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RESUMO - Este artigo pretende demonstrar e analisar o desempenho de quatro empresas
brasileiras distribuidoras de energia elétrica, dos anos de 2006 a 2009, e apresentar a relacio
existente entre variacao de consumo de energia ¢ o Produto Interno Bruto. Para mensurar o
desempenho serdao usados indicadores de rentabilidade e sera, adicionalmente, usada a analise
DuPont. Na parte da relagao de consumo e PIB, serao comparados o consumo de energia elé-
trica e o reflexo disto no PIB brasileiro, abrangendo, também, os anos de 2006 a 2009. Foi pos-
sivel observar que, nos quatro anos analisados, houve um impacto da crise de 2008, quando se
discorre acerca de desempenho. Neste periodo foi possivel concluir que o consumo de energia
elétrica atrela-se ao PIB, mesmo nos anos afetados pela crise.
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1 INTRODUCAO
Entre 2004 e 2008, a economia nacional apresentou um bom desempenho, com o seu
Produto Interno Bruto - PIB apresentando crescimento maior que 3% ao ano. Este desempe-

nho foi reflexo de varios fatores, entre eles destacam-se a obteng¢ao do grau de investimento ao
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Brasil pelas agéncias avaliadoras Fitch e Standard & Poor’s; a queda do desemprego - de 10,9%
em dezembro de 2003 para 6,8% no final de 2008; e a aceleragao da atividade industrial, que
registrou crescimento acumulado de 23,88% entre o final de 2003 e o de 2008.

Mas grande parte deste resultado deveu-se também ao bom desempenho da econo-
mia mundial neste periodo. E esta comegou a sofrer sinais de enfraquecimento ainda em 2007,
quando os subprimes americanos comegaram a pesar nos passivos dos bancos estrangeiros. O
ano de 2008 foi critico para a economia mundial e apesar dos esfor¢os conjunturais do governo
brasileiro, ainda no quarto trimestre daquele ano a crise chegou ao pafs. Se em 2008 o PIB bra-
sileiro cresceu 5,14%, em 2009 houve uma contracao de 0,19%.

Dentro deste panorama macroeconémico, torna-se importante desvendar o compot-
tamento das empresas de energia elétrica. Principalmente sob a 6tica das distribuidoras, pois
estas sao as que diretamente sentem os efeitos de qualquer crise que venha a afetar o mercado
interno.

Segundo Catapan (2005), a utilizagao de indices econdémicos constitui-se na técnica
mais comumente empregada no meio académico e empresarial, uma vez que ja foi amplamente
divulgada na literatura inerente ao assunto.

O presente artigo pretende apresentar um panorama geral do desempenho financeiro
das quatro maiores distribuidoras de energia elétrica do pais - Eletropaulo, Cemig-D, Copel-
DIS e CPFL Paulista - utilizando-se para tanto de indicadores de rentabilidade coletados para
o periodo 2006-2009, e tendo como pano de fundo o comportamento das classes residencial,
comercial e industrial, tradicionalmente as que tém mais peso no consumo destas distribuido-
ras. Apos a apresentacdo de desempenho, apresentar-se-a uma comparagao entre variagdo do
consumo de energia elétrica com a oscilagao do PIB.

Para tanto, o artigo esta dividido em quatro partes, além desta introdugao. A parte dois
trata do referencial tedrico, com explicages sobre os indicadores utilizados na abordagem. A
terceira parte especifica a metodologia utilizada para a construgao do artigo. A parte quatro
detalha o desempenho das empresas citadas, verificando também o contexto operacional das
mesmas, e apresenta a comparagao das variagoes de consumo energético com o PIB. A quinta

parte é a conclusdo com as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
Preliminarmente a continuagao do estudo é necessario apresentar uma descri¢ao su-

cinta dos indicadores utilizados na abordagem e que baseardo a analise.
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* Rentabilidade do Ativo (%) = Lucro Liquido (LL)/Ativo Total médio (ATm) - de-
monstra quanto a empresa obtém de lucro para cada R§ 100,00 de investimento
total MATARAZZO, 1998), mostrando quanto os ativos da empresa geraram de

lucro no periodo.

