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A EFICIENCIA RELATIVA DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DISTRIBUIDORAS
DE ENERGIA ELETRICA

1 INTRODUCAO

A geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica viabilizaram a abertura das
fronteiras de produ¢do e o desenvolvimento de novos e modernos negécios nos dltimos 130
anos, sendo base para o desenvolvimento econdmico e social (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Em paises emergentes, como o Brasil, o setor de energia elétrica estd presente em
quase todas as esferas organizacionais. Desse modo, € indispensidvel a vida moderna e se
constitui como setor-chave da economia, fornecendo o insumo bdasico para estimular o
crescimento econdmico. Nas dltimas décadas, principalmente na de 1990, a distribuicdo de
energia elétrica passou por mudancas de controle acionario, quando deixou de ser de
iniciativa publica e passou para a privada (REMPEL et al., 2017).

Os estimulos recebidos desse setor contribuem para aumentar a produc¢do, fazendo
com que seja gerado mais postos de trabalho, por sua vez, favorecendo o aumento da renda
dos brasileiros (MONTOYA et al., 2013). Além disso, o Brasil conta com abundancia de
recursos naturais que viabiliza a geracdo de energia elétrica de varias fontes, entretanto,
muitos desses recursos ndo sao renovaveis, o que requer um nivel elevado de responsabilidade
socioambiental.

De acordo com o documento Energy Technology Perspectives (2010) da International
Energy Agency (IEA), com o aumento da demanda de energia no mundo, sdo necessarios
grandes investimentos nesse setor. Apenas na linha de base energética, a estimativa é de US$
270 trilhdes (pouco mais de 1 quatrilhdo de reais) entre 2010 e 2050. Quase 90% desses
investimentos sdo demandados por consumidores para equipamentos como veiculos,
eletrodomésticos e pela industria pesada. O nivel crescente da demanda global por esses itens
de consumo de acordo com o referido documento se deve pela elevacio da renda em
mercados emergentes e em paises em desenvolvimento, como o Brasil.

O conhecimento do desempenho de uma organizacdo € fundamental para auxiliar na
estratégia de sua gestdo. Porém, além dessa informacdo de forma individualizada, € necessario
que as companhias conhecam também o seu posicionamento em relagdo ao mercado. Sobre
isso, Macedo et al. (2009, p. 88) reiteram que “[...] as avaliagdes feitas em carater relativo, ou
seja, mensurando a eficiéncia da organizacdo em relagdo, por exemplo, a seu ambiente
competitivo, sdo geradoras de resultados potencialmente consistentes”.

Um instrumento bastante disseminado no cenario empresarial para avaliar a situacio
econOmica e financeira das companhias € a anélise das demonstracdes contabeis por meio de
indicadores de desempenho, como o de liquidez, de estrutura de capital e o de rentabilidade
(CORREA et al., 2016). Para Assaf Neto (2015), a anélise das empresas por meio dos indices
de desempenho € uma das abordagens tedricas mais ricas da ciéncia contébil.

A otimizagdo do desempenho e a reducao dos custos de geracdo de energia propiciam
beneficios socioambientais e de competitividade a sociedade, permitindo aos empresarios € ao
Estado canalizar recursos para outras prioridades (MARTINS et al., 2018). Sob este enfoque,
este estudo direciona-se para responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a eficiéncia



relativa dos desempenhos econdmico-financeiros das empresas brasileiras distribuidoras de
energia elétrica de capital aberto e de capital fechado?

A fim de responder a questdo da presente pesquisa e diante do exposto, o objetivo
geral é examinar a eficiéncia relativa dos desempenhos econdmico-financeiros das empresas
brasileiras distribuidoras de energia elétrica de capital aberto e fechado.

Para o alcance do objetivo geral, sdo propostos os seguintes objetivos especificos: 1)
Apontar, entre as empresas eficientes, o ranking das unidades que mais servem de
benchmarking para as consideradas ineficientes; e ii) Comparar a efici€éncia das empresas
geradoras de energia elétrica de capital aberto e de capital fechado.

Pela notéavel contribui¢do do setor energético no crescimento econdmico do pais, os
resultados apresentados pelo estudo podem contribuir com relevantes informagdes para
investidores atuais e potenciais e para a sociedade consumidora dos servi¢os dessas empresas.
Além disso, a comparacdo dos resultados alcancados das companhias de capital aberto e
fechado possibilita avaliar a vantagem ou desvantagem da abertura de capital. Portanto, esta
pesquisa € relevante sob a Gtica econdmica e social ao avaliar o desempenho e eficiéncia das
companhias que compdem o setor de energia elétrica. Do ponto de vista académico, permitiu
comparar os resultados obtidos com os achados de pesquisas anteriores, trazendo novas
perspectivas de estudo e agregando novos conhecimentos.

