro como em porcentagem e
guanto maior ele for, melhor sera para o desempenho da empresa, pois sera reduzido

o risco de perda de rentabilidade a partir do Ativo.

3.2.6 Retorno sobre o Ativo (ROA)

O Retorno sobre o Ativo (ROA) €, numericamente, igual ao quociente da divisdo

do Lucro Liquido pelo Ativo Total.

De acordo com ludicibus (1998, p. 125): o Retorno sobre o Ativo (ROA) é de

grande importancia para a analise econémico-financeira das empresas:

Como vimos, consideramos o retorno sobre o ativo como um dos quocientes
individuais mais importantes de toda a Analise de Balancos, porque
representa a medida global de desempenho da empresa e leva em conta
todos os fatores envolvidos. Este quociente deveria ser usado como grande
teste geral de desempenho de uma empresa, numa base comparativa entre
os resultados obtidos e a meta desejada de retorno. A andlise dos desvios e
a investigacao de todos os fatores que podem ter ocasionado os desvios nos

dao um grande entendimento do mecanismo empresarial.
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Estabelece a eficiéncia em relacdo a lucratividade proveniente da

administracdo do ativo total utilizado nas operacdes da empresa.

Este quociente é expresso como porcentagem comparando o lucro liquido com
o Ativo Total. Quanto mais alta a porcentagem, maior a eficiéncia econdémico-

financeira da empresa.

3.2.7 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) €, numericamente, igual ao

guociente da divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido.

De acordo com ludicibus (1998, p. 125):

A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (QRPL)
reside em expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestao
de recursos préprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A principal
tarefa da administracéo financeira ainda € a de maximizar o valor de mercado
para o possuidor das agbes e estabelecer um fluxo de dividendos
compensador.

Este quociente é expresso como uma porcentagem, e, pelo que depreende do

texto, para o bem dos acionistas, ele deve ser o maior possivel.

3.3 Escolha dos Indicadores

A escolha dos indicadores para andlise, conforme detalhado na Tabela 2, é
orientada pelos trés aspectos, conforme Marion (2006), mencionados acima em que
a Liquidez Corrente se relaciona com o recebimento de valores, dada a premissa do
empréstimo, afetando diretamente o ativo de curto prazo; a Participacdo de Capital de
Terceiros sobre os Recursos Totais busca relacionar a dinamica de endividamento,
com capital de terceiros, que o setor enfrentou ao lidar com o aumento das obrigacdes

frente a perda de arrecadacado, seguido pela Composicdo do Endividamento que
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busca demonstrar se esse fato modificou a relacdo entre o passivo de curto e longo
prazo. Quanto aos indicadores de rentabilidade se fizeram necessarios por
demonstrar como as empresas tiveram a geracdo de recursos afetada no periodo
pandémico e como a arrecadacao, via Receita e Lucro Liquido, reagiu a entrada de

valores via empréstimo.

Tabela 2 - Justificativa de indicadores

Indicador Justificativa

Liquidez Corrente Avaliar o impacto que o recebimento de
valores causou no ativo sobre a cobertura de

dividas no curto prazo.

Participacdo de Capital de Terceiros sobre Analisar se houve variagdo do mix de capital
os Recursos Totais de terceiros em relacdo aos recursos totais
diante de menor arrecadacdo e manutencao

de despesas.

Composicdo do Endividamento Verificar se o0 endividamento pela
manutenc¢édo de despesas durante o periodo

de crise se deslocou para o curto prazo.

Margem de Lucro sobre Vendas Demonstrar como foi afetada a rentabilidade
diante da queda de faturamento devido a

inadimpléncia.

Giro do Ativo Verificar a eficiéncia dos ativos em gerar

receita diante da queda no consumo.

Retorno sobre Ativo (ROA) Averiguar o quanto variou a geragao de
receita dado o valor investido na ética da

empresa (Ativo).

Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) Analisar a variacdo da geragdo de receita
dado o valor investido na otica do acionista

(Patrimdnio liquido).

Fonte: Elaboracéo propria.
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3.4 Analise Tarifaria das Distribuidoras

A tarifa de energia elétrica € o resultado de uma composicdo de custos
regulados pela ANEEL a fim de promover equilibrio entre servico prestado pelas
empresas envolvidas no processo (de geracéo, transmisséao e distribuicdo) e o custo
para o consumidor. (ANEEL, 2016)

Para analisar o reajuste tarifario, foi realizado um levantamento de dados
anuais de variacao de tarifa residencial em R$/MWh por empresa entre o periodo da
pesquisa, de 2019 a 2021, devidamente atualizado pela inflacdo de cada ano,
utilizando o Iindice Geral de Precos - Mercado (IGP-M), informacbes essas
disponibilizadas pela ANEEL, no painel Tarifa Residencial — Evolugao por Funcéo de
Custo.