* Rentabilidade do Patrimonio Liquido (%) = Lucro Liquido (LL)/Pattiménio Li-
quido médio (PLm) - demonstra quanto a empresa obteve de lucro para cada R$
100,00 de capital préprio investido (MATARAZZO, 1998). E preciso calcular o
indicador sobre o PL. médio para nao distorcer o resultado, pois se durante o petio-
do houve grande variagcao do PL, seja por aumento de capital, por incorporagao de
reservas ou pelo proprio lucro gerado, nao se pode afirmar que o lucro tenha sido

produzido por esse investimento.

Paralelamente a esses dois tradicionais indicadores, o artigo faz uso da analise DuPont,
amplamente utilizada pelos administradores financeiros na atualidade. Este sistema funde a
demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial em dois indicadores principais da lucrati-
vidade da empresa: a Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA) e a Taxa de Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (ROE).

Os indicadores que formam o sistema da analise DuPont sdo apresentados a seguir:

* Margem Liquida (%) = Lucro Liquido (LL)/Receita Operacional Liquida (ROL)
- demonstra quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100,00 vendidos (MA-
TARAZZO, 1998).

Giro do Ativo (nimero de vezes) = Receita Operacional Liquida (ROL)/Ativo Total
médio (ATm) - Demonstra quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investi-

mento total MATARAZZO, 1998).

Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA - %) = Margem Liquida x Giro do Ativo
- permite decompor o retorno da empresa em dois componentes: o retorno sobre
as vendas, representado pela Margem Liquida, e a eficiéncia no uso do ativo, repre-

sentado pelo Giro do Ativo (MATARAZZO, 1998).

Multiplicador de Alavancagem Financeira (nimero de vezes) = Ativo Total (AT)/
Patrimoénio Liquido (PL) - indicador de Estrutura de Capital que demonstra a im-

portancia do Passivo para a formacao do Ativo Total.
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¢ Taxa de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE - %) = ROA x Multiplicador
de Alavancagem Financeira - permite decompor o retorno do capital dos proprie-
tarios em trés componentes: o retorno sobre as vendas, representado pela Margem
Liquida, a eficiéncia no uso do ativo, representado pelo Giro do Ativo, e o impacto

da alavancagem, representado pelo Multiplicador de Alavancagem Financeira.

2.1 DEFINICOES ACERCA DO PIB

O Produto Interno Bruto - PIB ¢ definido da seguinte forma pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica - IBGE (2010): “Bens e servi¢os produzidos no pais descontadas as
despesas com os insumos utilizados no processo de producio durante o ano. E a medida do
total do valor adicionado bruto gerado por todas as atividades economicas.”.

O IBGE divulga um estudo intitulado Contas Nacionais Trimestrais. Neste estudo,
sao apresentados os resultados do PIB brasileiro sob a 6tica da oferta e da demanda, que sdo
equivalentes a 6tica do produto e da despesa, respectivamente. A 6tica da oferta ¢ o somatorio
dos valores adicionados da Agricultura, da Industria e dos Servicos. Ja a 6tica da demanda ¢
o somatoério da Despesa de Consumo das Familias, da Despesa de Consumo do Governo, da

Formacao Bruta de Capital Fixo, e das Exportacoes Liquidas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para o calculo dos indicadores de rentabilidade e da analise DuPont, os dados foram
coletados dos sizes das empresas selecionadas. No calculo dos indicadores foram feitas reclas-
sificagdes no Patrimonio Liquido das empresas, de forma que as empresas possam tornar-se
comparaveis. Originalmente, cada uma delas tem uma forma de distribuir o lucro gerado. Mes-
mo uma empresa tomada isolada apresenta diferentes formas de distribui¢ao, como ¢ o caso da
Eletropaulo. Em 2006, a companhia distribuiu 34% dos lucros na forma de dividendos e juros
sobre o capital proprio. Ja em 2009, este nimero foi de 101% do lucro.

Desta forma, em cada empresa apresentamos uma Demonstracao das Mutagdes do
Patrimonio Liquido (DMPL) modificada, supondo que dividendos e juros sobre capital proprio
nao tenham sido distribuidos. No caso da CPFL-Paulista, foram consideradas as reducoes do
Capital Social em 2006 e 2007, enquanto na Copel-DIS, levou-se em conta o aumento do Ca-

pital Social em 2007.
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4 DESEMPENHO DAS EMPRESAS

4.1 ELETROPAULO - ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO
PAULO S.A.

TABELA 1 - DMPL ELETROPAULO

DMPL - Eletropaulo | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lucto/ptejuizo do petiodo 373.371 712.631 1.027.109 1.063.194
Dividendos/jutos sobre o capital préptio 126.635 715.033 1.042.115 1.079.836
Aumento/reducio do capital social - - - -
Saldo inicial do exercicio 1.950.398 2.323.769 3.036.400 4.063.509
Saldo final do exercicio 2.323.769 3.036.400 4.063.509 5.126.703

FONTE: Demonstracoes financeiras anuais completas (2009) e press-release (2009).