Este estudo estd dividido em cinco segdes, a primeira diz respeito a presente
introducdo, e as outras quatro se¢oes sdo: Referencial Tedrico, Metodologia, Anélise dos
Resultados e Conclusdo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os servigos de energia elétrica no Brasil até o inicio de 1930 eram essencialmente
custeados por capital privado (SIFFERT FILHO et al., 2009). Devido ao processo de
industrializacdo brasileira iniciada nesse periodo, a energia elétrica passou a ter mais
importancia como fonte de desenvolvimento do pais nesse processo, o que culminou em uma
maior regulacdo por parte do Estado (CORREA et al., 2016). Nos periodos seguintes até o
inicio de 1990, o Estado teve participac¢do quase absoluta nesse setor.

Na década de 1990, o setor sofreu com uma crise acarretada pela despropor¢ao entre o
consumo de energia, que cresceu 49%, e a capacidade instalada, que foi expandida em apenas
35% (TOLMASQUIM, 2000). Devido a este acontecimento, Siffert Filho et al. (2009)
destacam que o Estado tornou-se incapaz de continuar com investimentos, o que fez com que
houvesse a abertura ao capital privado por meio de um modelo de livre concorréncia.
Conforme Andrade e Martins (2017, p. 345), foi quando “ocorreram as primeiras
privatizacdes de monopdlios naturais”.

As transformagdes pela qual passou esse setor foram intensas. O marco principal, de
acordo com Faria e Gomes (2009, p. 3), “ocorreu no ano de 1995, a partir do qual todas as
concessoes de servicos publicos, incluindo o setor elétrico, passaram a ser objetos de licitagdo
competitiva”. Neste mesmo ano foi promulgada a Lei n® 8.987/95, que dispde sobre o regime
de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos publicos, previsto no artigo 175 da
Constituicdo Federal de 1988. Com essas mudancas, o Estado passou a ter a fungdo de
regulador onde necessario.



O setor elétrico brasileiro ¢ um dos mais regulados desde entdo, cabendo a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), autarquia criada pela Lei n° 9.427/96, estabelecer
previamente as tarifas de energia impostas aos consumidores, objetivando conciliar o
interesse destes com o das concessiondrias reguladas, destacando o incentivo a eficiéncia,
manutencao do equilibrio econdmico financeiro da concessao, qualidade adequada do produto
e do servico (SOLLERO; LINS, 2004). Isso porque como se criou um monopdlio natural, em
que “os consumidores ndo possuem alternativas para a substituicdo do servigo, por isso a
intervencdo do Estado € necessaria para buscar, com a regulacdo, preco justo e qualidade na
prestacao dos servigcos” (ANDRADE; MARTINS, 2017, p. 345).

Os servigos prestados s@o realizados por empresas estatais e privadas e dividem-se em
atividades de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Essa tultima, objeto de

estudo dessa pesquisa, € a ultima etapa do fornecimento de energia, na qual se faz
efetivamente a entrega de energia aos consumidores (ANEEL, 2018).

Do total da energia elétrica distribuida no Brasil, o setor privado é responsavel por
aproximadamente 60%, enquanto as empresas publicas se responsabilizam por
aproximadamente, 40% da distribuicio (ABRAADE, 2018).

2.1 Indicadores de Desempenho

Conforme discorre Bortoluzzi et al. (2011), a técnica de analise das demonstracdes
contibeis é uma ferramenta de avaliagdo do desempenho econdmico e financeiro.
Considerando o ambiente competitivo em que as organizacOes se encontram, informacoes
geradas a partir dessa anélise identificam aspectos que sdo relevantes para subsidiar a tomada
de decisoes.

Nessa técnica, as demonstracdes contdbeis sdo fontes de dados que, posteriormente,
sdo compilados em indices, permitindo identificar a evolu¢do longitudinal do desempenho
econdmico e financeiro das organizacdes (CORREA et al.,, 2016). Os indices contibeis
considerados cldssicos para a literatura sio divididos em trés: Indices de Estrutura de capital,
Rentabilidade e de Liquidez (MATARAZZO, 2010).

Conforme Andrade e Martins (2017, p. 346), o “principal componente da base de
remuneracao regulatéria (BRR) é o valor dos ativos relacionados com a prestacdo de servicos
de energia elétrica, que sdo os maiores investimentos realizados pela empresa”. Esse é
também o principal componente da tarifa de energia. Por isso, neste estudo foram escolhidos
os indices de rentabilidade. Esse indicador € obtido calculando a rentabilidade do ativo
(Returno On Assests — ROA), rentabilidade do patrimonio liquido (Returno On Equity —
ROE), margem liquida e o giro do ativo (MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2015). Os
indicadores de rentabilidade estudados em Matarazzo (2010) encontram-se mostrados no

Quadro 1.

Quadro 1: Indicadores de rentabilidade

Indicador Férmula Indicador Férmula
Receita Liquida Lucro Liquido
1. Giro do Ativo (GA) Ativo Total 3. Rentabilidade do Ativo (ROA) Ativo Total
Lucro Liquido x 100 Lucro Liquido x 100
2. Margem Liquida (ML) Receita Liquida 4. Rentabilidade do PL (ROE) Patrimonio Liquido

Fonte: Adaptador de Matarazzo (2010)



Conforme Matarazzo (2010), os indices de rentabilidade expressam o grau de éxito
econdmico de uma empresa, ou seja, quando renderam os investimentos em relacdo ao capital
que foi investido.

