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RESUMO

A transicdo do modelo estatal para o privado no setor elétrico brasileiro implicou
diversas mudangas operacionais e econdémicas, especialmente diante da evolugao
tecnolégica e da necessidade de maior eficiéncia. Nesse contexto, o desempenho
empresarial torna-se elemento crucial para a atratividade do negocio e para os seus
reflexos no desenvolvimento socioecondmico, sobretudo em setores estratégicos e
regulados, como o setor elétrico. Este trabalho tem como objetivo analisar o
desempenho empresarial da Equatorial Energia Piaui, subsidiaria da Equatorial
Energia S.A. (EQTL3), no periodo de 2017 a 2024, abrangendo os anos anteriores e
posteriores a sua privatizagcdo. A analise sera realizada a luz dos indicadores
operacionais e dos indicadores publicos de sustentabilidade econdmico-financeira. A
metodologia adotada é de natureza qualitativa e quantitativa, baseada no exame da
evolucdo de indicadores operacionais e de sustentabilidade econémico-financeira.
Os dados utilizados foram extraidos das demonstracées contabeis publicadas pela
Equatorial Energia S.A., bem como dos relatérios de indicadores divulgados pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), correspondentes ao periodo de 2017
a 2024. A analise dos dados evidencia uma melhora significativa no desempenho da
empresa apos a privatizacao, resultado das agdes implementadas pela nova gestao.
Essa melhoria pode ser atribuida, principalmente, ao foco da administracdo em
variaveis-chave do negocio, como o combate as perdas, a eficiéncia operacional e
os investimentos continuos. No que diz respeito a redugdo de perdas, observou-se
que, ja no terceiro ano da gestao privada, os indicadores ficaram abaixo dos limites
regulatorios estabelecidos pela ANEEL. Quanto a eficiéncia operacional, os
resultados demonstraram que, no segundo ano apds a privatizagao (2020), a
empresa foi capaz de gerar um EBITDA positivo, 0 que permitiu a manutencao do
nivel de investimentos, com foco na reducédo de custos e na obtencdo de impactos
positivos nos processos de revisao tarifaria.

Palavras-chave: Desempenho Empresarial. Indicadores financeiros. Equatorial

Energia Piaui.



ABSTRACT

The transition from the state-controlled to the private sector in Brazil's electric power
industry has led to many operational changes, driven by technological evolution and
changes in the economic-financial aspects. Business performance is crucial for the
attractiveness of the enterprise and its impacts on socioeconomic development,
especially in strategic and regulated sectors such as the electric sector. The aim of
this work is to analyze the business performance of Equatorial Energia Piaui, a
subsidiary of Equatorial Energia S/A (EQTL3), from 2017 to 2024, covering the
period before and after privatization, based on operational indicators and publicly
available indicators of economic and financial sustainability. The methodology
involves examining the evolution of these operational and selected public indicators
of sustainability. The research is characterized as both qualitative and quantitative,
utilizing data from financial statements provided by Equatorial Energia S/A and
reports of indicators established by the Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) for the period from 2017 to 2024. The analysis focused on indicators of
indebtedness, efficiency, and investments, with results demonstrating a significant
improvement following the actions of the new management. This improvement is
attributed to the management’s focus on key variables: reducing losses, operational
efficiency, and investments. The results indicated that loss reduction achieved
important outcomes, falling below the regulatory limit already in the third year of
private management. Regarding efficiency, it was shown that by the second year
after privatization (2020) the company was able to generate a positive EBITDA,
enabling continued investment aimed at cost reduction and reflecting positively in the
tariff review.

Keywords: Business performance. Financial indicador. Equatorial Energia Piaui.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

O setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil possui uma trajetéria
marcada por transformacdes significativas, que refletem ndo apenas a evolugao
tecnoldgica, mas também as mudancgas nas politicas econdmicas do pais.

Ap0s a instauragao do Estado Novo até a década de 90, o modelo de gestao
estatal foi fundamental para a expansdo do sistema elétrico nacional. Contudo, a
partir da década de 1990, esse modelo demonstrou sinais de esgotamento, com um
cenario de crise energética, baixo investimento e ineficiéncia operacional, que
ameacavam o desenvolvimento socioeconémico brasileiro.

Diante dessa conjuntura, o governo brasileiro promoveu uma profunda
reforma estrutural, culminando na privatizagdo de diversas empresas do setor,
conforme estabelecido pela Lei n° 9.074, de 1995. Esse processo visava atrair
capital privado para a modernizagdo da infraestrutura, promover a competicao e,
consequentemente, melhorar a qualidade dos servigos prestados.

Para garantir a estabilidade e a fiscalizagdo desse novo ambiente de
mercado, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), responsavel
por regular e monitorar as concessionarias, permissionarias e autorizadas. A ANEEL
estabeleceu critérios técnicos e financeiros para o monitoramento e fiscalizagcdo dos
agentes de distribuicao.

Os indicadores operacionais — escolhidos entre os indicadores de qualidade
definidos nos Procedimentos de Distribuicdo de Energia Elétrica no Sistema Elétrico
Nacional (PRODIST) — e os indicadores publicos de sustentabilidade econémico-
financeira definidos pela ANEEL sao detalhados na Nota Técnica n® 111/2016. Neste
estudo, foram analisados seis indicadores: Duracdo Equivalente de Interrupcéo por
Unidade Consumidora - DEC, Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade
Consumidora - FEC, perdas, endividamento, eficiéncia e investimentos.

Nesse contexto, a controladoria assume um papel estratégico, utilizando
indicadores, métricas e metas como ferramentas essenciais para o monitoramento e
analise de desempenho da organizagao, identificando falhas e potencialidades, com

0 objetivo de subsidiar a tomada de decisao da alta administragao.
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Um exemplo emblematico dessa transicdo € o caso da Equatorial Energia
Piaui, distribuidora de energia elétrica no estado do Piaui e controlada da holding
Equatorial Energia S/A. O nome Equatorial Energia Piaui é fruto de alteragdo da
denominagao social da Companhia Energética do Piaui — CEPISA, uma empresa
controlada das Centrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras, apds a privatizagao
realizada em 2018.

