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INTRODUGAO

O setor elétrico brasileiro vive atualmente uma situacdo delicada, com perdas financeiras e problemas graves em
todos os segmentos. Dentre os fatores citados como causadores desta crise, temos a implantagdo da MP 579,
editada em 11 de setembro de 2012, com o objetivo de viabilizar a redu¢do do custo da energia elétrica para o

consumidor brasileiro, reduzindo a tarifa de energia em 20,2% em média para os consumidores.

Em 2012, no momento do anuncio da implantacdo da MP 579, a indUstria brasileira apresentava nimeros de
desaceleragdo e a preocupagdo com o0 custo da energia elétrica era grande. Além disso, a discussdo sobre a
renovagao das concessdes ja estava na pauta do setor, e havia grande questionamento sobre o que aconteceria
com as concessdes que estavam vencendo e com a energia existente que seria descontratada. Por conta disso, a
medida foi anunciada pelo governo como uma das mais arrojadas para impulsionar o desenvolvimento do pais, em

virtude principalmente dos seus efeitos na redugdo do custo da energia para as industrias.

O mercado reagiu de forma negativa @ mudanga das regras. No dia seguinte ao anincio das novas medidas, as

acOes das empresas do setor negociadas em bolsa tiveram uma queda de mais de 20%.

Desta forma, o presente artigo busca verificar a consequéncia dessa medida para os indicadores econémico-

financeira operacionais dessas empresas.
GERADORAS ANALISADAS

A tabela demonstra as empresas que compdem o estudo, a capacidade hidrelétrica total instalada em MW e

percentual de renovagao da concessdo de cada uma delas:

Tabela 1: Capacidade Instalada em Renovagéao por Concessionaria

Concessionaria

Capacidade Instalada

Capacidade Instalada em

Capacidade Instalada em

(Mw) Renovagao (MW) Renovagao (%)
Eletrobras 37.757 14.130 37%
EMAE 936 936 100%
Cemig* 7.7117 2.542 33%
CESP* 6.650 1.655 25%
Celesc* 107 95,8 90%
TOTAL 57.922 19.630 34%

Fonte: Demonstragbes Financeiras 2014

*Optou pela ndo-renovagéo nos termos da MP 579/2012.
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ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Eletrobras — Geragao

A sequir podemos visualizar graficamente o comportamento da receita operacional liquida (ROL) no periodo

analisado.

Grafico 1: Receita Operacional Liquida Eletrobras Geragao — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)

Receita Operacional Liquida
25.000.000
21.256.000
20.000.000 92590 18.883.000 /
18.326.000 o
15.000.000 17.240.000
10.000.000
5.000.000
0
2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Observando a receita operacional liquida apresentada no gréfico acima é possivel notar uma leve crescente no
periodo de 2010 a 2012, com CAGR! de 1,51% nesse periodo, porém com uma leve queda no ano de 2012
impactada pela redugao do repasse em ltaipu. No ano de 2013, apds o anuncio da Medida Provisoria 579 e também
posteriormente & decisdo de renovacao da concessao por parte da Eletrobras, a receita apresentou uma queda de
quase 9% em relacdo ao ano anterior, refletindo as novas tarifas de geragéo dos ativos cujas concessdes foram
renovadas nos termos da Lei 12.783/20132 Ja no ano de 2014, as receitas de geragéo cresceram 23% em relagéo
a 2013, refletindo uma estratégia de venda de energia no mercado de curto prazo?, que passou de R$ 2.396 milhdes
em 2013 para R$ 3.818 milhdes em 2014. Outro motivo para o aumento da receita em 2014 em relagéo a 2013 foi
um aumento na quantidade de energia vendida que passou de 16,1 TWh em 2013 para 17,1 TWh em 20144,

N&o foram encontradas informagdes sobre 0 EBTIDA e os Custos Operacionais da Eletrobras Gerag¢do para compor

o estudo, vendo que as demonstragdes séo divulgadas de forma consolidada (geragéo, transmissao e distribui¢éo).

T CAGR (Compound Annual Gowth Rate - Taxa composta de crescimento anual) reflete 0 ganho anual "suavizado", ou seja, sem tendéncias
aos anos de maior ou menor valor. Representa a taxa de retorno de um investimento em um determinado periodo de tempo.

2 Fonte: Demonstragao Financeira 2013 — Eletrobras, Pagina 32.

3 Fonte: Demonstragao Financeira 2014 — Eletrobras, Pagina 62.

4 Fonte: Demonstragéo Financeira 2014 — Eletrobras, Pagina 62.
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EMAE

A seguir podemos visualizar graficamente o comportamento da receita operacional liquida (ROL) e do EBITDA no

periodo analisado.

