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RESUMO

Empresas brasileiras, notadamente a partir dos anos de 1990, tém buscado atuar no
cenario internacional. Trabalhos de diferentes autores tém relacionado vantagens e
desvantagens desse direcionamento a outros paises. Com relacdo as empresas do
segmento de energia elétrica, que também tém atuado em outros paises, formulou-
se a seguinte questdo norteadora desse trabalho: as empresas brasileiras de capital
aberto, listadas na BM&FBovespa que adotaram estratégia de internacionalizacéo,
tiveram desempenho econdémico-financeiro e social diferenciado no periodo 2010-
2013, em relacdo as nao internacionalizadas? Cabe salientar que, nessa pesquisa
documental, foram estudadas empresas de capital nacional com acdes negociadas
na BM&FBovespa, porque disponibilizam suas demonstragdes contébeis financeiras
para analise, bem como balancos sociais; e o periodo estudado foi de 2010 - 2013,
porque nele a economia tornou-se mais estavel (pés crise que afetou os mercados
mundiais) e, em 2010, teve inicio a adocdo das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) pelas empresas brasileiras com agbes negociadas na
BM&FBovespa, o que facilitou a comparabilidade de demonstrativos financeiros.
Questdes subsidiarias foram adicionadas: quais foram os modos de entrada em
novos mercados, adotados pelas empresas internacionalizadas? Qual foi a
motivacdo para o direcionamento ao cenario internacional? Para responder a esses
guestionamentos foram buscadas teorias que explicassem a internacionalizagéo de
empresas, e levantadas informacdes, diretamente das empresas, por meio de
questionario. Resultados do presente trabalho, com base na andlise de quartis
(medidas de posicdo da estatistica) sinalizaram que: as empresas
internacionalizadas, tendo-se em vista a configuracdo de indices selecionada da
literatura pesquisada, apresentaram melhor desempenho econdémico-financeiro em
relacdo a 12 das 13 empresas nédo internacionalizadas estudadas. Adicionalmente,
foram calculadas as médias dos indicadores para os dois grupos de empresas no periodo
2010-2013, tendo as empresas internacionalizadas apresentado média superior quanto aos
indices de rentabilidade; além disso, por meio do teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney, obteve-se, aos niveis usuais de significancia, que ha diferenca entre as
médias de indices de rentabilidade para empresas internacionalizadas e néao
internacionalizadas. No tocante ao desempenho social as empresas nao
internacionalizadas revelaram melhor desempenho do que as empresas
internacionalizadas Empresas entraram no mercado internacional a partir do modo
greenfield, foram motivadas por questdes econbmicas, e buscaram paises que
guardam pequena distancia psiquica em relacdo ao Brasil, dada a proximidade
geografica e de idioma. Tendo-se em vista que a amostra estudada de empresas
nao foi colhida de modo probabilistico, os resultados ndo podem ser generalizados
para as empresas nao participantes da pesquisa. Sugere-se aprofundamentos no
presente estudo, bem como sua ampliagdo para outras formas de avaliagdo de
desempenho.

Palavras chave: Estratégia de internacionalizacdo. Desempenho econfmico-
financeiro. Desempenho social. Energia elétrica.



ABSTRACT

Brazilian companies, especially from the 1990s, have been intending to act in the
international scenario. Different authors have described advantages and
disadvantages of this guidance to other countries. The main idea of this work was
formulated in relation to the companies in the Electric Power segment, which have
also been acting in other countries: did the Brazilian public traded companies, listed
on the BM&FBovespa, which adopted internationalized strategies, have a different
economic, financial and social performance in the period of 2010-2013, when
compared to non-internationalized? It is important to point out that throughout this
research, national companies with shares traded on the BM&FBovespa were studied
because of their financial, accounting statements and balance sheets are available
for consultation. In this period (2010-2013) the economy has become more stable
(post-crisis that affected markets world wide), and in 2010, Brazilian companies with
shares traded on BM&FBovespa adopted the International Accounting Standards
(IFRS), which has facilitated the comparability of financial statements. Additional
questions were added: what were the strategies adopted by the internationalized
companies to enter into new markets? What was the motivation for targeting the
international scenario? In order to answer these questions, researches for theories
that could explain the internationalization of companies were taken along with direct
information from the companies through questionnaire form. The result of the current
study, based on quartile analysis (statistic position measure) pointed out that:
internationalized companies, based on the selected indices present on the research
literature, showed economic-financial improvement in relation to 12 of the 13 non-
internationalized companies studied. In addition the mean of the index for both
groups of companies from 2010-2013 were calculated, showing that internationalized
companies, presented a superior average within the Profitability index (Pl);
furthermore, through the parametric test of Mann-Whitney, it was concluded, with the
usual level of significance that there are differences between the profitability index
averages for internationalized and non-internationalized companies. In relation to the
social performance, the non-internationalized companies revealed better
performance than internationalized companies. Companies entered the international
market from the greenfield mode, were motivated by economic issues, and focused
on countries that keep small psychic distance in relation to Brazil, due to their
geographical proximity and language. Considering that the sample studied was not
taken from a probabilistic way, the results can not be generalized for companies not
participating in the research. Additional searches are suggested on this study, as well
as the establishment of other forms of performance evaluation.

Keywords: Internationalization strategy. Financial performance. Social performance.
BM&FBovespa. Electric power.
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1 INTRODUCAO

O relatério da UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development) de 2012 apresenta dados sobre a economia mundial em relacéo ao
guanto esta sofreu com as consequéncias da crise de 2008, que se iniciou no
mercado imobiliario norte americano. Pode-se ter uma dimensdo dessa crise,
quando se verifica que, no periodo 2007-2012, os paises em desenvolvimento
participaram do montante do PIB (Produto Interno Bruto) mundial, com 74% e os
paises desenvolvidos participaram somente com 22% desse montante (UNCTAD,
2012).

Brasil, pais em desenvolvimento, em igual periodo ndo apresentou
indicadores de recessédo, devido ao amadurecimento macroecondmico, ao
crescimento do estoque de capital, ao ingresso de pessoas a educa¢do, ao aumento
da produtividade, ao avanco na democracia, a diversificacdo de programas sociais, a
diminuicdo da pobreza; esses aspectos foram desenvolvidos desde a década de
1990, conforme Giambiagi e Barros (2009).

O cenério nacional sofreu grandes mudancas na referida década, com a
abertura do mercado aos produtos internacionais, causando problemas para a
indUstria nacional, que era protegida e ndo possuia competitividade no mercado

externo.

Em 1999, houve a crise cambial e a desvalorizacdo da moeda brasileira, o
gue levou muitas empresas, que antes se focavam somente no mercado interno, a
buscar o mercado externo (ROCHA, 2003).