Este estudo analisou os indicadores operacionais e dos indicadores publicos
de sustentabilidade econémico-financeira no periodo pré e pés-privatizacao, de 2017
a 2024. Essa analise representa um estudo de caso relevante sobre os impactos da

gestao privada em uma empresa de um setor altamente regulado.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando a relevancia da contabilidade gerencial, dos indicadores
operacionais e dos indicadores publicos de sustentabilidade econémico-financeira
para o0 monitoramento do desempenho no setor elétrico, este trabalho busca
responder a seguinte questao de pesquisa:

Qual o comportamento dos indicadores operacionais e publicos de
sustentabilidade econémico-financeira da Equatorial Energia Piaui, no periodo

de 2017 a 2024, antes e apoés a privatizagao?

1.3 JUSTIFICATIVA

O livre mercado promove uma sinergia entre as industrias, incentivando o
investimento e o empreendedorismo, o que torna os mercados mais competitivos.
Nesse contexto, a contabilidade gerencial surge como uma ferramenta indispensavel

para o crescimento sustentavel das organizagdes (Silva & Petri, 2023).

O mercado de energia elétrica, inicialmente desenvolvido sob o modelo
estatal, enfrentou um processo de estagnacédo e se mostrou incapaz de atender as
crescentes demandas de desenvolvimento do Brasil. Em setores estratégicos, como
o de energia, a abertura de mercado s6 € viavel mediante uma regulamentacéo
adequada e seguranga juridica, elementos essenciais para evitar impactos
socioecondmicos incalculaveis — especialmente para as camadas mais vulneraveis

da populacao.
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Partindo das premissas de eficiéncia na qualidade do servigo e na gestéo
econdmico-financeira, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) institui e
monitora indicadores operacionais e indicadores publicos de sustentabilidade
econdmico-financeira das distribuidoras de energia elétrica. A modernizagdo e a
expansao do sistema de distribuicdo requerem investimentos e uma operagao
eficiente, visto que a energia elétrica constitui a matéria-prima essencial para o
funcionamento de qualquer atividade econémica moderna, além de ser fundamental
para a qualidade de vida da populacéo.

O modelo estatal, por sua vez, apresenta uma inércia significativa devido a
restricbes legais e culturais, o que compromete a eficacia das agdes gerenciais nas
organizagbes. Em contrapartida, a gestao privada demonstra maior dinamismo na
realizagdo de ajustes nos processos operacionais e na captacdo de recursos
financeiros e humanos, uma vez que nao esta sujeita as mesmas restricdes legais
para contratacao de pessoal, materiais ou servicos.

Diante desse cenario, a comparagao entre os indicadores operacionais e 0s
indicadores publicos de sustentabilidade econdmico-financeira no periodo de gestao
estatal (até 2018) e no periodo de gestédo privada (de 2019 a 2024) revela-se de
grande relevancia. Essa analise visa identificar os fatores que diferenciam o perfil de
evolucdo desses indicadores no periodo pré e pds-privatizagdo, com o propésito de
incentivar estudos futuros mais aprofundados, voltados a compreensdo do

comportamento do mercado de distribuicdo de energia elétrica no Brasil.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho empresarial da Equatorial Energia Piaui de 2017 a
2024, periodo antes e apds a privatizacdo, a luz dos indicadores operacionais e

indicadores publicos de sustentabilidade econédmico-financeira.

1.4.2 Objetivos Especificos
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a) Descrever a evolugao dos principais indicadores operacionais da Equatorial
Energia Piaui no periodo de 2017 a 2024.

b) Descrever a evolugdo dos principais indicadores publicos de
sustentabilidade econdmico-financeira da Equatorial Energia Piaui no periodo de
2017 a 2024.

c) Realizar uma analise comparativa dos indicadores operacionais e dos
principais indicadores publicos de sustentabilidade econémico-financeira no periodo

pré e pos privatizagao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SETOR ELETRICO

A contabilidade gerencial constitui um dos pilares da gestdo empresarial
moderna (Silva & Petri, 2023). Aplicando-se com especial rigor a setores
estratégicos e regulados, como o setor elétrico. Nesse contexto, a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) — autarquia em regime especial, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia, criada pela Lei n° 9.427/1996 e pelo Decreto n°
2.335/1997 — desempenha um papel central na regulagéo e fiscalizagao do setor

elétrico brasileiro.

A atuacdo da agéncia visa equilibrar dois objetivos fundamentais: garantir a
qualidade do servigco prestado ao consumidor e assegurar a sustentabilidade
econdémico-financeira das concessionarias. A ANEEL realiza, de forma continua,
estudos voltados ao aprimoramento e a modernizagdo do mercado de energia
elétrica, de modo a promover seu desenvolvimento equilibrado e em beneficio da
sociedade.

O Decreto n° 8.461, de 2 de junho de 2015 — que regulamenta a
prorrogacao das concessdes de distribuicdo de energia elétrica, conforme o artigo 7°
da Lei n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013 — estabelece, em seu artigo 1°, variaveis
fundamentais a serem consideradas nos indicadores de qualidade dos servigos e na
avaliagdo da capacidade financeira das concessionarias. Esses indicadores sao
objeto de apuracgao, divulgagao e acompanhamento pela ANEEL.

Em atendimento a essa atribuigdo legal, e apdés um processo de estudos e
consultas publicas com agentes de mercado, agéncias de classificagdo de risco,
instituicdes académicas e entidades financeiras, a ANEEL publicou a Nota Técnica
n° 111/2016. Esse documento representa um marco regulatério, pois apresenta a
metodologia oficial para o monitoramento econémico-financeiro das distribuidoras de
energia elétrica, definindo os principais indicadores utilizados neste trabalho.

