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Resumo
Objetivo: A pesquisa objetivou examinar a eficiéncia relativa dos desempenhos econdmico-
financeiros das companhias brasileiras abertas e fechadas distribuidoras de energia elétrica.

Metodologia: Esta pesquisa classifica-se como descritiva, quantitativa e documental. Como
estratégia do estudo, foi adotada a anélise envoltdria de dados — DEA, modelo BCC, com foco
nos resultados. A amostra foi composta por 33 DMU’s representada pelas companhias
distribuidoras de energia elétrica de grande porte que estavam em operagdo em 2017.

Resultados: Os resultados obtidos apontam que nove (27,27%), entre as 33 companhias
alcancaram a fronteira da eficiéncia e que, entre estas, apenas 2 eram companhias abertas,
entretanto, estas duas sozinhas foram referéncias mais vezes para as ineficientes, respondendo
por 50,8% dos benchmarks. Entre as nove companhias eficientes, sete (77,78%) sao
companhias fechadas, revelando que a abertura de capital ndo foi um fator determinante para
alcancar a eficiéncia econdmica, entretanto, uma vez alcangada tal eficiéncia, as praticas das
duas companhias abertas podem ser referéncia para a maioria das companhias ineficientes.

Contribuicées do Estudo: Estudos anteriores envolvendo a analise envoltoria dos dados no
setor de energia elétrica ndo consolidaram no mesmo estudo de eficiéncia todos os quatro
indicadores de rentabilidade estudados em Matarazzo (2010). Portanto, esta pesquisa permitiu
ampliar o conhecimento sobre o estudo de eficiéncia a partir de indicadores econdmicos com
uso da andlise envoltdria de dados. Considerando ainda relevante a analise de eficiéncia tendo
como foco o desempenho econdmico, o qual consiste nos indicadores de rentabilidade, seja
para o acionista por meio da analise do ROE e da ML ou para os gestores das companhias, por
meio do ROA e do GA, o que finda por ser relevante para a sociedade, dada a
imprescindibilidade deste segmento econdmico em qualquer comunidade.

Palavras-chave: Eficiéncia Relativa; Indicadores de desempenho econdmico; Distribuidoras
de energia elétrica; Analise Envoltéria de Dados.
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Abstract
Purpose: The objective of this research was to examine the relative efficiency of the economic
and financial performance of Brazilian open and closed energy distribution companies.

Methodology: This research is classified as descriptive, quantitative and documentary. As a
strategy of the study, data envelopment analysis - DEA, BCC model, focusing on results was
adopted. The sample consisted of 33 DMU's represented by the large electric power distribution
companies that were in operation in 2017.

Results: The results obtained indicate that 9 (27.27%) among the 33 companies reached the
efficiency frontier and that, among these, only 2 were publicly held companies, however, these
two alone were references more often to the inefficient ones, accounting for 50 , 8% of
benchmarks. Among the nine efficient companies, seven (77.78%) are closed companies,
revealing that the IPO was not a determining factor to achieve economic efficiency, however,
once such efficiency is achieved, the practices of the two public companies may be most
inefficient companies.

Contributions of the Study: Previous studies involving data analysis in the electric power
sector did not consolidate in the same efficiency study all four profitability indicators studied
in Matarazzo (2010). Therefore, this research allowed to increase the knowledge about the study
of efficiency from economic indicators using data envelopment analysis. Considering still
relevant the analysis of efficiency focusing on economic performance, which consists of the
indicators of profitability, either for the shareholder through the analysis of ROE and ML or for
the managers of the companies, through ROA and GA, which ends up being relevant to society,
given the indispensability of this economic segment in any community

Keywords: Relative Efficiency; Indicators of economic performance; Distributors of
electricity; Data Envelopment Analysis.

Resumen
Objetivo: La investigacion objetivd examinar la eficiencia relativa de los resultados
econdmico-financieros de las compafiias brasilefias abiertas y cerradas distribuidoras de energia
eléctrica.

Metodologia: Esta investigacion se clasifica como descriptiva, cuantitativa y documental.
Como estrategia del estudio, se adopté el analisis envoltorio de datos - DEA, modelo BCC, con
foco en los resultados. La muestra fue compuesta por 33 DMU's representada por las compaiiias
distribuidoras de energia eléctrica de gran porte que estaban en operacion en 2017.

Resultados: Los resultados obtenidos apuntan que 9 (27,27%), entre las 33 companias
alcanzaron la frontera de la eficiencia y que, entre éstas, apenas 2 eran compaiiias abiertas, sin
embargo, estas dos solas fueron referencias mas veces para las ineficientes, respondiendo por
50 , El 8% de los benchmarks. Entre las nueve compaiiias eficientes, siete (77,78%) son
compafiias cerradas, revelando que la apertura de capital no fue un factor determinante para
alcanzar la eficiencia econdmica, sin embargo, una vez alcanzada tal eficiencia, las practicas de
las dos compaiiias abiertas pueden ser referencia para la mayoria de las compaiias ineficientes.
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Contribuciones del Estudio: Los estudios anteriores que involucra el analisis envoltorio de
los datos en el sector de energia eléctrica no consolidaron en el mismo estudio de eficiencia
todos los cuatro indicadores de rentabilidad estudiados en Matarazzo (2010). Por lo tanto, esta
investigacion permitid ampliar el conocimiento sobre el estudio de eficiencia a partir de
indicadores econdomicos con el uso del analisis envoltorio de datos. En el presente trabajo se
analizan los resultados obtenidos en el analisis de los resultados obtenidos en el andlisis de la
eficiencia, lo que termina por ser relevante para la sociedad, dada la imprescindibilidad de este
segmento econdémico en cualquier comunidad.

Palabras clave: Relative Efficiency; Indicadores de rendimiento econémico; Distributors of
electricity; Data Envelopment Analysis.

1 Introducao

A geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica viabilizaram a abertura das
fronteiras de produgdo e o desenvolvimento de novos e modernos negocios nos ultimos 130
anos, sendo base para o desenvolvimento economico e social (Siffert Filho, Alonso, Chagas,
Szuster, & Sussekind, 2009).