Grafico 2: Receita Operacional Liquida e EBITDA da EMAE - 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

No gréfico acima podemos notar que apesar da receita operacional liquida apresentar crescimento entre os
periodos de 2010 a 2012, o EBITDA estd em queda. Isso ocorreu devido a redugéo ao valor recuperavel (CPC 01)
do ativo imobilizado referente ao processo de prorrogagao de concessao de suas usinas hidrelétricas, ou seja, baixa
do ativo financeiro. Em 2013 a ROL seguiu a tendéncia de crescimento apresentada nos periodos anteriores por
conta das deducdes & Receita Operacional Bruta que reduziram 5,5% (R$ 1,8 milhdo) em 2013 devido,
principalmente, a extingdo da Quota para Reversdo Global - RGR®. O EBITDA foi melhor que no ano anterior,
refletindo o relevante impacto da reversdo de proviséo para contingéncia ambiental (despesa operacional), no
montante de R$32 milhdes. Em 2014, houve queda da receita, causada pelo término dos contratos de venda
firmados com comercializadores de energia elétrica’, em aproximadamente 25% em relagéo a 2013 e contribuiu
para 0 EBITDA novamente em queda, que também sofreu impacto da baixa de ativos em razéo do enquadramento
do ativo imobilizado da Companhia em ativos financeiros indenizaveis, e & luz do disposto na ICPC 01-R1 em 2014.
A linha pontilhada mostra como seria o comportamento do EBITDA caso fossem eliminados esses eventos ndo

recorrentes.

5 Fonte: Demonstrag&o Financeira 2013 - EMAE, Pagina 9.

6 Demonstragao Financeira 2013 - EMAE, Pagina 9. Manifestagéo, favoravel a EMAE, pelo Ministério Publico do Estado de Sao Paulo, em
relacéo a destinagao do lodo proveniente dos testes com a tecnologia de flotacéo, realizados entre julho de 2007 e dezembro de 2009.

7 Fonte: Demonstragéo Financeira 2014 — EMAE, Pagina 10.
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Cemig - Geragao

A seguir podemos visualizar graficamente o comportamento da receita operacional liquida (ROL) e do EBITDA no

periodo analisado.

Grafico 3: Receita Operacional Liquida e EBITDA da Cemig — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

No gréafico acima podemos visualizar a forte alta da Receita Operacional Liquida no periodo analisado, confirmando
na pratica, o impacto da nao renovagao da concessao sobre as concessionarias. Nota-se a maior inclinagao da
curva ascendente do ROL a partir de 2013, evidenciando o CAGR de 26,91% na receita entre os anos de 2012 e
2014, enquanto entre os anos de 2010 e 2012 o CAGR foi de 15,56%. Isso demonstra o impacto positivo da MP 579
(lei 12.783/13) na receita da Cemig, que optou por ndo aceitar a prorrogacdo da concessdo, ficando descontratada e
tendo a possibilidade de vender energia no mercado livre, aproveitando o alto pre¢o da energia de curto prazo
(PLD). O EBITDA acompanhou o crescimento da receita operacional liquida, crescendo 93,22% em todo o periodo
2014 x 2010. Essa alta expressiva foi impulsionada principalmente pelo periodo ap6s o anincio da medida
provisoria, entre 2012 e 2014 o CAGR do EBITDA foi de 22,82%, enquanto o CAGR foi de 13,17% entre os anos de
2010 e 2012.

Com relagdo aos Custos Operacionais 0 CAGR entre os anos de 2010 e 2012 foi de 14,74%, enquanto o CAGR
entre 0s anos de 2012 e 2014 foi de 26,58%. Isso demonstra o maior crescimento dos custos operacionais ap6s o
anuncio da MP 579, porém ainda assim a CAGR dos custos operacionais de todo o periodo analisado é de 20,54%,
enquanto a CAGR da receita operacional é de 21,10%. Isso demonstra que a velocidade do crescimento dos custos
operacionais € inferior a velocidade do crescimento da receita operacional, indicando uma leve melhora na eficiéncia

operacional e no desempenho.
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CESP

A seguir podemos visualizar graficamente o comportamento da receita operacional liquida (ROL) e do EBITDA no

periodo analisado.

Grafico 4: Receita Operacional Liquida e EBITDA da Cesp — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

No gréfico acima podemos visualizar a tendéncia de aumento seguida pela Receita Operacional Liquida que
aumentou quase 70% dentro do periodo analisado. J& o EBITDA teve sua tendéncia de alta quebrada no ano de
2013 com uma queda de aproximadamente 50% em relacdo ao periodo anterior. Esta queda ocorreu devido ao
incremento em provisdes para riscos legais® de natureza trabalhista no valor de aproximadamente dois bilhdes de
reais. Caso o efeito destes riscos legais fosse eliminado, o EBITDA teria uma alta de 16,40% no ano de 2013 em
relacdo a 2012 e de 23,38% no ano de 2014 em relagdo a 2013. No ano de 2014 a alta da Receita Operacional
Liquida fez com que o EBITDA retomasse o crescimento e o aumento foi de 94,5% em relagdo a 2013, apesar de
também ter sido impactado pelas provises para riscos legais de natureza trabalhista em valores semelhantes aos
de 2013.