O Brasil apresentou queda na saida de investimento direto estrangeiro no
periodo estudado em 39%, enquanto no setor de eletricidade, gas e outras utilidades
houve um crescimento 87%, conforme BCB (2015). Gasperin e Reichelt (2009)
destacam alguns beneficios da internacionalizacdo de empresas, como: (i) expansao
de mercado, melhor compreensdao das necessidades, maior proximidade e maior
capacidade de resposta aos clientes; (ii) melhoria da eficiéncia, em vista da maior
proximidade dos produtos em relacdo ao mercado consumidor, podendo aumentar
as vendas; (iii) aprendizagem, maior conhecimento de outros costumes e tradigdes,

podendo orientar a diversificacdo de produtos.
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O beneficio da internacionalizacdo também é salientado por: Dunning (2001)
que destaca os incentivos fiscais, a possibilidade de se pagar salarios menores do
que no pais de origem, além de acesso a recursos naturais e know-how; por Gallina,
Fleury e Bulba (2005) que frisam o reconhecimento mundial, a flexibilizacdo da
producdo de se deslocar com base na taxa de cambio e o aumento do faturamento
da empresa; e Macadar (2009) que ressalta o ganho em conhecimento tecnolégico.

Por outro lado, Dyment (1987) alertou para a complexidade na gestédo da
empresa que se internacionaliza, e para a necessidade de se realizar modificagdes
nos sistemas de controle, para que as vantagens esperadas com a adocdo dessa
estratégia sejam conquistadas. Merchant (1998, apud MARTINEWSKI; GOMES,
2002) também focalizou o controle mais complexo de organizacdes
internacionalizadas, em virtude, dentre outros fatores: do acréscimo da dimenséo
geografica a estrutura dessas organizacdes; da determinacdo de precos de
transferéncias internacionais; da assimetria informacional existente entre a gestéo

central e parceiros dos negdcios em outros paises; e das dificuldades cambiais.

A competitividade entre empresas, porém, tem feito com que mesmas
pesquisem inovacdes e aperfeicoamentos em processos e melhor qualidade dos
produtos ou servigos prestados, dentre outros, buscando o aprimoramento do seu
negocio. Por isso, as empresas precisam medir seu desempenho, para que
consigam: (i) comparar o seu desempenho com o de seus concorrentes; (ii)
conhecer atividades que aumentem a rentabilidade dos servigos ou produtos; e (iii)
corrigir estratégias para curto, médio e longo prazo em busca de resultados
(ALMEIDA; MARCAL; KOVALESKI, 2004), como é mostrado abaixo:

Saber definir o que deve ser medido e avaliado nas diferentes atividades
realizadas por uma empresa ndo é uma tarefa simples. Determinar que
medidas devem ser realizadas depende da complexidade do processo que
se deseja avaliar, da sua importancia em relacdo as metas estabelecidas
pela empresa e da expectativa de posteriores usos gerenciais destas
informacdes. (CALLADO; CALLADO; ANDRADE, 2008, p.2)

O acesso as informacdes que possibilitem fazer mensuragdes de acordo com
as varias vertentes de desempenho apresentadas, nem sempre € possivel aos
pesquisadores, 0 que nao ocorre no que tange ao aspecto contabil-financeiro,
porque, conforme Castro Silva e Camargos (2011) é possivel calcular indicadores

com base em valores contidos em demonstragdes financeiras das empresas.
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Com relagdo a esses indicadores foram encontrados em busca preliminar
apenas cinquenta trabalhos publicados no periodo 2005-2015, em bases de artigos
como Ebsco, Google Académico e Scielo. Adicionamente, somente dois desses
artigos estabeleceram comparativos entre empresas internacionalizadas e nao
internacionalizadas. Esse é o caso de Hagemejer e Kolasa (2011), que pesquisaram
empresas na Poldnia, apds a entrada no mercado europeu, que diminuiu a barreira
comercial nesse mercado, e verificaram que as empresas internacionalizadas tinham
maior propensao a exportacao, do que as empresas nao internacionalizadas, e o de
Abdi (2010), que pesquisou nas empresas polonesas os beneficios relacionados a
escala de producdo, de produtos vendidos tanto no mercado interno como no
mercado externo, e custos das vendas, concluindo ser este menor no mercado

interno do que no mercado externo.

Ha outras maneiras de se analisar o desempenho de empresas, como por
exemplo, pela perspectiva social, com base nas ac¢des de responsabilidade social
das empresas, que sdo divulgadas no balanco social, e perspectiva de mercado, que
€ a posicdo da empresa em relacdo aos seus clientes (CESAR; SILVA JUNIOR,
2008)

Andrade e Galina (2013) sugeriram que futuras pesquisas explorassem de
modo comparativo o desempenho de empresas internacionalizadas e nao

internacionalizadas pertencentes a um mesmo setor econémico.

Assim, a questdo norteadora da presente dissertacao foi: “as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa (BM&F BOVESPA S/A -
BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS), internacionalizadas, tiveram
desempenho diferenciado no periodo de 2010-2013, em relacdo as outras, ndo
internacionalizadas?” Em vista do exposto, foi analisado o desempenho de
empresas sob as perspectivas econdmico-financeira e social com base em indices e

indicadores obtidos a partir de publicacbes divulgadas pelas proprias empresas.

Questdes subsidiarias foram adicionadas: quais foram as estratégias de
entrada em novos mercados, adotadas pelas empresas internacionalizadas? Qual

foi a motivagcao para o direcionamento ao cenario internacional?

Para essa pesquisa foram selecionadas empresas do setor de Utilidade
Plblica, do segmento Energia Elétrica da BM&FBovespa. Esse segmento é
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necessario para o crescimento do pais, pois proporciona energia para todos os
setores da economia, como a industria, comércio e o agronegocio. No periodo
estudado (2010 - 2013) o segmento de energia elétrica cresceu 10,66%,
compreendendo as matrizes energéticas: (i) hidraulica que reduziu a sua producao
em 1,97%; (i) termo convencional que apresentou crescimento na producdo em
148,48%; (iii) termonuclear que cresceu somente 6,44%; e (iv) edlica com
crescimento de producdo de 168,88%. A matriz hidraulica correspondeu a 85,97%
da producédo no periodo, a matriz termo convencional correspondeu a 10,44%, a
matriz termonuclear correspondeu a 3,07% e a matriz edlica, mesmo com grande

crescimento, somente a 0,52% da produc&o energética no periodo (ONS, 2015).

Tabela 1 — Producéo do segmento de energia elétrica no Brasil (GWh)

2010 2011 2012 2013
Hidraulica 422.893 450.236 411.178 414,555
Termo convencional 37.496 25.981 53.404 93.173
Termonuclear 14.515 15.658 16.038 15.449
Edlica 1.471 1.902 3.192 3.956

Fonte: ONS (2015).

A principal matriz energética do Brasil € a fonte hidraulica, conforme tabela 1,
que sofreu reducdo apds o ano de 2011 e houve crescimento da fonte térmica
convencional, mais poluidora; a fonte termonuclear se mantém quase que constante
durante esse periodo, com a utilizacdo das usinas localizadas na cidade de Angra
dos Reis (RJ), e a fonte edlica, a chamada fonte limpa, cresceu quase que o dobro
no periodo estudado, s6é que essa fonte ainda esta abaixo de 1,00% do total da fonte

de energia elétrica do pais.