Conforme o universo amostral da analise se da por empresas distribuidoras, foi
isolada a parcela da tarifa pertinente a Distribuicdo, ja destacada no painel pela propria

Agéncia.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Indicadores analisados

Os resultados sdo apresentados em tabelas que evidenciam os resultados
anuais das empresas e suas respectivas médias calculadas com base nas
demonstracdes contabeis das empresas distribuidoras de energia elétrica

considerando os dados anuais no periodo de 2019 a 2021.

Tomando como base os resultados anuais dos indicadores de desempenho
econdmico-financeiro de cada empresa, apurou-se a variacdo percentual entre os
exercicios de 2019 e 2020 e em seguida adotou-se 0 mesmo procedimento em relacéo
ao exercicio de 2020 e 2021.

E, finalmente, apurou-se a média das variacdes percentuais dos indicadores de

desempenho econdmico-financeiro do total das empresas; a comparagao entre as
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duas médias evidencia possiveis efeitos da Conta-Covid sobre o desempenho

econdmico-financeiro das empresas de distribuicdo do setor elétrico.

4.2 Liquidez Corrente

Com objetivo de verificar impacto do recebimento de montantes no Ativo

Circulante, evidencia-se o0s resultados econdmico-financeiros das empresas

participantes da Conta-Covid, com relacado a Liquidez Corrente:

Tabela 3 - Liquidez Corrente

Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 1,26 0,95 -24,77% 1,32 39,44%
Ampla Energ 0,72 1,08 49,78% 0,69 -36,55%
Bandeirante Energ 158 0,92 -42,04% 1,49 62,66%
Celpe 1,00 1,04 391% 1,15 10,48%
Cemig Distribuicdo SA 1,06 1,45 36,88% 1,17 -19,89%
Coelba 1,18 1,19 1,15% 1,13 -553%
Coelce 1,05 0,84 -1991% 0,96 13,30%
Cosern 1,76 1,52 -13,24% 0,93 -39,02%
CPFL Piratininga 096 0,74 -2286% 1,16 56,57%
Elektro 151 1,03 -31,62% 1,47 41,98%
Eletropaulo 1,12 0,92 -17,39% 1,01 9,30%
Energisa Mt 1,38 145 4,95% 1,24 -14,65%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 138 131 -486% 157 19,69%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 1,85 1,37 -26,07% 1,29 -5,45%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/IA 1,31 1,25 -456% 1,12 -10,37%
Enersul 152 131 -1437% 1,47 12,61%
Eqtl Maranhao 2,30 147 -36,13% 1,30 -11,49%
Eqtl Para 2,74 196 -2855% 1,45 -26,16%
Escelsa 1,13 0,75 -34,08% 1,42 89,43%
F Cataguazes 1,15 0,96 -16,70% 1,50 56,47%
Light Serv de Eletr S/A 1,02 1,15 1255% 1,22 6,62%
Paul F Luz 099 140 40,68% 1,12 -20,00%
Média 1,36 1,18 -8,51% 1,23 10,43%

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.
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Ao analisar os dados da Tabela 3, referentes ao ano de 2020, verifica-se que 7
empresas obtiveram Liquidez corrente inferior a 1, ante 3 empresas nas mesmas
condicbes em 2021/2020. Na média das variacbes percentuais referentes a
2020/2019, percebe-se que houve uma variagcdo negativa de 8,51%, ante uma
variagao positiva de 10,43% quando se compara 2021/2020.

Pode-se destacar a empresa Bandeirante Energ que apresentou a maior
variacdo negativa de 2019 para 2020 (-42,04%) e a segunda maior variacdo positiva
de 2020 para 2021 (62,66%), retornando ao patamar proximo do que se tinha em
2019. Na mesma comparacao pode-se verificar que na companhia Escelsa que em
2019 apresentava 1,13, caiu para 0,75 (-34,08%) em 2020 e registrou crescimento
alcancando 1,42 (89,43%) em 2021. Em dez das quinze empresas que obtiveram
retracdo de 2020 comparado a 2019, houve crescimento de 2021 versus 2020,
demonstrando recuperacao no periodo 2021, destacado como aplicacao de recursos
da Conta-Covid e ndo de recebimento dos montantes, que ocorreu no exercicio de
2020.