Em paises emergentes, como o Brasil, o setor de energia elétrica esta presente em quase
todas as esferas organizacionais. Deste modo, ¢ indispensdvel a vida moderna e se constitui
como setor-chave da economia, fornecendo o insumo basico para estimular o crescimento
econdmico. Nas ultimas décadas, principalmente na de 1990, a distribui¢do de energia elétrica
passou por mudancas de controle acionario, quando se iniciou um processo de desestatizagao e
privatizagdes, passando o setor a operar pelo regime de concessdes (Rempel, Diehl, Martins, &
Hansen, 2017).

O conhecimento do desempenho de uma organizacdo ¢ fundamental para auxiliar na
estratégia de sua gestdo. Porém, além dessa informag¢do de forma individualizada, ¢ necessario
que as companhias conhegcam também o seu posicionamento em relagdo ao mercado. Sobre
1sso, Macedo, Nova, e Almeida, (2009, p. 88) reiteram que “[...] as avaliacdes feitas em carater
relativo, ou seja, mensurando a eficiéncia da organizagdo em relagdo, por exemplo, a seu
ambiente competitivo, sdo geradoras de resultados potencialmente consistentes”.

Um instrumento bastante disseminado no cenario empresarial para avaliar a situacdo
econOmica e financeira das companhias ¢ a analise das demonstracdes contabeis por meio de
indicadores de desempenho, como o de liquidez e de estrutura de capital, os quais medem os
desempenhos financeiros das empresas e os indicadores de rentabilidade, os quais medem os
desempenhos economicos (Correa, Taffarel, Ribeiro, & Menon, 2016 e Matarazzo, 2010). Para
Assaf Neto (2015), a analise das empresas por meio dos indices de desempenho ¢ uma das
abordagens tedricas mais ricas da ciéncia contabil.

A otimizagao do desempenho economico das empresas distribuidoras de energia elétrica
propicia beneficios socioambientais e de competitividade a sociedade (Martins, Diehl, Rempel,
& Tagliari, 2018). Sob este enfoque, este estudo direciona-se para responder a seguinte questao
de pesquisa: Qual a eficiéncia relativa do desempenho econémico das companhias
brasileiras abertas e fechadas distribuidoras de energia elétrica? A fim de responder a
questdo de pesquisa, o objetivo geral ¢ examinar a eficiéncia relativa dos desempenhos
econdmicos das companhias brasileiras abertas e fechadas do segmento de distribuicao de
energia elétrica.
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Estudos anteriores envolvendo a andlise envoltdria dos dados no setor econdmico de
energia elétrica ndo consolidaram no mesmo estudo de eficiéncia todos os quatro indicadores
de rentabilidade estudados em Matarazzo (2010): Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade
do PL (ROE), Giro do Ativo (GA) e Margem Liquida (ML). Portanto, do ponto de vista
académico, este estudo permitiu ampliar o conhecimento sobre o estudo de eficiéncia a partir
de indicadores econdmicos com uso da analise envoltdria de dados.

Considerando ainda a crise econdmica em que se encontra o pais, torna-se relevante a
andlise de eficiéncia tendo como foco o desempenho econdémico, o qual consiste nos
indicadores de rentabilidade, seja para o acionista (por meio da analise do ROE e da ML ou
para os gestores das companhias, por meio do ROA e do GA, o que finda por ser relevante para
a sociedade, dada a imprescindibilidade deste segmento economico em qualquer comunidade.

Este estudo esta dividido em cinco segdes, a primeira diz respeito a presente introdugao,
e as outras quatro segdes seguintes sdo: Referencial Tedrico, Metodologia, Anélise dos
Resultados e Conclusao.

2 Revisao da Literatura

Esta se¢do traz uma abordagem acerca do segmento econdmico das empresas objeto da
analise, seguida dos indicadores de desempenho econdomico selecionados como fatores da
analise envoltéria dos dados (DEA), aspectos conceituais sobre o método DEA e, por fim,
estudos anteriores que usaram a metodologia DEA para analise da eficiéncia relativa de um
grupo homogéneo.

2.1. Segmento econdomico de empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica

Até o inicio de 1930, os servigos de energia elétrica no Brasil eram essencialmente
custeados por capital privado (Siffert Filho et al., 2009). Devido ao processo de industrializacao
brasileira, iniciado nesse periodo, a energia elétrica passou a ter uma maior importancia como
fonte de desenvolvimento do pais nesse processo, o que culminou uma maior regulagcdo por
parte do Estado (Correa et al., 2016). Nos periodos seguintes até o inicio de 1990, o Estado teve
participagdo quase absoluta nesse setor.

Na década de 1990, o setor enfrentou uma crise acarretada pela despropor¢do entre o
consumo de energia, que cresceu 49%, e a capacidade instalada, que foi expandida em apenas
35% (Tolmasquim, 2000). Devido a esse 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), este fato desencadeou as primeiras privatizagcdes 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
concessdes de servigos publicos, incluindo o setor elétrico, passaram a ser objeto de licitagao
competitiva”. Neste mesmo ano foi promulgada a Lei n°® 8.987/95, a qual dispde sobre o regime
de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos publicos, previsto no artigo 175 da
Constituicao Federal de 1988. Com essas mudangas, o Estado passou a ter a funcao de regulador
onde necessario (ABRAADE, 2018).

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
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destes com o das concessionarias reguladas, destacando o incentivo a eficiéncia, manutencao
do equilibrio econémico financeiro da concessdo, qualidade adequada do produto e do servigo
(Sollero, & Lins, 2004). Isso porque, como se criou um monopdlio natural, em que “os
consumidores nao possuem alternativas para a substituicdo do servigo, a intervencao do Estado
¢ necessaria para buscar, com a regulacdo, preco justo e qualidade na prestagdao dos servigos”
(Andrade, & Martins, 2017, p. 345).

Os servigos prestados sdo realizados por empresas estatais e privadas e dividem-se em
atividades de geracdo, transmissdo e distribui¢ao de energia elétrica. Essa ultima, objeto de
estudo dessa pesquisa, ¢ a tltima 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 ¢ responsavel por
aproximadamente 60%, enquanto as empresas publicas se responsabilizam por
aproximadamente, 40% da distribuicdo (ABRAADE, 2018).

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 elevagdo da renda em mercados
emergentes e em paises em desenvolvimento, como o Brasil.

