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RESUMO

O programa de privatizagdes das empresas do setor elétrico brasileiro ocorreu em paralelo a sua regulamentagdo e as
incertezas inerentes ao novo modelo vém aumentando os riscos relativos ao investimento na expanséo de oferta de energia
elétrica, além de estar afetando o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Este trabalho versou sobre os reflexos
na rentabilidade sobre o patriménio liquido e na solvéncia das empresas privatizadas. O método de andlise adotado nesta
pesquisa foi o estudo de eventos, além do Modelo de Previsdo de Insolvéncia de Kanitz, considerando-se uma amostra de
empresas distribuidoras de energia elétrica. Em fungdo dos resultados do teste de hipoteses utilizado, ndo foi possivel
afirmar que a privatizagdo melhorou o retorno sobre o patriménio liquido das empresas. Quanto a questao da solvéncia, ficou
demonstrado a existéncia de seu decréscimo, em fungcdo do maior endividamento das empresas distribuidoras de energia
elétrica privatizadas. Espera-se que estas constatagdes contribuam para subsidiar e melhorar as discussdes sobre programas
de privatizagdes de empresas e seus respectivos reflexos.
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1. Introdugéo

O processo de globalizagdo visa estimular a competitividade, forgcando a necessidade da busca incessante de exceléncia
empresarial e responsabilidade social. No contexto do processo de privatizagéo do setor elétrico brasileiro, e, no campo das
finangas e crescimento sustentavel, € de importancia vital conhecer sobre rentabilidade e solvéncia das empresas, uma vez
que a escassez de recursos internacionais e o elevado custo dos financiamentos recomendam cada vez mais a boa eficiéncia
na aplicagcao dos recursos empresariais.

A crise financeira das empresas concessionarias do Setor Elétrico esta focando as aten¢des do Ministério das Minas e
Energia —~MME. As informagbes apresentadas pela ministra Dilma Roussef, na palestra de comemoragéo dos 40 anos da
Coppe-UFRJ, e os fatos que se seguiram, mostram um duplo esforgo do governo em buscar solugdes para a crise financeira
(CASTRO, 2003).

As tomadas de decisbes econémicas por empresas e individuos séo inerentes a vida e sdo fortemente influenciadas por
aquilo que esta acontecendo ou vira a acontecer no ambiente econdmico. Nesta ultima década, as organizagbes estao se
transformando para competir num mercado cada vez mais exigente (MENEZES, 2002).

Diante destas consideragdes, propde-se neste artigo versar sobre temas inerentes a desempenho econémico-financeiro,
rentabilidade e solvéncia, relativos a uma amostra de empresas privatizadas do setor elétrico brasileiro.

As informacgdes a seguir séo ilustradas com dados do setor de energia elétrica, e visam subsidiar os meios académico,
empresarial e governamental, em processos decisorios relativos a avaliagdo de performance financeira de empresas, analise
de investimento, gestado estratégica empresarial e sustentabilidade nas organizagdes brasileiras, enfocando-se o periodo de
privatizagao do setor elétrico brasileiro.
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Trata-se de um texto de interesse didatico, onde, além das referéncias inseridas neste estudo, foram levantadas informacgdes
em instituicdes como: Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, Ministério das Minas e Energia - MME, Centrais
Elétricas Brasileiras S/A — ELETROBRAS, Operador Nacional do Sistema — ONS, Associacao Brasileira de Distribuidoras de
Energia Elétrica - ABRADEE e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.

Nas proximas seg¢des serao apresentadas as hipoteses adotadas e os resultados obtidos a partir do estudo de eventos, no
que concerne aos reflexos da privatizagédo, no retorno sobre o patriménio liquido e na solvéncia das empresas distribuidoras
de energia elétrica privatizadas.

2. Hipoteses Adotadas

Por intermédio da analise dos valores dos indicadores de rentabilidade sobre o patrimonio liquido e do grau de solvéncia das
empresas distribuidoras de energia elétrica brasileiras privatizadas, utilizou-se duas categorias de variaveis para analisar o
efeito da privatizagdo de empresas distribuidoras de energia elétrica brasileiras privatizadas: (1) Retorno sobre o patriménio
liquido e (2) Solvéncia.