A Eletropaulo ¢ uma companhia de capital aberto, atuando na distribuicao e comer-
cializagao de energia elétrica em 24 municipios da regidao metropolitana da grande Sio Paulo.
Em 2009, faturou 34.436 GWh contra 33.860 GWh em 2008, atendendo a aproximadamente
6 milhoes de clientes.

Este crescimento refletiu o bom desempenho das classes residencial (4,07%) e comer-
cial (4,37%) e menor consumo da classe industrial (-8,04%). O aumento no consumo da classe
residencial ¢ explicado pelo incremento do numero de consumidores faturados (3,23%) e pela
elevagao da renda real e o aumento da capacidade de consumo da populagao.

O comportamento da classe comercial pode ser explicado pelos estimulos fiscais como
a reducao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) que manteve a atividade comercial
aquecida. Ja a diminui¢ao do consumo da classe industrial deveu-se a retragao da atividade eco-

noémica por conta da crise financeira global, da ordem de 8,4% no estado de Sio Paulo.

TABELA 2 - INDICADORES ELETROPAULO

Indicadores de rentabilidade [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rentabilidade do Ativo - % 3,17 5,79 8,31 8,71
Rentabilidade do Patrimonio Liquido - % 17,47 26,59 28,93 23,14

Analise DuPont | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009
Margem Liquida - % 5,45 9,91 13,64 13,21
Giro do Ativo - n° de vezes 0,58 0,58 0,61 0,66
Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA) - % 3,17 5,79 8,31 8,71
Multiplicador de Alavancagem Financeira - n° de vezes 5,83 4,53 3,54 2,58
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) - % 18,49 26,27 29,41 2247

FONTE: Demonstracoes financeiras anuais completas (2009) e press-release (2009).

Os indicadores de rentabilidade da empresa demonstram que a empresa nao foi afe-
tada totalmente pela crise, mesmo com a queda de 8,04% do consumo na classe industrial. Isto
pode ser explicado pelo fato de que esta classe responde por 17,52% do consumo total em

GWh pela companhia. Por outro lado, as classes residencial e comercial juntas faturam 74,82%
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do consumo total. Com isso, tanto a Rentabilidade do Ativo quanto a Rentabilidade do Patri-
monio Liquido apresentaram melhora.

Pelo sistema de analise DuPont, verifica-se que a empresa conseguiu manter os altos
resultados apresentados em 2008. Manteve estavel sua Margem Liquida, refletindo um aumento
de 3,51% no LL e de 10,56% na ROL; enquanto o Giro do Ativo apresentou melhora, refletin-
do uma queda de 1,20% no ATm. De se destacar o elevado ROE, baseado em uma alta alavan-

cagem do PL, e que por consequéncia elevou o indicador.

4.2 CEMIG-D - CEMIG DISTRIBUICAO S. A.

TABELA 3 - DMPL CEMIG-DIS

DMPL - Cemig Distribuicio | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lucto/ptejuizo do petiodo 769.567 774.300 709.358 338.226
Dividendos/jutos sobre o capital préptio 731.089 680.648 666.296 169.113
Aumento/reducio do capital social - - - -
Saldo inicial do exercicio 2.311.504 3.081.071 3.855.371 4.564.729
Saldo final do exercicio 3.081.071 3.855.371 4.564.729 4.902.955

FONTE: Demonstragoes financeiras anuais completas (2009).

A Cemig Distribuicao S. A. é uma sociedade anonima de capital aberto, subsidiaria
integral da Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG. A companhia foi constituida em
8 de setembro de 2004 e iniciou suas opera¢oes em 1° de janeiro de 2005, como resultado do
processo de desmembramento das atividades da CEMIG.

A empresa possui uma drea de concessio de 567.478 km?, compreendendo aproxi-
madamente 97% do estado de Minas Gerais, atendendo a 6.832.361 consumidores em 31 de
dezembro de 2009, faturando 22.332 GWh durante o ano, contra 22.258 GWh em 2008.