Assim, o objetivo deste estudo € analisar o comportamento de determinados
indicadores operacionais e dos indicadores publicos de sustentabilidade econédmico-
financeira da Equatorial Energia Piaui, conforme os parametros técnicos

apresentados na referida nota técnica.
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2.2 INDICADORES OPERACIONAIS

Os indicadores operacionais, em sua esséncia, mantiveram-se inalterados,
embora tenham sido atualizados pela Resolucdo Normativa ANEEL n° 1.000/2021,
que revogou a anterior Resolugdo Normativa n° 414/2010. Essa nova
regulamentacao foi complementada pelos Procedimentos de Distribuicdo de Energia
Elétrica no Sistema Interligado Nacional (Prodist), aprovados pela Resolugao
Normativa ANEEL n° 956/2021.

Embora existam diversos indicadores técnicos, este trabalho concentrar-se-a
apenas naqueles que apresentam impacto direto sobre os indicadores publicos de
sustentabilidade econdémico-financeira das distribuidoras de energia elétrica. Os
indicadores operacionais abordados sao: as Perdas na Rede de Distribuigdo (Perdas
Totais) — subdivididas em Perdas Técnicas e Perdas Nao Técnicas —, a Duragéao
Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora (DEC) e a Frequéncia
Equivalente de Interrupg¢ao por Unidade Consumidora (FEC).

A seguir, apresenta-se uma ilustracdo simplificada do Sistema Elétrico
Nacional, que contribui para a compreensdo da forma como sdao mensurados 0s

indicadores de perdas, sejam elas técnicas ou nao técnicas.

Figura 1 — Perdas no Sistema Elétrico

Geragdo
Entrou 100MWhH

Foi gerado 100MWh \M?ﬂn(a

m
. Transmiss3o
Perdas da Rede Bisca
Perdas Nio Técnicas: incertezas de mediclo, energia m 100 Mwh - 96 MWh = & Mwh
€3tiMada nos (3303 Previstos pela legislac3o (4% de perdas)
(fuminac3o publica, ligacdo provisdnia, etc) e ™
furtos de energia Rateio:
2% para a gerag3o
[a-m 2% para o consumo
L =)
F % £ !, W
Sau SEMWH
da Rede Bisica
Distribuicdo
Perdas da Rede de Distribuic3o
96 Mwh - 83 MWh = 13 Mwh
Faturamento de (13,5% de perdas sobre 3 Entrou 96MWh
83 Mwh pelo <g==n energia injetada na rede) nos Sistemas de

Perdas técnicas calculadas = 7,5%
Perdas n3o técnicas = 13,5% - 7,5% = 6%

Fonte: Site Aneel (2025)
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o Perdas na Rede de Distribuicéo (Perdas Totais):
Corresponde a diferenga entre o total de energia injetada na distribuidora e o
total de energia faturada.

e Perdas Técnicas na Rede de Distribuicdo (Perdas Técnicas):
Referem-se as perdas fisicas ocorridas na rede de distribuicdo, como perdas
nos cabos, transformadores, sistemas de medicdo, entre outras. O limite
regulatorio para essas perdas € calculado pela ANEEL com base em modelos
especificos da rede de cada distribuidora. Investimentos em modernizacao e
eficiéncia da rede tendem a reduzir esse indicador.

e Perdas Nao Técnicas na Rede de Distribuicdo (Perdas N&o Técnicas):
Também conhecidas como perdas comerciais, sdo resultantes de erros de
medicao, furtos de energia e outras irregularidades. Assim como as perdas
técnicas, as perdas nao técnicas possuem um limite regulatério estabelecido
pela ANEEL.

Uma gestdo empresarial eficiente, aliada a um rigoroso acompanhamento
dos indicadores operacionais, contribui diretamente para a reduc¢ado das perdas de
energia elétrica. Essa redugéo impacta positivamente os resultados financeiros das
distribuidoras, uma vez que as perdas que excedem o limite regulatério sdo arcadas
pela propria concessionaria. Por outro lado, quando as perdas permanecem dentro
dos limites regulatorios — cujos custos ja estdo considerados na tarifa de energia —,
ndo geram impactos negativos no caixa nem na rentabilidade da empresa.

O gréfico de colunas apresentado a seguir estratifica os valores dos
indicadores DEC e FEC, com seus respectivos limites nacionais, apurados no

periodo de 2017 a 2024.
Grafico 1 - Histérico de DEC e FEC Nacional

@ DEC Apurado @ FEC Apurado @DEC Limite @FEC Limite

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024

Os indicadores sdo passiveis de alteragdo apos fiscalizagdo da ANEEL. Eventual auséncia de informagdo indica inadimpléncia da Concessionaria/Permissionaria;

Fonte: Site Aneel (2025)
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e Duracdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora (DEC):
Corresponde a média anual da duragdo, em horas, das interrupcdes no
fornecimento de energia elétrica por unidade consumidora atendida por
determinada distribuidora.

e Frequéncia Equivalente de Interrup¢do por Unidade Consumidora (FEC):
Refere-se a média anual do numero de interrupcbes, em vezes, no
fornecimento de energia elétrica por unidade consumidora de uma

distribuidora.

O mercado de distribuigdo de energia elétrica apresenta peculiaridades que
impdem desafios especificos ao 6rgao regulador. A busca por melhores indicadores,
por parte dos agentes do setor, deve estar fundamentada em evidéncias técnicas e
praticas gerenciais bem alinhadas, a fim de evitar investimentos sem retorno efetivo.
Em situagdes como essas, uma alternativa possivel € a solicitagdo de revisao das
metas regulatorias junto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), conforme
propdée Ramos (2021).

De acordo com Oliveira et al. (2023), o aumento dos custos das
distribuidoras esta relacionado a elevacdo da qualidade dos servicos, refletida na
reducdo dos indicadores de duracao e frequéncia das interrupcdées — DEC e FEC.
Esses custos sdo majorados como consequéncia dos investimentos em melhorias e
expansao das redes de distribuigdo, conhecidos como CAPEX (Capital Expenditure).

A gestéo eficiente desses indicadores impacta diretamente os resultados
financeiros das distribuidoras, uma vez que os desligamentos implicam interrupgoes
no fornecimento de energia, afetando o volume de vendas. Além disso, uma alta
frequéncia de desligamentos acarreta o aumento dos custos operacionais com

manutengao da rede elétrica.