Diante das evidéncias apresentadas, conclui-se que mais empresas da amostra
passaram a ter maior capacidade de cobertura de dividas no curto prazo,
considerando que sucedeu a aplicacdo do empréstimo, podendo ser um dos impactos
que afetou positivamente o desempenho econdmico-financeiro com relacdo ao

indicador ora considerado.

4.3 Participacao de Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais

Com objetivo de verificar o impacto que a reducao na arrecadacéo do setor para
manutencdo de despesas teve no endividamento das empresas com capital de
terceiros, evidencia-se o0s resultados econémico-financeiros das empresas
participantes da Conta-Covid, com relagdo a Participacdo de Capital de Terceiros

sobre os Recursos Totais:
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Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 59,80% 70,60% 18,06% 76,13%  7,82%
Ampla Energ 65,36% 69,14% 5,79% 77,12% 11,54%
Bandeirante Energ 77,45% 83,80% 8,20% 82,11% -2,01%
Celpe 79,49% 85,10% 7,06% 85,89%  0,93%
Cemig Distribuicdo SA 80,67% 76,05% -5,73% 71,78% -5,62%
Coelba 72,45% 70,80% -2,28% 74,69%  5,49%
Coelce 64,06% 6551% 2,26% 68,97%  5,29%
Cosern 74,10% 71,22% -3,89% 70,86% -0,50%
CPFL Piratininga 86,15% 96,03% 11,47% 94,53% -157%
Elektro 66,16% 67,86% 2,56% 69,71% 2,73%
Eletropaulo 85,00% 91,08% 7,15% 92,73% 1,81%
Energisa Mt 71,33% 70,63% -0,99% 74,51% 5,51%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 67,25% 65,93% -1,97% 69,01% 4,67%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 82,01% 79,97% -2,49% 75,56% -5,51%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia SIA  72,78% 74,54%  2,42% 79,83%  7,10%
Enersul 73,96% 73,65% -0,42% 81,41% 10,54%
Eqtl Maranhao 60,84% 62,03% 1,96% 60,82% -1,96%
Eqtl Para 66,83% 72,44% 8,40% 72,30% -0,20%
Escelsa 79,32% 79,62% 0,38%  79,01% -0,76%
F Cataguazes 72,12% 74,38% 3,13% 80,56%  8,32%
Light Serv de Eletr S/A 74,45% 73,59% -1,14% 70,70% -3,93%
Paul F Luz 86,05% 93,26% 8,37% 91,50% -1,88%
Média 73,53% 75,78%  3,10% 77,26% 2,17%

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

Tendo em vista os dados da Tabela 4, observa-se que ainda com crescimento

do indicador médio da participacdo de capital de terceiros, ou seja do passivo total em

relacdo aos recursos totais (Passivo + Patriménio Liquido) é registrada uma reducao
na curva positiva, pois cresceu 3,10% de 2019 para 2020 e 2,17% de 2010 para 2021,

indicando uma desaceleracdo, mesmo num cenario de crescente endividamento com

capital de terceiros. Na comparacado de 2020 com 2019, 8 empresas apresentam

variacado negativa no indicador, ante 10 empresas que obtiveram variacdo negativa ao

comparar 2021 com 2020.
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Dessa forma, conclui-se que ainda que o endividamento tenha tido
crescimento, com maior participacado do capital de terceiros em relacdo ao passivo
total (ao longo dos trés anos), pode ser destacado um efeito positivo na reducdo da
curva de crescimento registrada em 2020, se avaliarmos o indicador no ano de 2021.

4.4 Composicédo do Endividamento

A fim de verificar se o impacto causado pela manutencdo de despesas
proporcionou uma alteracdo na Composicao do Endividamento para o curto prazo e
como o0 mesmo pode ter sido impactado diante da aplicacdo da Conta-Covid,
evidencia-se os resultados econdémico-financeiros das empresas participantes do
empréstimo com relagdo a Composicao de endividamento:
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Tabela 5 - Composicdo do Endividamento