Este resultado refletiu desempenho positivo das classes residencial (8,52%) e comer-
cial (5,73%) e menor consumo da classe industrial (-13,24%). O aumento no consumo da
classe residencial ¢ explicado pelo crescimento do nimero de consumidores faturados (3,74%)
associado a influéncia positiva de variaveis macroeconomicas relacionadas ao consumo das

familias.

TABELA 4 - INDICADORES CEMIG - D

Indicadores de rentabilidade | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rentabilidade do Ativo - % 8,23 7,96 7,23 3,51
Rentabilidade do Patriménio Liquido - % 28,54 22,33 16,85 7,14

Analise DuPont [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Margem Liquida - % 5,45 9,91 13,64 13,21
Giro do Ativo - n°® de vezes 0,58 0,58 0,61 0,66
Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA) - % 3,17 5,79 8,31 8,71
Multiplicador de Alavancagem Financeira - n® de vezes 5,83 4,53 3,54 2,58
Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) - % 18,49 26,27 29,41 2247

FONTE: Demonstragoes financeiras anuais completas (2009).
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O comportamento da classe comercial foi influenciado pelo desempenho positivo
de quinze ramos de atividade, dentre os dezoito analisados pela empresa. Ja o desempenho da
classe industrial foi afetado de forma significativa pela crise financeira global. Ainda assim, o
namero de consumidores da classe manteve-se praticamente estavel, apresentando crescimento
de 0,91%.

Os indicadores da Cemig-D refletem basicamente dois componentes. O primeiro é
o impacto do resultado da classe industrial em 2009. A queda no consumo faturado por esta
classe foi tao consideravel, que a mesma passou de uma representatividade de 25,03% no con-
sumo total em GWh em 2008, para 21,64% em 2009. O segundo foi o efeito da revisao tarifaria,
com efeitos retroativos a 2008, que representaram uma redu¢do na receita bruta no valor de
R$ 213.803 mil em 2009.

Com isso, os indicadores da companhia apresentaram-se em 2009 num patamar mais
baixo do que a empresa vinha conquistando. Mesmo assim, a empresa conseguiu ser mais efi-
ciente na utiliza¢ao de seu ativo, girando 0,66 seu AT durante o ano e diminuindo a alavancagem
financeira do PL, passando de 4,18 em 2007 para 3,77 em 2009. Também se pode observar pela
analise DuPont que de 2006 a 2009 a empresa vem aumentando o Giro do Ativo em troca de
uma diminui¢do na Margem Liquida, e que o Multiplicador de Alavancagem Financeira vem

diminuindo, representando uma maior participa¢ao de capital proprio no AT da companhia.

4.3 COPEL-DIS - COPEL DISTRIBUICAO S. A.

TABELA 5 - DMPL COPEL-DIS

DMPL - Copel Distribui¢io | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lucto/ptejuizo do petiodo 284.679 581.460 544.374 319.713
Dividendos/jutos sobre o capital préptio 117.823 171.595 166.000 186.331
Aumento/tredugio do capital social - 564.760 - -
Saldo inicial do exercicio 1.532.506 1.817.185 2.963.405 3.507.779
Saldo final do exercicio 1.817.185 2.963.405 3.507.779 3.827.492

FONTE: Relatérios de administraciao (2006-2009).

A Copel Distribuigao S. A. é uma subsidiaria integral da Companhia Paranaense de
Energia - COPEL, e explora a distribui¢do e a comercializacao regulada de energia elétrica a
1.119 localidades, pertencentes aos 392 dos 399 municipios no estado do Parana, e também ao
municipio de Porto Unido, no Estado de Santa Catarina.

A empresa faturou 20.242 GWh em 2009 contra 19.633 GWh em 2008, reflexo no-
vamente do desempenho das classes residencial (5,3%) e comercial (5,9%). A classe industrial
apresentou decréscimo no consumo de 1,0%, refletindo a reducdo da produgio industrial pa-

ranaense em 2,1%.
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Assim como ocorreu com a Cemig, os indicadores apresentaram-se em um patamar
menos elevado do que a companhia vinha obtendo anteriormente. Na Copel a classe industrial
respondeu por 33,12% do consumo total faturado em GWh, sendo esta a principal justificativa
para tal desempenho. Ainda assim, o indicador tradicional de Rentabilidade do Patrimonio Li-

quido ficou em 10,28%, enquanto o ROE, obtido pela analise DuPont, ficou em 10,68%.