2.3 INDICADORES PUBLICOS DE SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-
FINANCEIRA

Ribeiro et al. (2012), em estudo de carater exploratério, baseado na
aplicagao de questionarios aos analistas da area de Risco de Crédito do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), identificaram e

hierarquizaram os indicadores publicos de sustentabilidade econémico-financeira e
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operacionais do setor de distribuicdo de energia elétrica. Concluiram que, sob a
otica financeira, os indicadores mais relevantes sdo: cobertura de juros, retorno
sobre o patriménio liquido (PL) e perfil de endividamento. Ja sob a ética operacional,
destacam-se o percentual de geragao de caixa por unidade de venda, a margem
EBITDA, a Frequéncia Equivalente de Interrup¢éo por Unidade Consumidora (FEC)
e a Duracgéo Equivalente de Interrupg¢ao por Unidade Consumidora (DEC).

Scalzer et al. (2015), por sua vez, em estudo utilizando regressédo logistica
para identificar as variaveis financeiras e regulatdrias mais relevantes na explicagao
da insolvéncia empresarial de distribuidoras de energia elétrica no periodo de 1997 a
2014, constataram que o indice de liquidez geral € um dos principais indicadores de
alerta para tal situacéo.

Aquino (2017) observou um cenario distinto, no qual a gestdo de oito
distribuidoras, concentradas sob o controle de uma mesma holding, resultou em
insolvéncia. Segundo o autor, a ma administragdo comprometeu a capacidade de
investimento para melhorias e reforcos na rede elétrica, levando a intervencao da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A Presidéncia da Republica, por meio do Decreto n°® 8.461, de 2 de junho de
2015, regulamentou a renovagao das concessdes de distribuicdo de energia elétrica,
permitindo sua prorrogagao por até 30 anos. Essa renovagéo esta condicionada ao
atendimento de critérios relacionados a eficiéncia na qualidade dos servicos
prestados, gestdo econdmico-financeira, racionalidade operacional e econdmica,
além da modicidade tarifaria.

O referido decreto define os aspectos a serem monitorados e estabelece que
cabera a ANEEL a apuragao e divulgagao dos indicadores. Para definicdo desses
parametros, a agéncia promoveu consultas publicas, reunides técnicas e elaborou a
Nota Técnica n° 111/2016, na qual foram definidos sete indicadores voltados ao
monitoramento do endividamento, eficiéncia, investimentos, rentabilidade, pay-out
ratio, desempenho operacional e renovacao dos contratos.

Para os fins deste trabalho, serdo utilizados os indicadores de
endividamento, eficiéncia e investimentos, conforme os critérios estabelecidos pela
ANEEL.

A area técnica da agéncia entendeu que, sob a perspectiva do

endividamento, o indicador deveria contemplar trés variaveis: nivel de
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endividamento, geracdo de caixa e investimentos minimos obrigatérios. Dessa

forma, a ANEEL definiu o indicador de endividamento da seguinte forma:

Endividamento =

DLR
EBITDA Ajustado — QRR

Em seu Anexo Il, a Nota Técnica 111/2016 define o DLR, EBITDA Ajustado

e QRR como sendo:

Figura 2 - DLR

16 DLR Divida Liquida com Ativos e Passivos Financeiros Setoriais
(-) 2X02 (+) Empréstimos, Financiamentos e Debéntures
(-) 2X04.1 (+) Passivo Atuarial - Previdéncia Privada
(-) 2x04.2 (+) Passivo Atuarial - Demais Beneficios Pés-Emprego
(-) 2X05.8 (+) Parcelamentos de Tributos
(-) 2X16 (+) Instrumentos Financeiros Derivativos
(-) 2105 (parcial) (+) Tributos em Atraso
(-) 2X01 (parcial) (+) Custos Setoriais em Atraso e Renegociados.
(-) 2X08 (parcial) (+) Encargos Setoriais em Atraso e Renegociados.
(-) 2x11 (+) Passivos Financeiros Setoriais
(-) 2101.2 (par- (+) Suprimento de Energia Elétrica para Revenda - Curto Prazo sem
cial) cobertura tarifaria
(-) 2101.4 (par- (+) Compra de Energia Elétrica para Revenda - Curto Prazo sem co-
cial) bertura tarifaria
(-) 1101 (-) Caixa e Equivalentes de Caixa
(-) 1xo8 (-) Investimentos Temporarios
(-) 1X16 (-) Instrumentos Financeiros Derivativos
(-) 1X11 (-) Ativos Financeiros Setoriais
(-) 1119.1.09 (-) Reembolsos do Fundo da CDE
(-) 1X19.3 (-) Beneficios Pés-Emprego
Fonte: ANEEL (2016)
Figura 3 — EBITDA Ajustado
24 EBITDA Ajst EBITDA Ajustado

(-) 61

(=) Resultado das Atividades

(+) 61X5.X.17

(+) Depreciagao

(+) 61X5.X.18

(+) Amortizacao

(+) 61X5.X.05.04

(+) Beneficio Pos-Emprego - Previdéncia Privada - Déficit ou
Superavit Atuarial, se o saldo for devedor; (-) se for credor

(+) 61X5.X.05.05

(+) Programa de Demissdo Voluntaria - PDV, se o saldo for
devedor; (-) se for credor

(+) 61X5.X.05.09

(+) Outros Beneficios Pés-Emprego - Déficit ou Superavit
Atuarial, se o saldo for devedor; (-) se for credor

1 i .X.12.01
;;}dso )f(osr)éred(o)r oSS (-) Provisdo para Devedores Duvidosos, se o saldo for credor
i;}dsoli(osr)érlezd(o)rz’ € (-) Provis3do para Litigios Trabalhistas, se o saldo for credor
i;idsol)f(fr)ér]éigf’ e (-) Provisdo para Litigios Civeis, se o saldo for credor
;*a'zds;)f(jr)értig:l’ =50 (-) Provis3o para Litigios Fiscais, se o saldo for credor
;;}dGOI)f(c?r.)((:-rle?ﬂ-grS’ e (-) Provisdo para Litigios Ambientais, se o saldo for credor
+) 61X5.X.12.06, — Rasea s P
;a}do for credor S e (-) Provisdo para Litigios Regulatdrios, se o saldo for credor
(+) 61X5.X.12.07 (+) Provisdo para Reduc¢do ao Valor Recuperavel (subtracao