O sistema de energia elétrica brasileiro, desde 2004, é dividido em trés
partes: Geracdo, Transmissao e Distribuicdo de energia. No ano de 2012 foi editada
uma medida provisoria n°® 579, convertida em lei 12.783 em 11/01/2013 (anexo C),
em que as transmissoras e geradoras conseguiriam renovar 0s contratos de
concessao desde que seus precos fossem norteados pela agéncia reguladora
(ANEEL, 2015). Isso fez com que as empresas geradoras que atuavam em um
mercado competitivo passassem a ter os prec¢os regulados, voltando ao controle do

governo federal no setor de energia elétrica.
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O objetivo geral do presente estudo foi, portanto, analisar se as empresas
brasileiras do segmento energia elétrica, listadas na BM&FBovespa que adotaram a
estratégia de internacionalizacdo, chegaram a um resultado econémico-financeiro e
social diferenciado em relacdo as suas pares nao internacionalizadas, no periodo
2010-2013. Quanto aos objetivos especificos, foram seis: (i) Identificar as empresas
de capital nacional; (ii) ldentificar, dentro desse segmento, as empresas que se
internacionalizaram; (iii) Conhecer o modo de entrada das empresas no ambiente
internacional; (iv) Conhecer o periodo em que mercados internacionais foram
buscados; (v) Levantar dados econdmico-financeiros; e (vi) Levantar dados e
informacgdes sobre acdes sociais das empresas.

Cabe salientar, que foram estudadas empresas de capital nacional® com
acOes negociadas na BM&FBovespa, porque disponibilizam suas demonstracbes
contdbeis financeiras para analise, bem como balancos sociais; e o0 periodo
estudado foi 2010 - 2013, porque nele a economia tornou-se mais estavel (pés crise
que afetou os mercados mundiais) e em 2010 teve inicio a ado¢cao das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) pelas empresas brasileiras com acoes
negociadas na BM&FBovespa, o que facilitou a comparabilidade de seus

demonstrativos financeiros.

Espera-se que esta pesquisa possa contribuir para o preenchimento de
lacuna percebida na revisdo da literatura, quanto a comparacdo entre empresas
brasileiras internacionalizadas e néo internacionalizadas, e lance luzes sobre acdes

de empresas que beneficiam seus funcionarios, comunidade e sociedade em geral.

O presente trabalho estd estruturado da seguinte forma: introducéo,
fundamentacdo tedrica, revisdo da literatura sobre o desempenho econdémico-
financeiro e social de empresas internacionalizadas, metodologia de pesquisa,

resultados obtidos, andlise dos resultados, conclusdes, e considerages finais.

1 Principal grupo ou controlador acionario da empresa que tem a origem do seu capital no Brasil.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esse capitulo apresenta a fundamentacao tedrica referente a estratégia, e de
modo especifico a estratégia de internacionalizacdo, bem como indicadores de

desempenho de empresas.

2.1 Estratégia

Encontram-se varias definicbes de estratégia na literatura, e pode-se
relacionar alguns termos que séo repetidos em muitas de suas definicbes, como:
vantagem competitiva, planos para a tomada de decisdo e alcance de metas,
comportamento, relacdo com o consumidor e concorrentes, entre outros. (MACEDO,;
BOAVA; ANTONIALLI, 2012).

“Estratégia é criar uma posigao exclusiva e valiosa, envolvendo um diferente
conjunto de atividades” (PORTER, 1999). Essas atividades foram discriminadas na
tipologia de Porter (1996) sobre estratégia, abrangendo as seguintes estratégias
genéricas: (i) lideranga em custo - produto de baixo custo, com economia de escala;
(i) diferenciacdo - ser uUnica na industria do setor, sendo valorizada pelos
compradores; e (ii) enfoque - escolher um ambiente, ou um setor para depois

adaptar a estratégia para atender a esse segmento-alvo.

Mintzberg, Ahlstrand, Lampel, (2000) apresentam a estratégia como: (i) um
plano de como chegar a algo desejado, um guia, uma direcdo, um olhar para frente,
(i) um padrdo, um comportamento ao longo do tempo, é olhar o comportamento
passado e o futuro, (iii) € uma posicao, isto é, a localizacdo de determinados
produtos em determinados mercados, (iv) uma perspectiva, isto €, a maneira
fundamental de uma organizacao fazer as coisas, um olhar para dentro da empresa
e para fora, com grande visdo da empresa, (v) € um truque, uma manobra, isto é,
uma maneira de enganar o concorrente. O padréo de estratégia de uma organizacéo
pode ser percebido na andlise do curso de agfes e decisdes gerenciais, implicando
num esboco do percurso da empresa ao longo do tempo, por meio da identificagéo e
analise das estratégias realizadas (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL, 2000).
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Para Zaccarelli (2000, p.47): “Estratégia € como pensar nas decisdes sobre

acoes interativas, onde os oponentes tém reacdes ndo previsiveis”.

Boaventura e Fischmann (2003) apresentaram outros tipos de estratégia,

conforme o quadro a seguir:

Quadro 1 — Tipologia de estratégia

Tipos

Caracteristicas

Estratégia por objetivos

Relaciona estratégia com objetivos e metas como se o foco fosse
empregar 0s recursos na busca de objetivos.

Estratégia pela Vantagem
Competitiva

A estratégia é orientada para alcancar e manter uma vantagem
competitiva, como a participacdo no mercado ou obter um melhor
indicador de rentabilidade do que o concorrente.

Estratégia pela Competéncia
Essencial

A vantagem competitiva em relagdo aos oponentes esta no
desenvolvimento de competéncias essenciais, conjunto de
habilidades e tecnologia dentro da organizacéo, que podem gerar
beneficios aos clientes

Estratégia pela Interacdo com
Competidores

A estratégia esta relacionada a interacdo dos competidores e leva
em consideracdo a acdo e reacdo dos mesmos. Com a
regulamentacdo de mercado, os competidores podem se unir para
elaborar uma regulamentacdo que melhore a relacdo cliente
mercado

Fonte: Adaptado de Boaventura e Fischmann (2003).

Outra tipologia de estratégia apresentada € a de Contador (2008, p.33): (i)

Estratégia corporativa, aplicavel para quem possui mais de um negdcio, ou empresa;

(ii) Estratégia de negdcio, aplicavel a uma unidade de negécio para a colocacao de

um produto no mercado; e (iii) Estratégia funcional, relativa aos departamentos da

empresa, Visao interna.

E possivel, portanto, considerar que “o contexto politico, a dinamica

competitiva, 0s jogos de interesses e a negociagcdo que ocorrem nos ambientes

internos e externos a organizacdo sdo elementos fundamentais na formulacdo de
estratégias” (OLIVEIRA, MORAES, KOVACS, 2010, p.61).

2.2 Estratégia de Internacionalizagdo

No presente trabalho é utilizado o termo internacionalizacdo conforme é

definido por Cyrino, Oliveira Junior e Barcellos (2010, p.95):
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[...] a obtenc&o de parte ou totalidade do faturamento a partir de operacdes
internacionais, seja pela exportacdo, pelo licenciamento, com aliancas
estratégicas, aquisicdes de empresas em outros paises ou construcdo de
subsidiarias préprias.