2.2 Indicadores de Desempenho

Conforme discorrem Bortoluzzi, Ensslin, Ensslin, & Valmorbida (2011), a técnica de
analise das demonstragdes contabeis ¢ uma ferramenta de avaliagdo do desempenho econémico
e financeiro. Considerando o ambiente competitivo em que as organizagdes se encontram,
informagdes geradas a partir dessa andlise identificam aspectos que sdo relevantes para
subsidiar a tomada de decisoes.

Nessa técnica, as demonstragdes contabeis sdo fontes de dados que, posteriormente, sdo
compilados em indices, permitindo identificar a evolucdo longitudinal do desempenho
econdmico e financeiro das organizagdes (Correa et al., 2016). Os indices contdbeis
considerados classicos para a literatura sdo divididos em trés grupos: Indices de Liquidez e de
Estrutura de capital, e indices de Rentabilidade (Matarazzo, 2010).

Como esta pesquisa se propOs a identificar a eficiéncia relativa sob o aspecto
econdmico, refere-se, portanto, ao grupo dos indicadores de rentabilidade, estudados em
Matarazzo (2010), os quais expressam o retorno gerado (resultado) a partir do capital investido
(custo do capital). Esse indicador ¢ obtido calculando a rentabilidade do ativo (Return on assets
- ROA), rentabilidade do patrimonio liquido (Return on Equity - ROE), margem liquida (ML) e
o giro do ativo (GA). Os indicadores de rentabilidade encontram-se mostrados na Tabela 1.
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Tabela 1
Indicadores de rentabilidade
Indicador Férmula Significado e interpretacao
) ) Receita Liquida (RL) Indica o numero de vezes que o Ativo girou
1. Giro do Ativo (GA) Ativo Total (AT) por meio da relagdo entre as vendas e o AT.
Quanto maior, melhor.
. Lucro Liquido (LL) x100 Indica de lucro liquido em relacdo ao
2. Margem Liquida (ML) ~ Receita Liquida (RL) volume de vendas. Quanto maior, melhor.
3. Rentabilidade do Ativo Lucro Liq. Ajustado x100 Indica quanto a empresa gera de lucro em
(ROA) Ativo Total (AT) relacdo ao investimento total. Quanto
maior, melhor.
4 Rentabilidade do PL L}lcer quu,ldo. (LL) x100 Il’ldlel a relagap entrf,: o lucro gerado em
(ROE) Patrimonio Liquido (PL) relelti;lao ao capital proprio. Quanto maior,
melhor.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010).

Conforme Matarazzo (2010), os indices de rentabilidade expressam o grau de éxito
econdmico de uma empresa, ou seja, quanto rendeu os investimentos em relagdo ao capital que
foi investido. O lucro liquido indicado da féormula da ROA (item 3) precisa ser ajustado, para
expurgar do mesmo as importancias inerentes aos encargos financeiros que ndo sao gerados
pelos ativos, evitando assim uma distor¢do do resultado do indicador. Para tanto, deve ser
adotado o Lucro antes do Resultado Financeiro (LARF) ao invés do Lucro Liquido.

2.3 Eficiéncia medida pela analise envoltoria de dados

A eficiéncia segundo Sander (1995, p. 43), “[...] € o critério econOmico 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 (efici€éncia
alocativa) ou do ponto de vista da producdo (eficiéncia técnica). Os resultados obtidos da
analise 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 informacao acerca da
sua eficiéncia relativa, uma vez que possibilita um estudo do comportamento do mercado, a fim
de tracar agdes mais competitivas e eficientes. Existem multiplas ferramentas para a medi¢ao
da eficiéncia, sendo uma destas, a analise por envoltdoria de dados — DEA.

Assim, a metodologia 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 utilizacao
de medidas de eficiéncia.

A metodologia DEA ¢ uma técnica ndo paramétrica desenvolvida para medir a
eficiéncia de unidades produtivas, a partir de multiplos insumos e produtos, podendo a mesma
ser utilizada no calculo da produtividade do setor elétrico (Lins, & Meza, 2000). Essa
metodologia ¢ utilizada ainda pelo 6rgdo regulador do setor, a ANEEL, para avaliagdo da
eficiéncia das companhias, indicando o quanto cada concessiondria pode reduzir seus custos
operacionais.
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A DEA faz comparagdes entre varias unidades tomadoras de decisdao (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 realizem atividades semelhantes para transformarem os
mesmos insumos e recursos em produtos semelhantes, entretanto, o consumo de insumos e de
recurso, bem como, da obten¢do de produtos, da-se em niveis diferenciados entre as DMU’s
objeto da analise.

Quanto a selecdo da amostra e, posteriormente, dos fatores, ¢ importante verificar as
restricoes do modelo, entre estas, de que o nimero de DMUs seja pelo menos trés vezes o
numero dos fatores de input e output, conforme Banker, Charnes, Cooper, Swarts, & Thomas
(1989).

Desta forma, a DEA constitui-se como um sistema ideal e estratégico para avaliagdo por
comparagdo, uma vez que, além da geragdo dos indices de eficiéncia para cada (DMU), o
modelo identifica os melhores padrdes de desempenho (benchmarking) que servem de
referéncia para unidades ndo eficientes (Bogetoft & Nielsen, 2003).

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 producao
com retornos constantes de escala (CCR) e com retornos variaveis de escala (BCC)”.

Ambos os modelos: CCR e BCC podem ser processados em andlises com foco nos
insumos e também com foco nos resultados. Se o foco for nos inputs, o objetivo do analista é
minimizar os insumos ou as entradas conservando-se os mesmos niveis de produgdo ou
resultados e, se o foco for nos resultados, tem-se o pressuposto de que, a partir dos mesmos
niveis de entradas (inputs), pretende-se otimizar os resultados.

Quando os fatores de input e de output contemplam valores menores do que zero, ndo
pode ser utilizado o modelo CCR. (Cooper, Seiford & Tone, 2000). Por outro lado, o modelo
BCC pode ser utilizado quando as informacgdes inerentes aos fatores de entrada e saida da
andlise contemplam valores negativos, como ¢ o caso de andlises que compreendam a
performances econdmico financeira, que podem envolver lucro ou prejuizo por acdo ou
indicadores de rentabilidade, os quais também podem assumir valores negativos (Kassai, 200).