U ) se Reversdo Liquida)

i;}dsc};(osr)((:rleigrs, =€ e (-) Provisdo - Outros, se o saldo for credor
(+) 61X5.X.15, do que

superar 1% da Receita
Bruta deduzida dos Tri-

(-) Recuperacdo de Despesas, do que superar 1% da Receita
Bruta deduzida dos Tributos sobre a Receita

butos sobre a Receita

Fonte: ANEEL (2016)
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Figura 4 - QRR

31 QRR Despesa da Quota de Reintegracdo Regulatéria (Depreciagdo)

Nos intersticios entre revisdes tera alteragdo conforme a variagdo % entre o VPB1 pre
Ano1 € O VPB1 pre anco.

Fonte: ANEEL (2016)

Para mensurar a eficiéncia das distribuidoras de energia elétrica, o setor
técnico da ANEEL definiu dois indicadores principais. Neste estudo, sera analisado o
indicador que consiste na razao entre o EBITDA Ajustado — representando a
geracdo de caixa da distribuidora — e o valor da Parcela B Regulatéria, que
corresponde aos custos de referéncia associados a atividade de distribuicdo. A
férmula do indicador de eficiéncia adotado esta representada a seguir:

EBITDAAjustado

Eficiéncia =
VPBRegulatério

Figura 5 — VPB Regulatéria

45 VPB Reg Parcela B Regulatéria

Fonte: ANEEL (2016)

No que se refere aos investimentos, a ANEEL entendeu que a métrica mais
adequada para avaliar o investimento minimo necessario para a manutencado da
qualidade dos servicos prestados pelas distribuidoras seria a despesa de
depreciagao regulatoria, conhecida como Quota de Reintegracdo Regulatéria (QRR).

Naturalmente, essa necessidade de investimentos varia conforme a situagao
operacional e financeira de cada distribuidora. Ou seja, a decisdo sobre o volume de
investimento dependera das condicoes especificas de cada empresa. Essa
realidade, refletida nos indicadores operacionais e financeiros, servira como guia
para a administracdo no que diz respeito aos investimentos a serem realizados.

Empresas que ndo cumprirem as metas regulatorias terdo, naturalmente,
que investir mais na melhoria de suas instalacées e processos. Esses investimentos
tendem a melhorar seu EBITDA Ajustado, o que, por sua vez, resulta na redugao
das perdas e multas, além de aumentar a base de remuneragao da distribuidora.

Por outro lado, empresas cujos indicadores estdo dentro dos limites

regulatorios terdo mais flexibilidade quanto ao nivel de investimento necessario.
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O indicador de investimento, conforme definido na Nota Técnica n® 111/2016
e utilizado pela ANEEL para apuragao do nivel de investimento das distribuidoras, &
dado pela razdo entre o total investido nos ultimos 4 ou 5 anos e a depreciagao

regulatéria no mesmo periodo, conforme a equagao a seguir:

CAPEXy4/sa
QRRy4/54

Investimento =

Figura 6 — CAPEX

Investimento realizado pela concessiondria em AlS e AIC pela média entre com e sem
8 Capex baixas liquidas, deduzidos das Obrigacdes Especiais em AlS e AIC, corrigido pelo IGP-M.
Fonte: RIT - RP 1232.D.

Fonte: ANEEL (2016)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa objeto deste trabalho caracteriza-se por uma abordagem
quantitativa, com natureza descritiva, voltada a analise dos indicadores de qualidade
da prestacdo do servico de distribuicado e do nivel de sustentabilidade econdédmico-
financeira, todos definidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), no
periodo de 2017 a 2024, abrangendo os anos anteriores e posteriores a privatizagao
da CEPISA, atual Equatorial Energia Piaui.

O procedimento técnico para a coleta dos indicadores operacionais sera a
analise documental de dados extraidos das demonstragcdes contabeis e relatérios da
administracdo publicados no site da Equatorial Energia S/A, controladora da
Equatorial Energia Piaui. Também serdo analisados os relatérios de perdas totais
(técnicas e nao técnicas), DEC e FEC, todos monitorados, divulgados e passiveis de
fiscalizagdo pela ANEEL.

No que se refere aos indicadores publicos de sustentabilidade econémico-
financeira, este estudo utilizara trés dos indicadores instituidos pela ANEEL apés a
aprovacao da Nota Técnica n° 111/2016, a saber: endividamento, eficiéncia e
investimentos.

A escolha dos indicadores de endividamento e investimentos teve como
objetivo analisar o comportamento do perfil do endividamento e investimento durante
o periodo do estudo, comparando o reflexo da gestdo estatal e privada nesses
indicadores. Ja a eficiéncia teve como objetivo analisar as consequéncias da gestao
privada na geragao de caixa da companhia.

Cabe destacar que esses indicadores compdem os Relatorios de
Indicadores de Sustentabilidade Econdémico-Financeira das Distribuidoras, os quais
sao elaborados e divulgados periodicamente pela ANEEL.