A internacionalizacdo pode ser considerada, portanto, como a movimentagéo

da empresa além das fronteiras do seu pais de origem. Conforme detalham Cyrino e

Barcellos (2006) refere-se a:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

v)

Presenca em mercados internacionais: participacdo do produto em

mercados internacionais;

Presenca de ativos no plano internacional: disposicdo da empresa no
mercado internacional, como abertura de escritérios de comercializacao,
subsidiarias, operacbes préprias ou em parcerias nas diferentes

atividades das cadeias produtivas globais;

Inclusdo na cadeia produtiva e proximidade aos canais de distribuicdo em
outros paises: no suporte que a empresa oferece em outros paises para

seus produtos;

Internacionalizacdo da governanca: atende a internacionalizacdo do
conselho de administracdo e a diversidade dos acionistas e conselheiros,
possibilitando o acesso as informagbes da empresa por diferentes
mercados de capitais;

Internacionalizacdo da cultura dominante: entende-se a disseminacao da
cultura da empresa para outras localidades, ou assimilacdo pela empresa

da cultura de outras localidades

A internacionalizacdo pode dar-se por meio de trés modos distintos de

entrada: (i) por exportacdo — direta, indireta ou cooperativa; (ii) contratual —

licenciamento, franquias, alianca contratual e acordos técnicos; e (iii) por

investimento — greenfield (desde o inicio, com construgdo do parque industrial),
aquisicao de empresas ou fusdo (ROCHA; ALMEIDA, 2006).

Sob o tema internacionalizacdo de empresas foram formuladas teorias que

procuraram explicar como as empresas buscaram outros mercados para atuar.

Dentre elas, citem-se as estratégicas (Resource Based View — RBV e

comportamento estratégico), comportamentais (Escola de Uppsala e Networks),
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econbmicas (Paradigma Eclético, Ciclo de Vida e Poder de Mercado) e born global.

A seguir seré apresentada uma sintese de cada uma dessas teorias.

Quadro 2 — Teorias de internacionalizacéo

Comportamentais Escola de Uppsala e Networks.

Econdmicas Paradigma Eclético (Localizacao, vantagens de propriedade)

Ciclo de Vida (deslocamento de producdo de um pais
desenvolvido para um em desenvolvimento, que possua
fatores de producdo mais baratos e receba o produto como
inovador)

Poder de mercado (criar barreiras de entrada a nhovos
competidores).

Estratégicas O processo de internacionalizacdo seguido pela empresa esta
alinhado a orientacdo norteadora do seu plano estratégico, e
as vantagens competitivas que possui (RBV).

Born Global Empresa ja criada com orientacdo internacional

Fonte: Adaptado de Vianna, Piscopo, Ryngelblum (2013).

2.2.1 Teorias comportamentais

As teorias comportamentais de internacionalizacdo tiveram inicio na Escola
de Uppsala a partir de estudos de Johanson e Vahlne (1977, 1990), e o modelo de
Uppsala foi desenvolvido para explicar o processo de internacionalizacdo de
grandes empresas suecas (RUZZIER; HISRICH; ANTONCIC, 2006).

Os referidos pesquisadores entenderam que a internacionalizacdo seria
composta por uma série de decisdes, e 0 conjunto dessas decisdes constituiria 0
processo de internacionalizacdo. Para eles, quanto maior for o conhecimento sobre
um mercado, h& possibilidade de maiores investimentos e reducao de risco, isto é,
0S passos da internacionalizagcédo seriam, na sequéncia, a exportacao (esporadica ou
ndo), o estabelecimento de escritorios auxiliares de vendas, o conhecimento dos
mercados, e por ultimo, a transferéncia do processo produtivo para outro pais, por

meio da instalacdo ou compra de unidades em outros paises.

A suposicdo dessa Escola € embasada na ideia de que o processo de
internacionalizagcéo é sequencial e motivado pela saturacdo da demanda doméstica.
O comprometimento das empresas na internacionalizagcao deve-se a um aumento de

recursos, como: a experiéncia, o conhecimento de mercado e a vivéncia
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internacional, que podem ser considerados incentivadores de expanséo da empresa

em mercados internacionais, segundo Oliveira, Moraes e Kovacs (2010).

A localizagdo e a politica de investimentos sdo decisbes que o0s
administradores devem tomar para entrada em outro pais, onde a cultura sera
diferente daquela do pais de origem (BUCLEY; CASSON, 2003). A escolha do
mercado, conforme Uppsala, é influenciada por fatores como: geografia, cultura,
idioma, nivel educacional, desenvolvimento tecnolégico, desenvolvimento
econdmico, logistica, infraestrutura, sistema politico; o conjunto desses fatores é
denominado distancia psiquica (MORAES; OLIVEIRA; KOVACS, 2006; MURITIBA et
al. 2010).

Criticas a essa teoria sdo encontradas em trabalhos como de Borini et al.
(2006), que a consideram uma visao linear, determinista, sem a possibilidade de
pular ciclos; ndo diferencia os mercados e 0os ambientes de negdécios; ndo discute se
0 aumento gradativo do conhecimento sobre determinado mercado pode diminuir o

grau de incerteza e levar a um rapido desenvolvimento.

A evolucdo dessa teoria descrita leva a teoria de networks (redes de
relacionamentos) baseada no relacionamento da empresa com outros atores do seu
negdécio, as redes industriais ou setoriais em que a empresa passa a ser abrigada
(HILAL; HEMAIS, 2003).

2.2.2 Teorias econdmicas

Em teorias econdmicas, o ciclo de vida de um produto é estudado por Vernon
(1966), que focaliza o tempo de vida atil de um produto ou uma tecnologia, ja
explorada e ultrapassada no pais de origem, como motivador da exportacdo ou
transferéncia para um pais em desenvolvimento, onde ha utilizacdo deles por mais
alguns anos, sem custos de inovacdo tecnologica; no pais de origem, serdo feitos
novos investimentos em tecnologia e parque fabril para produtos mais modernos,

com novas perspectivas de lucratividade.

O paradigma eclético, seminal em trabalho de Hymer (1976), e
posteriormente desenvolvido por Dunning (2001), apresenta trés vantagens da
internacionalizacdo, conhecidas como OLI Advantages (Ownership; Location;
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Internalization) que sdo as vantagens de: (O) propriedade - relacionadas ao
investimento direto no estrangeiro (IDE) que a empresa faz na producédo além das
fronteiras de seu pais; (L) localizagédo - vantagens relacionadas a recursos naturais,
incentivos fiscais, salarios menores do que 0s pagos nos paises de origem, que
resultam na diminuicdo do custo do produto final, e oferta de emprego para a
populacao local; e (I) Internalizacdo - levam empresas internacionalizadas a usufruir
diretamente de seus produtos, em vez de firmarem contratos de licenciamento ou
joint venture, conseguindo melhores ganhos e evitando riscos de perder ativos

intangiveis e o know-how.

2.2.3 Teorias estratégicas de internacionalizacao

O RBV (Visdo Baseada em Recursos) que tem Barney (1991) como seu
principal expoente, focaliza as vantagens competitivas da empresa em relacdo aos

novos mercados.

A teoria do comportamento estratégico avalia se o0 processo de
internacionalizacdo seguido pela empresa esta alinhado a orientacdo norteadora do
seu plano estratégico, e as vantagens competitivas que possui, e [...] considera
ainda que as decisdes estratégicas das empresas sdo frequentemente inspiradas
pelos riscos percebidos por seus gerentes nos movimentos competitivos a realizar”.
(ROCHA, ALMEIDA, 2006, p. 32).

2.2.4 Teoria born globals

Por fim, tem-se a teoria conhecida como born globals. Oviatt e McDougall
(1994) definem born globals como empresas que desde sua fundagdo obtém
negécios no mercado externo, procuram buscar vantagem competitiva relevante a
partir do uso de seus recursos e da venda em diferentes paises, enquanto Knight e
Cavusgil (2004), entendem que as born globals buscam vender seus produtos em
varios paises para obter melhor performance a partir da aplicacdo de recursos

baseados em conhecimento do produto, do mercado e do segmento.