No grafico abaixo é possivel visualizar a relagdo entre a Receita Operacional Liquida e o Custo Operacional
(Margem Operacional) e notar que a margem operacional foi crescente durante todo o periodo analisado,

evidenciando a eficiéncia operacional e a capacidade de geracdo de caixa operacional por parte da CESP.

80 CPC 25/1AS 37 define provisdo como passivo de prazo ou valor incerto e passivo contingente como uma obrigag&o possivel que resulta de
eventos passados e cuja existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos n&o totalmente
sob o controle da entidade. Os riscos, nas suas diferentes naturezas juridicas, foram avaliados e classificados com base na opinido da
Administragédo da Companhia e de seus advogados internos e externos, segundo a probabilidade de risco econdmico-financeiro para a
Companhia e provisionados o0s que apresentaram expectativa de perda provavel, no montante correspondente aos processos existentes nas
datas das demonstracdes financeiras. Fonte: Demonstragdes Financeiras 2013 — CESP, Pégina 26 Item 3.10.
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Grafico 5: Receita Operacional Liquida x Custo Operacional da Cesp — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Os custos operacionais tiveram um CAGR de 17,34% entre os anos de 2010 e 2012. Ja entre os anos de 2012 e
2014 o CAGR foi de -18,68%. Ja 0 CAGR da ROL foi de 7,44% entre os anos de 2010 e 2012, e de 20,33% entre 0s
anos de 2012 e 2014. Isso mostra uma melhora muito significativa no desempenho operacional, com uma redugéo

de custos somada ao aumento da receita apds o anuncio da MP 579.

Celesc

A seguir podemos visualizar graficamente o comportamento da receita operacional liquida (ROL) e do EBITDA no

periodo analisado.

Grafico 6: Receita Operacional Liquida e EBITDA da Celesc — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE)
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No grafico acima nota-se a crescente na receita operacional liquida, acentuada nos anos de 2013 e 2014 apds o
anuncio da Lei 12.783. Entre os anos de 2010 e 2012 o CAGR da ROL foi de 11,85%, enquanto entre os anos de
2012 e 2014 foi de 48,52%.

O EBITDA acompanhou a evolugao da ROL, com um crescimento expressivo ap6s o ano de 2012, evidenciando o
impacto positivo da op¢ao pela ndo renovagéo da concessdo nos termos da lei 12.783/13, e tendo a possibilidade

de vender energia no mercado livre, aproveitando o alto prego da energia de curto prazo (PLD).

No grafico abaixo é possivel visualizar a relagdo entre a Receita Operacional Liquida e o Custo Operacional
(Margem Operacional) e notar que a margem operacional foi crescente durante todo o periodo analisado,

evidenciando a eficiéncia operacional e a capacidade de geragdo de caixa operacional por parte da Celesc.

Grafico 7: Receita Operacional Liquida x Custo Operacional da Celesc — 2010 a 2014 (Em milhares de R$)
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Fonte: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)
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CONCLUSAO

Ao realizarmos a andlise financeira dos principais indicadores operacionais (ROL, EBITDA e Custos Operacionais)
das geradoras de energia, podemos notar que a Eletrobras e a EMAE, que optaram pela renovagao da concesséo
conforme a MP 579 (posteriormente transformada na lei 12.783/13), sofreram impactos negativos nos seus
indicadores por conta dos termos da renovagdo. Por outro lado, as concessionarias que optaram pela néo-

renovagao da concessao tiveram uma melhora nos indices econémico-financeiros.

A receita operacional liquida foi 0 indice impactado pelos termos de renovagéo antecipada da concessao proposta
pela MP 579. A Eletrobras Geragdo teve uma queda acentuada na ROL no ano de 2013, imediatamente apés a
opgao pela renovacao. A EMAE, que também concordou em renovar a concessao nos termos da MP 579, teve sua
ROL impactada negativamente somente no ano de 2014, pois em 2013 ainda possuia contratos de venda firmados
com comercializadores de energia elétrica. J& as empresas que optaram pela néo renovacgéo tiveram sua curva de
crescimento da ROL acentuada. Os anos de 2013 e 2014 para a Cemig Geracdo, CESP e Celesc Geragao foi de
absoluto crescimento nas receitas com vendas de energia, evidenciando o impacto positivo da medida proviséria
nas companhias que ficaram descontratadas e tiveram a possibilidade de vender energia no mercado livre,
aproveitando o alto preco da energia de curto prazo (PLD).
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