Desta forma, verificou-se duas situagdes:

- Ha& uma melhora no retorno sobre o patriménio liquido das empresas em fungado do acréscimo no valor dos retornos
nominais e anormais?

- Ha uma piora na solvéncia das empresas devido ao decréscimo do fator de insolvéncia de Kanitz?

Os dados analisados sao trimestrais para a analise do retorno e solvéncia, e estdo em consonancia com a obrigatoriedade de
publicacéo dos resultados das empresas nestes intervalos.

Para a andlise, permaneceram somente as empresas que tiveram disponiveis os dados nos vinte e oito trimestres, entre 1992
a 2004, incluindo os periodos pré-evento, evento e o pds-evento.

Os valores analisados foram extraidos dos demonstrativos contabeis, disponibilizados na CVM e/ou publicados pela
imprensa, definidos pelo critério da Legislacdo Societaria.

Dentre as inumeras informagbes disponiveis, as mais importantes sdo aquelas fornecidas pela publicacdo das
Demonstragdes Financeiras, juntamente com o Relatério da Administragdo. Tais demonstragdes contém informagdes
importantes que possibilitam uma analise e interpretacdo da situagdo da empresa. Portanto, a divulgagdo de informagdes
Uteis, fidedignas e detalhadas possibilita o conhecimento da organizagado, de seus objetivos e de suas politicas, o que podera
orientar as expectativas futuras do mercado com relagéo a empresa (SCHIVINSKI, 2002).

3. Resultados do Retorno sobre o Patriménio Liquido

O retorno sobre o patriménio liquido (Return on Equity-ROE) mede a rentabilidade do capital préprio investido na empresa, e
ele deve atender as expectativas de remuneragéo dos acionistas, representado pelo custo do capital proprio.

Foram analisados 9 das 24 empresas brasileiras de energia elétrica que foram privatizadas no periodo de 1992 a 2004, por
representarem apenas as empresas distribuidoras de energia elétrica, conforme aspectos limitantes do trabalho.

Ressalta-se que esta amostra representa 38% da populacdo de empresas elétricas privatizadas. A Tabela 1 mostra os
retornos sobre o patrimdnio liquido nominais (trimestrais) para as empresas analisadas antes, durante e apds o evento
(privatizagéo).

Tabela 1 - Retorno sobre o patriménio liquido nominais trimestrais no periodo 1992 a 2004

RETORNO MEDIO TRIMESTRAL %aa Antes-Pos Decisao H,
Empresas Obs ANTES (n=12) DURANTE POS t-Student p-value .Alfa 5%' i ;.Qlfa 10%. :
(n=4) (n=12) Calculado Aceita | Rejeita | Aceita | Rejeita
AMPLA (CERJ) 47,79% 135,51% 3,84% (32029)  0,0026 x x
CELPE 8,63% -10,44% 9,10% (0,1170) 0,4543 X X
CEMAR 1 -9,24% -55,83% -519,94% 0,9651 0,1946 X X
CEMAT 2 -536,27% -719,26% -15,34% (1,2872) 0,1272 X X
COELBA 2 -26,53% 8,76% 6,07% (1,8231) 0,0591 X X
COELCE 0,75% 5,55% 8,79% (3,4696) 0,0011 X X
ELETROPAULO -0,26% -24,55% 13,91% (1,9322) 0,0377 X X
ENERSUL -8,20% -18,34% 6,32% (1,2876) 0,1063 X X
LIGHT -2,05% 2,48% 7,78% (2,6933) 0,0068 X X
Média -68,99% -105,24% -53,28%

(1) Periodo Antes com 8 ocorréncias
(2) Periodo Antes com 6 ocorréncias
ESCELSA néo incluida por néo dispor de dados do periodo antes