Dib (2008), entende que as empresas born globals realizam negdcios com o

mercado internacional em um periodo de até cinco anos desde a sua fundacao, e
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Ribeiro, Oliveira Jr. e Borini (2012) acentuam que essas empresas iniciam seu
funcionamento ja assumindo negdcios no pais sede e no exterior, ou em poucos

anos apos a abertura.

2.3 Desempenho de empresas

Fischmann, Zilber (1999) apresentam em seu estudo medidas de

desempenho de empresa agrupadas em quatro médulos:

— Mdbdulo econbmico-financeiro, com os seguintes indicadores: Margem
operacional; Giro do ativo; Taxa de retorno; Indice de endividamento;
Liguidez corrente; Grau de inadimpléncia; Relacdo entre valor de
mercado/valor patrimonial das a¢des; Tarifa média de fornecimento; Tarifa

média de compra; Tarifa média de suprimento; e Margem tarifaria;

— Mobdulo de atendimento ao consumidor, com 0s seguintes indicadores:
Taxa anualizada de crescimento do Consumo total de energia; Taxa
anualizada de crescimento do consumo industrial de energia; Taxa
anualizada de crescimento do consumo comercial de energia; Taxa
anualizada de crescimento do consumo residencial de energia;, DEC —
Duracdo equivalente de interrupcdes por cliente; FEC — Frequéncia
equivalente de interrupgcdes por cliente; Taxa anualizada de crescimento

do numero total de consumidores;

— Modulo de eficiéncia operacional, com os seguintes indicadores: Despesa
de energia e matéria prima comprada anualizada/receita operacional
anualizada; Despesa de pessoal operacional anualizada/receita
operacional anualizada; Disponibilidade de energia/nUmero total de
empregados; Producdo de energia/compras de energia; Perdas de

energia; e

— Mobdulo de recursos humanos, que apresenta 0s seguintes indicadores:
indice de empregados totais; Salario médio; indice frequéncias de
acidentes; indice de gravidade de acidentes; indice de gastos com

treinamento; indice treinamento efetivo; indice de rotatividade global.
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Em Cardoso, Hoeltgebaum, Souza (2006) encontra-se que a definicdo dos
indicadores de desempenho torna-se fundamental para o sucesso de uma empresa,
ja que eles podem ser usados como ferramentas para que sejam tracadas
estratégias em niveis hierarquicos, em departmanetos e, até mesmo, em localidades

de uma mesma organizagao.

Segundo Li (2007) estudos em financas tém analisado o desempenho de
empresas internacionalizadas em relacdo aos custos e riscos da internacionalizacao,
compreendendo numeros e dados referente ao retorno aos acionistas e ao mercado

de acBes para definir o desempenho da empresa.

Empresas estédo analisando o desempenho financeiro e outras medidas, como
as nao financeiras, compreendendo um conjunto para andlise do seu desempenho e
verificando se 0 mesmo esta alinhado com as metas estabelecidas por elas (RAY,
2009).

Brito e Brito (2012) apresentam as dimensfes do desempenho em alguns
fatores, como o desempenho no tempo, que € a analise longitudinal do
desempenho, pois analisa-se a capacidade, os resultados e a manutencdo da
empresa ao longo de um periodo. Para esses autores o desempenho financeiro é

separavel em lucratividade, valor de mercado e crescimento longitudinal.

No entanto, Jin et al. (2013), pesquisaram empresas do segmento da
construgéo civil e verificaram que o desempenho internacional depende de fatores
como a cultura, o ambiente econbémico, as instituicdes financeiras, as barreiras de
entrada e a regulamentacdo do setor em outros paises, demonstrando que o
mercado interno € diferente do mercado externo e isso pode influenciar a atividade

das empresas e o0 plano de expansao internacional.

Uma sintese de medidas de desempenho é apresentada no quadro 3:
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Quadro 3 — Modelo genérico de desempenho

Medidas de
desempenho

Descricao

Contabeis-financeiras?

Apresentam como os recursos financeiros sao geridos

Clientes/ de mercado

Imagem positiva da empresa junto aos clientes conquistada por um
passado de sucesso, junto com a qualidade dos produtos, satisfacédo
dos clientes, imagem da marca; podem apresentar indicadores melhores
no futuro.

Processos internos

Como os recursos sdo utilizados para melhorar a eficiéncia da empresa,
gerando receitas e diminuindo os desperdicios.

Inovagéo e aprendizado

Adequacgdo de produtos e servicos a novas condicbes de tecnologia,
buscando o compromisso dos trabalhadores, os investimentos em novos
produtos ou mercados pode gerar recursos futuros.

Sociais

Medidas que atendam a necessidade da sociedade, como melhora no
bem-estar da comunidade.

Ambientais

Preocupagcdo com o meio ambiente, tanto por empresas exploradoras
de recursos naturais, como extracdo de madeira, minérios e produtos
agricolas, quanto por empresas que descartem objetos e poluam o meio
ambiente.

Comportamentais

DecisBes estratégicas das empresas para a internacionalizacdo, desde
a exportacdo, passando pela compra de empresas, ou até mesmo a
construgdo de fébricas, passam por incentivos governamentais, ou por
busca de novos mercados e crescimento e sobrevivéncia da empresa.
Indicadores de desempenho passado podem influenciar a decisdo de
novos investimentos em outros mercados.

Agregadas

Informacgdes consolidadas de diversas areas da empresa.

Fonte: Adaptado de Carneiro et al. (2005).

Segue a apresentacao de cada uma dessas medidas:

2.3.1 Desempenho econdmico-financeiro

O desempenho econbémico-financeiro possibilita fazer uma avaliacdo ampla

sobre varios aspectos da empresa; o aprofundamento de uma andlise s6 sera

possivel a partir de uma série de calculos de indicadores contabeis, que séo obtidos

sobre a situagédo passada, atual ou futura (projecbes) da empresa, podendo assim

conhecer melhor o desempenho da empresa. Os indicadores econémico-financeiros

2

Na literatura estudada os termos contabil-financeira e econdmico-financeiro se misturam; em geral

o primeiro é utilizado em estudos de ciéncias contabeis e o segundo em trabalhos de financas e
areas correlatas. Aqui serd adotada a forma econdmico-financeiro.
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estdo classificados em quatro grupos: rentabilidade, liquidez, endividamento e
andlise de acdes (ASSAF NETO; LIMA, 2011; MATARAZZO, 2010).

A andlise de Macedo, Corrar e Siqueira (2012) sobre 0 segmento de energia
elétrica apresentou indicadores como: a lucratividade; a margem de lucro, o giro do
ativo, a liquidez, o endividamento e a imobilizacdo do patriménio no periodo de 2005
a 2007, sem distincdo entre empresas internacionalizadas ou nao

internacionalizadas.

2.3.2 Desempenho de clientes / mercados

A relacao entre empresa e consumidor esta descrita no marketing, que € uma
funcdo Unica na empresa, e distingue-se das demais por oferecer produtos e
servicos, sendo considerada essencial a instituicdo, e, conforme Drucker (2003), se
nao houver um departamento de marketing, a instituicdo ndo podera ser considerada

empresa.