Empresas 2019 2020  Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 272% 44,07%  62,17% 22,14% -49,77%
Ampla Energ 52,3% 37,23%  -28,76% 44,68% 20,00%
Bandeirante Energ 29,7%  45,48% 53,38% 31,21% -31,36%
Celpe 31,7% 28,47%  -10,23% 32,65% 14,67%
Cemig Distribuicdo SA 24.0% 29,10% 21,36% 37,72% 29,64%
Coelba 27,8%  23,46%  -15,74% 27,46% 17,04%
Coelce 36,9% 46,87%  26,92% 44,63% -4,77%
Cosern 17,8% 20,26%  13,61% 43,06% 112,56%
CPFL Piratininga 39,4% 48,47%  22,94% 23,34% -51,85%
Elektro 32,5% 48,51%  49,33% 32,96% -32,06%
Eletropaulo 26,8% 30,42%  13,31% 29,74% -2,24%
Energisa Mt 28,0% 37,67%  34,72% 30,79% -18,27%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 30,4% 36,81%  20,92% 31,42% -14,64%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 20,5% 32,19% 57,18% 32,52% 1,01%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A  42,0%  40,71% -3,10% 41,53% 2,01%
Enersul 31,0% 41,31%  33,37% 28,59% -30,78%
Eqgtl Maranhao 249% 45,60%  82,78% 43,74% -4,08%
Eqtl Para 19,8% 28,59%  44,18% 37,49% 31,11%
Escelsa 31,1% 46,01%  47,74% 30,02% -34,75%
F Cataguazes 445% 60,83%  36,78% 26,72% -56,07%
Light Serv de Eletr S/A 24,7% 30,29%  22,50% 36,93% 21,93%
Paul F Luz 43,0% 27,23%  -36,68% 27,97% 2,71%
Média 31,19% 37,71%  24,94% 33,51% -3,54%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

Observa-se nos dados da Tabela 5 que houve, ao longo dos periodos
observados, um aumento de 31,19% em 2019 para 37,71% (24,94%) em 2020 (ano
de inicio da crise provocada pela COVID), indicando que houve movimento da divida
para o passivo de curto prazo, enquanto que no ano de 2021 constata-se uma reducao
de 3,54% ao comparar 2021 com 2020, em que foi registrado 33,51%, que por mais
que tenha apresentado crescimento versus 2019, foi possivel verificar essa atenuacéo

que pode ter sido em parte associada pés-aplicacao do Conta-Covid.
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Em 2020, das 22 empresas analisadas apenas 5 (22,7%) apresentaram
reducado do indicador se comparado 2020 com 2019, ante 12 (54,5%) empresas que
obtiveram reducdo ao comparar 2021 e 2020. Pode-se destacar também que 8
(36,4%) empresas apresentaram indicador menor em 2021 se comparado a 2019,

corroborando com o argumento de reducéo do indicador.

Conclui-se que a reducao do endividamento no curto prazo ocasiona um efeito
positivo sobre o desempenho econdémico-financeiro pois reduz o risco de nao ser

possivel cobrir as dividas que vencem no curto prazo.

4.5 Margem de Lucro sobre Vendas

A analise da margem de lucro sobre as vendas objetiva verificar a dindmica de
geracado de receita que os ativos tiveram ao longo do periodo de reducéo de receita,
tanto pela inadimpléncia como pela queda no consumo e como foi percebida a

aplicacao da Conta-Covid.



Tabela 6 - Margem de Lucro sobre Vendas
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Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 7,82 8,36 6,95% 9,16 9,55%
Ampla Energ 4,73 0,79 -83,38% 0,98 25,22%
Bandeirante Energ 7,79 8,02 2,89% 6,91 -13,76%
Celpe 2,98 3,16 6,13% 4,42  39,91%
Cemig Distribuicdo SA 10,33 7,28 -2955% 7,61 4 58%
Coelba 9,88 10,80 9,35% 11,70 8,31%
Coelce 7,53 452 -39,98% 6,02  33,30%
Cosern 10,41 12,24 1757% 14,74 20,42%
CPFL Piratininga 6,48 8,18 26,13% 8,58 4,92%
Elektro 7,31 8,66 1856% 9,66 11,55%
Eletropaulo 5,28 6,33 19,81% 5,53 -12,74%
Energisa Mt 12,04 13,30 10,46% 15,48 16,33%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 1466 16,26 10,93% 15,86 -2,47%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 10,45 11,65 11,50% 16,05 37,81%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A 6,64 6,81 2,67% 7,41 8,70%
Enersul 11,82 11,72 -0,84% 14,38 22,72%
Eqtl Maranhao 17,06 17,05 -0,04% 17,50 2,66%
Eqtl Para 8,38 12,23 4588% 12,63 3,27%
Escelsa 10,31 7,42 -28,02% 8,47 14,19%
F Cataguazes 5,20 5,64 8,59% 6,72 19,18%
Light Serv de Eletr S/A 9,68 2,34  -7587% 1,79 -23,47%
Paul F Luz 7,81 8,49 8,78% 8,62 1,51%
Média 8,84 8,69 -2,34% 9,56  10,53%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