Hipoétese 1 (H1): ha uma melhora no retorno sobre o patriménio liquido em fungdo do acréscimo no valor dos
retornos nominais e anormais;

H,.Retorno médio trimestral antes do evento = retorno médio trimestral ap6s o evento

H,. Retorno médio trimestral antes do evento < retorno médio trimestral apds o evento

A partir dos dados apresentados na tabela anterior, pode-se observar que, das 9 empresas analisadas, apenas 1 (uma) delas
apresentou decréscimo nos retornos sobre o patriménio liquido nominais, comparando-se o periodo anterior com o pods
privatizagdo (evento). Ressalta-se, porém, que os retornos sobre o patriménio liquido verificados sdo pouco expressivos
(baixos).

Nao foi possivel rejeitar a hipétese nula de igualdade entre as médias de retorno antes e depois do evento na maioria dos
casos. No periodo analisado 4 empresas de um total de 9, apresentaram acréscimo significativo ao nivel de 5%. Ja ao nivel
de 10 %, agrega-se mais uma empresa, perfazendo um total de 5 empresas.

A Figura 1 apresenta a média do retorno sobre o patriménio liquido nominal das empresas, antes da privatizacao, durante e
depois. Pode-se observar que no periodo pos-privatizagdo ocorreu uma pequena melhora no retorno sobre o patriménio
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liquido trimestral médio das empresas em comparagao ao periodo antes das privatizagdes. Uma das razbes desta melhora
pouco significativa € em virtude de que a média foi distorcida porque algumas empresas possuem retorno sobre o patriménio
liquido muito distante da média calculada.

Retorno sobre patrimonio liquido nominal médio % aa

0,00%

-20,00% -

-40,00% -

-60,00% -

-80,00% -

-100,00% -

-120,00% -

DEPOIS

ANTES DURANTE

Figura 1 - Grafico do comportamento do retorno sobre o patriménio liquido nominal trimestral médio no periodo 1992 a 2004
Com vistas a melhorar a analise dos resultados descritos acima, conforme comentado que a média foi distorcida por algumas
empresas, procurou-se expurgar da média calculada, as empresas que apresentaram resultados muito distantes da referida
média. Assim, adotou-se o critério de que, as empresas que apresentaram resultados (retornos sobre o patriménio liquido)
além de 100% acima ou abaixo da média calculada para os periodos antes e depois do evento, foram expurgadas da analise.
Nesta premissa as empresas CEMAR e CEMAT foram excluidas desta simulagéo, conforme apresentada a seguir.

Tabela 2 - Retorno sobre o patrimdnio liquido nominais trimestrais no periodo 1992 a 2004 (expurgadas as empresas CEMAR
e CEMAT)

RETORNO MEDIO TRIMESTRAL %aa Antes-Pos Decisao H,
Empresas Obs ANTES (n=12) DURANTE POS t-Student p-value .Alfa 5%- i ;.dlfa 10%. .
(n=4) (n=12) Calculado Aceita | Rejeita [ Aceita | Rejeita
AMPLA (CERJ) 47,79% 135,51% 3,84% (3,2029) _ 0,0026 X X
CELPE 8,63% -10,44% 9,10% (0,1170) 0,4543 X
COELBA 2 -26,53% 8,76% 6,07% (1,8231) 0,0591 X
COELCE 0,75% 5,55% 8,79% (3,4696) 0,0011 X
ELETROPAULO -0,26% -24,55% 13,91% (1,9322) 0,0377 X
ENERSUL -8,20% -18,34% 6,32% (1,2876) 0,1063 X X
LIGHT -2,05% 2,48% 7,78% (2,6933) 0,0068 X X
Média -10,78% -24,58% 7,97%

(2) Periodo Antes com 6 ocorréncias
ESCELSA nao incluida por néo dispor de dados do periodo antes

Nesta nova configuracédo, a Figura 2 evidencia, o acréscimo (ainda que pouco expressivo) na média do retorno sobre o

patriménio liquido nominal das empresas, apds a privatizagao, comparativamente ao periodo anterior.
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Figura 2 - Grafico do comportamento do retorno sobre o patriménio liquido nominal trimestral médio no periodo 1992 a 2004
considerando expurgo das empresas CEMAR e CEMAT



Constata-se que no periodo pds-privatizagdo, considerando todas as empresas da amostra, as empresas analisadas
obtiveram uma média no retorno sobre o patriménio liquido de -53,28%, sensivelmente melhor que no periodo anterior a
privatizacao que foi de -68,99%.