2.2 Eficiéncia medida pela analise envoltoria de dados

A eficiéncia segundo Sander (1995, p. 43), “[...] € o critério econdmico que revela a
capacidade administrativa de produzir o maximo de resultados com o minimo de recursos,
energia e tempo”. Essa eficiéncia pode ser analisada sob a perspectiva econdmica (eficiéncia
alocativa) ou do ponto de vista da producdo (efici€ncia produtiva). Os resultados obtidos da
andlise da eficiéncia de acordo com a necessidade de cada empresa se tornam mais relevantes
se comparado com os resultados dos seus concorrentes, ou seja, gerando informacdo a cerca
da sua eficiéncia relativa, uma vez que possibilita um estudo do comportamento do mercado,
a fim de tracar acdoes mais competitivas e eficientes. Existem multiplas ferramentas para a
medicdo da eficiéncia, sendo uma destas, a andlise por envoltéria de dados — DEA.

A DEA € uma técnica ndo paramétrica desenvolvida para medir a eficiéncia de
unidades produtivas, a partir de multiplos insumos e produtos, permitindo avaliar a eficiéncia
relativa de cada companhia distribuidora de energia elétrica (LINZ; MEZA, 2000). Essa
técnica € utilizada pelo 6rgdo regulador do setor, a ANEEL, para avaliacdo da eficiéncia das
companhias, indicando o quanto cada concessiondria pode reduzir seus custos operacionais.
Para os fins deste estudo, a DEA apresenta-se como técnica adequada para a consecucdo dos
objetivos.

A DEA faz comparagdes entre varias unidades tomadoras de decisdo (DMU), sendo
importante para o modelo, de acordo com Lins e Meza (2000) e Sollero e Lins (2004), que
estas sejam homogéneas, ou seja, que possuam atividades semelhantes para transformarem
com os mesmos insumos e recursos, produtos semelhantes. No caso desta pesquisa,
representada por cada distribuidora de energia, de modo que permitiu que fossem comparadas
em relacdo aos mesmos critérios e periodos (FREITAS et al., 2018). Quanto a selecdo da
amostra e, posteriormente, das variaveis, ¢ importante verificar as restrigdes do modelo, entre
estas, de que o nimero de DMUs seja pelo menos trés vezes maior que o nimero das

variaveis, conforme Banker et al. (1989).

Dessa forma, a DEA constitui-se como um sistema ideal e estratégico para avaliagao
por compara¢cdo, uma vez que, além da geracdo dos indices de eficiéncia para cada
concessiondaria (DMU), o modelo identifica os melhores padrdes de desempenho
(benchmarking) que servem de referéncia para unidades ndo eficientes (BOGETOFT;
NIELSEN, 2003).

A DEA emprega programacdo matematica objetivando estimar fronteiras de
eficiéncia, conceito que, de acordo com Coelli (1996), resultou dos trabalhos de Koopmans
(1951), Debreu (1951) e mais tarde de Farrell (1957), que foi o pioneiro na utilizagdo de
medidas de eficiéncia.

Nessa perspectiva, os estudos de maiores referéncias que tratam da abordagem DEA
foram desenvolvidos por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e posteriormente por Banker,
Charnes e Cooper (1984). Segundo Freitas et al (2018), esses trabalhos “[...] mostraram-se
relevantes para mensurar os efeitos da eficiéncia, respectivamente, para fungdes de produgao
com retornos constantes de escala (CCR) e com retornos variaveis de escala (BCC)”.
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No modelo CCR, o foco se volta aos inputs com o objetivo de minimizar os gastos ou
as entradas sem modificar a producdo, conservando o resultado de escala constante
(CHARNES; COOPER; RHODES, 1978). Dessa forma, variagdes nas entradas (inputs)
provoca uma variagdo proporcional nas saidas (outputs) (CASTRO, 2003; MEZA et al, 2007).
Em sua defini¢do matematica, considera-se que cada DMU € uma unidade produtora que
utiliza um nimero n de entradas (inputs) para produzir um nimero m de saidas (outputs).

O modelo DEA BCC, desenvolvido por Banker, Charnes e Cooper (1984), também
conhecido como variable returns to scale - VRS (Retorno variavel de escala) considera,
conforme Meza et al. (2007, p. 23), as “[...] situacdes de efici€ncia de produgcdao com variagao
de escala e ndo assume proporcionalidade entre inputs e outputs”. Pessanha et al. (2010)
destacam que uma caracteristica desse modelo ¢ que as DMU’s podem ser consideradas
eficientes tecnicamente tanto por utilizarem a menor quantidade de algum insumo (entrada)
ou se produzirem a maior quantidade de algum produto (saida).