Com base nas informagdes contidas nas demonstracbes contabeis,
relatorios da administracdo e notas explicativas divulgadas pela companhia, sera
verificada a aderéncia das agbes da gestao aos objetivos regulatérios, bem como os
efeitos praticos dessas agdes sobre os indicadores operacionais e de
sustentabilidade econdmico-financeira selecionados para analise neste trabalho.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos indicadores utilizados, definidos e

publicados pela ANEEL, detalhando suas respectivas formulas e variaveis.
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Tabela 1 — Indicadores Operacionais E Publicos De Sustentabilidade Econdmico-Financeira

INDICADORES OPERACIONAIS

FORMULA INDICADOR FONTE
PNT = PD — PT PNT PRODIST
NUCDIC(D)
=1 77 DEC PRODIST
DEC NUC
NUCFEIC(D)
&=t =7 FEC PRODIST
FEC NUC
INDICADORES PUBLICOS DE SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
FORMULA INDICADOR FONTE
Endivid DLR Endivid ) Nota Técnica 111/2016
ndividamento = EBITDA Ajustado — QRR ndividamento ANEEL
. EBITDAjustaa0 Nota Técnica 111/2016
Eficiéncia = ————— Eficiéncia
VPBRegulaté‘rio ANEEL
CAPEXya/sa Nota Técnica 111/2016
Investimento = ——— — Investimento
QRRy4/54 ANEEL

DEC - Duragao Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora; FEC - Frequéncia
Equivalente de Interrupgao por Unidade Consumidora; PNT — Perdas Nao Técnicas; NUC — nimero
total de unidades consumidoras faturadas do conjunto no periodo de apuragao, atendidas em BT ou
MT; DIC(i) — Duragéo de Interrupcéo Individual por Unidade Consumidora, excluindo-se as centrais
geradoras, expressa em horas e centésimos de hora; FIC(i) — Frequéncia de Interrupgao Individual
por Unidade Consumidora, excluindo-se as centrais geradoras, expressa em interrupgbes e
centésimos de interrupgdes; DLP — Divida Liquida com Ativos e Passivos Financeiros Setoriais;
EBITDA Ajustado — Earns Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Ajustado = Geragao
Operacional Bruta de Caixa Ajustado; QRR — Despesa da Quota de Reintegragdo Regulatoria
(Depreciacao); PNT — Perdas néo técnicas; PD — Perdas na Distribuicdo; PT — Perdas Técnicas; VPB
Regulatério — Valor da Parcela B Regulatério; U4 — Ultimos 4 anos; U5 — Ultimos 5 anos; CAPEX —
Investimento realizado pela concessionaria em AIS e AIC pela média entre com e sem baixas
liquidas, deduzidos das Obrigagdes Especiais em AIS e AIC, corrigido pelo IGP-M; AIS — Ativo
Imobilizado em Servigo; AIC — Ativo Imobilizado em Curso

Fonte: Elaboragao propria (2025)
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4 ANALISE E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

4.1 INDICADORES OPERACIONAIS

O setor de distribuicdo de energia elétrica, sob gestdo estatal, enfrentou
insucesso no combate as perdas até 2018, conforme ilustrado no Grafico 2. Esse
insucesso € evidenciado pelas perdas totais n&o técnicas superiores a 20% do total
de energia injetada na distribuidora, no periodo de 2008 a 2012, com indices ainda
bastante elevados nos anos subsequentes. A gestdo estatal deixou uma marca
significativa de perda de faturamento, estimada em 20% do volume de energia
injetado na distribuidora.

De acordo com as Demonstragdes Anuais Completas de 2019, no Relatdrio
da Administracdo, quase 70 acdes coercitivas foram implementadas em parceria
com a Secretaria de Seguranga Publica do Estado, das quais em 62 delas houve a
conducéao dos atores dos ilicitos a prisdo. A divulgacao dessas ag¢des nos meios de
comunicacdo em massa teve um efeito positivo nos resultados, contribuindo para a
reducdo de perdas em 3,8% do total de energia injetada ja no ano de 2019,
conforme mostrado no Grafico 2.

Grafico 2 — Histérico de Perdas de Energia da Equatorial-PI.

< Voltar ao relatério PERDAS TOTAIS SOBRE A ENERGIA INJETADA

@ Perda Técnica ® Perda Nao Técnica "Real"

36,1%

35,5%

34,3%

32,6%

. 31,2%
297%  296%  29.9%
280%  280%

24,3%

21,5%

29,0%
18,2% 18,2%

12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 11,5% 11,3% 11,2%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

17.4%

Fonte: Site ANEEL (2025)

No mercado de baixa tensao (BT), a Equatorial Energia Piaui enfrentou um
cenario ainda mais desafiador devido a grande quantidade de clientes, aos desafios
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operacionais e a necessidade de investimentos na expansao e melhoria da rede de
distribuigao.

Apesar do PNT (Perda N&o Técnica) Regulatéria de 33%, a distribuidora
chegou a registrar perda de 54% da energia faturada no mercado de baixa tenséo
no ano de 2008. A empresa demonstrou evolugao ao longo do tempo, mas manteve-
se bem distante dos limites regulatérios definidos pela ANEEL, conforme
evidenciado no Grafico 3, que ilustra a evolugdo das PNT Reais e PNT Regulatéria
para o mercado de baixa tens&o (BT) entre 2008 e 2024.

Grafico 3 — Histdrico de Perdas N&o Técnicas de Energia da Equatorial-Pl — BT

€9 ANEEL Relatério de Perdas de Energia

Regido Distribuidora Ano

Equatorial P

>>> Perdas Nao Técnica (PNT) Real e Regulatéria sobre o Mercado Baixa Tensdo Faturado: Apresenta o histérico de perdas ndo técnicas das distribuidoras a partir

@B @B Acesse a base de dados Como baixar

de 2008, comparando os limites regulatérios e repasse com as perdas reais obtidas por meio dos dados informados pelas distribuidoras no SAMP tendo comobase 02no g gy
do comparativo dados?

civil

Perdas N&o Técnicas sobre BT
Perda N&o Técnica Real sobre BT N N 12,61%
eguiatona @tea PNT Regulatéria sobre BT

11,90%
PNT "Real” sobre BT

0,71%

\/\_ Deta Perdas

Perda Néo Técnica Real sobre BT
NORDESTE

Perdas N3o Técnicas sobre BT

Para informacdes técnicas, acesse: Submédulo 2.6 do PRORET.

Fonte: Site ANEEL (2025)

Segundo os relatérios da administragdo dos anos de 2019, 2020 e 2021, as
acdes da companhia focaram na regularizagédo de clientes em areas de gambiarras,
sendo necessaria a expansao da rede em média e baixa tensao.

Ainda de acordo com os relatérios da administragdo, uma forca-tarefa
realizou inspecdes nos clientes de alta tensdo, o recadastramento do parque de
iluminagao publica nos municipios do estado do Piaui, e a regularizagédo de clientes
clandestinos, também como parte das agdes de combate as perdas.

