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RESUMO

O objetivo do presente trabalho € realizar uma analise econémico-financeira de uma
distribuidora de energia elétrica brasileira, cuja area de concessao compreende todo
o estado do Rio Grande do Norte, localizado na regido Nordeste do pais. Busca-se
com tal analise, entender primeiramente como funciona o segmento de energia
elétrica do pais, com foco na area de distribuicAo de energia, analisar a saude
financeira da empresa através de uma analise financeira temporal.Questiona-se
primeiramente como se comporta um agente econbmico que detém monopdlio
natural em sua area de concesséo, sua saude financeira em um ambiente regulado,
além de alternativas de projecdo de demanda para futuro. Para essa analise, sera
utilizado o historico do balango patrimonial da empresa, disponivel na CVM (2010-
2016), dados econdmicos do Rio Grande do Norte e Brasil, divulgados pelo IBGE e
BACEN, neste caso sera feita a analise do relatério FOCUS, além de ferramentas de
andlise estatistica, no caso, o Forecast Pro e Excel. O trabalho tratar-se-a de uma
pesquisa exploratéria, descritiva e bibliografica, utilizando a investigacdo documental
historica, acerca dos assuntos relevantes para tomada de decisdes futuras e
projecédo de demanda. Os resultados mostraram um arrefecimento econémico, com
reducdo do lucro liquido e piora nos indicadores da distribuidora, porém, com
melhores parametros de endividamento e melhores resultados que os indicadores
macroecondmicos.
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FINANCIAL ECONOMIC ANALYSIS OF AN ELECTRIC POWER DI STRIBUTOR:
ENERGY COMPANY OF RIO GRANDE DO NORTE CASE
(2010 up to 2016)

ABSTRACT

The objective of this work is to carry out an economic-financial analysis of a brazilian
electricity distributor, whose concession area comprises the entire state of Rio
Grande do Norte, located in the Northeast region of the country. This analysis seeks
to understand, firstly, how the country's electricity segment, focused on the energy
distribution area, analyzes the financial health of the company through a temporary
financial analysis. First, there is a question of how an economic agent behaving that
has a natural monopoly in its concession area, its financial health in a regulated
environment, and alternatives for projecting demand for the future. For this analysis,
the company's balance sheet, available at the CVM (2010-2016), economic data from
Rio Grande do Norte and Brazil, published by IBGE and BACEN, in this case will be
analyzed the FOCUS report, as well as statistical analysis tools like Forecast Pro and
Excel. The work will be an exploratory, descriptive and bibliographical research,
using the historical documentary investigation, about the relevant subjects for future
decision and demand projection. The results showed an economic slowdown, with a
reduction in net income and worsening in the indicators of the distributor, but with
better parameters of indebtedness and better results than the macroeconomic
indicators.

Keywords: Economic-financial analysis. Demand projection. Electricity distributor.
Natural monopoly.



1 INTRODUCAO

Uma das caracteristicas do setor de energia elétrica € o monopdlio natural
que a distribuidora detém sobre sua area de concessdo, em suma, significa dizer
gue de forma natural, o custo marginal para o incremento de mais uma unidade é
menor do que se outra distribuidora tentasse conectar essa mesma unidade. 1sso
gera uma barreira natural a entrada de novos participantes, o que significa dizer que
nao ha concorréncia na area, nem ao menos ha perspectiva de existir uma. Outro
fator a se ponderar é a falta de substituto proximo a energia elétrica, ora, a
sociedade esta cada vez mais refém da energia, com 0 avango tecnoldgico,
transportes, comunicacoes, conservacdo de alimentos e refrigeracdo, ndo ha o que
se questionar quanto a sua necessidade, mas ndo ha nada ainda que possa
substitui-la.

Ao se deparar com essa situacdo, o primeiro questionamento que vem seria:
Se nao ha concorréncia, ndo a substituto, o que acontece com o resultado financeiro
de uma distribuidora?

Logo, o objetivo da pesquisa se voltou para entender como se comporta
esse mercado, se em momentos de contragcdo da economia a distribuidora tem seu
resultado prejudicado, se ao longo do tempo os resultados vem melhorando reflexo
da economia de escala, se o lucro por cliente se mantém ao longo dos anos devido
a falta de bem substituto e qual diagndéstico de sua saude financeira da azienda.

Os resultados apontaram para uma reduc¢do no lucro liquido da empresa no
periodo de 2010 a 2016, sendo trajetdria parecida com o Produto interno Bruto a
nivel estadual e nacional. Entretanto, mesmo com a reducéo, o lucro liquido ndo caiu
em patamar igual aos PIBs analisados, mostrando uma correlacédo de 0,59% com a
energia demandada pelo sistema. Os indicadores econbmicos se mostraram
balanceados na analise, o endividamento total da empresa reduziu de 48% para
35%, em linha com a reducao da taxa de juros, e manteve uma liquidez geral em
patamar confortavel de 1,54 em 2016. Neste ano, a empresa teve uma reducao na
sua liquidez corrente que caiu para 0,9, mas com espagco para captar
disponibilidades no curto prazo, através de endividamento, por exemplo. O indicador
que mais chamou atencao foi o lucro liquido por consumidor, que saiu de R$ 224 em
2010 para R$ 123 em 2016, podendo ser resultado da melhora na eficiéncia

energética dos equipamentos utilizados além do proprio poder econémico do



regulador.

Utilizar o PIB como variavel exdgena para projecdo da demanda de energia
em um modelo de regressao nao trouxe resultados satisfatorios, com o R2 ajustado
em 21%, sendo o melhor resultado encontrado por um modelo Polinomial de ordem
2, com 0,9548 de R-quadrado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HISTORIA DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Durante o século XIX, o Brasil, impulsionado pelos lucros obtidos na cultura
do café, teve forte crescimento de suas cidades, 0 que vinha a favorecer a utilizacéo
de energia elétrica.