Em sua definicdo matematica, considera-se que cada DMU ¢ uma unidade produtora
que utiliza um ntimero n de entradas (inputs) para produzir um nimero m de saidas (outputs).
(Castro, 2003; Meza, Mello, Gomes, & Fernandes, 2007).

O modelo DEA BCC, desenvolvido por Banker, Charnes e Cooper (1984), também
conhecido como variable returns to scale - VRS (Retorno varidvel de escala) considera,
conforme Meza et al. (2007, p. 23), as “[...] situagdes de eficiéncia de produ¢do com variagao
de escala, pois nao assume proporcionalidade entre inputs € outputs”, ou seja, acréscimo em
um fator de input pode provocar um acréscimo ou até mesmo um decréscimo em um fator
output. Segundo Cavalcante (2011, p. 79), essa modelagem “fornece uma medida da distancia
da DMU em analise at¢ uma DMU ficticia, que opera com o tamanho da escala mais produtiva”.

Sobre a modelagem DEA BCC, Pessanha, Mello, Barros, & Souza (2010) destacam que
uma de suas caracteristicas ¢ que as DMU’s podem ser consideradas eficientes tecnicamente
tanto por utilizarem a menor quantidade de algum insumo (entrada), nesse caso com orientagao
nos inputs, ou se produzirem a maior quantidade de algum produto (saida), orientado nos
outputs.

No caso desta pesquisa, que tem como objeto de estudo dos desempenhos econdmicos
das empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica, € possivel comparar o desempenho
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de cada uma em relacao as outras (Freitas, Silva, Oliveira, Cabral, & Santos, 2018), conforme
diversos estudos empiricos realizados no setor de energia elétrica.

2.4 Estudos Anteriores com utilizacio da DEA no Setor de energia elétrica

Foram encontrados outros trabalhos que utilizaram a metodologia DEA no setor de
energia elétrica. Em alguns deles, como em Kassai (2002), Correa et al.(2016) e Martins et al.
(2018), foram utilizados indices da analise de balancos, como fatores de input € de output.

Kassai (2002) apresentou em sua Tese, relevantes contribui¢cdes para a avaliagdo do
desempenho econdmico das empresas do setor elétrico por meio da analise de demonstragdes
contabeis. Para tanto, a autora utilizou DEA com orientagdo ao produto. Os fatores selecionados
para a analise como input foram o PL ajustado, a Média de empregados, o Passivo circulante e
o Imobilizado ano anterior e como fator de output as Vendas, o Capital Circulante Liquido
(CCL), a Aplicagao no imobilizado e Liquidez corrente.

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
transmissdo de energia. Os autores selecionaram como input os Custos operacionais, e
Capacidade de transformacdo. Ja4 como ouput foram selecionados os fatores Comprimento da
rede, Tensdo das redes (Kmkv), Quantidade de trafos e Quantidade de Mddulos. Os autores
constataram que, apesar de incluir os principais diretores dos custos operacionais das
transmissoras, o0 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
concessionarias.

Yuzhi e Zhangna (2012) avaliaram o desempenho geral de input-output de distribui¢dao
de eletricidade com base no método DEA-BCC. Os fatores selecionados como input foram
Extensdo da rede abaixo de 110KV e Capacidade do equipamento da subestacdo abaixo de
110KV. Ja como output, o Numero de consumidores, a Quantidade de eletricidade vendida e
Perda de linha por unidade. Nesse estudo os autores fizeram recomendagdes aos gestores das
DMUs 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 distribuicao de tecnologia, de gerenciamento de investimentos e da
redugdo do desperdicio de recursos.

Correa et al. (2016) buscaram verificar a existéncia de diferenca de eficiéncia
econOmico-financeira entre as empresas estatais em relagdo 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 contabeis, assim como em Kassai (2002).
Foram utilizados como input os seguintes indicadores de liquidez: Liquidez Imediata, Liquidez
Corrente e Liquidez Geral, e como fator de output os indicadores de endividamento:
Participacdo de capitais de terceiros, Composi¢do do endividamento, Imobiliza¢do do PL,
Imob. dos Recursos Nao Correntes e os de rentabilidade ROE e ROA. 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 ao modelo de avaliagdo do desempenho das empresas de
distribuicdo de energia elétrica brasileiras. Utilizou-se do modelo utilizado no Brasil, DEA,
desenvolvendo analises alternativas ao utilizados pela ANEEL, a fim de comparar os resultados
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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 remogao
de variaveis com dados zerados, inclusdo de varidveis ambientais para corre¢ao dos escores de
eficiéncia e a ndo utilizagdo de restrigdao aos pesos.

A pesquisa de Rempel et al. (2017) investigou a eficiéncia técnica relativa das empresas
brasileiras distribuidoras de energia elétrica medida pela DEA. Para sua pesquisa, utilizaram
como entrada (inputs) a capacidade instalada, extensdo da rede e nimero de funcionarios. Ja
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 sete distribuidoras identificadas como ineficientes.

Martins et al (2018) propuseram-se também a analisar a eficiéncia técnica no sistema
elétrico de empresas de distribuicdo de energia, com aplicag@o 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. J& 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 variaveis que
mais contribuiram para a obtencdo 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 Nota Técnica no 162/2017 a ANEEL propde a atualizacao dos parametros
associados ao célculo da eficiéncia dos custos operacionais das concessionarias de distribui¢ao
de energia elétrica, aprovados pela Resolucdo Normativa n° 761 de 2017. Este 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 relagdo ao porte, sendo as grandes aquelas em que o
numero de unidades consumidoras ¢ maior que 400 mil. O fator de input selecionado para a
determinag¢do da eficiéncia foi o Custo operacional total e os de output: Rede subterranea, Rede
de distribuicdo, Rede de alta tensdo, Mercado Ponderado, Consumidores totais, Perdas nao
técnicas e Consumidor hora interrompido. Os resultados encontrados em 2017 apontam que,
entre as empresas de grande porte, foram consideradas eficientes as distribuidoras COELCE
(ENEL) e RGE. Esse resultado foi obtido a partir dos dados médios dos trés anos anteriores ao
estudo (2014 a4 2016).