Com essas acgodes, as perdas nao técnicas, que nos anos anteriores a
privatizacdo se mantiveram em patamares elevados, passaram a reduzir
progressivamente a cada trimestre, mesmo com as limitagdes impostas pela
pandemia da COVID-19.
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Destaca-se que no décimo primeiro trimestre apds a privatizagdo (2T721), o
indicador de perda néo técnica no mercado de baixa tensao (BT) ficou abaixo do
limite regulatério, conforme demonstrado no Grafico 4.

Grafico 4 — PNT em BT 4T20 a 4T21

Perdas n3o-técnicas sobre mercado de baixa tensao
(altimos 12 meses)

13,9% 13,9% 13,9%
12,4% 12,4% 12,5%
aT20 1T21 2T21 3721 aT21

05 PNT / BT —@—\eta regulatdria

Fonte: Demonstragées Anuais Completas (2021)

Ao adotar essa abordagem e com a manutengao das perdas abaixo do limite
regulatorio, os impactos nos indicadores publicos de sustentabilidade econémico-
financeira da companhia sdo evidentes, uma vez que a energia deixa de ser perdida
e, consequentemente, uma despesa, passando a ser uma receita a medida que é
faturada. O Grafico 5 ilustra o perfil das perdas n&o técnicas na baixa tenséo (BT),

tanto no limite regulatério quanto nas perdas reais, durante o periodo do estudo.
Grafico 5 — Perdas N&o Técnicas na BT — 2017 a 2024.

Perdas Nao Técnicas Anuais - BT
35,00%
30,00% —
25,00% /I\
20,00%
7 ./
15,00% ™~ .

b i — . = — —
10,00%
5,00%
0,00%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PNT "Real" sobre mercado BT (%) —— PNT Regulatdria sobre o mercado BT (%)

Fonte: Elaboragao proépria (2025)

Conforme apresentado no Grafico 5, no periodo estatal, as perdas se
mantiveram em patamares bem superiores aos limites regulatérios. Apos a

privatizagcao, em outubro de 2018, as perdas reduziram significativamente em razao
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das acbes implementadas pela companhia, mantendo-se abaixo dos limites
regulatérios desde 2022.

Dois outros indicadores operacionais de grande relevancia merecem
destaque: Duragao Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora (DEC) e
Frequéncia Equivalente de Interrupgéo por Unidade Consumidora (FEC). O FEC é
diretamente impactado pela melhoria e expansdo das redes, frequentemente
decorrentes das acdes de combate as perdas. Como evidenciado no Grafico 6, o
histérico da frequéncia de interrup¢gdes nao apresentava grandes problemas no
periodo estatal, embora tenha permanecido acima dos limites regulatérios em 2017
e 2018.

Sob a dtica dos indicadores DEC e FEC, o periodo pés-privatizagao também
apresentou melhorias, especialmente no FEC. O Grafico 6 mostra que, a partir de
2019, o FEC se manteve dentro dos limites regulatérios, evoluindo substancialmente
ano a ano. E possivel perceber, sem grandes esforcos, que a reducdo desse
indicador contribui diretamente para a diminuicdo dos custos de manutencido da
rede.

Por outro lado, a duracao das interrupgdes, monitorada pelo indicador DEC,
apresentou uma piora, com um aumento de 47,88%, atingindo 34,9 horas em 2019.
De acordo com as Demonstragdes Anuais Completas de 2020, um novo modelo de
gestdo, baseado em resultados, foi implementado no ano de 2020. Esse modelo
motivou os colaboradores a melhorar esse indicador, que tem um impacto
significativo na qualidade do servico prestado e reflete negativamente nos
indicadores publicos de sustentabilidade econémico-financeira da companhia.

O Gréfico 6 mostra o histérico de 2017 a 2024 dos indicadores DEC e FEC,

com seus respectivos limites regulatorios.
Grafico 6 — Destaque Historico DEC e FEC da Equatorial-Pl.
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Fonte: Site ANEEL (2025)
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Assim como os indicadores de perda, os indicadores de frequéncia e
duragdo das interrupgdes se mantiveram sempre acima dos limites regulatérios
durante o periodo estatal. A partir de 2019, embora a Duracdo Equivalente de
Interrupcdo (DEC) tenha apresentado um decréscimo lento, a Frequéncia
Equivalente de Interrupcao (FEC) se ajustou rapidamente aos limites regulatérios.

Esses resultados tém impacto direto nos custos das distribuidoras. Segundo
Oliveira et al. (2023), essas melhorias impactam diretamente nos indicadores

publicos de sustentabilidade econémico-financeira.

4.2 INDICADORES PUBLICOS DE SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-
FINANCEIRA

A analise da evolugdo dos indicadores publicos de sustentabilidade
econdmico-financeira da Equatorial Energia Piaui sera realizada por meio do exame
dos indicadores de endividamento, eficiéncia e investimentos no periodo de 2017 a
2024.

Com o objetivo de monitorar a sustentabilidade econdmico-financeira sob a
perspectiva de endividamento, a ANEEL estabeleceu um indicador especifico que
contempla a divida liquida setorial (DLR), o EBITDA Ajustado e o QRR. As variaveis
que compdem esse indicador, no caso da Equatorial Energia Piaui, tiveram o

comportamento apresentado no Grafico 6.

Grafico 7 — Variaveis do Endividamento da Equatorial-PlI
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Fonte: Elaboracao propria — Dados ANEEL (2025)
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No periodo estatal (2017 e 2018), a geragdao operacional de caixa foi
negativa, reflexo da inércia estatal quanto ao processo adequado de revisdo e
reajuste tarifario, além dos ajustes operacionais necessarios, impactados
principalmente pelas restricbes legais no ajuste do quadro de pessoal e nos
contratos de prestagao de servicos.

Embora o volume da divida liquida setorial tenha aumentado devido aos
investimentos realizados na rede de distribuicdo, o EBITDA Ajustado apresentou
forte recuperagao apos a gestdo da Equatorial Energia S/A, revertendo o resultado
de negativo para positivo e mantendo uma tendéncia de crescimento.