O primeiro passo foi dado em 1879 com a iluminacéo, através de energia
elétrica gerada a dinamo, da Central do Brasil, no Rio de Janeiro. Em 1881, também
a dinamo, foi inaugurada a primeira iluminacdo publica, alimentado uma parte da
atual praca da republica, na época, chamada de Campo da Aclamacéao.

A cidade de Campos, no estado do Rio de Janeiro foi a primeira cidade da
América do Sul a oferecer servigos de iluminacdo publica, no ano de 1883, sendo
alimentada por uma central termoelétrica de 52 KW cujo combustivel era lenha.
Nesse mesmo ano, entendido o potencial hidroelétrico brasileiro, foi criado a
primeira central hidrelétrica no Estado de Minas Gerais, no municipio de diamantina.

O potencial brasileiro avancou muito nas décadas subsequentes, sendo no
governo de Getulio Vargas, a primeira tratativa de criacdo de mecanismos de
regulacédo para emprego de energia elétrica, que ampliou o papel intervencionista do
estado, criando em 1945, a Companhia Hidroelétrica do S&o Francisco (CHESF),
atuando diretamente como produtor.

Ao longo dos anos, importantes modificagcbes foram acontecendo no setor,
como a Lei n. 5655/1971 que estabeleceu indices para taxas de retorno entre 10% e
12% em cima das tarifas de energia.

Durante a década de 90, o setor passou pelas mais relevantes modificagdes,
sendo atingido pelo programa Nacional de Desestatizacdo (PND), em meados de
1995, privatizando alguns setores da distribuicéo e, posteriormente, da transmissao

e geracao.



O projeto de reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEV), lancado
pelo ministério de minas e Energia (MME), em 1996, iniciou o processo de
desverticalizacdo do setor, dividindo em geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo. Esse processo, influenciado pela corrente ideologica do estado
minimo, buscava a priori, a livre concorréncia entre 0s agentes, a fim gerar eficiéncia
e qualidade em toda a cadeia, relegando ao estado o papel da regulagcdo onde

necessario, sendo o modelo utilizado até os dias atuais.
2.2 ESTRUTURAS DO SETOR ELETRICO
O modelo atual do setor elétrico baseia-se na seguinte estrutura:

Figura 1 — Modelo desverticalizado do setor de energia elétrico brasileiro

Geragao “ Transmissao “ Distribuicao “ Comercializagdo

Fonte: Elaboracgédo propria (2018).

O modelo se tornou mais complexo, a partir de 1995, principalmente com a
coexisténcia de empresas estatais e privadas, resultado do processo de
desestatizacdo, fazendo com que fosse necessario criar uma estrutura

organizacional para melhor gerenciar os agentes.

Figura 2 — Estrutura Organizacional do Setor Elétrico Brasileiro
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Fonte: Elaboragéo propria (2018).

O objetivo do atual modelo da estrutura organizacional do setor elétrico
brasileiro é dar possibilidade ao estado de uma melhor regulamentag¢do do setor a
fim de gerenciamento e controle desde a matriz energética a sua distribuicdo e
comercializa¢do dentro da cadeia produtiva. E necessario aqui enfatizar o conceito
de regulamentacédo abordado por Eduardo Nery (2012, p. 19).

A regulacdo constitui uma continuidade e desdobramento da regulacao,
compreendendo os modos de intervencdo e coordenagéo, os modos de aplicagéo e
0s modos de gestdo a serem empregados NOS Processos originarios e coerentes
com o modo de regulacdo desta economia. A regulamentacdo €, por conseguinte,
essencialmente pragmatica, e tem por objetivo levar a regulacdo as atividades da
economia para realizar o seu regime de acumulacdo estabelecido para uma dada
sociedade. O seu meio de trabalho e expressdo mais usual sdo as regras que
constituem uma relacdo duravel entre uma hipotese ou pressuposto de um tipo de
situacao e seu efeito econdmico (consequéncia). Este efeito ou consequéncia pode
ser de trés tipos: Ordem, permisséo e habilitacao.

2.3 DISTRIBUICAO

O segmento da distribuicdo de energia, que é o cerne deste trabalho, trata-se

de receber a energia elétrica, produzida no inicio da cadeia pelos geradores e



transmitida pelo sistema de transmissdo, e distribuir energia para os médios e
pequenos consumidores de forma pulverizada. As distribuidoras de energia
possuem uma area de concessdo, onde possuem a autorizacdo para explorar
economicamente 0s agentes na area designada, detendo o monopodlio na regiao.
Vale tecer aqui, a necessidade de regulacdo do setor, visto a caracteristica
inerente do sistema, de ser um monopdlio natural. O que caracteriza esse fato é a
distribuicdo de energia ser uma economia de escala, ou seja, depois de instalado o
sistema de distribuicdo, cabeamento, transformadores, postes e outros requisitos
basicos para que a energia chegue ao consumidor final, seria muito mais custoso
para que qualquer outro agente instalasse uma estrutura e tentasse concorrer com o
agente ja instalado. Em suma, o custo marginal de distribuicdo de um agente que ja
estd no local é muito baixo, e a tentativa de entrada de outro agente poderia
distorcer os precos praticados e gerar imperfeicdes, com isso, tornasse um
monopdlio natural, devido ao baixo custo marginal e maxima utilizagdo dos fatores
produtivos, visto assim, a grande necessidade de regulacdo do setor, impedindo, por
exemplo, a pratica de tarifas abusivas para o consumidor final, jA que ndo ha ainda

um bem substituto proximo a energia elétrica.