A partir desses estudos, identifica-se a utilizagdo de indicadores de rentabilidade como
fatores de input € de output, entre esses estao os de rentabilidade: ROA e o ROE, bem como foi
utilizado o Lucro Liquido que ¢ uma medida de gera¢do de resultado econdmico. A ML, por
sua vez, ¢ o proprio LL, expresso de forma relativa (em percentuais da receita). Como esses sao
amplamente utilizados para avalia¢do de desempenho econdmico, considerou-se apropriado sua
utilizacao para atender ao objetivo deste estudo, juntamente com o Giro do Ativo (GA).
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classificou-se como descritiva, pois objetivou
estabelecer relagdes entre as variaveis em estudo a fim de analisé-las, classifica-las e interpreta-
las, bem como descrever as caracteristicas de um determinado fendmeno (Gil, 1999). Foi
estabelecida a relagdo entre as varidveis de entradas (ativo e patrimonio liquido) com as de saida
(rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio liquido) para analisar se influenciam na
eficiéncia do desempenho econdmico das companhias.

Em relagao a abordagem do problema, este estudo foi 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 et al.,
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 nao receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os
objetivos da pesquisa”, onde nesta pesquisa utilizaram-se principalmente das demonstragoes
contdbeis das empresas distribuidoras de energia.

3.1 Popula¢ao e Amostra

A populagdo da pesquisa foi constituida das companhias brasileiras distribuidoras de
energia elétrica, totalizando 58 empresas.

Considerando que a modelagem DEA pressupde a homogeneidade das DMU's, dentre
as 58 companhias, foram excluidas 25 classificadas como de pequeno porte, consoante o critério
adotado pela ANEEL, (numero de unidades consumidoras menores ou igual a 400 mil), o que
resultou em uma amostra com 33 companbhias.

Para refinar ainda mais a pesquisa, foi feita a simulacdo da analise envoltoria com o
grupo das 33 restantes para a identificagdo de eventuais supereficiéncias, o que indicaria a
presenca de outliers, entretanto, nenhuma DMU se enquadrou nestas condicdes.

Depois das exclusdes, a amostra foi composta por 33 companhias que estavam em
operagdo no periodo em analise, (2017), e que desenvolviam a mesma atividade: distribuigao
de energia elétrica, sendo 20 companhias abertas e 13, fechadas.

3.2 Tipos de dados e suas respectivas coletas

O estudo utilizou dados do tipo secundérios, produzidos pelas empresas objeto do
presente estudo, quais sejam: Ativo Total, Patrimoénio Liquido, Receita Liquida e Lucro Liquido
antes do Resultado Financeiro (LARF), coletados dos relatorios anuais do ano de 2017 de cada
DMU, extraidos do website da B3, alguns destes utilizados para calculo dos indicadores
econdmicos, dados primarios os quais foram usados como fatores da analise envoltoria dos
dados. Portanto, os dados primarios foram: Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade do
Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liquida e Giro do Ativo.

A pesquisa utilizou-se ainda dos seguintes dados primarios: os escores de eficiéncia e
os benchmarks gerados pela DEA na andlise dos resultados.
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3.3 Tratamento e analise dos dados

Considerando que a analise envoltéria dos dados mostrou-se como adequada aos fins
deste trabalho, conforme ja apresentado nos estudos empiricos anteriores sobre o tema, cabe
identificar os parametros da analise para este estudo, assim entendidos: quantidade de DMU’s,
fatores da analise (inputs e outputs) e modelo DEA aplicavel.

A quantidade de DMU’s corresponde ao tamanho da amostra, no caso, 33 companhias,
sendo 20 abertas e 13, fechadas.

No que diz respeito a escolha dos fatores de input e de output para a analise DEA,
observou-se que, conforme Andrade e Martins (2017, p. 346), o “principal componente da base
de remuneracgdo regulatoria (BRR) € o valor dos ativos relacionados com a prestagdo de servigos
de energia elétrica, que sdo os maiores investimentos realizados pela empresa”. Esse ¢ também
o principal componente da tarifa de energia. Com base nos estudos anteriores, como Kassai
(2002), Correa et al. (2016) e Martins et al. (2018), observou-se que as respectivas analises
DEA selecionaram como fatores: o Ativo Total (AT) e o Patrimonio Liquido (PL), como inputs
e o Retorno do Ativo (ROA) e o Retorno do Patriménio Liquido (ROE), como outputs,
entretanto, ndo foram localizados trabalhos com DEA que envolvessem o Giro do Ativo (GA)
nem a Margem Liquida (ML). Assim, passou-se a investigar a adequabilidade da inclusdo
destas duas variaveis na analise, como fatores de output.

Para tanto, foi realizado um teste de correlagdo para identificar eventuais existéncias de

colinearidade entre os fatores de input e de output, no mesmo sentido dos estudos de Kassai
(2002); Zhu (2010), Correa et al. (2016) e Rempel et al. (2017).

Tabela 2
Matriz de correlagdo para selegdo de inputs e outputs.
(I) AT (1) PL (0) ROA (0) ROE (0) GA (0) ML
(I) AT 1
() PL 0,41 1
(O) ROA 20,19 0,16 1
(O) ROE 20,57 20,16 0,00 1
(0) GA -0,03 0,24 0,04 -0,04 1
(O) ML -0,21 -0,04 0,58 0,07 -0,41 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Ante a inexisténcia de correlacdo forte entre os fatores, conforme mostrado na Tabela
2, foram mantidos como inputs: Ativo Total (AT) e Patriménio Liquido (PL) e como outputs:
Retorno do Ativo (ROA), Retorno do PL (ROE), Giro do Ativo (GA) e Margem Liquida (ML).
A Tabela 3 mostra o rol dos fatores de input e de output, com as respectivas descrigdes e
indicacdo de estudos anteriores que utilizaram os mesmos fatores na analise DEA.
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Tabela 3
Fatores selecionados como outputs e inputs da modelagem DEA

Estudos anteriores com

Fatores Descrigdo
0 mesmo fator

E um recurso controlado pela entidade como
Ativo Total resultado de eventos passados e do qual se espera