Sob a dtica financeira, a companhia conseguiu reverter a situagéo deficitaria
da geragdo operacional de caixa, com a administracdo reiterando, nas
Demonstragdes Anuais Completas, o compromisso de manter uma base sélida de
capital, garantindo a confianga dos investidores e reestruturando as dividas da
companhia com o objetivo de melhorar os resultados financeiros e reduzir a
alavancagem. Embora o periodo de estudo ainda tenha sido recente e a privatizagao
recente, € visivel a reducdo do endividamento para niveis sustentaveis, como

ilustrado no grafico a seguir.

Grafico 8 — Endividamento da Equatorial-PI.
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O nivel de eficiéncia das distribuidoras, conforme definido pelo regulador, é
medido pela razdo entre o EBITDA Ajustado e o Valor da Parcela B (VPB)
Regulatério. Durante o periodo estatal (2017 e 2018), o EBITDA Ajustado
apresentou valores negativos, por isso nao foi possivel representa-lo no Grafico 8.
Esse resultado reflete o descompasso entre as limitagdes legais e culturais da
gestao estatal e as demandas atuais do setor elétrico brasileiro.

Na gestao privada (2019 a 2024), observa-se um rapido ajuste na estrutura
de capital e um aumento significativo do EBITDA Ajustado, o que contribuiu para que
o nivel de endividamento se adequasse rapidamente aos limites regulatorios.

Considerando essa ressalva, nota-se que o nivel de eficiéncia da Equatorial
Energia Piaui elevou-se substancialmente, apresentando uma leve redugao apds
2021, em decorréncia do aumento do VPB Regulatério, consequéncia do processo
de revisdo tarifaria. O comportamento do indicador de eficiéncia no periodo objeto

deste estudo esta apresentado no grafico a seguir.

Grafico 9 — Eficiéncia da Equatorial-PI.

EFICIENCIA
120,0%

100,0% 2
80,0% /\
60,0% / \ A—
40,0%
20,0% /
0,0%
-20,0% 2017 2018 20]1( 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-40,0% /
-60,0%

—

-80,0%

—o—EFICIENCIA
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Esse resultado decorre da melhora no desempenho operacional, reflexo da
forte redugao das perdas, aprimoramento dos processos e crescimento do mercado,
conforme destacado nos relatorios da administragdo de 2019 a 2021.

O indicador de investimento, utilizado pelo regulador, revela que, durante o

periodo do estudo, a Equatorial Energia Piaui manteve niveis elevados de
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investimentos, alcangando 500% em 2021. Esse valor indica que o volume de
investimentos foi superior a 600% da Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR),

conforme ilustrado no grafico abaixo.

Grafico 10 — Investimento da Equatorial-PI.
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Percebe-se que o desempenho da Equatorial Energia Piaui melhorou
consideravelmente, apesar das dificuldades e desafios impostos pela pandemia de
COVID-19. Os indicadores de endividamento, eficiéncia e investimentos,
selecionados dentre os indicadores publicos de sustentabilidade econdmico-
financeira para a elaboragao deste trabalho, refletem, sob uma o6tica similar, o

observado pelos analistas de risco de crédito, conforme Ribeiro et al. (2012).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o desempenho dos indicadores
operacionais e publicos de sustentabilidade econbémico-financeira da Equatorial
Energia Piaui no periodo de 2017 a 2024, abrangendo os ultimos anos sob a gestao
estatal (2017 e 2018) e sob a administragdo da controladora Equatorial S/A (2019 a
2024).

A analise dos indicadores operacionais revelou uma evolugao consistente ao
longo do periodo, com todos os indicadores mantendo-se dentro dos limites
regulatorios estabelecidos pela ANEEL em 2024. Esses resultados evidenciam que
a gestéo privada apresenta maior aderéncia as exigéncias do regulador, refletindo
uma cultura organizacional mais focada na eficiéncia e na conformidade regulatéria.

Quanto aos indicadores publicos de sustentabilidade econdmico-financeira,
os resultados também foram positivos e consistentes. A gestdo privada demonstrou
capacidade para manter o endividamento dentro dos limites definidos pela ANEEL,
aumentar a eficiéncia ja nos primeiros anos de administracdo e elevar o nivel de
investimento ao longo do periodo analisado. Isso evidencia uma gestdo econémico-
financeira mais eficaz.

Cabe destacar que, em 2017, a CEPISA (Eletrobras Distribuicdo Piaui)
apresentava um Patrimoénio Liquido (PL) negativo de aproximadamente R$ 1,44
bilhdo e prejuizo liquido de cerca de R$ 199 milhdes. Em contrapartida, em 2024, a
Equatorial Energia S/A apresentou um Patriménio Liquido positivo de
aproximadamente R$ 1,25 bilhdo e lucro liquido de R$ 364 milhdes, evidenciando a
evolugao financeira da empresa ao longo do periodo.

Assim, os resultados demonstram que a gestdo privada apresenta mais
aderéncia as metas do regulador no tocante aos indicadores operacionais e publicos
de sustentabilidade econdmico-financeira.

A complexidade e a dinamica do setor elétrico demandam estudos continuos
e a evolugdo constante das métricas, visando a manutencao da qualidade dos
servicos e a busca pela modicidade tarifaria. Uma limitacdo desta pesquisa foi a
dificuldade em encontrar consenso na literatura sobre os melhores indicadores para
a analise das distribuidoras de energia elétrica, o que levou a escolha dos

indicadores de sustentabilidade econédmico-financeira definidos pela ANEEL.
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Ademais, os indicadores de sustentabilidade econdmico-financeira
estabelecidos pelo regulador muitas vezes visam ranquear os agentes de
distribuicdo, o que pode gerar confusdo na analise das empresas, especialmente
pelos profissionais do mercado financeiro. Nesse contexto, surge um vasto campo
para observagao e estudos futuros no campo da controladoria, com énfase nos

agentes de distribuicdo de energia elétrica no Brasil.
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