2.4 COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE

A Companhia Energética do Rio Grande do Norte (COSERN) foi fundada em
14 de dezembro de 1961, como uma sociedade de economia mista, controlada pelo
Estado do RN.

A Companhia é a Unica concessionaria de energia elétrica do Estado do Rio
Grande do Norte, com concesséo vigente até 30 de dezembro de 2027. Atendendo
aos 167 municipios do Estado, com uma area total 52.811 km2 e uma populacdo de
mais de 3,4 milhdes de habitantes, a COSERN é a sexta maior concessionaria de
energia elétrica, em numero de clientes, dentre as onze do Nordeste e a quinta em
volume de energia fornecida.

A empresa encerrou o ano de 2016 com 1.386.855 clientes, divididos entre as
classes de Residencial, Industrial, Comercial, Rural, Servico Publico, Poder Publico,

lluminacédo Publica e Uso Préprio, divido da seguinte forma:

Tabela 1 — Participacao dos clientes por classe de consumo



Residencial 87,10%
Industrial 0,10%
Comercial 6,65%
Rural 4,49%
Poder Publico 0,91%
lluminagdo Publica 0,58%
Servico Publico 0,15%
Consumo Préprio 0,01%
Revenda (Energisa PB) 0,00%

Fonte: Elaboracao Prépria (2018).



Gréfico 1 — Participacdo dos clientes por classe de consumo
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Fonte: Elaboragédo Propria (2018).

3 METODOLOGIA

A andlise econémico financeira de uma azienda muitas vezes envolve néo
apenas uma disciplina no roll de determinada matéria, mas sim, um conjunto de
informacBes que acabam por inter-relacionar os diversos contetudos. No presente
caso, o objetivo foi reunir informacgfes contabeis, econbémicas e administrativas de
uma empresa do setor elétrico, para poder fotografar sua situacdo econdémico-
financeira atual assim como simular uma metodologia para projecédo futura. Foi
realizada uma pesquisa exploratoria, descritiva e bibliografica, utlizando a
investigagdo documental historica, acerca dos assuntos relevantes para tomada de
decisOes futuras e projecédo de demanda.

Para a analise da sua situacéo atual da empresa, foram utilizados dados dos
balancos financeiros disponiveis na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM),
autarquia criada em 1976 que juntamente com a Lei 6404/76 disciplinam o
funcionamento de mercado dos valores mobilidrios assim como a atuacdo de seus
participantes. Essa analise consistiu em compilar os dados contidos no Balancgo
Patrimonial e na demonstracdo do resultado de exercicio, no periodo de 2010 a
2016, fazendo com isso primeiramente uma comparacao sobre a evolucao historica
das principais contas, chamada de analise horizontal, onde pode se observar o peso
do Intangivel no ativo circulante da distribuidora, resultado da escrituracdo da

Concesséao publica, além da preocupacdo em manter seus indicadores de liquidez
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dentro de patamar confortaveis ao longo do tempo, buscando um fluxo de caixa mais
confortdvel ao longo dos periodos. Além da andlise horizontal, foram colados em
contraponto algumas contas, que formaram indicadores comumente utilizados nas
analises financeiras, como indicadores de liquidez, resultado e endividamento, que
trazem uma percepcao sobre a saude financeira da mesma.

No quesito econdémico, dados do Banco Central (Selic, inflacéo,
endividamento do pais) e do Instituto brasileiro de geografia e estatistica (IBGE)
(Vendas no comércio, PIB), puderam revelar como se comportou a economia no
periodo analisado, ora a evolu¢do do Produto Interno Brasileiro, ora a evolucao das
vendas no comeércio, esses dados serviram como termémetro econbmico que
permitiram a comparacao entre o resultado da empresa e o resultado do Pais,
possibilitando saber através da correlacéo, técnica de estatistica descritiva, como se
relacionavam os indicadores.

Um adendo as informacdes contabeis e econdmicas foram os préprios
nameros administrativos da empresa, como numero de consumidores, perdas,
energia injetada e etc. Esses numeros possibilitaram enxergar a demanda por
energia além do controle operacional da propria empresa, em relacdo as suas
perdas.

Por fim, ao utilizar-se da andlise quantitativa das informacdes a fim de dar
um release do panorama atual da azienda, através da ferramenta de analise de
dados do Microsoft Excel 2010, foram feitas projecdes da energia injetada no
sistema da distribuidora, primeiramente utilizando uma regresséo linear tendo como
variavel exégena o PIB e posteriormente a analise foi feita com um modelo
univariavel, utilizando somente a energia injetada e fazendo teste com varias

metodologias a fim de procurar o melhor R2 no modelo.

3.1 ANALISE VERTICAL

A analise vertical é feita a fim de obter-se a composicdo de determinado
portfélio de grandezas em relacdo a um valor total do bem. Segundo Martins (2014,
p. 109), essa andlise realiza-se através de relacionamentos percentuais entre itens
pertencentes as demonstracdes financeiras de um mesmo periodo.

No caso deste trabalho, foram feitas as analises com a DRE, a fim de retirar

a composicao dos portfélios do ativo e do passivo para melhor visualizar a estrutura
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de bens e obrigacdes da empresa comprando dois periodos subsequentes.

3.2 ANALISE DE INDICADORES

A analise de indicadores correlaciona grupos e subgrupos das
demonstracdes, com o objetivo de se obter quocientes entre duas variaveis,
achando assim o quanto de uma varavel esta contida em outra e como essa relacéo
melhora a visdo macro da situacado econdémica- financeira da empresa.

Foram utilizados os seguintes indices propostos por Assaf Neto (2011):
Liquidez corrente, Liquidez geral, liquidez imediata, participacdo do capital de
terceiros, participacdo do capital de terceiros em relacdo aos recursos proprios,
composicdo do endividamento, endividamento total, imobilizacdo do PL,

rentabilidade e lucro por consumidor.