(AT) que fluam futuros beneficios econdmicos para a Martins et al (2018)
Inputs entidade (CPC 00 (R1), 2011)
Patriménio E o interesse residual nos ativos da entidade depois
L de deduzidos todos os seus passivos. (CPC 00 (R1), Kassai (2002)
Liquido (PL) 2011)
Rentabilidade Representa quanto a empresa gera de lucro em Correa et al (2016)
do Ativo (RA)  reaciio ao investimento total (Matarazzo, 2010).
Rentabilidade Expressa a relagdo entre o lucro ’geliado em relagdo
ao investimento em recursos proprios (Matarazzo, Correa et al (2016)
do PL (ROE) 2010
Outputs )- i
. . Representa a relagdo entre o total de vendas e o ativo
Giro do Ativo .o ,
(GA) total da empresa, indicando o numero de vezes que -
este girou (Matarazzo, 2010).
Margem Representa a geracdo de lucro em relagdo ao volume Martins et al (2018)
Liquida (ML)  de vendas (Matarazzo, 2010). usou o Lucro Liquido

Fonte: dados da pesquisa.

Considerando a selecdo dos seis fatores da andlise, sendo dois de input e quatro de
output, convém verificar se esta informacao associada a quantidade de DMU'’s torna o estudo
exequivel. Conforme Banker et al. (1989), a quantidade de DMU’s deve corresponder a, pelo
menos, trés vezes a quantidade de fatores da andlise. Assim, considerando os seis fatores da
analise, o estudo requereu que a amostra contemplasse, no minimo, 18 companhias.
Considerando a amostra de 33 DMU’s a analise ¢ exequivel.

Para a escolha do modelo DEA aplicavel, na forma do ensinado por Zhu (2010),
observou-se a auséncia de proporcionalidade entre os fatores de input e output, indicando ser
aplicavel o modelo BCC por admitir retornos variaveis de escala. Ademais, segundo os
trabalhos de Cooper, Seiford e Toner (2000) e Kassai (2002), o modelo CCR ndo se aplica a
analises que contemplem fatores com valores menores que zero € o modelo BCC se aplica nas
duas circunstancias. Assim, considerando que neste trabalho os fatores contemplados na
analise: Patrimonio Liquido (PL), Retorno do Patriménio Liquido (ROE), Retorno do Ativo
(ROA),bem como a Margem Liquida (ML) assumiram valores menores do que zero para
algumas das DMU’s objeto da andlise, tal situacdo, confirmou a adequagdao da escolha do
modelo BCC.

Com a adogao do modelo DEA considerando o retorno variavel de escala — BCC,
admite-se que 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. Quanto a orientacdo do modelo, optou-se pelo foco nos resultados para que a
gestdo das companhias distribuidoras de energia elétrica, a partir do mesmo nivel de AT e de
PL, possam buscar a maximiza¢do dos niveis de ROA, ROE, GA e ML, na mesma esteira de
Kassai (2002).
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Definidos os parametros da analise DEA, foi realizada a analise descritiva dos dados e,
em seguida, a andlise envoltéria dos dados com a apresentagdo do ranking de eficiéncia e
identificacao dos principais benchmarks.

Os dados secundarios e primarios utilizados como fatores da andlise DEA foram
compilados em uma planilha Excel e em seguida foram submetidos a analise envoltoria de
dados por meio do software estatistico Frontier Analyst 4.1.

4 Analise e discussao dos resultados

A Tabela 4 contempla a média, mediana, desvio padrdo e valores maximo e minimo,
para a andlise descritiva dos fatores da analise DEA. Os dados mais dispersos foram os do Ativo
Total e os menos dispersos foram os da Margem Liquida.

Tabela 4
Fatores selecionados como outputs e inputs da modelagem DEA

M¢édia Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
Ativo Total (AT) 6.096.074 4.351.700 4.705.196,70 624.605 17.955.966
Patrimo6nio Liquido (PL) 1.244.098 1.105.701 3674301,838 -11.936.537 15.207.842
Retorno do Ativo (ROA) 5,395% 6,6847% 0,0654983573 -13,3% 20,1%
Retorno no PL (ROE) 12,572% 11,7185% 0,1605382147 -46,7% 43,9%
Giro do Ativo (GA) 0,685034 0,739407 0,268466871 0,01 1,30
Margem Liquida (ML) 11,825% 3,8045% 0,5502050658 -62,6% 305,5%

Fonte: Elaborada pelas autoras com base na pesquisa (2018).

O Ativo Total (AT) variou entre R$ 624.605 mil (CELESC) e R$ 17.955.966 mil
(COPEL), e a média foi de R$ 6.096.074 mil, observando-se ainda uma concentragdo dos
valores abaixo da média. A mediana no valor de R$ 4.351.700 mil confirma isto, pois, sendo
ela a medida do termo central, a qual ficou abaixo da média, entdo mais da metade das
companhias ficaram abaixo da média.

O Patrimoénio Liquido (PL) variou entre (R$ 11.936.537 mil) negativos (ELTROBRAS-
AM) e R$ 15.207.842 mil (COPEL), e a média foi de R$ 1.244.098 mil, observando-se ainda
uma concentracdo de mais da metade das companhias abaixo da média porque a mediana, no
valor de R$1.105.701 mil, ficou abaixo da média, portanto, mais da metade das companhias
ficaram abaixo da média, a exemplo do que ocorreu com o Ativo Total.

O Retorno do Ativo (ROA) variou entre -13,3% (ELETROBRAS-AM) e 20,1% (CPFL-
PA), e a média foi de 5,395%, observando-se ainda uma concentra¢ao de mais da metade das
companhias acima da média. A mediana no valor de 6,6847% confirma isto, pois, sendo ela o
termo central, superior a média, revela-se, portanto, que mais da metade das companhias
ficaram acima da média.

O Retorno do Patriménio Liquido (ROE) variou entre -46,7% (ELETROPAULO) e
43,9% (ELETROBRAS-AL), e a meédia foi de 12,572%, observando-se ainda uma
concentragdo de mais da metade das companhias abaixo da média. A mediana no valor de
11,7185% confirma isto, pois, sendo ela o termo central, menor que a média, revela-se,
portanto, que mais da metade das companhias ficaram abaixo da média.