2.3 Estudos Anteriores

Kassai (2002) apresentou em sua Tese, relevantes contribuicdes para a avaliacdo do
desempenho econdmico das empresas por meio da anélise de demonstracdes contdbeis. A
partir de estudos anteriores, de constatacOes e de premissas acerca da utilizacdo dos
indicadores contdbeis como fonte de informacdes de desempenho empresarial, a autora
identificou as vantagens e limitacdes do desenvolvimento de uma metodologia de aplicagcdo
da DEA ao processo de andlise de balancos de empresas e ainda avaliar o desempenho por
meio desta metodologia, utilizando indicadores e informagdes contabeis, oriundas da andlise
de balanco.

Pessanha et al. (2010), assim como Kassai (2002), discutiram a metodologia DEA. No
entanto, propuseram uma adaptacdo do modelo utilizado pela ANEEL para a avaliacdo dos
custos operacionais eficientes do setor elétrico, direcionando sua pesquisa para as empresas de
transmissao de energia. Os autores constataram que, apesar de incluir os principais diretores
dos custos operacionais das transmissoras, o modelo DEA formulado pela ANEEL nao
contempla os efeitos dos niveis de tensdo das linhas de transmissdo, admitindo que estes
efeitos sejam os mesmo em todas as concessiondrias. Com isso, a hipdtese adotada pela
ANEEL lhes parece pouco plausivel, pois os niveis de tensdo das linhas guardam uma relagdo
direta com o investimento e, portanto, afetam os custos operacionais.

Yuzhi e Zhangna (2012), avaliaram o desempenho geral de input-output de
distribuicdo de eletricidade com base no método DEA. Nesse estudo os autores fizeram
recomendacdes aos gestores das DMUSs identificadas como ineficientes, apontando os
insumos que foram utilizados em excesso e que contribuiu diretamente para a ineficiéncia e
observaram a necessidade de melhorar o planejamento do sistema de distribuicdo de
tecnologia, de gerenciamento de investimentos e da redug¢do do desperdicio de recursos.

Correa et al. (2016) buscaram verificar a existéncia de diferenca de eficiéncia
econOmico-financeira entre as empresas estatais em relacdo as privadas que atuam no setor de
energia elétrica brasileiro. Para isto, aplicaram a Metodologia DEA, utilizando indicadores de
desempenho calculados a partir dos demonstrativos contibeis, assim como em Kassai (2002).
Seus resultados mostraram que as empresas estatais e as empresas privadas do setor elétrico
brasileiro apresentam eficiéncia economico-financeira assemelhada.



Assim como Pessanha et al (2010), Lopes et al (2016) em sua pesquisa também
apresentaram uma visdo critica a0 modelo de avaliacdo do desempenho das empresas de
distribuicdo de energia elétrica brasileiras. Utilizaram-se de modelos sobre a metodologia
utilizada no Brasil (Data Envelopment Analysis — DEA), desenvolvendo andlises alternativas
com os mesmos dados utilizados pela ANEEL, a fim de comparar os resultados utilizados
pela reguladora com os encontrados na pesquisa. Os achados desses pesquisadores indicam a
possibilidade de refinamento das medidas utilizadas pelo regulador, corroborando com os
resultados obtidos por Pessanha et al (2010), propondo entre outras coisas, a remocao de
variaveis com dados zerados, inclusdo de varidveis ambientais para corre¢do dos escores de
eficiéncia e a ndo utilizacdo de restri¢do aos pesos.

A pesquisa de Rempel et al. (2017) investigou a eficiéncia técnica relativa das
empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica medida pela DEA. Os autores tiveram
como referéncia 19 estudos anteriores, sendo 3 nacionais, 14 internacionais e 2 dissertagoes
nacionais. Para sua pesquisa, utilizaram como entrada (inputs) a capacidade instalada,
extensdo da rede e ndmero de funcionarios. J4& como saida (outputs), o indicador de
desempenho geral de continuidade (DGC), tempo médio de atendimento em minutos para
situacdes de emergéncia (ART), eletricidade consumida e densidade demografica. O modelo
adotado foi o CCR. Os resultados apontaram que 11 de 17 empresas selecionadas estdo na
fronteira da eficiéncia. No caso de unidades de referéncia, identificaram as empresas
COSERN e RGE como as que mais serviram de benchmarks. Identificaram também que a
empresa mais premiada do setor nos ultimos anos, a COELCE, € uma das 7 distribuidoras
identificadas como ineficientes.

Martins et al (2018) propuseram-se a analisar a eficiéncia técnica no sistema elétrico
de empresas de distribui¢do de energia, com aplicacdo da técnica DEA, em uma amostra de
18 empresas. Para isso, foram utilizadas como inputs as seguintes variaveis: total do ativo,
ativos fixos e nimero de empregados. Ja os outputs selecionados foram: lucro (ou prejuizo),
lucro liquido e EBITDA por cliente. O modelo utilizado foi o DEA-CCR. Os resultados
apontam que 7 das 18 empresas, estdo na fronteira de eficiéncia, sendo que as varidveis que
mais contribuiram para a obtencao desse resultado foram; os ativos totais e a receita liquida.
Comparando com os resultados encontrados por Rempel et al. (2017), apenas trés companhias
foram consideradas eficiente em ambas as pesquisas, que foram as seguintes distribuidoras:
COSERN, CPFL -PI e RGE.