3.2.1 Liquidez Corrente

Liquidez corrente = ativo circulante / Passivo circulante

3.2.2 Liquidez Geral

Liquidez geral = (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / (passivo circulante +

passivo nao circulante)

3.2.3 Liquidez imediata

Liquidez imediata = disponivel / passivo circulante

3.2.4 Participacao do capital de terceiros

Participacéo do capital de terceiros = (Passivo circulante + passivo nao circulante)/
patriménio Liquido
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3.2.5 Composicao do endividamento

Composicéo do endividamento = Passivo circulante / (Passivo circulante + passivo

nao circulante)

3.2.6 Imobilizacédo do patrimonio Liquido

Imobilizacdo do patriménio liquido = ativo permanente / Patrimonio Liquido

3.2.7 Rentabilidade

Rentabilidade = Lucro liquido / (Ativo circulante + Ativo ndo circulante)

3.2.8 Lucro por consumidor

Lucro por consumidor = Lucro liquido / n° consumidores

4 ANALISE DE DADOS

4.1 CONJUNTURA ECONOMICA

A economia Brasileira passa um momento prolongado de crise que
contaminou de forma generalizada o pais. De acordo com dados prévios do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Brasil passa por uma retracao
econdmica iniciada em 2015, com queda de 3,8% do Produto Interno Bruto (PIB) da
economia, que culminou em uma retragdo de demanda, aumento das taxas de juros,
inflacdo e desemprego. O Banco Central do Brasil (BACEN), em seu ultimo relatorio
FOCUS (07/07/2017) mostra uma leve perspectiva de recuperacao do PIB brasileiro,
com modesta alta de 0,34% em 2017 e 2,00% de alta em 2018, com uma
perspectiva que inflacdo fique abaixo da meta estabelecida pelo BACEN que €é de
4,5%, respeitando o limite de 2% para cima ou baixo do valor. O quadro abaixo traz

uma sintese do ultimo relatério FOCUS:
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Quadro 1 — Relatorio FOCUS (07/07/2017)

2017 2018
. 5 5 Comporta 5 3
Mediana - agregado Ha 4 Ha 1l . Ha 4 Ha 1 ) Comportamento
Hoje mento Hoje
semanas | semana semanas | semana semanal*
semanal*
IPCA (%) 3,71 3,46 3,38 -6 4,37 4,25 4,24 -5
IGP-DI (%) 1,06 0,34 |-0,36 -25 45 4,5 4,5 -12
IGP-M (%) 1,25 0,58 0,34 -7 4,5 45 4,5 -13
IPC-Fipe (%) 3,63 3,42 3,42 -1 4,5 4,5 4,5 -24
Taxa de cambio - fim de periodo
3,3 3,35 3,35 -1 34 34 3,45 -1
(R$/USS)
Taxa de cambio - média do
3,22 3,26 3,26 -1 3,36 3,4 3,4 -1
periodo (R$/US$)
Meta Taxa Selic - fim de periodo
8,5 8,5 8,25 -1 8,5 8,25 8 -2
(Ya.a.)
Meta Taxa Selic - média do 10,2
10,28 10,22 -1 8,5 8,25 8,17 -2
periodo (%a.a.) 2
Divida Liquida do Setor Publico
51,5 51,53 | 51,6 -2 55,2 55,17 | 55,1 -1
(% do PIB)
PIB (% do crescimento) 0,41 0,39 0,34 -1 2,3 2 2 -1
Producao Industrial (% do
) 0,94 0,66 0,84 -2 2,5 2,3 2,3 -2
crescimento)
-24,16 -22 21,6 -5 -36 -33,8 |-33,5 -5
Conta Correntet (US$ Bilhdes 5
Balanca Comercial (US$ Bilhdes) 57,8 58,75 59,5 -3 43,06 46 46,5 -2
Invest. Direto no Pais? (US$
) 80 75 75 -2 80 75 75 -2
BilhGes)
Precos Administrados (%) 5,5 51 5,08 -4 4,7 4,7 4,7 -2

Fonte: Elaboragéo propria (2018).
Legenda: *comportamento dos indicadores desde o Ultimo Relatério de Mercado; os valores entre
parénteses expressam o0 nimero de semanas em gue vem ocorrendo o Ultimo comportamento.

Para melhor analise, foram sintetizados os graficos do PIB do Brasil, PIB do
Rio Grande do Norte e o Lucro Liquido da COSERN, porém, pela defasagem
imposta pelo IBGE, ainda ndo estdo disponiveis os dados do PIB por unidade da
federacdo, sendo o ultimo dado referente a 2014. Para contornar a defasagem, o

crescimento do PIB do RN nesses anos foi substituido pelo PIB brasileiro, como uma

Proxy.
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Grafico 2 — Analise da trajetoria do PIB estadual, com o PIB nacional e a evolucao

do lucro liquido da distribuidora

PIB RN x PIB BR x L.L.
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50.000
-4,0%
-6,0% 0
Cresc. IBRN  ==Cresc. PIB BR Lucro Liquido

Fonte: CVM (2017)