O Giro do Ativo (GA) variou entre 0,01 (ELETROBRAS-AM) e 1,30 (CPFL-PI), ¢ a
média foi de 0,685034, observando-se ainda uma concentracdo de mais da metade das
companhias abaixo da média. A mediana no valor de 0,739407 confirma isto, pois, sendo ela o
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termo central, superior a média, revela-se, portanto, que mais da metade das companhias
ficaram acima da média.

A Margem Liquida (ML) variou entre -62,6% (ETO-RO) e 305,5% (CEB), e a média
foi de 11,825%, observando-se ainda uma concentragdo de mais da metade das companhias
abaixo da média. A mediana no valor de 3,8045% confirma isto, pois, sendo ela o termo central,
menor que a média, revela-se, portanto, que mais da metade das companhias ficaram abaixo da
média.

Foi realizada a andlise envoltdria dos desempenhos econdmicos de 2017 inerentes aos
indicadores de rentabilidade (outputs), a partir dos niveis de Ativo Total e de Patrimdnio
Liquido (inputs) de 33 companhias distribuidoras de energia elétrica, considerando-se eficientes
somente as DMUs que atingiram pontuacdo de escores de 100%.

A Tabela 5 mostra os resultados encontrados para o ano de 2017. A classificagdo esta
disposta em escala ordinal de eficiéncia e os escores variam de 100% a 40,14%. Dentre as 33
DMU’s, 9 (27,3%) distribuidoras de energia elétrica alcancaram a fronteira de eficiéncia: CEB-
DIS, CELESC, CPFL-PA, CPFL-PI, ELETROBRAS-AL, ELETROBRAS-AM,
ELETROBRAS-PI, EMG-ENERGISA ¢ ESSE- ENERGISA. As outras 24 companhias
(72,73%) ficaram abaixo da fronteira de eficiéncia, com pontuacdo abaixo de 100% e foram
consideradas ineficientes.

Tabela 5
Ranking de eficiéncia do desempenho economico das Distribuidoras de energia elétrica-2017

Ranking DMU Tipo de Capital Scores
1° CEB - DISTRIBUICAO S.A Fechado 100,00%
CELESC-DISTRIBUICAO Fechado 100,00%
CPFL PA Aberto 100,00%
CPFL PI Aberto 100,00%
ELETROBRAS AL Fechado 100,00%
ELETROBRAS AM Fechado 100,00%
ELETROBRAS PI Fechado 100,00%
EMG - ENERGISA MINAS GERAIS Fechado 100,00%
ESSE - ENERGISA SERGIPE Fechado 100,00%
Ranking DMU Tipo de Capital Scores
10° EPB - ENERGISA SUL-SUDESTE Fechado 99,83%
11° ETO - RO CENTRAIS ELETRICAS Fechado 98,12%
12° EDP - BANDEIRANTE Aberto 97,77%
13° ELECTRO REDES Aberto 91,97%
14° CEEE D Aberto 90,33%
15° COSERN Aberto 88,58%
Ranking DMU Tipo de Capital Scores
16° ENEL (COELCE) Aberto 88,11%
17° EDP - ESCELSA Aberto 80,93%
18° ENERGISA-MS Aberto 79,99%
19° ETO - ENERGISA TOCANTINS Fechado 79,82%
20° ESS - ENERGISA SUL-SUDESTE Fechado 79,77%
21° CELPA Aberto 75,23%
22° LIGTH Aberto 71,60%
23° RGE SUL Aberto 71,45%
24° CEMAR Aberto 70,92%
25° ELETROPAULO Aberto 70,76%
26° RGE - RIO GRANDE ENERGIA S.A. Fechado 70,07%
27° CELPE Aberto 62,37%
28° ENERGISA-MT Aberto 55,90%
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29° COELBA Aberto 55,24%
30° CEMIG DISTRIBUICAO Aberto 53,50%
31° AMPLA Aberto 43,87%
320 COPEL Aberto 40,75%
33° CELG D - CELG DISTRIBUICAO S.A. Fechado 40,14%

Média - 80,52%

Mediana - 80,93%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Entre as empresas de grande porte, foram consideradas eficientes as distribuidoras
COELCE (ENEL) e RGE no estudo realizado pela ANEEL (2017), considerando os resultados
dos dados médios dos trés anos anteriores (2014 a 2016). J4 na presente pesquisa, essas
companhias ndo repetiram o desempenho, ocupando 16° e 23° posicdo o ranking,
respectivamente. Em comparacdo aos estudos de Rempel et al. (2017), apenas a companhia
CPFL-PI foi considerada eficiente também neste estudo. Ja em relagdo a pesquisa de Martins
et al. (2018), novamente a companhia CPFL-PI repetiu o resultado e ainda a CPFL-PA alcangou
a fronteira de eficiéncia.

Entre as companhias eficientes, destacam-se as do grupo Energisa, que, em 2017 foi o
maior vencedor do prémio ABRADEE, que elege as melhores distribuidoras nas categorias:
Prémio Nacional, Regional, Qualidade da Gestao, Avaliagdo pelo Cliente, Gestao Operacional
e Econdmico-financeira, Evolugdo do Desempenho e Responsabilidade Social. Entre essas
estdo as companhias EMG - ENERGISA de Minas Gerais e a companhia ESSE - ENERGISA
de Sergipe, sendo essa ultima premiada nas categorias Gestdo Econdmico-Financeira e Gestao
Operacional.

No geral, a pontuagdo média das companhias foi de 80,52%, 17 companhias ficaram
acima dessa média e as outras 16, abaixo.

4.1 Eficiéncia relativa por tipo de capital

A abertura de capital ¢ uma estratégia muito disseminada pelas empresas de grande porte
como uma alternativa de financiamento de longo prazo e para aumento da sua liquidez. Isso
nao significa necessariamente em ganho de eficiéncia e melhoramento de desempenho. Por
1sso, investigou-se ainda se as companhias abertas foram mais eficientes do que as companhias
fechadas.

A Tabela 5 mostrou também que, entre as 13 companhias fechadas, apenas 7 (53,8%)
foram eficientes e que, entre as 20 companhias abertas, 2 (10%) foram eficientes. Com isso,
observou-se que as companhias fechadas apresentaram média de eficiéncia bem superior a
27,27% do grupo, as companhias abertas apresentaram média de eficiéncia abaixo desta mesma
referéncia, comprovando que a abertura de capital ndo contribuiu com a melhoria da eficiéncia
dos desempenhos econdmicos nas companhias.