Ja na simulagédo apresentada, onde se expurgou as empresas que se desviaram da média, os resultados verificados no
periodo antes e apds a privatizagédo, foram de -10,78% e 7,97%, respectivamente, porém todos aquém do benchmark da
ANEEL que é de 17,47%.

Outra anadlise efetuada pode ser verificada na tabela abaixo, onde se mostra os retornos sobre o patriménio liquido anormais
(trimestrais) para as empresas analisadas antes, durante e apds o evento (privatizagdo). Tais retornos foram calculados
ajustados ao CAPM.

A semelhanga do resultado do teste de hipétese no retorno sobre o patriménio liquido nominal trimestral, também nao foi
possivel rejeitar a hipétese nula da igualdade entre as médias de retorno antes e depois do evento na maioria dos casos. No
periodo analisado 4 empresas de um total de 9, apresentaram acréscimo significativo ao nivel de 5%. Ja ao nivel de 10 %,

agrega-se mais uma empresa, perfazendo um total de 5 empresas.
Tabela 3 - Retorno sobre o patriménio liquido anormal trimestral no periodo 1992 a 2004

RETORNO MEDIO TRIMESTRAL %aa Antes-Pés Decis&o H,
Empresas | Obs | ANTES | ;0 ANTE (n=4) | POS (n=12)| tStudent | . e Alfa 5% _ Alfa 10% _
(n=12) Calculado Aceita I Rejeita | Aceita | Rejeita
AMPLA (CERJ) -65,26% -152,98% -13,63% (3,2029) 0,0026 X X
CELPE -8,84% -27,91% -8,37% (0,1170) 0,4543 X
CEMAR 1 -26,71% -73,30% -537,41% 0,9651 0,1946 X
CEMAT 2 -553,74% -736,73% -32,81% (1,2872) 0,1272 X
COELBA 2 -44,00% -8,71% -11,40% (1,8231) 0,0591 X X
COELCE -16,72% -11,92% -8,68% (3,4696) 0,0011 X X
ELETROPAULO -17,73% -42,02% -3,56% (1,9322) 0,0377 X X
ENERSUL -25,67% -35,81% -11,15% (1,2876) 0,1063 X X
LIGHT -19,52% -14,99% -9,69% (2,6933) 0,0068 X X
Média -86,46% -122,71% -70,75%

(1) Periodo Antes com 8 ocorréncias
(2) Periodo Antes com 6 ocorréncias
ESCELSA néo incluida por néo dispor de dados do periodo antes

Hipotese 1 (H1): ha uma melhora no retorno sobre o patriménio liquido das empresas em fungao do acréscimo no
valor dos retornos nominais e anormais.

H,. Retorno médio trimestral antes do evento = retorno médio trimestral apds o evento

H,. Retorno médio trimestral antes do evento < retorno médio trimestral apds o evento