E possivel observar a trajetdria decrescente de todas as variaveis plotadas no
grafico, o que pode inferir a ideia que mesmo em situagcdo de monopdlio natural,
sem substituto préximo, o resultado da empresa tem relacdo direta com o
desempenho econdmico do estado, e que nesse ponto, 0s mecanismos de
regulacdo tarifaria estdo contribuindo para maior equilibrio entre fornecedor e
consumidor. Se formos analisar, por exemplo, a energia injetada no sistema e
comparar com o PIB, a trajetéria descendente ndo se confirma, ou seja, pressupde
gue caso nao haja variacOes significativas nos indicadores de desempenho
(analisados a posteriori), a queda no resultado da empresa é advindo diretamente da

interferéncia do poder regulatério.
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Grafico 3 — Evolucédo da energia injetada no sistema em relacéo ao lucro liquido da

distribuidora

Energia Injetada x Lucro Liquido
7.000 300000
6.000 250000
5.000
200000
4.000
150000
3.000
100000
2.000
1.000 50000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Injetada (GW) 5.119 5.131 5.496 5.837 6.085 6.132 6.229
e L. 253664 232128 245872 207669 198362 186151 171260

Fonte: CVM (2017)

Nesse ponto, outro fator que também poderia influenciar na reducéo do lucro
liguido ao longo do periodo analisado seria 0 aumento das perdas da distribuidora.
Essa perda provém da diferenca entre o que a distribuidora compra de energia e 0
gue ela venda para o consumidor final. Por exemplo, a consumidora compra do
gerador 100 KWh, mas ao distribuir aos clientes, consegue distribuir apenas 80
KWh, gerando uma perda de 20 KWh, esse valor pode ser perda técnica, referente a
perdas inerentes ao sistema de distribuicdo, ou perdas comerciais, vindas de roubos
e furtos na rede energizada. Porém, ao analisar o comportamento das perdas da
COSERN, ndo se vé aumento ou variagcdo capaz de auferir algo sobre o
comportamento do lucro liquido da empresa, pelo contrario, as perdas diminuem ao

longo do periodo, como segue no grafico abaixo:



Grafico 4 — Evolucéo do indice de perdas globais na area de concessao da

COSERN
Perdas
11,68%
11,43%
10,82%
’ 10,69%

10,22% 10,36%
S5 10,10% I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: CVM (2017)
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Correlacéo inversa também é encontrada quando se comparada o humero de

consumidores pelo lucro liquido por consumidor, como apresentado abaixo:

Gréfico 5 — Evolucdo do numero total de consumidoras comparado com o lucro

liqguido por consumidor da distribuidora

Consumidores x L.L. por consumidor
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Fonte: CVM (2017)

Outro fator que contribui para a desaceleragdo econdmica do estado, que

impacta diretamente os resultados da empresa € a queda nas vendas do comércio,

gue tem alta representatividade na economia norte-rio-grandense, como segue a
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seqguir:

Gréafico 6 — Volume de vendas no comeércio calculado pelo IBGE

Vendas no Comércio (%)

9,4% 9,3%

7,0% 7,0%
I I l N

-3,8%

-9,1%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: IBGE (2017)

4.2 ANALISES DOS INDICADORES

Os indicadores referentes a liquidez da distribuidora tem um bom
comportamento ao longo do periodo analisado, apesar da reducdo de nos
indicadores, ainda ha um patamar satisfatério de ativos de curto prazo para sanar o
passivo. E necessario destacar a liquidez imediata no periodo de 2011 a 2013,
referente a um aumento nas disponibilidades, muito provavelmente devido a uma
captacdo de curto prazo, o que poderia ser razoavel devido a reducao dos juros
basicos da economia que ocorreram neste periodo.

Em relacdo a composi¢do do endividamento, a empresa vem ao longo do
tempo aumentando sua exposicdo em relacdo ao capital de terceiros, o que pode
caracterizar apenas uma estratégia de gestado de recursos, devido a expansao da
mesma. A empresa apresenta alto grau de imobilizacdo do patriménio liquido,
devido ao valor de empréstimos e financiamentos de longo prazo em relagdo ao
valor do seu patriménio Liquido. Devido ao proprio periodo longo de vigéncia da
concessdo, a empresa pode ter tomado mais empréstimos de longo prazo,
preocupado em recuperar sua liquidez corrente e diminuir os riscos de curto prazo a

fim de recompor suas disponibilidades de curto prazo e mitigar riscos de caixa que
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pY

podem vir a existir devido a crise econdmica contemporanea. A composi¢cdo do
endividamento, no entanto, esta bem distribuida, mostrando que o passivo mantém-
se em equilibrio a uma taxa média de 45% de participacdo do passivo circulante em
relacdo ao passivo total.

Necessario também verificar a diminuicdo da rentabilidade ao longo dos
anos, sendo concomitante com a queda nos lucros por consumidores, que podem

ser visualizados na tabela abaixo:

Quadro 2 — Evolucao dos indicadores financeiros

Liquidez Corrente 0,90 135|1,14| 158 | 1,14 | 1,52 | 1,23
Liquidez Geral 154|155 (176|190 | 1,78 | 1,84 | 1,92
Liquidez Imediata 1,40 | 2,63 | 8,53 |71,89|31,20 52,43 | 9,03
Part. Cap. Terceiros 184,181 (131|112 | 1,29 | 1,18 | 1,08

Part. Capital de Terceiros em relagéo aos
_ 65% | 64% | 57% | 53% | 56% | 54% | 52%
recursos totais

Part. Capital de Terceiros em relagédo aos
o 54% | 55% | 76% | 90% | 78% | 84% | 92%
recursos proprios

Composicédo do endividamento 45% | 36% | 40% | 38% | 43% | 32% | 36%
Endividamento total 35% | 36% | 43% | 47% | 44% | 46% | 48%
Imobilizac&do do PL 210|194 1,72 | 1,44 | 165 | 1,60 | 1,61
Rentabilidade 0,07 | 0,08 | 0,20 | 0,11 | 0,25 | 0,14 | 0,17
Lucro por consumidor (Lucro Liquido/N° R$ | R$ | R$ | R$ R$ R$ R$
Consumidores) 123 | 138 | 152 | 165 | 203 | 199 | 224

Fonte: Elaboragédo propria (2018).