Ao verificar os dados da Tabela 6, observa-se redugdo da média de margem
liquida entre 2020 e 2019 de 2,34%, e crescimento de 10,53% no indicador entre 2021

e 2020. Pode-se destacar também o crescimento de 8,14% de 2021 se comparado a

2019, registrando superacao ao patamar que se tinha antes da pandemia.

No ano de 2020, 7 empresas (31,8%) das 22 apresentaram reduc¢&o no indicador,

enquanto apenas 4 empresas (18,2%) obtiveram queda se comparado 2021 com

2020, seguindo um padréo de crescimento constatado pela média.
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Diante das evidéncias apresentadas, pode-se destacar que o crescimento da
Margem de Lucro sobre Vendas revela uma otimizacao na lucratividade, pois ha ainda
mais lucro a partir da mesma receita no periodo poés-aplicacdo da Conta-Covid,
podendo ter sido de alguma forma influenciado pelo empréstimo, sendo positivo para

avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas distribuidoras.

4.6 Giro do Ativo

A analise do Giro do Ativo tem por objetivo verificar a eficiéncia no uso dos
ativos em gerar receita em virtude do aumento da inadimpléncia e reducdo no
consumo e em que medida os recursos da conta Conta-Covid contribuiram para trazer

melhor sustentabilidade financeira as empresas distribuidoras.



Tabela 7 - Giro do Ativo
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Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 0,81 0,68 -1593% 0,69 0,88%
Ampla Energ 0,56 0,53 -4,28% 0,52 -2,37%
Bandeirante Energ 0,80 0,77 -4,13% 0,90 16,94%
Celpe 0,77 0,60 -21,61% 0,65 8,94%
Cemig Distribuicdo SA 0,65 0,66 0,49% 0,91 38,32%
Coelba 0,54 0,54 0,00% 0,58 8,40%
Coelce 0,62 0,63 0,94% 0,72 15,20%
Cosern 0,65 0,61 -6,29% 0,70  15,09%
CPFL Piratininga 1,07 0,96 -9,67% 0,82 -14,48%
Elektro 0,86 0,74 -1429% 0,80 8,16%
Eletropaulo 0,56 0,51 -7,83% 0,63  23,34%
Energisa Mt 0,64 0,54 -1555% 0,65  20,50%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 0,75 0,69 -9,16% 0,80 16,02%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 0,71 0,58 -18,79% 0,76  31,52%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia SIA 0,86 0,77 -10,40% 0,76 -1,71%
Enersul 0,83 0,74 -10,01% 0,80 7,69%
Eqtl Maranhao 0,53 0,52 -2,15% 0,69 32,49%
Eqtl Para 0,56 0,48 -1461% 0,67 39,47%
Escelsa 0,75 0,72 -4,82% 0,80 11,20%
F Cataguazes 0,79 0,73 -8,51% 0,71 -2,88%
Light Serv de Eletr S/A 0,59 0,55 -6,64% 0,56 1,09%
Paul F Luz 0,98 0,92 -6,47% 0,83 -9,22%
Média 0,72 0,66 -8,62% 0,72 12,03%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

Os dados da Tabela 7 demonstram que na média o Giro do Ativo sofre uma

reducdo de 8,62 em 2020 se comparado a 2019, indicando a necessidade de mais

investimento para se obter a mesma quantidade de receita. Ao comparar o ano de

2021 com 2020, registrou-se crescimento de 12,03%. Foi possivel verificar também

gue ao comparar o indicador entre os anos de 2019 e 2021, o mesmo parte de 0,72

em 2019, sofre redugdo em 2020 para 0,66 e volta a 0,72 em 2021, demonstrando

recuperacado, podendo ser atribuida, ao menos em parte, a aplicacado da Conta-Covid,

ao patamar que se tinha antes da pandemia.
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No ano de 2020, 19 empresas (86,4%) das 22 apresentam reducdo no Giro do
Ativo se comparado a 2019, enquanto apenas 5 (22,7%) empresas que obtiveram

reducao do indicador ao comparar 2021 com 2020.