Por meio da Resolucdo Normativa n° 794/2017, a ANEEL estabelece o ranking da
continuidade do servigo e os procedimentos relativos a qualidade da energia elétrica - QEE,
abordando a qualidade do produto, do servigco prestado e do tratamento de reclamacdes
referente ao ano de 2017. Esse estudo € feito por meio da metodologia DEA-CCR e visa
comparar o desempenho de uma distribuidora em relacdo as demais empresas do pais e em
relacdo ao porte, sendo as grandes aquelas em que o nimero de unidades consumidoras é
maior que 400 mil e pequeno porte aquelas em que o nimero de unidades consumidoras €
menor ou igual a esse valor. Os resultados encontrados em 2017 apontam em relacdo ao
primeiro grupo que as mais eficientes até a 4° colocacao foram, nessa ordem, as distribuidoras
ENERGISA-MG, CEMAR, ENERGISA-SUL-SUDESTE e ENERGISA-PB. J4 em relacdo as
de pequeno porte, as eficientes foram, nessa ordem, ENERGISA BORBOREMA, EFLJC,
DMED e MUXENERGIA.

A literatura acerca da metodologia DEA para identificacdo da eficiéncia relativa de
companhias no setor de energia elétrica € ampla, inclusive com alternativas e adaptacdes ao
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modelo adotado pelo 6rgdo regulador. No entanto, em sua maioria a andlise € feita sob a
perspectiva da eficiéncia técnica e produtiva, gerando informacdes voltadas aos usuérios
internos. Observado isso, esse estudo propOs-se a analisar a eficiéncia sob o aspecto
econOmico-financeiro, a partir de varidveis contabeis e de desempenho amplamente utilizadas
na analise das demonstragdes contabeis.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois objetiva
estabelecer relagdes entre as variaveis em estudo a fim de analisi-las, classifica-las e
interpreta-las, bem como descrever as caracteristicas de um determinado fendmeno (GIL,
1999). Foi estabelecida a relacdo entre as variaveis de entradas (ativo e patrimonio liquido)
com as de saida (rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimdnio liquido) para analisar se
influenciam na eficiéncia das empresas.

Em relagdo a abordagem do problema, este estudo € predominantemente quantitativo,
por se utilizar de recurso estatistico, onde se buscou garantir a precisao dos resultados e evitar
distor¢des para conseguir uma margem de seguranca quanto as inferéncias feitas (BEUREN,
2008).

Quanto aos procedimentos, utilizou-se a pesquisa bibliografica e documental. Segundo
Gil (1999), a pesquisa bibliografica € realizada a partir de material ja elaborado, uma vez que
foram utilizadas como principais fontes os autores que dao suporte ao tema central do estudo.
E a pesquisa documental que, de acordo com Gil (1999, p.89), “[...] baseia-se em materiais
que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa”’, onde nesta pesquisa utilizaram-se principalmente das
demonstragdes contibeis das empresas distribuidoras de energia.

3.1 Universo e Amostra

A populacdo dessa pesquisa € constituida pelas empresas brasileiras operadoras de
energia elétrica, totalizando 75 companhias, que desempenham atividades de geragao,
transmissdo e distribuicdo de energia, além de holdings.

7z

Para tornar o grupo sob andlise mais homogéneo, conforme ¢é exigido pela
metodologia adotada nessa pesquisa, foram selecionadas DMU’s que desempenham
atividades similares. Assim, a populacdo foi dividida inicialmente em estratos que, conforme
Beuren et al (2008, p. 124), ¢ a “[...] técnica mais refinada de coleta de dados por assegurar a
representacdo mais adequada para cada tipo de subpopulagdo”. As companhias foram
selecionadas para cada estrato de acordo com a sua atividade, excluindo aquelas empresas que
desempenhavam mais de uma atividade (transmissdo e distribui¢do, por exemplo), uma vez
que ndo era possivel separar dos dados de suas demonstracdes contdbeis, os valores referentes
a cada uma das atividades.

Em seguida, foi escolhido o estrato das empresas distribuidoras de energia elétrica por
ser o mais representativo da populag@o, contando com 40 companhias. Para refinar ainda mais
a pesquisa, dentre as empresas de capital fechado, foram excluidas também as de pequeno
porte, considerando o mesmo critério adotado pela ANEEL (nimero de unidades
consumidoras menor ou igual a 400 mil).



Depois das exclusdes, a amostra foi composta por 32 empresas; 19 de capital aberto e
13 de capital fechado que estavam em operacdo no periodo em andlise (2017) e que
desenvolviam a mesma atividade: distribuicdo de energia elétrica.

3.2 Tipos de dados e suas respectivas coletas

Para a coleta de dados foram utilizados os relatérios anuais do ano de 2017 de cada
unidade analisada, extraidos do website da B3, no caso das empresas de capital aberto e do
website de cada distribuidora de capital fechado. Os dados coletados foram do tipo
secundérios, uma vez que foram produzidos pelas empresas objeto do presente estudo.