As mudangas comportamentais do consumidor levam a falta de lealdade as
marcas, e o lancamento de novas marcas de produtos possibilita ao consumidor
escolher o que é mais interessante no momento (LEMOS; LOPES JUNIOR, 2014).

O setor de energia elétrica possui alguns indicadores de desempenho de
qualidade do servigo e produto, como o DEC, que mede a duracdo das interrupcdes
de energia e o FEC, que mede a frequéncia de interrupcfes de energia, e ambos

podem ser medidos em periodicidade mensal ou anual (ANEEL, 2015).

2.3.3 Desempenho de processos internos

S&o medidas que tém impacto na satisfacao do cliente, e podem ser obtidas
através de pesquisas junto aos clientes, e na busca de novos objetivos financeiros
da empresa. Os processos internos permitem que as empresas apresentem
negocios capazes de aproximar e manter os clientes do segmento e de atender as
perspectivas dos acionistas quanto aos indicadores de desempenho econdmico-
financeiro (KAPLAN; NORTON, 2004).
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2.3.4 Desempenho de inovacao e aprendizado

O desempenho de inovacdo e aprendizado, segundo Chiavenato (2001) &
uma avaliacdo constante de cada pessoa em funcdo das atividades que executa,
das metas e do seu potencial de desenvolvimento. E um processo que serve para
avaliar o valor, o aprimoramento, as qualidades das pessoas e, acima de tudo, suas

contribuicdes para a empresa.

Cabe notar que o Balanced Scorecard (BSC), desenvolvido por Kaplan e
Norton, combina as medi¢cdes baseadas em indicadores financeiros com outros trés
componentes chamados de perspectivas: clientes, processos internos e,
aprendizado e crescimento. A perspectiva cliente analisa a participacdo de mercado,
a captacao de clientes, a retencdo de clientes, a satisfacdo e a lucratividade dos
clientes, enquanto a perspectiva processos internos busca a inovacao, 0S processos
e servicos pos-venda, e a perspectiva de aprendizado e crescimento esta
relacionada aos funcionarios da empresa, quanto aos aspectos satisfacéo, retencéo
e produtividade (KAPLAN; NORTON, 2006).

Variaveis, como a inovacdo, a qualidade dos produtos, a fidelizacdo dos
clientes, entre outros, tém reflexo no desempenho econdmico-financeiro da empresa
(RIBEIRO; MACEDO; MARQUES, 2012).

2.3.5 Desempenho social

O desempenho social esta associado as ac¢Bes que colaboram com a

melhoria da sociedade.

O Balanco Social € uma ferramenta que possibilita a avaliagdo do
desempenho social; nele a empresa mostra o que faz por seus profissionais,
dependentes, colaboradores e comunidade, dando transparéncia as atividades que
buscam melhorar a qualidade de vida para todos. Ou seja, sua funcdo principal é
tomar publica a responsabilidade social empresarial, construindo maiores vinculos

entre a empresa, a sociedade e o meio ambiente (TINOCO, 2001).

O Balanco Social dirige-se a varios usuarios, segundo Tinoco (2001):
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Trabalhadores

Clientes

Acionistas

Sindicatos

Bancos

Fornecedores

Unido, Estado e Municipio
Comunidade local

Formadores de opinido, como os pesquisadores.

Foram feitas experiéncias de publicacdo do Balanco Social em varios paises.

Conforme Tinoco (2001), seguem paises e as evidenciacfes feitas em seus

respectivos Balangos Sociais:

v

Alemanha: divisdo de lucros e dividendos; investimentos em
desenvolvimento e antipoluicdo; e relacbes da empresa com a

comunidade

Estados Unidos da América: dados sobre a poluicdo; obras culturais;

transporte publico e outros beneficios a comunidade.

Holanda: foi o primeiro pais a publicar relatérios sociais. Traz informagdes
sobre as condi¢des de trabalho e estatistica sobre o0 emprego.

Bélgica: posicédo sobre o mercado; pontos fortes e fracos da atividade da
empresa e de setores em gue ela atua; informacdes sobre o planejado e o
executado

Gra-Bretanha: ndo ha divisdo de documentos, todas as informacdes séo
divulgadas no mesmo documento, apresentando aos acionista e
funcionarios informacdes compreensiveis, completa, comparavel e
objetiva.

Espanha: a divulgacéo do balanco social ndo € obrigatéria, as empresas
que divulgam o balango social pois consideram que essas informacdes
apresentam mais transparéncia; informagbes para acionistas,

trabalhadores, investidores e comunidade.
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v' Franca: primeiro pais a ter a obrigatoriedade da divulgacdo para
empresas com mais de 300 funcionarios; divulga a performance social da

empresa.

v' Portugal: sado divididas as informacdes em grupos especificos: emprego;
custo com pessoal; higiene e seguranca; formacéo profissional; e
prote¢&o social complementar.

Para analise de desempenho social sdo encontrados no Brasil trés modelos
utilizados como referéncia, e que foram desenvolvidos por: Ibase (Instituto Brasileiro
de Andlises Sociais e Econ6micas); Ethos (Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social); e GRI (Global Reporting Initiative). Esses modelos
apresentam indicadores de desempenho financeiro, como a receita liquida (RL), o
resultado operacional e o total de gastos com a folha de pagamento da empresa,
social e ambiental. A seguir serdo apresentados os indicadores de cada modelo e

uma analise comparativa entre eles.

O Modelo Ibase é apresentado conforme o quadro 4:

Quadro 4 — Modelo Ibase

Descricédo Especificacdo

Base de calculo Receita liquida, o resultado operacional da empresa e folha de
pagamento bruta.

Indicadores sociais internos | Gastos com a alimentacdo (tiquete-refeicdo, restaurante, cestas
basicas etc.), previdéncia privada (planos especiais de
aposentadoria), saude (plano de saude, medicina preventiva,
programa de qualidade de vida), educacéo (treinamentos, bolsa de
estudos, reembolso com educacéo, desenvolvimento profissional),
creches ou auxilio-creche, participagdo nos lucros ou resultados e
outros beneficios.

Indicadores sociais externos | Total das contribuicdes para sociedade, como: educagéo, cultura,
salde e saneamento, habitacdo, esporte, laser, creches, entre
outros e tributos, sendo excluidos os encargos sociais.

Indicadores ambientais Investimentos relacionados com a producdo/operacdo da empresa,
pelos investimentos em programas ou projetos externos e por metas
anuais.

Indicadores do corpo NUmero de negros (as) que trabalham na empresa

funcional

Informacgdes relevantes Relagcdo entre maior e a menor remunera¢do, nuimero total de

acidentes de trabalho, normas e valor adicionado por trabalhador.

Outras informacdes Aspectos adicionais importantes.
Fonte: Ibase (2015).
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O modelo do Instituto Ethos é apresentado conforme quadro 5:

Quadro 5 — Instituto Ethos

Descricédo Especificacdo
Apresentacéo Missdo e visdo da empresa, setor em que atua, perfil do
empreendimento e a palavra do presidente.
A empresa Sao apresentados: o historico, os principios, os valores, a estrutura,

o funcionamento e a governanca corporativa.

Desempenho Social

Informagdes sobre a responsabilidade com o meio ambiente, a
relacdo com os fornecedores, com os consumidores e clientes, com
a comunidade, com o governo e com a sociedade.