Pode-se destacar também a empresa Cemig Distribuicdo SA, que entre 2020
(0,65) e 2019 (0,66) se manteve equilibrada quanto a esse indicador, apresentando
leve aumento de 0,49%, enquanto a comparacao entre 2021 (0,91) e 2020 (0,65)
registra 38,32% de aumento, demonstrando que houve um impacto significativo na

relacdo entre volume de receita e dos ativos.

Verifica-se dessa forma que na média houve crescimento do indicador,
revelando uma maior geracdo de receita a partir do Ativo, sendo positivo para

avaliacdo do desempenho econdémico-financeiro.

4.7 Retorno sobre o Ativo (ROA)

A analise do retorno sobre o ativo tem por objetivo verificar como variou a
eficiéncia dos ativos na geracgao de lucro no periodo de inicio da pandemia em que as
receitas diminuiram, com inadimpléncia e queda no consumo, afetando por

consequéncia o lucro e a atividade operacional a partir da relacdo com o ativo.



Tabela 8 - Retorno sobre o Ativo (ROA)

28

Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 6,35 571 -10,09% 6,31  10,52%
Ampla Energ 264 042 -84,09% 051 22,26%
Bandeirante Energ 6,22 6,14 -1,36% 6,19 0,86%
Celpe 2,28 1,90 -16,80% 2,90 52,42%
Cemig Distribuicdo SA 6,75 478 -29,20% 6,91 44,66%
Coelba 5,33 5,83 9,35% 6,84 17,41%
Coelce 4,67 2,83 -39,41% 4,35 53,56%
Cosern 6,72 7,41 10,18% 10,27 38,59%
CPFL Piratininga 6,91 7,88 1394% 7,07 -10,28%
Elektro 6,28 6,38 1,61% 7,70  20,66%
Eletropaulo 294 324 1043% 3,49 7,63%
Energisa Mt 7,68 7,16 -6,72% 10,04 40,17%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 11,06 11,14 0,77% 12,61 13,16%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 7,45 6,74 -9,45% 12,22  81,26%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A 5,72 5,26 -8,01% 5,62 6,85%
Enersul 9,77 8,71 -10,77% 11,52 32,16%
Eqtl Maranhao 9,07 8,87 -2,19% 12,07 36,01%
Eqtl Para 4,71 587 2456% 8,45  44,03%
Escelsa 7,75 531 -31,49% 6,74 26,98%
F Cataguazes 4,13 4,10 -0,65% 4,75  15,75%
Light Serv de Eletr S/A 571 1,29 -77,47% 1,00 -22,63%
Paul F Luz 7,67 7,81 1,73% 7,19 -7,85%
Média 6,26 567 -11,60% 7,03 23,83%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

Ao avaliar os dados da Tabela 8 é possivel verificar que o retorno por real

aplicado no ativo sofreu reducao de 2020 em relagcéo a 2019 de 11,60%. Pode-se
também avaliar o crescimento de 2021 12,30% (7,03) comparado a 2019 (6,26),

evidenciando um patamar acima do que se tinha um ano antes da pandemia (2019),

comparado ao ano de impacto do Conta-Covid no desempenho das empresas,

podendo ter sido o empréstimo uma das causas para tal variacéo.

No ano de 2020 em relacdo a 2019, 14 empresas (63,6%) das 22,

apresentaram retracdo, ao passo que apenas 3 empresas (13,6%) obtiveram variacéo
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negativa na comparacao de 2021 com 2020. Destaca-se também que 14 empresas
obtiveram em 2021 resultado no indicador maior do que o apresentado em 2019,

corroborando com a superacao apresentada na média.

Diante dos dados apresentados, pode-se concluir que houve crescimento da
lucratividade relacionada ao volume do Ativo, afetando positivamente o desempenho

econdmico-financeiro das empresas analisadas.

4.8 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A analise do retorno sobre o patriménio liquido objetiva demonstrar a variacao
da eficiéncia do investimento de capital de terceiros na geracdo de lucro no periodo
de inicio da pandemia, face as incertezas para o acionista, em que receitas menores

foram registradas, devido a inadimpléncia e queda no consumo.