A Figura 3 confirma o acréscimo na média do retorno sobre o patriménio liquido anormal das empresas apds a privatizagao,
comparativamente ao periodo antes da privatizagéao.
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Figura 3 - Grafico do comportamento do retorno anormal trimestral médio no periodo 1992 a 2004
Em funcao dos resultados nédo significativos do teste estatistico, ndo é possivel afirmar que a privatizagéo acresce o retorno
sobre o patriménio liquido das empresas, porém, a partir dos dados observados e resultados obtidos pode-se verificar uma
tendéncia de os retornos nominais e anormais depois do evento apresentarem uma média superior ao periodo anterior ao
evento.
Conforme se constatou, a rentabilidade negativa obtida pelas empresas muito abaixo de um nivel considerado satisfatorio
pelos investidores, esta diretamente ligada a questéo do risco inerente ao negdcio.
A respeito de rentabilidade empresarial, Coser (2005), afirma que uma condigéo basica para o equilibrio econémico-financeiro
de uma empresa, € quando se obtém um retorno sobre o investimento superior ao custo de capital.
Siffert Filho e Silva (1999), entendem que nos setores de energia e telecomunicagdes, como o fornecimento desses servigos
estava concentrado nas maos do Estado, o processo de privatizagbes promoveu uma desconcentracédo e o aumento da
concorréncia.
Nesta questdo Araujo e Oliveira (2005), observam que ao introduzir a concorréncia e um novo regime regulatério, abriu-se
perspectiva de maior rentabilidade, porém, surgiram novos riscos que serdo necessarios mitigar.
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Conforme Leite (2003), o principal objetivo do novo modelo do setor elétrico brasileiro € o estimulo da competicéo (e a
eficiéncia econdmica, por consequéncia). Tal competicdo ocorreria nos segmentos de geracéo e comercializacdo de energia
elétrica.

Assim, uma possivel explicagdo para a melhora dos resultados observados na Figura 3, ainda que pouco expressiva, estaria
na confirmacao das premissas para a implantagcdo do novo modelo do setor elétrico que consistia em melhorar a eficiéncia do
setor. Tais ganhos de eficiéncia seriam repartidos entre as empresas e os consumidores a cada quatro anos, através da
revisdo tarifaria.

Outro tema inerente ao retorno sobre o patriménio liquido é o nivel de investimentos, uma vez que, quanto maior for a
geracao de caixa (Ebitda), maior sera a robustez financeira da empresa. Ou seja, caso a empresa seja uma boa geradora de
caixa, tera recursos proprios para financiar parte ou todo o seu programa de investimentos.

Os investimentos na estrutura de ativos do setor de distribuicdo sdo fundamentais para garantir a expansao devido as novas
unidades consumidoras que anualmente se conectam a rede elétrica (crescimento vegetativo), como também para manter o
nivel dos servigos de distribuicdo de energia elétrica.

A Figura 4 demonstra o comportamento do nivel dos investimentos nas empresas distribuidoras de energia elétrica no
periodo de 1997 a 2002.

INVESTIMENTOS DAS DISTRIBUIDORAS
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Figura 4 - Investimentos das empresas distribuidoras
Observa-se que no periodo considerado, os investimentos cairam de R$ 6.437 mil em 1998 para R$ 3.783 mil em 2002,
evidenciando uma tendéncia de queda.
A conseqiiéncia da falta de investimento & que a médio e longo prazo podera haver uma piora nos indicadores de qualidade
da prestacao dos servigos de energia elétrica.
E possivel, até, que um destes efeitos ja esteja presente na atual crise de abastecimento do setor elétrico brasileiro. A queda
no ritmo dos investimentos, dado que as distribuidoras verticalizadas estao resistindo a celebrar contratos para compra de
energia nova, & uma forte evidéncia de que a competicdo que se esperava ndo esta sendo traduzida em bem estar social,
muito pelo contrario (SANTANA, 2003).
Em consonéancia aos resultados aqui observados, Araujo e Oliveira (2005), comentam que a interferéncia governamental nas
tarifas publicas para reduzir a inflagdo, reduziu a lucratividade das empresas de energia e, conseqientemente, sua
capacidade de levantar fundos para novos projetos.
As rentabilidades obtidas pelas empresas, consideradas baixas, tiveram como uma das conseqiéncias, o aumento do
endividamento (grau de alavancagem financeira). Uma das razdes desta situagdo esta no fato de que as empresas entraram
em um ambiente de concorréncia face & implantagdo do novo modelo do setor elétrico brasileiro (ARAUJO e OLIVEIRA,
2005).
Com vistas a aprofundar as discussdes deste tema, o Nucleo de Pesquisa em Energia, Finangas e Tecnologia — NPEFT, tém
apoiado projeto de pesquisa, cujo objetivo & analisar diferentes alternativas de financiamento para o desenvolvimento do
setor energético, procurando identificar suas condicionantes técnicas, econdmicas, sociais e politicas, bem como os impactos
de tal desenvolvimento na comunidade (PEREIRA e CATAPAN, 2005).
O programa de privatizagdo ocorrido em paralelo ao processo de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro, conforme
demonstrado, desencadeou uma crise de falta de energia elétrica ocorrida em 2001, que por consequéncia, contribuiu para a
queda de consumo no periodo de pés-racionamento, prejudicando o desempenho econdmico-financeiro das empresas, ndo
permitindo aos acionistas o alcance do retorno ideal, conforme definido pela ANEEL.
4. Resultados da Analise de Solvéncia
Para o célculo da solvéncia empresarial foi utilizado o Termémetro de Insolvéncia de Kanitz, face a sua precisao em 74% dos
casos avaliados, além de que os dados para sua apuragéo estao disponiveis em demonstragées contabeis publicadas pelas
empresas, o que limita, na maioria dos casos, a aplicagdo dos demais métodos (KANITZ, 1978).
A Tabela 4 mostra o fator de insolvéncia médio trimestral para as empresas analisadas antes, durante e apds o evento
(privatizagao).