4.2.1 Andlise vertical das principais contas

A tabela abaixo fornece as informacdes de contas selecionadas do balanco
patrimonial referentes aos anos de 2016, 2015 e 2014. O objetivo da selegédo é
melhorar a visualizacdo e entendimento dos principais destaques do balanco da
COSERN. As participacdes dos ativos sdo sempre referentes ou ao ativo circulante
ou nao circulante, idem ao passivo. O total do circulante e do néo circulante séo

comparados com o total do ativo e passivo, a fim de compreender a composi¢édo dos
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totais de cada conta.

Tabela 2 — Analise vertical do balango patrimonial da distribuidora

Caixa e equivalentes de caixa
9.872 1,6% 14536 1,9% 36.507  7,5%

Contas a receber de clientes
345.981 358.409 313.057
e outros 54,8% 48,0% 64,0%

Titulos e valores mobiliarios 189.463 30,000 239.384 321% 3.483 0,7%

AC 631.386 26,3% 746.743 31,1% 489.384 25,8%
Contas a receber de clientes
e outros 154.173 8,7% 165.655 10,0% 176.820 12,5%
Intangivel 781.386 44,1%  715.504 43,3% 667.792 47,4%
ANC 1.772.482 73,7% 1.652.266 68,9% 1.410.293 74,2%
ATIVO TOTAL 2.403.868 100,0% 2.399.009 100,0% 1.899.677 100,0%
Fornecedores 194.324 27,6% 242.297 43,8% 186.218 43,5%
Empréstimos e
financiamentos 245837 34,9%  136.021 24,6% 58.477 13,7%
PC 704.843 452% 553.587 35,8% 428.053 39,7%
Fornecedores 15.966 1,9% 14.157 1,4% 12.332 1,9%
Empréstimos e
financiamentos 671.569 78,6% 937.658 94,5% 602.811 92,8%
PNC 853.882 54,8% 992.534 64,2% 649.847 60,3%
PASSIVO TOTAL 1.558.725 100% 1.546.121 100% 1.077.900 100%

Fonte: Elaboracao prépria (2018).

Analisando o periodo que compreende entre 2014 e 2016 das contas contidas
no balanco da COSERN, é possivel verificar primeiramente a reducao da conta de
caixa e equivalentes de caixa. A maior participacdo é das contas a receber de
clientes e outros, apresentado 54,8% de participagao em referéncia ao total do ativo
circulante. A principal conta do ativo da distribuidora € o Intangivel, que se encontra
no ativo realizavel a longo prazo, e faz referéncia ao valor da concessdo da
distribuidora, representando 44,1% do ativo n&o circulante. Na relacdo entre
circulante e néo circulante, a proporcdo se manteve estavel ao longo do periodo,
sendo que por influéncia da conta de intangivel, o total ndo circulante representa

73,7% do ativo da distribuidora em relac&o ao seu ativo total, frente a 26,3% do ativo
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circulante, caracteristica viesada, como falado anteriormente, da representatividade
do intangivel na conta total.

No passivo a propor¢cao, como analisada nos indicadores, € bem distribuida,
sendo 45,2% circulante frente a 54,8% de passivo de longo prazo em relacdo ao
passivo total. A maior composi¢do, ao longo de todos os anos do passivo, sao
referentes a conta empréstimos e financiamentos de longo prazo, chegando a

representar 94,5% do passivo nao circulante em 2015.

Quadro 3 — Balando patrimonial COSERN

ATIVO 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 9.872 14.536 36.507 271.382 | 124.924 | 154.560 25.217
Contas a receber de clientes e outros 345.981 | 358.409 | 313.057 | 226.435 | 241.643 | 207.846 | 204.174
Titulos e valores mobiliarios 189.463 | 239.384 3.483 7.371 12.982 17.452 3.004
Recursos CDE 0 0 0 6.666 -

Impostos e contribui¢cBes a recuperar 59.552 86.851 45.777 62.523 55.320 21.115 61.947
Beneficios pos-emprego e outros

beneficios 927 1.390 0 0 0

Instrumentos financeiros derivativos 8.756 21.877 0 0 0

Estoques 0 (0] 3.197 2.634 2.647 2913 2.093
Despesas pagas antecipadamente 0 0 4.378 4.993 2.183 1.269 539
Entidade de previdéncia privada 0 0 927 399 399 399 0
Ativos financeiros setoriais 0 0 71.497 0 0

Servicos em curso 0 (0] 920 6.523 10.967 37.289 21.808
Outros ativos circulantes 16.835 24.296 9.641 8.990 6.950 5.781 24.307
TOTAL DO CIRCULANTE 631.386 746.743 | 489.384 | 597.916 | 458.015 | 448.624 | 343.089
NAO CIRCULANTE

Contas a receber de clientes e outros 154.173 | 165.655 | 176.820 | 184.080 | 200.023 | 224.410 | 232.633
Titulos e valores mobiliarios 14.073 1.125 409 28.701 41.873
Impostos e contribuicBes a recuperar 20.905 16.950 15.242 13.575 12.220 10.779 10.215
Impostos e contribuicdes diferidos 68.407 84.617 108.133 | 118.524 | 128.940 39.698 41.824
Beneficio fiscal - agio incorporado da

controladora 103.730 112.370
Depositos judiciais 16.831 15.970 22.504 21.672 21.903 18.921 10.577
Entidade de previdéncia privada 0 0 454 0 0 2.477 4.362
Beneficios pos-emprego e outros

beneficios 11.710 5.769 0 0 0

Entidade de previdéncia privada 0 0 25.943 4.549 4.327

Concessao do servigo publico (Ativo
financeiro) 624.881 | 487.448 | 389.194 | 283.476 226.074 144.781 122.125
Instrumentos financeiros derivativos 79.175 158.287 0 0 0
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Outros ativos ndo circulantes 941 941 2.512 2.513 822 375 2.168
Investimentos 0 0 1.290 1.456 1.572 1.163 1.368
Intangivel 781.386 | 715.504 | 667.792 | 652.043 | 596.174 | 657.979 | 578.086
TOTAL DO NAO CIRCULANTE 1.772.482 | 1.652.266 | 1.410.293 | 1.281.888 | 1.192.055 | 1.233.014 | 1.157.601
TOTAL DO ATIVO 2.403.868 | 2.399.009 | 1.899.677 | 1.879.804 | 1.650.070 | 1.681.638 | 1.500.690
Fonte: CVM (2017)