TABELA 6 - INDICADORES COPEL-DIS

Indicadores de rentabilidade | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009
Rentabilidade do Ativo - % 7,00 12,68 10,23 5,60
Rentabilidade do Patriménio Liquido - % 17,00 24,33 16,82 8,72

Analise DuPont | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Margem Liquida - % 8,28 16,37 14,46 8,22
Giro do Ativo - n° de vezes 0,85 0,77 0,71 0,68
Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA) - % 7,00 12,68 10,23 5,60
Multiplicador de Alavancagem Financeira - n° de vezes 2,40 2,16 1,69 1,62
Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) - % 16,77 27,36 17,34 9,06

FONTE: Relatérios de administraciao (2006-2009).

4.4 CPFL-PAULISTA - COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

TABELA 7 - DMPL CPFL-PAULISTA

DMPL - CPFL-Paulista | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Lucto/ptejuizo do petiodo 767.347 817.967 590.316 457.853
Dividendos/jutos sobte o capital proptio 767.347 827.776 591.957 457.853
Aumento/reducio do capital social (413.288) (949.769) - -
Saldo inicial do exercicio 1.869.332 2.223.391 2.091.589 2.681.905
Saldo final do exercicio 2.223.391 2.091.589 2.681.905 3.139.758

FONTE: Demonstracoes financeiras anuais completas (2006-2009).

A Companhia Paulista de Forga e Luz é uma sociedade por agdes de capital aberto,
que presta servicos publicos de distribuicao elétrica. A empresa detém a concessao por prazo
determinado de 30 anos, até 20 de novembro de 2007, podendo ser prorrogado por no maxi-
mo igual periodo. Sua area de concessao abrange 234 municipios do interior do estado de Sao

Paulo, atendendo a aproximadamente 3,6 milhdes de consumidores.

TABELA 8 - INDICADORES CPFL-PAULISTA

Indicadores de rentabilidade [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rentabilidade do Ativo - % 12,55 15,88 12,63 10,15
Rentabilidade do Patriménio Liquido - % 37,50 37,91 24,73 15,73

Analise Dupont [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Margem Liquida - % 19,08 18,38 13,62 9,58
Giro do Ativo - n° de vezes 0,66 0,86 0,93 1,06
Taxa de Retorno Sobre o Ativo Total (ROA) - % 12,55 15,88 12,63 10,15
Multiplicador de Alavancagem Financeira - n° de vezes 2,72 2,20 1,93 1,51
Taxa de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) - % 34,14 34,87 24,40 15,37

FONTE: Demonstracoes financeiras anuais completas (2006-2009).

Em 2009, as vendas de energia para o mercado cativo registraram crescimento de
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2,13%, alcancando 19.977 GWh contra 19.508 GWh em 2008. O destaque foi o desempenho
das classes residencial e comercial, que apresentaram crescimento de 5,57% e de 5,28% no con-
sumo, respectivamente. Ja a classe industrial apresentou decréscimo de 5,38%, respondendo ao
final do ano por 27,45% do consumo total da companhia.

Para analisar os indicadores da CPFL-Paulista, principalmente os da analise DuPont, é
necessario verificar um a um os resultados. O ROE da empresa sofre forte influéncia do com-
portamento no decorrer dos anos do seu PL. Em 2006 a empresa reduziu o capital, transferin-
do investimentos na RGE para a controladora CPFL Energia. Desde 2007, com o PL reduzido
e constante na casa dos R§ 490 milhdes, a participacdo de capitais de terceiros na empresa
aumentou. Como consequéncia, o Multiplicador de Alavancagem Financeira passou de 3,35 em
2006 para 8,86 em 2009, impactando diretamente no ROE da empresa.

Ja o Giro do Ativo apresenta a melhor performance entre as cinco empresas analisa-
das. Isto porque o AT passou de R$ 5.565 milhdes em 2006 para R$ 4.408 milhdes em 2009,
enquanto a ROL foi de R$ 2.227 milhdes em 2006 e de R$ 2.568 milhoes em 2009. Ou seja,
a empresa conseguiu ser mais eficiente na utilizacao de seus ativos, passando de um Giro do
Ativo de 0,66 em 2006 para 1,06 em 2009. Dentro da analise DuPont, o indicador de Margem
Liquida apresentou decréscimo, passando de 13,62% em 2008 para 9,58% em 2009.