Tabela 4 - Fator de insolvéncia trimestral no periodo 1992 a 2004

KANITZ TRIMESTRAL Antes-Pos Decisao H,
Empresas Obs | ANTES | DURANTE POS t-Student Alfa 5% Alfa 10%
p-value - — - —
(n=12) (n=4) (n=12) Calculado Aceita | Rejeita | Aceita | Rejeita
AMPLA (CERJ) 1,23 0,66 0,76 1,4610 0,0791 X X
CELPE 5,22 4,27 3,36 6,9874 0,0000 X
CEMAR 1 2,86 2,19 (3,70) 2,7106 0,0268 X X
CEMAT 2 (2,90) (17,14) 2,08 (2,1235)  0,0436 x x
COELBA 2 3,10 3,89 1,91 1,8713 0,0517 X
COELCE 2,55 2,45 2,93 (1,7276) 0,0530 X
ELETROPAULO 0,97 2,45 2,15 (6,9414) 0,0000 X X
ENERSUL 3,24 3,30 2,69 2,2367 0,0179 X X
LIGHT 5,59 4,14 2,38 4,3456 0,0002 X X
Média 2,43 0,69 1,62

(1) Periodo Antes com 8 ocorréncias
(2) Periodo Antes com 6 ocorréncias
ESCELSA nao incluida por ndo dispor de dados do periodo antes

Hipotese 2 (H,): ha uma piora na solvéncia das empresas devido ao decréscimo do Fator de Insolvéncia de

Kanitz.

H,. Média do fator de insolvéncia antes do evento = Média do fator de insolvéncia depois do evento

H,.Média do fator de insolvéncia antes do evento > Média do fator de insolvéncia depois do evento

A partir dos dados apresentados na tabela acima, pode-se observar que, das 9 empresas analisadas, a maioria delas piorou
seu fator de insolvéncia, comparando-se o periodo anterior com o pos privatizacdo (evento).

Foi possivel rejeitar a hipotese nula de igualdade entre as médias de insolvéncia antes e depois do evento na maioria dos
casos. No periodo analisado 6 empresas de um total de 9, apresentaram decréscimo significativo ao nivel de 5%. Ja ao nivel
de 10%, a rejeicdo ocorreu em todas as empresas.