Anexos

Seguem as informacgdes do modelo Ibase.

Fonte: Ethos (2015).

O modelo GRI ¢é estruturado conforme quadro 6:

Quadro 6 — Estrutura do modelo GRI

Descricao

Especificagdo

Visao e estratégia

Declaragéo da viséo e da estratégia da organizacdo referente a sua
contribuic@o para o desenvolvimento sustentavel.

Perfil da organizacéo

Nome, informacdes gerais sobre operagdes, produtos e servigos,
estrutura, mercados, porte, formas de contato com a organizacgdo e
outros.

Perfil do relatério

Critérios empregados na elaboracéo do relatorio e dos indicadores

Estrutura de governanga e
sistemas de gestao

Panorama sobre a governancga, sobre as politicas de alcance,
sistemas adotados para apresentar a sociedade dados referentes a
sustentabilidade e seu gerenciamento.

Sumario de contelido da GRI

Titulos dos capitulos do modelo, indicando a pagina e seus
indicadores

Indicadores de desempenho

S8o agrupados em trés secfes: (i) econdmica — perspectivas
econdmicas de sustentabilidade e os impactos na organizacao,
positivos ou negativos, em niveis local, nacional e global. (i)
ambiental — impactos ambientais nos ecossistemas, terra, ar e
agua. (iii) social — aspectos que afetam os consumidores, as
comunidades, as praticas trabalhistas, os direitos humanos e outras
partes da sociedade.

Fonte: GRI (2015).

2.3.6 Desempenho ambiental

O desempenho ambiental estd relacionado com a administracdo dos

recursos, a diminuicdo da emissao de poluentes, a correta destinacdo dos residuos,
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visando a melhora do ambiente para o usufruto das gerac¢des futuras (FIGUEREDO
et al., 2013).

As organizagfes estdo inserindo em sua cultura a ideologia ecoldgica,
incluindo politicas ambientais, incorporando programas de reutilizacao e reciclagem
de recursos. O desenvolvimento sustentavel, ambiental, € capaz de preencher as
necessidades da atual geracdo sem prejudicar as necessidades de geragdes futuras
(COSTA, 2012).

A BM&FBovespa lancou no final de 2005 o indice de sustentabilidade
empresarial que oferece um indicador de desempenho de empresas sustentaveis,
rentdveis e que disponibilizem boas praticas de governanca corporativa e
responsabilidade social, conhecidas como empresas socialmente responsaveis
(BM&FBOVESPA, 2015). Para participar do indice a empresa precisa ter umas das
200 acbes mais liquidas da BM&FBovespa, sendo esse o critério basico; had um
guestionario direcionado para as empresas que € composto por sete dimensdes,

conforme quadro 7:

Quadro 7 — indice de sustentabilidade empresarial — questionario

Dimenséao Definicao

Geral Boas praticas de sustentabilidade, como a remunerac¢do vinculada ao
desempenho socioambiental da empresa, a remuneracao efetivamente
paga, os resultados da empresa, transparéncia das informacdes e
combate a corrupgéo.

Natureza do produto Informacdes ao consumidor dos produtos e ou servigos ofertados pela
empresa, cComo seus impactos, tanto positivo como negativo,
apresentando precaucdo e manuseio dos mesmos.

Governanca corporativa Informacdes de governanca corporativa, como o relacionamento entre
sOcios, estrutura, a gestdo do Conselho de Administracao.
Implementag&o dos processos de auditoria e fiscalizacdo da empresa,
e conduta de conflito de interesses.

Econbmico-financeira, Gestédo, desempenho, cumprimento dos prazos de informacdes aos
Ambiental e Social acionistas e politicas corporativas. A dimensdo ambiental apresenta
guestdes diferentes para cada setor econémico.

Mudanca Climatica Informacgbes sobre desempenho, gestdo e politica corporativa sobre
esse assunto.

Fonte: Macedo et al. (2012).

Como os outros indices de mercado, o ISE serve de referéncia para

investimentos socialmente responsaveis; sua carteira de acbes € de
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aproximadamente 40 empresas, sendo ponderada a participacdo pelos respectivos
valores de mercado. A escolha dessas a¢des nao se limitou a nenhum segmento do
mercado, podendo participar do indice até empresas de fumo e bebidas, mostrando

gue essas empresas podem ser socialmente sustentaveis (BM&FBOVESPA, 2015).

As medidas adotadas com relacdo ao meio ambiente podem prevenir
inconvenientes com a legislacdo no futuro e cooperar com a imagem da empresa
perante o publico e ou consumidores (TINOCO; KRAEMER, 2011).

2.3.7 Desempenho comportamental

Conforme Carneiro et al. (2005) as decisGes comportamentais passam pelas
decisdes estratégicas das empresas, como a decisdo de internacionalizacdo ou de
manutencdo apenas no mercado interno; essas decisdes refletem o desempenho da
empresa no passado, pois podem melhorar o seu desempenho econémico-
financeiro direcionando as vendas para o0 mercado internacional. Quanto as
decisdes de internacionalizacdo, também deve ser analisado o modo de entrada em
outro pais, como: a exportacdo, formacao de aliancas, compra de empresas, ou até
mesmo a construcdo de unidades operacionais. Muitas dessas decisdes sao
reflexos das politicas governamentais, como o incentivo a exportagéo, isencao fiscal,

entre outros.

2.3.8 Desempenho agregado

Conforme Garvin (1998) e Carneiro et al. (2005), o desempenho agregado ou
geral, refere-se a alguma atividade ou pratica que auxilia os gestores a medir o
resultado ou a performance de diversificadas ou distintas areas dentro da propria

organizacao.

No presente trabalho foram abordados os desempenhos social e econdémico-
financeiro. A escolha desses desempenhos se deve ao fato das informacdes
estarem disponiveis ao publico em geral, nos sites das empresas, através dos
balancos sociais, dos relatorios das empresas e das demonstragfes financeiras

padronizadas.
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3 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO E SOCIAL DE EMPRESAS
INTERNACIONALIZADAS: UMA REVISAO DA LITERATURA

Nesse capitulo, sera apresentada uma revisdo da literatura internacional e
nacional, que focaliza o desempenho econdmico financeiro e social, considerando-
se o periodo de 2005 até 2015.

7

A escolha de indicadores para mensurar e analisar o desempenho é
importante e de dificil decisdo (WELSH, 2009). indices econémico-financeiros sdo os
mais utilizados para analisar uma empresa, porém como é possivel analisar uma
empresa em relagdo a comunidade, aos funcionarios e ao meio ambiente em uma
pesquisa documental? Através do Balanco Social € possivel analisar essas
informacBes comparando-se algumas empresas em um certo periodo de tempo.

Foram consultadas as bases de dados Ebsco, Scielo e Google Académico.
Na base Ebsco, com o termo internationalization foram encontrados 10.539 artigos,

com o termo performance, 491.709 artigos e, em conjunto, internationalization e
performance foram encontrados 25 artigos. Ja com as palavras internacionalizacéo,
foram encontrados 08 artigos e com a palavra desempenho, 466 artigos e, em
conjunto, internacionalizacdo e desempenho, foram encontrados 06 artigos.