A pesquisa utilizou-se ainda de dados primérios, assim considerados aqueles gerados
pela andlise envoltdria dos dados, os quais foram utilizados na anéalise dos resultados.

3.3 Identificacao das variaveis do estudo e tratamento e analise dos dados

A quantidade de DMU’s corresponde ao tamanho da amostra, qual seja: as 32
empresas objeto do estudo. O modelo escolhido foi o0 BCC com foco nos resultados, uma vez
que os retornos sdo varidveis, pois nao se tem necessariamente assegurado que o aumento dos
insumos aumentard os resultados.

Quanto as variaveis do estudo, foram selecionadas como inputs e outputs variaveis
contédbeis e de desempenho econdmico financeiros, assim como nos estudos de Kassai (2002)
e Martins et al. (2018). Apesar de amplamente utilizados na avaliacdo de performance
econOmico-financeira, os estudos anteriores demonstram que ainda a utiliza¢do de indicadores
econdmico financeiros na analise envoltéria de dados ainda € pouco explorada. As variaveis
de entrada selecionadas foram ativo total e patrimonio liquido. J4 como varidveis de saida
foram utilizadas os indices de rentabilidade do ativo, rentabilidade do PL, giro do ativo e
margem liquida.

Assim, entre as 6 (seis) variaveis do estudo mostradas no Quadro 2, 2 (duas) sdo
inputs e 4 (quatro), outputs. Como insumos tem-se: o valor do Ativo Total (AT) e o valor do
Patrimo6nio Liquido (PL). Como resultados tem-se: Giro do Ativo (GA), Margem Liquida
(ML), Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (RPL) e Rentabilidade do Ativo (RA).
Ressalte-se que, conforme Banker et al. (1989), a quantidade de DMU’s deve ser pelo menjor
trés vezes a quantidade de varidveis. No caso deste estudo, a quantidade de DMU’s ¢ mais de
cinco vezes a quantidade de varidveis, de modo que torna-se exequivel a anédlise pela
metodologia DEA, por se encontrar dentro dos parametros aceitiveis para a realizacdo da
anélise.

Quadro 2: Varidveis selecionadas como outputs e inputs da modelagem DEA(continua)

Varidveis Descricao
n Compreende os bens, os direitos e as demais aplicagdes de recursos
S Ativo Total (AT) controlados pela entidade.
Z
— | Patrimonio Liquido (PL) Compreende os recursos proprios da entidade.




Quadro 2: Varidveis selecionadas como outputs e inputs da modelagem DEA (continuacio)

Variaveis Descricdo
Representa a relacdo entre o total de vendas e o ativo total da empresa,
Giro do Ativo (GA) indicando o nimero de vezes que este girou.
2]
F
E Margem Liquida (ML) Representa a gerac@o de lucro em relagdo ao volume das vendas.
F
8 Rentabilidade do Ativo (RA) Representa quanto a empresa gera de lucro em relagdo ao investimento total.
Expressa a relagdo entre o lucro gerado em relacdo ao investimento em
Rentabilidade do PL (RPL) recursos proprios

Fonte: Elaborado pelos autores baseados em Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2015).

Os dados do tipo secundarios foram coletados e compilados em uma planilha Excel e
em seguida foram submetidos a andlise por envoltoria de dados obtida por meio do software
estatistico Frontier Analyst 4.0 para o tratamento dos dados.

No que concerne a modelagem DEA, optou-se pelo BCC orientado para produtos,
uma vez que os retornos de escala sdo varidveis e pretende-se, a partir do mesmos nivel de
insumos, obter maiores resultados. A quantidade de DMU’s corresponde ao tamanho da
amostra, qual seja, 32 (trinta e duas) companhias, sendo 19 (dezenove) de capital aberto e 13
(treze) de capital fechado e a andlise de eficiéncia foi feita para o grupo integral da amostra
sem qualquer outra segregacao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foi analisada a eficiéncia relativa sob o aspecto econdmico-financeiro de 32
distribuidoras de energia elétrica. O modelo da DEA adotada foi voltado para retorno variavel
de escala — BCC, portanto, acréscimos nos inputs ativo total ou patrimonio liquido poderiam
gerar um acréscimo ou decréscimo ndo proporcional em algum dos indices de rentabilidades
utilizados como outputs.

A DEA considera eficiente somente as DMUs que atingiram pontuagdo 100%. A
Tabela 1 mostra os resultados encontrados para o ano de 2017. A classificagdo estd disposta
em escala ordinal de eficiéncia e os escores variam de 100% a 40,10%. Verificamos que 11
das 32 (34,38%) empresas brasileiras de distribui¢do de energia elétrica alcancaram a
fronteira de eficiéncia: CEB-DIS, CELESC, CPFL-PA, CPFL-PI, EDP-BANDEIRANTE,
ELETROBRAS-AL, ELETROBRAS-AM, ELETROBRAS-PI, EMG-ENERGISA, EPB-
ENERGISA e ESSE- ENERGISA. As outras 21 (65,62%) obtiveram pontuacdo abaixo de
100% e foram consideradas ineficientes.