A Figura 5 apresenta a média do fator de insolvéncia das empresas, antes da privatizagdo, durante e depois. Pode-se
observar que no periodo pés-privatizagcdo ocorreu uma significativa piora na média do fator de insolvéncia das empresas, em
comparacao ao periodo anterior as privatizagdes.
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Figura 5 - Grafico do fator de insolvéncia trimestral médio no periodo 1992 a 2004
Em funcdo dos resultados do teste estatistico, provavelmente é possivel afirmar que o efeito da privatizagdo diminuiu a
solvéncia das empresas, a partir dos dados observados depois do evento comparativamente ao periodo anterior ao evento.
A principio, o resultado do retorno sobre o patriménio liquido poderia ser entendido como conflitante ao se comparar com o
resultado da analise de solvéncia, pois o primeiro melhorou (porém de forma pouco expressiva) e o segundo piorou.
A provavel explicagdo esta nos beneficios que a alavancagem financeira produz, ou seja, a utilizagdo de recursos de terceiros
a juros (liquidos dos impostos) menores que a margem operacional, melhora o resultado sobre o patriménio liquido.
Assaf Neto (2003) define alavancagem financeira como sendo este efeito de tomar recursos de terceiros, aplicando-os nos
ativos, e alterando o retorno sobre o patriménio liquido para mais ou para menos do que aquele que seria obtido no caso de
todo investimento ter sido feito somente com recursos préprios. Entretanto, se por um lado a alavancagem financeira pode
melhorar o resultado, por outro ela também aumenta o risco financeiro da empresa pela necessidade futura de renovagéo da
divida e exposicéo as taxas de juros vigentes.
Quanto as possiveis razées, em que houve decréscimo de valores, ou seja, diminuicdo da solvéncia, a partir dos dados
observados depois do evento (1,62) comparativamente ao periodo anterior ao evento (2,43), pode-se explicar que a principal
causa € o aumento do endividamento financeiro das empresas, pois no calculo do fator de insolvéncia leva-se em
consideragéo, entre outros dados, o passivo circulante e o exigivel a longo prazo.
Segundo Araujo e Oliveira (2005), a concorréncia implantada pelo novo modelo do setor elétrico conjugada as baixas
rentabilidades obtidas pelas empresas, induziram-nas a aumentar seu grau de alavancagem (endividamento) incorrendo em
um novo patamar de risco.



Siffert Filho (1998), afirma que a natureza da propriedade e a identidade dos controladores tém efeitos sobre a performance
das empresas, uma vez que 0s posicionamentos estratégicos sdo dependentes dos alinhamentos de interesses entre as
partes contratantes,de tal modo que os administradores tomem suas decisdes sobre a alocacédo dos recursos de acordo com
o interesse dos proprietarios.

Na Figura 6 pode-se fazer um paralelo entre andlise de solvéncia e classificacdo de risco (crédito) ou rating. Esta
classificagdo oferece uma avaliagdo da capacidade das empresas distribuidoras de energia de pagarem suas obrigacgoes.

O quadro mostra um decréscimo na classificagdo do rating das distribuidoras, pois enquanto que em 2000 todas as
distribuidoras avaliadas estavam com classificagédo até brA, em 2004 caiu extremamente para 30%. Em 2003, enquanto nédo
haviam empresas classificadas como brBBB (weakened — capacidade enfraquecida), em 2004 eram 50%. J& o pior caso,
empresas com risco de crédito classificadas abaixo de brBBB (especulative), de nenhum caso em 2000 passou para 20% em
2004 (brBB=10% e brCC=10%).

O decréscimo na classificacdo de risco no periodo confirma os problemas oriundos do crescimento do endividamento (e
consequentemente dos juros), indicador determinante na analise de risco de crédito.