Tabela 9 - Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
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Empresas 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 15,79 19,42 22,95% 26,43 36,08%
Ampla Energ 7,63 1,36 -82,14% 2,25 64,88%
Bandeirante Energ 27,59 37,88 37,30% 34,61 -8,63%
Celpe 11,13 12,75 14,55% 20,52 60,98%
Cemig Distribuicdo SA 34,93 19,95 -42.87% 24,49 22,75%
Coelba 19,34 19,95 3,17% 27,02 35,43%
Coelce 13,00 8,21 -36,87% 14,01 70,71%
Cosern 25,96 25,73 -0,86% 35,23  36,89%
CPFL Piratininga 49,93 198,46 297,45% 129,15 -34,92%
Elektro 18,56 19,85 6,97% 2542 28,03%
Eletropaulo 19,58 36,34  85,62% 47,99 32,07%
Energisa Mt 26,78 24,38 -8,96% 39,39 61,56%
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 33,77 32,71 -3,15% 40,68 24,40%
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 41,39 33,66 -18,68% 50,02 48,59%
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A 21,00 20,66 -1,63% 27,87 34,87%
Enersul 37,51 33,07 -11.83% 61,97 87,37%
Eqtl Maranhao 23,16 23,36 0,89% 30,79 31,79%
Eqtl Para 14,21 21,30 49,93% 30,52 43,29%
Escelsa 37,49 26,06 -30,49% 32,14 23,30%
F Cataguazes 1481 16,01 8,09% 24,43 52,58%
Light Serv de Eletr S/A 22,36 4,88 -78,20% 3,40 -30,27%
Paul F Luz 55,02 115,81 110,49% 84,64 -26,92%
Média 23,30 21,88 -4,31% 29,96 37,83%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis na Economatica®.

De inicio cabe destacar que as empresas CPFL Piratininga e Paul F Luz foram

excluidas das médias pois as variacdes de 2020/2019 foram respectivamente de

297,45% e 110,49% o que distorceria o resultado de todo o grupo.

Considerando os dados da Tabela 9, observa-se que a média da lucratividade

atrelada ao investimento no patriménio liquido registrou queda de 4,31% se

comparado 2020 com 2019 e crescimento de 37,83% no ano de 2021 em relacao a

2020. E possivel também verificar que em 2021 o indicador alcanca 29,96, enquanto
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em 2019 é registrado 23,30, demonstrando que também o periodo de aplicacdo da

Conta-Covid supera a dimensdo num periodo sem pandemia.

No ano de 2020, 11 empresas (50,0%) das 22 apresentaram reducdo do
indicador versus 2019, enquanto apenas 4 empresas (18,2%) obtiveram variacao

reducdo na comparacéo de 2021 com 2020.

Diante das evidéncias apresentadas, € possivel verificar que o crescimento do
indicador de geracao de lucro a partir de investimento de terceiros pode ter sido
afetado apo6s aplicacdo da Conta-Covid, revelando efeito positivo sobre o

desempenho econémico-financeiro.

Em relacdo aos indicadores apresentados, é possivel notar que houve uma
recuperacdo na variagdo 20/21, em relacdo ao impacto causado pela pandemia em
20, e por consequéncia melhor situacdo financeira na média das empresas

apresentadas.

4.9 Tarifa aos Consumidores

Conforme ja& mencionado, por meio de informacfes disponibilizadas pela
ANEEL foi possivel verificar a evolucdo da tarifa, em termos reais, a partir da
atualizacao do IGP-M, aplicada em cada empresa ao longo do periodo e dessa forma
relacionar com o reajuste tarifario de 2021, cujo impacto da Conta-Covid seria
deduzido do mesmo, como solugcdo para amenizar 0s custos provenientes da

pandemia que seriam repassados na tarifa.



Tabela 10 - Componente Distribuicdo (Tarifa Residencial em R$/MWh)
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Empresa 2019 2020 Var 20/19 2021 Var 21/20
AES Sul 240,84 238,67 -0,90 227,80 -4,55
Ampla Energ 342,52 330,00 -3,66 256,89  -22,15
Bandeirante Energ 189,10 194,93 3,08 187,35 -3,89
Celg Distribuicéo S/A 222,16 197,24 -11,22 175,16 -11,19
Celpe 277,16 270,06 -2,56 229,17  -15,14
Cemig Distribuicdo AS 300,06 275,32 -8,25 223,86  -18,69
Coelba 337,19 327,69 -2,82 310,26 -5,32
Coelce 273,02 267,57 -2,00 258,10 -3,54
Cosern 257,85 249,02 -3,42 239,00 -4,02
CPFL Piratininga 169,59 167,64 -1,15 162,42 -3,11
Elektro 197,61 194,15 -1,75 181,36 -6,59
Eletropaulo 186,68 191,07 2,35 183,27 -4,08
Energisa Mt 332,57 329,53 -0,91 287,50 -12,75
Energisa Paraiba Dist e Energia S/A 329,92 324,17 -1,74 217,98  -32,76
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A 313,47 296,92  -5,28 263,27  -11,33
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A 171,54 157,37 -8,26 134,84  -14,32
Enersul 313,68 307,04 -2,12 288,69 -5,98
Eqtl Maranhao 405,46 402,07 -0,84 280,81  -30,16
Eqtl Para 394,57 405,69 2,82 398,67 -1,73
Escelsa 201,42 191,99 -4,68 190,27 -0,90
F Cataguazes 269,18 254,34  -5,51 190,56  -25,08
Light Serv de Eletr S/A 238,26 232,71  -2,33 182,77  -21,46
Paul F Luz 193,76 189,82 -2,03 166,97 -12,04
Média 267,72 260,65 -2,75% 227,69 -11,77%