4.5 COMPARACAO DE CONSUMO ENERGETICO COM O PIB
As Tabelas 9 e 10 mostram a evolugdo do PIB brasileiro e paranaense durante os anos

de 2006-2009:

TABELA 9 - EVOLUCAO DO PIB BRASILEIRO

VARIAVEIS | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
PIB (R$ milhio) 929.621 986.249 1.037.164 1.030.478
Valor US$ (fim do periodo) 2,1380 1,7713 2,3370 1,7412
PIB (US$ milhio) 434.809 556.794 443.801 591.821
Evolucio - % 3,96% 6,09% 5,16% -0,64%

FONTE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (2011).

TABELA 10 - EVOLUGAO DO PIB PARANAENSE

VARIAVEIS | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
PIB (R$ milhio) 55.690 59.444 61.988 61.244
Valor US$ (fim do periodo) 2,1380 1,7713 2,3370 1,7412
PIB (US$ milhio) 26.048 33.559 26.525 35.173
Evolucio - % 2,01% 6,74% 4,28% -1,20%

FONTE: Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econémico e Social (2011).

A Ageéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, estabeleceu algumas premissas

para os calculos das revisoes tarifarias periddicas das concessionarias de distribui¢ao, publicadas
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na Resolucao Normativa n® 55, de 5 de abril de 2004:

O consumo agregado de eletricidade tem uma relagdo de alta dependéncia
com a atividade econdmica, enquanto que a elasticidade-preco relativamente
baixa da demanda por eletricidade pSe em evidéncia sua baixa resposta a va-
riacGes no pre¢o do bem. Por isso, a evolucdo dos precos nio é considerada
uma variavel explicativa de importancia. Por outro lado, a demanda por eletri-
cidade esta significativamente condicionada pela evolugdo da quantidade de
clientes, por um lado, e pela evolucao do PIB nacional. (ANEEL, 2004).

A mensagem que o regulador tentou passar ¢ simples. A demanda pelo bem eletricida-
de ¢ inelastica a prego, mas elastica a renda. Alteragdes no consumo de energia nao seriam ex-
plicadas por alteragdes no preco, e sim por alteragoes na renda dos agentes que demandam este
bem. Se o prego sobe (desce), o consumidor nao alteraria seu padrao de consumo. No entanto,
se o PIB cresce (contrai), o mesmo ndo seria verdadeiro, e o consumidor sofreria incentivos a
alterar o seu padrao de consumo. A Tabela 11 mostra o consumo de energia no Brasil, também
durante o periodo de 2006-2009.

TABELA 11 - CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Variaveis | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Brasil - GWh 357.514 378.359 392.688 388.688
Evolucio - % 3,47% 5,83% 3,79% -1,02%
FONTE: Empresa de pesquisa energética (2011).

Comparando-a com os nimeros do PIB brasileiro, percebe-se que a premissa tem sus-
tentacao empirica. Interessante notar que 2009 foi o tnico ano de queda no consumo de energia
e também de retracio do PIB. Podemos afirmar, a partir dos dados, que existe relacao, dentro
da populagio selecionada e do tempo delimitado, entre consumo energético e crescimento do

PIB.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desempenho das quatro empresas analisadas, a primeira vista, podem parecer dis-
crepantes se os indicadores aqui apresentados forem vistos de forma simples. Nao se pode tirar
uma conclusao isolada a partir de dados isolados. Na analise deve-se considerar o ambiente
operacional e econémico em que a empresa esta inserida.

Logo, considerando as assimetrias existentes entre cada uma dessas quatro empresas,
seja de mercado, seja operacional, seja economico da area de concessio, seja de estrutura de
consumo por classe, nota-se que todas, de forma geral, sofreram impactos nos seus resultados

causados pela crise internacional. Interessante observar que, de regra, as classes residencial e
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comercial sustentaram os numeros das companhias, enquanto a classe industrial, a mais afetada
pela crise, influenciou negativamente os mesmos.

Em relagao ao PIB, importante constatagao foi encontrada, mostrando que realmente
existe relagao entre consumo energético no Brasil e aumento do Produto Interno Bruto, respei-
tando as limitagdes de populagio e tempo de pesquisa.

Fica de sugestdo para trabalhos futuros aumentar a populagao de pesquisa, abrangen-
do todas as empresas de energia elétrica do Brasil, e tornando o trabalho mais relevante dentro

do ambiente académico e empresarial.
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