Rl GESEL

A
e l!-.-: i
http://gesel.ie.ufr].br/ gesel@gesel.le.ufribr

Privatizacdo: mais investimentos, mais qualidade dos
Servicos
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De tempos em tempos, ressurge o debate sobre os beneficios ou ndo dos processos de privatizacao
de companhias estatais. As razfes desses debates s&o as mais diversas, mas 0os argumentos nem
sempre sdo fundamentados em dados concretos.

Como a Enel GO desta vez € o centro das atengfes, consolidamos alguns indicadores que explicam
a evolugdo da qualidade e da sustentabilidade econdmico-financeira da concessdo. O estudo
também analisou dados combinados de 32 distribuidoras de energia que atendem a 98% do mercado
nacional. As andlises foram feitas por meio do Indicadores-D, nova aplicacdo da TR Solu¢cbes usada
para integrar, calcular e prover informacdes em tempo real para andlises dos indicadores das
distribuidoras perante diferentes cenarios econémico-financeiros.

A nossa principal conclusdo é que os investimentos realizados apds a privatizacdo da Enel GO,
concomitante a uma reducao significativa dos custos e evolugédo positiva do indicador de qualidade
do servigo, refletem uma nova tendéncia de retorno positivo aos consumidores e viabilidade
econdmico-financeira aos acionistas.

Condicdes gerais do segmento de distribuicdo — No que diz respeito ao estoque de ativos em
Infraestrutura na atividade de distribuicdo, é possivel observar, na Figura 1, uma trajetéria de
recuperacéo acentuada do fluxo de investimentos a partir de 2016.
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Figura 1l — Estoque de investimentos em infraestrutura de distribuicéo de energia

Essa recuperacdo pode ser associada a privatizacdo de concessionarias de distribuicdo no periodo,
gue estimularam investimentos de capital privado nas empresas. De 2015 a 2018, o volume anual




passou de R$ 25,5 bilhdes para R$ 66 bilhdes, enquanto o investimento de capital publico teve
evolucao muito inferior na mesma base de comparacdo — de R$ 12 bilhées para R$ 15,8, como
mostram as tabelas a seguir:

Tabela 1. Evolucéo de investimentos de capital privado no setor de distribuicéo

Ano Nimero de Contratos Fonte Taxa% Volume RS Bi ticket medio RS Bi

2018 319 Privado 7,44 66,0 0,207
2017 370 Privado 9,00 47,0 0,127
2016 376 Privado 10,56 40,5 0,108
2015 202 Privado 10,22 25,5 0,126 J

Fonte: TR Solugdes
Tabela 2. Evolugé&o de investimentos de capital publico no setor de distribuicéo

Ano Nimero de Contratos Fonte Taxa% Volume RS Bi ticket medio RS Bi

2018 372 Publico 8,14 15,8 0,042
2017 637 Publico 9,80 18,3 0,029
2016 596 Publico 11,75 17,2 0,029
2015 380 Publico 10,82 12,0 0,032 J

Fonte: TR Solucoes

Qualidade dos servigos — A qualidade do servigo prestado e o volume de investimentos realizados
em infraestrutura estao diretamente relacionados. Essa é uma constatacao intuitiva, mas que pode
ser comprovada numericamente ao se confrontar os medi¢cdes historicas desses parametros.
Utilizando o Indicador de Desempenho Global de Continuidade (DGC) como proxy para a medicao
da qualidade do servigco prestado, observa-se que, quando o investimento anual diminui, no periodo
de 2013 a 2015, como mostrado na Figura 1, a qualidade também cai (Figura 2). Por outro lado, h&
uma recuperacao a partir de 2016.
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Figura 2 - Evolucdo do Desempenho Global de Continuidade (DGC) Brasil
Nota: valores de DGC abaixo de 100% indicam que o desempenho global observado é melhor do
que as metas de qualidade estabelecidas pelo regulador; ou seja, quanto menor o DGC, melhor € a
gualidade dos servi¢os prestados pela empresa.

Caso da Enel GO — A concessao da antiga Celg-D foi adquirida pelo Grupo Enel em 2017 e, de la
para ca, registrou uma evolugdo expressiva nos seus investimentos. Como mostra a Figura 3, as
demonstragdes financeiras da companhia indicam que os investimentos realizados nos anos de 2013
e 2016 ficaram abaixo da depreciacdo de ativos registrada nesse mesmo periodo, quando a empresa
ainda estava sob o controle estatal. Por outro lado, a propor¢cdo aumentou de maneira expressiva a
partir de 2017.
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Figura 3 — Evolucéo da reposicéo dos ativos depreciados da Enel GO
Assim como no setor elétrico como um todo, essa retomada dos investimentos tem contribuido para
a melhora das condi¢cfes dos servigos da concessionaria, revertendo a tendéncia verificada até 2015,

como mostra a Figura 4.
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Figura 4 — Evolugcdo do Desempenho Global de Continuidade (DGC) da Celg-D e ENEL GO

Nota: quanto menor o DGC, melhor é a qualidade dos servigos prestados pela empresa.
Os dados parciais disponibilizados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) no Painel de




Desempenho das Distribuidoras de Energia Elétrica relativos a quantidade e duragdo das
interrupgdes no fornecimento de energia mostram que a evolugdo positiva da qualidade dos servigos
permanece neste ano, como apresentado na Figura 5.
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Figura 5 — Evolucgéo da qualidade DEC/FEC mensal da Celg-D e ENEL GO

A andlise também avaliou as condi¢ces de depreciacao dos ativos da concessionaria: em 2017, a
depreciacdo acumulada dos ativos da Celg-D estava em 58%. Com os investimentos realizados e
planejados entre 2017 e 2019, a Enel GO passou a registrar um patamar de depreciacdo acumulada
dos ativos de 46%.

Além disso, vale observar que a falta de investimentos em infraestrutura no periodo estatal esta
relacionada com o0s prejuizos anuais recorrentes da companhia. Como a empresa também
encontrava-se inadimplente com suas obrigagfes setoriais, a titulo de penalizacdo por parte da
Aneel, teve suas tarifas congeladas entre 2007 e 2012. Esse congelamento somado aos seus altos
custos operacionais culminou em um impacto negativo relevante no patriménio liquido no periodo
pré-privatizacdo, como mostra a Figura 6.
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Fonte: TR Solugdes
Figura 6 — Evolugé&o do patrimdnio liquido da Celg-D/Enel GO

Por fim, a Figura 7 apresenta a evolucao dos custos reais (contabeis) que a empresa registrou com
Pessoal, Material, Servicos e Outros (PMSO) comparativamente aos custos com PMSO
reconhecidos nas tarifas (custos considerados eficientes). Considerando o histérico apresentado, a
distribuidora ndo apresentou prejuizo em relacdo a esse indicador apenas em 2013, 2017 e 2018,
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Figura 7 — Evolug¢&o do PMSO Contabil frente ao PMSO Eficiente
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Portanto, a analise dos indicadores da distribuidora consolida de forma inquestionavel a diferenca de
performance observada sob as diferentes gestbes da companhia, assegurando maior assertividade
na avaliagdo do mercado e comprovando de forma evolutiva uma maior rentabilidade e equilibrio
econdmico-financeiro da concessao. O fato € que os investimentos realizados apdés a privatizacao, a
reducéo significativa dos custos e a evolucao positiva do indicador de qualidade do servigo refletem
uma nova tendéncia de retorno positivo aos consumidores e viabilidade econdmico-financeira aos

acionistas da Enel GO.
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