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CIRCULANTE

Fornecedores 194.324 | 242.297 186.218 143.680 133.354 82.739 92.554
Empréstimos e financiamentos 245.837 | 136.021 58.477 49.327 67.143 50.353 36.348
Debéntures 3.489 0 0 36.587 36.578 37.065 37.366
Saléarios e encargos a pagar 12.688 14.213 7.991 9.669 10.120 8.037 10.325
Taxas regulamentares 38.065 30.053 10.287 9.014 13.323 40.304 30.641
Impostos e contribui¢cdes a recolher 81.384 76.450 65.367 46.957 50.880 47.321 38.500
Dividendos e juros sobre capital proprio 15.672 1.331 52.405 41.659 50.792 5.909 9.389
Provisbes 8.125 9.721 11.912 11.548 11.275 6.415 6.581
Valores a compensar da parcela A e

outros itens financeiros >4.142 >% 0

Instrumentos financeiros derivativo 2.618 0 0

Outros passivos circulantes 48.499 42.946 35.396 29.038 26.967 16.640 17.681
TOTAL DO CIRCULANTE 704.843 553.587 | 428.053 377.479 | 400.432 294.783 279.385
NAO CIRCULANTE

Fornecedores 15.966 14.157 12.332 15.604 17.306 9.016 0
Empréstimos e financiamentos 671.569 | 937.658 | 602.811 | 569.754 | 450.033 | 474.879 | 335.815
Debéntures 99.912 0 0 0 36.299 72.475 108.543
Valores a compensar da parcela A e 15.893 283 0 0 0

outros itens financeiros

Instrumentos financeiros derivativo 13.052 1.917 0 0 0

Taxas regulamentares 0 0 44 110 475 3.127 3.127
Impostos e contribuigBes diferidos 29.899 31.302
Provisbes 35.433 30.346 31.485 25.708 20.264 22.384 19.385
Entidade de previdéncia privada 0 107
Outros passivos ndo circulantes 2.057 6.173 3.175 2.978 3.546 5.327 3.114
TOTAL DO NAO CIRCULANTE 853.882 992.534 649.847 614.154 | 527.923 617.107 | 501.393
PATRIMONIO LIQUIDO

Capital social 179.787 179.787 179.787 179.787 179.787 179.787 179.787
Reservas de capital 266.766 | 266.766 | 266.766 | 266.766 | 266.766 | 266.766 | 266.766
Reservas de lucros 330.523 | 314.118 | 300.295 | 267.963 | 275.477 | 183.089 | 180.494
Outros resultados abrangentes 3.866 -323 -2.123 -4 -315 7.620 5.523
Proposta de distribuigdo de dividendos 64.201 92.540 77.052 173.659 0 132.486 87.342

adicionais




Lucro / Prejuizo acumulado

0

0

0

0

0

0
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0

TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO

845.143

852.888

821.777

888.171

721.715

769.748

719.912

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO
LiQuIDO
Fonte: CVM (2017).

2.403.868 | 2.399.009 | 1.899.677 | 1.879.804 | 1.650.070 | 1.681.638 | 1.500.690

Os dados do PIB do RN referentes a 2016 e 2015 nao foram divulgados pelo
orgao competente, por isso encontram-se em vermelho, pois apenas repetem o valor

do crescimento do PIB a nivel nacional.

Tabela 3 — Indicadores comerciais e macroecondmicos

Perdas (%) 10,36% 10,10% 10,22% 10,69% | 11,43% 10,82% | 11,68%
N° Consumidores
(Und) 1.386.855 |1.348.510 | 1.303.616 |1.255.060 |1.212.163 |1.163.831 |1.132.956
n
Lucro por
) 123,49 138,04 152,16 165,47 202,84 199,45 223,90
consumidor (R$)
Cresc. PIB RN (%) -3,60% -3,80% 1,59% 4,46% 0,57% 5,38% 4,15%
Cresc. PIB BR (%) -3,60% -3,80% 0,50% 3,00% 1,92% 3,97% 7,53%
Vendas no
o -9,11% -3,82% 3,23% 9,33% 6,96% 7,01% 9,40%
Comércio (%)

Fonte: CVM e IBGE (2017)

5 PROJECAO DO CONSUMO DE ENERGIA

O objetivo deste trabalho além de analisar a distribuidora em determinado
periodo de tempo, € também analisar métodos capazes de projetar sua demanda
para os proximos anos. Deste ponto podem-se encontrar algumas dificuldades. O
primeiro passo é pressupor que € melhor projetar a demanda de energia jA que
indicadores financeiros estao diretamente ligados a demanda, como receita, custos
variaveis, planos de acdo para perdas, e como resultado orcamentario, estdo o
EBTDA e lucro liquido nos resultados do exercicio. Entdo ao focar a demanda, qual
seria a melhor forma de projeta-la?