Tabela 1: Ranking da eficiéncia econdmico financeira das Distribuidoras de energia elétrica
(continua).

DMUs Tipo de Capital Scores Ranking
CEB - DIS Fechado 100,00% 1°
CELESC-DIS Fechado 100,00%
CPFL PA Aberto 100,00%
CPFL PI Aberto 100,00%
EDP - BANDEIRANTE Aberto 100,00%
ELETROBRAS AL Fechado 100,00%



Tabela 1: Ranking da eficiéncia econdmico financeira das Distribuidoras de energia elétrica
(continuagio).

DMUs Tipo de Capital Scores Ranking
ELETROBRAS AM Fechado 100,00%
ELETROBRAS PI Fechado 100,00%

EMG - ENERGISA Fechado 100,00%

EPB - ENERGISA Fechado 100,00%

ESSE - ENERGISA Fechado 100,00%

ETO - RO Fechado 98,90% 12°
CEEE D Aberto 90,30% 13°
COELCE Aberto 86,70% 14°
ELECTRO REDES Aberto 84,20% 15°
COSERN Aberto 83,90% 16°
ESS - ENERGISA Fechado 80,30% 17°
ENERGISA-MS Aberto 78,40% 18°
CELPA Aberto 77,90% 19°
EDP - ESCELSA Aberto 75,90% 20°
ETO - ENERGISA Fechado 75,30% 21°
RGE SUL Aberto 71,40% 22°
CEMAR Aberto 71,00% 23°
ELETROPAULO Aberto 70,80% 24°
RGE Fechado 67,40% 25°
CELPE Aberto 62,40% 26°
LIGTH Aberto 60,80% 27°
CEMIG D Aberto 53,50% 28°
ENERGISA-MT Aberto 53,10% 29°
COELBA Aberto 49,90% 30°
AMPLA Aberto 43,90% 31°
CELGD Fechado 40,10% 32°

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

As distribuidoras ETO — RO e CEEE D ficaram bem préximas da faixa de eficiéncia,
alcancando 98,90% e 90,30%, respectivamente. No geral, a pontuacdo média das companhias
foi de 80,50%.

4.1 Eficiéncia relativa do desempenho econémico financeiro das companhias, por tipo de
estrutura de capital aberto ou fechado

A abertura de capital é uma estratégia muito disseminada pelas empresas de grande
porte como uma alternativa de financiamento de longo prazo e para aumento da sua liquidez.
Isso ndo significa necessariamente em ganho de eficiéncia e melhoramento de desempenho.
Por isso, um dos objetivos desse estudo foi comparar a efici€ncia das distribuidoras, de acordo
com o tipo de capital.
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Observa-se na tabela 1 que, das 11 empresas consideradas eficientes, 8 (72,73%) sdo
de capital fechado. Portanto, sob o aspecto econdmico-financeiro e, desconsiderando outros
fatores, conclui-se que a abertura de capital ndo ¢ um fator determinante para que as
companhias alcancem a eficiéncia econdmico financeira.

Quando classificadas em grupos, consoante a estrutura de capital aberto ou fechado,
verifica-se, conforme mostrado na Figura 1, que o maior nimero das companhias eficientes

pertencem ao grupo das companhias de Capital Fechado.

Figura 1: Demonstrativo dos percentuais de companhias eficientes e ndo-eficientes, por grupo
de estrutura de capital aberto ou fechado

Capital Aberto Capital Fechado

mEficientes mEficientes

m Ineficientes m Ineficientes

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Conforme observa-se no grafico situado do lado esquerdo da Figura 1, que o grupo das
companhias de capital aberto contempla 19 (dezenove) empresas. Entre estas, apenas 3 (trés),
que representam 15,79% alcangaram a fronteira de eficiéncia. Sdo elas: CPFL PI, CPFL PA e
EDP-BRANDEIRANTE. As demais sdo ndo-eficientes do ponto de vista econdmico-
financeiro.

Verifica-se ainda no outro gréfico, situado no lado direito da Figura 1, que o grupo das
companhias de capital fechado contempla 13 (empresas), entretanto, 8 (oito) delas situaram-se
na fronteira de eficiéncia do desempenho econdmico financeiro, o que representa 61,54% de
eficiéncia neste grupo e apenas 5 (cinco) companhias, 38,46%, deste segundo grupo, ndo
alcangaram a eficiéncia econdmico-financeira.