4.2 Benchmarking para as DMUs ineficientes.

Além de gerar dados de eficiéncia relativa para cada DMU, a metodologia DEA
identifica os melhores padrdes de desempenho, benchmarking (Bogeroft, & Nilsen, 2003), que
sao referéncias ou solugdes para as DMUs consideradas como nao-eficientes. A Figura 3 mostra
as companhias eficientes que foram consideradas referéncias para outras DMU’s.
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De acordo com a Tabela 6, observa-se que, entre as nove distribuidoras eficientes, oito
servem de benchmarking para as ndo-eficientes, com destaque para a CEB — Distribui¢do que
¢ referéncia para 17 empresas, CPFL PA e CPFL PI que servem como referéncia para 16 e 14
companhias, respectivamente. A Tabela 6 mostra a relacdo de todas as companhias nao
eficientes para as quais as companhias eficientes sdo benchmarking. A distribuidora CELESC
¢ a unica eficiente que ndo ¢ referéncia para nenhuma DMU considerada ineficiente.

Tabela 6
Benchmarking das DMU’s eficientes para as unidades ndo-eficientes
DMU < deli i’z'g””“’k’”'oi Tipo de Capital

CEB - DIS DISTRIBUICAO S.A 17 28,8% Fechado
CPFL PA 16 27,1% Aberto
CPFL PI 14 23,7% Aberto
EMG - ENERGISA MINAS GERAIS 5 8,5% Fechado
ESSE - ENERGISA SERGIPE 3 5,1% Fechado
ELETROBRAS AM 2 3,4% Fechado
ELETROBRAS PI - 1 1,7% Fechado
ELETROBRAS AL - 1 1,7% Fechado
CELESC-DIS 0 0% Fechado
Total 59 100%

Fonte: Elaborada pelas autoras com base nos dados da pesquisa (2018) gerados pelo Frontier 4.1.

As companhias abertas apresentaram potencial de benchmarking para as ineficientes
mais concentrado do que as companhias fechadas, pois as duas companhias de capital aberto
consideradas eficientes (CPFL-PA e CPFL-PI) se apresentaram como benchmarking 30 vezes,
no total de 59, revelando que 50,8% dos benchmarks partiram tdo somente delas duas. A
companhia eficiente com maior potencial de benchmark foi a CEB, que foi referéncia para 17
companhias ineficientes, enquanto a CELESC ndo foi referéncia para nenhuma companhia.

Conhecer as companhias que sdo benchmark permite as demais a busca pela eficiéncia
e o aperfeigoamento de seus processos, bem como melhores praticas a partir da interagdo com
o mercado ou, no caso, com o setor de atuagdo. Portanto, os resultados dessa pesquisa
constituem-se como informacao relevante para pesquisa futura destinada a investigar a adocao
de medidas para que companhias ineficientes se tornem eficientes, espelhadas em seus
benchmarkings.

5 Consideracoes Finais

Os objetivos desta pesquisa foram alcangados por meio da andlise envoltéria dos
desempenhos econdmicos de 33 companhias brasileiras distribuidoras de energia elétrica, sendo
20 de capital aberto e 13, de capital fechado, no ano de 2017, com seis fatores de andlise, sendo
dois de input: Ativo total (AT) e Patrimonio Liquido (PL) e quatro de output: (entabilidade do
Ativo (ROA), Rentabilidade do PL (ROE), Margem Liquida (ML) e Giro do Ativo (GA),
utilizando o modelo BCC com foco nos resultados.

Os resultados obtidos apontam que 9 (27,27%), entre as 33 companhias alcancaram a
fronteira da eficiéncia e que, entre estas, apenas 2 eram abertas, entretanto, estas duas sozinhas
foram referéncias para as ineficientes, respondendo, portanto por 50,8% dos benchmarks. Entre
as nove companhias eficientes, sete (77,78%) sdo companhias fechadas e apenas 2 (22,22%),
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sao abertas, revelando que a abertura de capital ndo foi um fator determinante para alcangar a
eficiéncia econOmica, entretanto, uma vez alcangada tal eficiéncia, as praticas destas
companhias abertas podem ser referéncia para a maioria das companhias ineficientes.

Os destaques entre as companhias eficientes sdo as duas do grupo ENERGISA; EMG e
ESSE que se destacaram no prémio ABRADEE de 2017, essa ultima na categoria Gestao
Economico-Financeira ¢ Gestao Operacional.

Comparando-se os resultados obtidos neste estudo com os estudos anteriores mais
recentes como o de Rempel et al. (2017) e em Martins et al. (2018), destacou-se a companhia
CPFL PI que foi a inica companhia que foi considerada eficiente nos trés.

Os resultados mostram ainda que, das nove empresas eficientes, oito servem como
benchmarking para outras DMU’s abaixo da fronteira de eficiéncia e que as companhias abertas
eficientes tém maior potencial de benchmarking que as companhias fechadas, sendo que essas
primeiras servem de referéncia 30 vezes, enquanto as companhias fechadas reunidas servem
como referéncia para as ineficientes 29 vezes.

A andlise realizada neste trabalho tem validade limitada ao conjunto de DMU’s objeto
da analise, bem como ao conjunto de fatores de input e de output selecionados, de modo que a
alteracdo em qualquer um destes conjuntos de dados resultard em outras companhias como
eficientes e ndo eficientes.

Como sugestao de pesquisas futuras, recomenda-se o estudo longitudinal da eficiéncia
relativa dos desempenhos economico financeiro nas companhias do mesmo segmento
econdmico, ou ainda a replicacdo desta pesquisa com as distribuidoras de energia elétrica de
pequeno porte ou até mesmo para outros segmentos econdomicos. Questao relevante também
seria o aprofundamento deste estudo por meio do desenvolvimento de uma pesquisa qualitativa
a partir dos dados da presente pesquisa, junto as companhias avaliadas com os piores
desempenhos, com o intuito de identificar a¢des corretivas destinadas a otimizagdo dos seus
resultados, com o fim de torna-las eficientes, considerando os seus melhores benchmarks.
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