Uma ideia seria utilizar uma regressao linear utilizando a variavel PIB como
exemplo de variavel independente, no quesito econémico a relacdo de consumo de

energia e produto interno bruto fariam sentido, porém, o modelo de regresséao linear
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testado ndo trouxe resultado satisfatorio, além da baixa correlacdo entre as

variaveis:

Tabela 4 — Energia Injetada (GWh) e PIB (Base = 2009)

2010 5.119 104,15
2011 5.131 109,75
2012 5.496 110,38
2013 5.837 115,30
2014 6.085 117,13
2015 6.132 112,68
2016 6.229 108,62
Desvio Padréo 471,56 4,34
Correlacdo 0,59 0,59

Fonte: Elaboragéo propria (2018).

O modelo apresentou baixo poder de explicagdo, R—quadrado com 34% e o
ajustado com 21%. Valor P da varidvel PIB ndo rejeita a hipotese nula, apresentando

um valor-P acima do nivel de significancia e outros testes desfavoraveis.

Quadro 4 — Resumo dos resultados da regressao utilizando o PIB como variavel

exégena

RESUMO DOS
RESULTADOS

Estatistica de regressdo

0,58705
R multiplo 8437
R-Quadrado
R-quadrado
ajustado

418,187

Erro padrao 5438
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Observacgdes 7
ANOVA
F de
significag
gl sQ mQ F do
459825, 459825, 2,62936 0,165830
Regressao 1 8073 8073 6689 091
874404, 174880,
Residuo 5 1089 8218
133422
Total 6 9,916
95%
Coeficie Erro 95% superiore Inferior Superior
ntes padrdo  Statt  valor-P inferiores s 95,0% 95,0%
1363,55 4370,21 0,31201 12597,55 9870,448 - 9870,448
Intersecao 4159 7786 0574 662 299 12597,6 299
63,7183 39,2951 1,62153 37,29306 164,7298 - 164,7298
Varidvel X 1 8 6777 2204 449 245 37,2931 245

Fonte: Elaboracao prépria (2018).

Uma alternativa seria realizar a projecao através de um modelo univariavel,

para o caso, foram testados cinco modelos, cujo resultado segue abaixo:

Figura 3 — Resumo dos resultados estatisticos

Exponencial Linear

y =49009,2e0,0374x y =211,47x +4872,4
R?=0,9322 R?=0,9385

Poténcia

y =4949,7x0,1161
R?=0,9025

y =652,99In(x) +4923 y =-16,089x2 + 340,18x +4679,3
R*=0,8993 R%=0,9548

Fonte: Elaboragéo propria (2018).
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Analisando o critério mais simples para projecdo, que seria a escolha pelo
modelo que obtivesse o melhor R2, 0 modelo de melhor ajuste seria o Polinomial de
ordem 2, com 0,9548 de R-quadrado. Com isso, a projecéo para a energia injetada
no sistema da COSERN seria de 6.371 em 2017, representando uma taxa de
crescimento de 1,58 e 6.473,7 em 2018, representando 1,05% de crescimento,

como segue no quadro a sequir:

Quadro 5 — Projecao da energia injetada utilizando o modelo Polinomial

2010 5.119
2011 5.131
2012 5.496
2013 5.837
2014 6.085
2015 6.132
2016 6.229
2017* 6.371
2018* 6.438

Fonte: Elaboracao prépria (2018).
Legenda: *Projetado

Os numeros de demanda, aplicados a uma tarifa média definida pela ANEEL,
serviriam como insumo basico para projecdo de orcamento da empresa nos anos

subsequentes.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O poder regulatério objetiva equilibrar as relacbes de mercado, de modo que
monopdlios naturais, oligopdlios ou outras formas de competicdo de mercado nao
possam vir a prejudicar o lado mais hipossuficiente da relagéo.

As ferramentas de analise e projecdo ajudam na tomada de decisdes,
fornecendo insumos para aperfeicoar a utilizacdo da capacidade financeiro-produtiva
de uma empresa.

Aqui, pode-se verificar um controle da empresa ao longo do periodo
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analisado, no que se refere a liquidez, proporcionalizando um mix entre passivo
circulante e nao circulante, além de um bom volume de disponibilidades de curto
prazo, apesar da reducao ocorrida no ultimo periodo.

A reducéo do indicador de rentabilidade pode se tornar um problema no longo
prazo, o que tem de se verificar é se a reducdo do L.L. tem relacdo com a
interferéncia regulatéria no preco da tarifa pratica, se ha um aumento no preco da
energia como commoditie, se ha ineficiéncia em algum departamento ou algo
relacionado. Uma analise mais profunda na DRE poderia trazer resposta para
algumas dessas indagag0es, ja que ha perspectivas de crescimento da demanda de
energia elétrica nos proximos dois anos, salientando a reducdo nas taxas de
crescimento, porém, com Viés positivo para 0s prOximos anos, visto sinalizacdes do
proprio BACEN de recuperacao econdémica.

Os indicadores econdmicos ajudam a explicar o desempenho, mas como ha
interferéncia governamental e uma estrutura de mercado distante de uma
competicdo perfeita, caberia aqui que a melhor analise viria da maior segmentacéo
das contas, quanto mais segmentadas, melhores. A visdo Macro dos indicadores e
contas contribuiu para a projecdo, a modo de agregar ao feeling do analista.

Para os préximos, seria interessante focar mais no resultado da empresa, e
verificar qual o responsavel direto para a reducao do lucro liqguido da mesma.

No quesito projecao, testar mais variaveis que possam influenciar o consumo
de energia no sistema, como producéo industrial, vendas no comércio, temperatura,
chuva, desemprego, venda de eletrodomésticos e etc. O grande problema neste
ponto é encontrar dados abertos para o Rio Grande do Norte, ja que o IBGE néao
divulga a maioria deles para o estado, e os dados da PNAD costumam vir com uma

defasagem muito grande.
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