4.2 Benchmarking para as DMUs ineficientes.

Além de gerar dados de eficiéncia relativa para cada DMU, a metodologia DEA
identifica os melhores padrdées de desempenho, benchmarking (BOGETOFT; NIELSEN,
2003), que sdo referéncias ou solucdes para as DMUs consideradas como nao-eficientes. O
Grafico 1 mostra as companhias eficientes que foram consideradas referéncias para outras
DMU’s.
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Gréfico 1: Benchmarking das DMU’s eficientes para as unidades nao-eficientes.
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

De acordo com o Grafico 1, observa-se que, entre as 11 distribuidoras eficientes, 10
servem de benchmarking para as ndo-eficientes, com destaque para a CEB — Distribui¢do que
€ referéncia para 13 empresas, CPFL PA e CPFL PI, ambas servem como referéncia para 12
companhias. O Quadro 3 mostra a relacdo de todas as companhias ndo eficientes para as quais
as companhias eficientes sdo benchmarking. A distribuidora CELESC ¢€ a tnica eficiente que
ndo € referéncia para nenhuma DMU ineficiente.

Quadro 3: Benchmarking para unidades ineficientes.

DMUs

Eficientes

CIAS ABERTAS

CIAS FECHADAS

Nao-Eficientes

CPFL PA

CPFL PI | EDP

ELETR-AL

ELETR-AM | ELETR-PI

EMG

EPB

ESSE

CEB - D

CIAS ABERTAS

AMPLA

X

CEEE D

X

X

CELPA

CELPE

CEMAR

ittt

>

CEMIG D

COELBA

COELCE

X <[

COSERN

EDP - ESCELSA

ELECTRO REDES

X<

PR X<

ELETROPAULO

X[

ENERGISA-MS

ENERGISA-MT

X[

LIGTH

RGE SUL

CIAS FECHADAS

CELG D

X[ <] <

ESS - ENERGISA

ETO - ENERGISA

X

ETO - RO

RGE

X

X

TOTAL

12

12 2

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Conhecer as companhias que sdo benchmarking permite as demais a busca pela
eficiéncia e o aperfeicoamento de seus processos, bem como melhores préticas a partir da
interacdo com o mercado ou, no caso, com o setor de atuacdo. Portanto, os resultados dessa
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pesquisa constituem-se como informacao relevante para pesquisa futura destinada a investigar
a adocdo de medidas destinadas a favorecer com que companhias ineficientes se tornem
eficientes, espelhadas em seus benchmarking.

5 CONCLUSAO

Nesse estudo, analisou-se a eficiéncia relativa dos desempenhos econOmico-
financeiros das empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica, no ano de 2017, por
meio da andlise envoltéria dos dados. O conjunto das DMU’s foi representando por 32
companhias, sendo 19 de capital aberto e 13, de capital fechado.

Para andlise da metodologia DEA, foram selecionadas cinco varidveis, sendo duas de
inputs e trés de outputs. Como inputs foram coletados os dados do total do Ativo e do
Patrimo6nio Liquido das companhias e, como outputs, foram calculados o Giro do Ativo (GA),
a Margem Liquida (ML), o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), consoante Matarazzo (2010).

Considerando que os resultados ndo variam proporcionalmente aos insumos, foi
adotado o modelo BCC, o qual pressupde retornos varidveis de escala, com foco nos
resultados.

Os resultados obtidos apontam que 11 das 32 ou 34,38% das empresas (DMUs) da
amostra estdo na fronteira de eficiéncia, a saber: CEB-DIS, CELESC, CPFL-PA, CPFL-PI,
EDP-BANDEIRANTE, ELETROBRAS-AL, ELETROBRAS-AM, ELETROBRAS-PI,
EMG-ENERGISA, EPB- ENERGISA e ESSE- ENERGISA. As outras 21 (65,62%)
obtiveram pontuacdo abaixo de 100% e foram consideradas ineficientes. Entre as 11
companhias eficientes, 8 (61,54%) sdo de capital fechado e apenas 3 (15,79%), de capital
aberto, revelando que a abertura de capital ndo € um fator determinante para alcancar a
eficiéncia econdmico financeira das companhias.

Os resultados mostram ainda que, das 11 empresas eficientes, 10 servem como
benchmarking para outras DMU’s abaixo da fronteira de eficiéncia, com destaque para CEB —
Distribuigdo, que foi referéncia para 13 DMU’s ineficientes, seguida pela CPFL PA e CPFL
PI, as quais foram referéncia para 12 DMU’s, cada uma. Entre as 11 companhias eficientes,
apenas a CELESC ndo foi benchmarking para nenhuma outra companhia.

A andlise realizada neste trabalho tem validade limitada ao conjunto de DMU’s objeto
da andlise, bem como ao conjunto de varidveis escolhidas, de modo que a alteracdo em
qualquer um destes conjuntos de dados resultard em outras companhias como eficientes e ndao
eficientes.

Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-se o estudo longitudinal da eficiéncia
relativa dos desempenhos econdmico financeiro nas companhias do mesmo segmento
econdmico, ou ainda a replicagdo desta pesquisa para outros segmentos econdmicos, ou até
mesmo o aprofundamento do presente estudo, com o intuito de explorar a causalidade da
eficiéncia relativa, destacando as varidveis que mais influenciaram para a determinacdo da
eficiéncia de cada DMU e o que seria necessario acrescentar ou diminuir nas variaveis para o
alcance da eficiéncia por parte das companhias avaliadas abaixo da fronteira de eficiéncia.
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