CLASSIFICAGAO DE RISCO - DISTRIBUIDORAS

Rating 2,000 2.004
brAAA
brAA 25%
brA 75% 30%
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D
FONTE: STANDARD & POOR'S BRASIL (2004)
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Figura 6 — Classificagao de risco (crédito) — empresas distribuidoras
Assim, conclui-se que a analise de solvéncia esta diretamente relacionada ao nivel e perfil do endividamento das empresas.
O endividamento normalmente & polémico, pois, por um lado alavanca-se a empresa para potencializar resultados e ampliar
mercado e, por outro, coloca-se a mesma em um cenario de incerteza e risco. Logo, faz-se necessaria uma avaliagéo eficaz
do grau de alavancagem financeira, dos custos de captagdo dos recursos financeiros, do prazo de amortizagdo dos
empréstimos, dos cenarios politico e econdmico, e finalmente da capacidade da empresa em gerar caixa para honrar
compromissos financeiros (CATAPAN, 2005).
5. Consideragdes Finais
O retorno sobre o patriménio liquido (Return on Equity-ROE) mede a rentabilidade do capital préprio investido na empresa, e
ele deve atender as expectativas de remuneragéo dos acionistas, representado pelo custo do capital préprio.
Pode-se observar que no periodo pos-privatizagdo ocorreu uma pequena melhora no retorno sobre o patriménio liquido
trimestral médio das empresas em comparagdo ao periodo anterior as privatizagées, porém muito abaixo de um nivel
considerado satisfatério pelos investidores.
Em funcéo dos resultados nédo significativos do teste estatistico, ndo é possivel afirmar que a privatizacéo acresce o retorno
sobre o patriménio liquido das empresas, porém, a partir dos dados observados pode-se verificar uma tendéncia de os
retornos nominais e anormais depois do evento apresentarem uma média superior ao periodo anterior ao evento.
Castro (2005) observa que, com o crescimento da demanda, valorizagdo do real e aumentos derivados do processo de
revisao tarifaria periédica da ANEEL, as empresas apresentam, este ano, forte melhoria na rentabilidade. O aumento da
rentabilidade do setor tende a agir positivamente sobre as decisdes de investimento das empresas.
Uma possivel explicagdo para esta pequena melhora dos resultados estaria na confirmagdo das premissas para a
implantagcdo do novo modelo do setor elétrico que consistia em melhorar a eficiéncia do setor. Tais ganhos de eficiéncia
seriam repartidos entre as empresas e 0s consumidores a cada quatro anos, através da reviséao tarifaria.
Constata-se que no periodo pés-privatizagéo, as empresas analisadas obtiveram uma média no retorno sobre o patriménio
liquido de -53,28%, sensivelmente melhor que no periodo anterior a privatizagao que foi de -68,99%. Mesmo na simulagéo




apresentada, onde se expurgou as empresas que se desviaram da média, os resultados verificados no periodo antes e apds
a privatizacao, foram de -10,78% e 7,97%, respectivamente, porém todos aquém do benchmark da ANEEL que é de 17,47%.
Constatou-se que no periodo pos-privatizagdo ocorreu uma significativa piora na média do fator de insolvéncia das empresas,
em comparagao ao periodo anterior as privatizagdes.
Com relagao aos resultados obtidos no fator de insolvéncia das empresas, em que houve decréscimo de valores, ou seja,
diminuigdo da solvéncia, a partir dos dados observados depois do evento (1,62) comparativamente ao periodo anterior ao
evento (2,43), pode-se explicar que a principal causa é o aumento do endividamento financeiro das empresas, uma vez que,
no calculo do fator de insolvéncia leva-se em consideracado, entre outros dados, o passivo circulante e o exigivel a longo
prazo.
No Quadro 1 pode-se observar as hipoteses testadas e os resultados encontrados especificamente quanto as suas
confirmagdes ou rejeicdes.
HIPOTESES RESULTADOS
Ha uma melhora no retorno sobre o patriménio liquido das
empresas em fungdo do acréscimo no valor dos retornos | Rejeita
nominais e anormais.
Ha uma piora na solvéncia das empresas devido ao
decréscimo do fator de insolvéncia de Kanitz.
Quadro 1 - Resumo das hipoteses e seus resultados
Finalmente, o programa de privatizagdo ocorrido em paralelo ao processo de reestruturagdo do setor elétrico brasileiro,
conforme demonstrado, desencadeou uma crise de falta de energia elétrica ocorrida em 2001, que por consequéncia,
contribuiu para a queda de consumo no periodo de pds-racionamento, prejudicando o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, ndo permitindo aos acionistas o alcance do retorno ideal, conforme definido pela ANEEL.

Confirma
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