Fonte: Elaboragédo propria com base nos dados disponiveis no painel Tarifa Residencial — Evolugéo

por Funcéo de Custo.

Considerando a média das variagbes percentuais referentes as tarifas

2020/2019, constata-se que houve uma variagdo negativa de 2,75%, ante uma

variacdo negativa de 11,77% quando se compara 2021/2020.

Diante de tais resultados, conclui-se que ja havia reducéo na tarifa de energia

elétrica para o consumidor, se comparado 2020 com 2019, mas que foi acentuada em

2021 ao comparar com 2020. Com base na andlise, € possivel relacionar o impacto
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positivo de reducdo da tarifa no mesmo reajuste tarifario do contrato estabelecido na
Conta-Covid quanto a distribuicdo, podendo o empréstimo ter sido um dos fatores,

afetando de forma positiva o consumidor residencial.

5 CONCLUSAO

Com a utilizacdo de dados disponiveis no portal Economatica®, foi possivel
analisar os indicadores: Liquidez Corrente, Participacdo de Capital de Terceiros sobre
0s Recursos Totais, Composi¢cdo do Endividamento, Margem de Lucro sobre Vendas,
Giro do Ativo, Retorno sobre o Ativo (ROA), e Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), aléem da. Tarifa aos Consumidores, observando as variagbes percentuais
2020/2019 e 2021/2020.

A analise dos indicadores permitiu observar melhoria no desempenho
econdmico-financeiro das empresas distribuidoras de energia elétrica quando
comparado os anos de 2020/2019, que marcou o inicio da pandemia, e o periodo
2021/2020, periodo em que pode ser identificado mais fortemente provaveis efeitos
da Conta-Covid. Analisando os dois periodos, é possivel verificar uma recuperacéo
consistente, em relacdo as perdas no desempnho, causadas pela pandemia, que pode

ser atribuido, ao menos em parte, aos repasses do empréstimo.

Como a melhoria no desempenho econdmico-financeiro das empresas
distribuidoras de energia elétrica, participantes da Conta-Covid, consideradas no
presente trabalho, foi consistente, ou seja, em média, o grupo de certa forma registrou

melhoria em relagéo ao abatimento causado pela pandemia em 2020.

Considerando o impacto para o consumidor residencial, que teve a tarifa
reduzida, conforme se evidenciou durante a analise e discussao, pode-se afirmar que
houve impacto positivo no periodo apos aplicacdo da Conta-Covid, podendo ser o

empréstimo relacionado a este comportamento.

Portanto, de acordo com os dados apresentados e discutidos, ha evidéncias de
melhoria no desempenho econdmico-financeiro das empresas distribuidoras de
energia elétrica, bem como para o consumidor, ao comparar o periodo pré-pandemia
(2019) e durante pandemia (2020 e 2021).
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Diante do exposto, considera-se cumprida a proposta de evidenciar 0s
possiveis efeitos que a Conta-Covid pbéde ter sobre o desempenho econdémico-
financeiro das empresas distribuidoras de energia elétrica, bem como o seu reflexo
sobre as tarifas dos consumidores, considerada a parcela destinada a distribuigéo.

Como o presente trabalho se atém ao periodo 2019/2021, nao é possivel prever
o comportamento do desempenho econdmico-financeiro das empresas distribuidoras
de energia elétrica nem o comportamento da tarifa ao consumidor para o futuro. No
entanto, considera-se a metodologia adotada como sendo vélida para a avaliar o

reflexo da Conta-Covid para periodos futuros.
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