JA na base Scielo, a pesquisa com o termo internationalization foram

encontrados 241 artigos, com o termo performance, 15.526 artigos e em conjunto 21

artigos. Com o termo internacionalizacdo, foram encontrados 241 artigos, e com 0

termo desempenho, 10.662 artigos e, em conjunto, internacionalizacdo e

desempenho, 14 artigos. Na base Scielo, muitos artigos repetiam-se, sendo o total
nessa base de 23 artigos. A somatéria de artigos com as palavras pesquisadas
foram 54 artigos, sendo que 4 artigos se repetiam nas duas bases pesquisadas;
portanto, foram 50 artigos analisados.

Na base Google Académico, a pesquisa com as seguintes palavras em
conjunto: internacionalizacdo, desempenho econémico financeiro e energia elétrica

apontou 9.750 artigos, mas restringindo o periodo da pesquisa para apos 2014
foram encontrados 625 artigos. J& com o0s termos em inglés, internationalization

financial economic performance electric energy, foram encontrados 498.000 artigos

e apos 2014 foram encontrados 16.700 artigos, ao todo foram analisados, do Google
Académico, 16 artigos, pois muitos se repetem de outras bases pesquisadas, como

a Ebsco e a Scielo, e outros ndo possuem relagdo com a pesquisa. Isso deve-se ao
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fato de as palavras energia elétrica, tanto em portugués, como em inglés, trazerem
artigos em relacdo ao desempenho de transmisséo, ou producao de energia elétrica,
ndo importando a sua fonte de energia, podendo ser hidrelétrica, edlica,
termoelétrica, termonuclear, entre outras, ou focalizarem a reducdo da perda de

energia, desde a geracéo até a distribuicéo.

O quadro 8 mostra os indicadores econdmico-financeiros que foram

encontrados nos artigos pesquisados na Ebsco, Scielo e Google Académico.

Quadro 8 — Indicadores econémico-financeiros

Fontes Tedricas

indi
naice Internacionalizac&o Outras fontes Energia Elétrica
L Parente et al . (2014); Schvirck (2014); Fischmann, Zilber
Liquid 1t .
'quidez corrente Benedicto etal (2014) (1999);
Liquidez geral Benedicto et al ((228113); Parente etal .

Margem do EBITDA Cunha; Martins; Assaf Neto (2012)

Correa, Assaf Neto, Lima (2013); Parente

Composicéo do etal. (2014); Schvirck (2014); Benedicto
endividamento etal (2014)
Mapuranga, Ponte, Hoanda (2014); Gois,
Endividamento De Luca, Vasconcelos (2015); Rover,
Santos (2014)
Participacado de capitiais Parente et al. (2014); Benedicto et al
de terceiros (2014).

Giro dos investimentos Cunha; Martins; Assaf Neto (2012)

Correa, Assaf Neto, Lima (2013); Parente Fischmann, Zilber
etal. (2014); Schvirck (2014); (1999);
Cunha; Martins; Assaf Neto (2012)

Giro do Ativo

Taxa de reinvestimento

Pangarkar, Hussain (2013); Hitt et al (2006); Benedicto et al (2014); Correa, Assaf | Todeschini, De Melo
Gaur, Kumar (2009); Chittoor, et al (2009); Li |Neto, Lima (2013); Barroso, Menezes Neto| (2013); Lima etal.

) (2007); Chiarvesio, Di Maria, Micelli (2010); (2014); Gois, De Luca, Vasconcelos (2013)
Retomo sobre ativa ROA Andrade, Galina (2013);Floriani, Fleury (2015); Schvirck (2014)
(2012); Loncan, Nique (2010); Bortoluzzo
(2014)
Li (2007) Benedicto et al (2014); Correa, Assaf | Todeschini, De Melo
Neto, Lima (2013); Melo et al, (2012); (2013); Lima et al.

Barroso, Menezes Neto (2014); Gois, De (2013); Kaveshi,
Luca, Vasconcelos (2015); Schvirck Martins, Hein (2013).
(2014); Mapuranga, Ponte, Holanda

(2014); Rover, Santos (2014); Parente et

Retorno sobre patriménio
liguido ROE

al. (2014).
Margem liquida Parente et al. (2014); Schvirck (2014) Todesc(glgll,:?)e Melo
Pangarkar, Hussain (2013); Hitt et al (2006); Fischmann, Zilber
Margem operacional | Gaur, Kumar (2009); Chittoor et al (2009); Li (1999)

(2007); Floriani, Fleury (2012)
Pangarkar, Hussain (2013); Chiarvesio, Di
Maria, Micelli (2010); Andrade, Galina
(2013); Narayanan (2009); Ruzzier; Antoncic;
Hisrich, (2007); Johnson; Yin; Tsai, (2009);

% de exportacao Cesar; Silva Junior (2008); Kalantaridis;
Vassilev, (2011); Mais; Carvalho; Amal,
(2014); Filatotchev; Isachenkova; Mickiewicz
(2009); Hondrio (2009)

Hagemejer, Kolasa (2011); Abdi (2010);
Aulakh (2009); Ray (2009)
Custo de producéo Hagemejer, Kolasa (2011)

Economia de escala

Cunha; Martins; Assaf Neto (2012)

Evolugéo do lucro liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A eficiéncia do EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization) tem sido alvo de criticas quanto a sua utilizacdo, por ndo haver uma
metodologia especifica para sua determinacéo. Frezatti e Aguiar (2007) ponderam
guanto as possiveis distorcdes que possam advir de seu célculo ou interpretacao, e
de acordo com Moreira et al. (2014, p.12), “por se tratar de um indicador
manipulavel, mesmo sem desobedecer alguma regra ou principio contabil, o EBITDA
tem, historicamente, alguma relacdo com fraudes de empresas norte-americanas”.
Outros autores discutem a sua capacidade de analise, pois por ser facilmente
calculado, pode levar ao erro se nao for analisado com outros indicadores
(LONGUINHO; HASAN, 2014). J4 Coelho (2008) apresentou a possibilidade do lado
negativo da avaliacdo do EBITDA que é a alavancagem da empresa, pois ndo estédo
incluidas as despesas com investimentos e a variacdo do capital de giro, ja o lado
positivo do EBITDA € a andlise de diversas empresas sem a influéncia de
investimentos e a eliminacdo de diferentes exigéncias fiscais de principios de

contabilidade de diversos paises. Diante disso néo foi utilizado no presente trabalho.

No que tange a divulgacdo de acdes sociais da empresa, existem orientacdes
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), e a Resolucéo n° 1003/04 do Conselho
Federal de Contabilidade, que aprovou a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica
n° 15 da CVM, que fazem recomendacdes sobre a publicacdo das informacdes
referentes a protecdo ao meio ambiente realizada por parte das empresas.

Em razéo do balanco social ndo ser de divulgacdo obrigatoria no Brasil, uma
empresa pode optar por divulgar ou ndo, ponderando custos e beneficios de sua
divulgacdo. As informacdes contabeis que as empresas precisam divulgar sao
normatizadas por um conjunto de instru¢des, normas e leis que podem proporcionar
aos usuarios externos (fornecedores, investidores, sociedade, credores etc)
informacBes Uteis, sendo que as empresas de capital aberto sdo as que mais
proporcionam essas informacgdes objetivando a transparéncia no mercado acionario.
A divulgacédo voluntaria do balango social esta relacionada ao desempenho e ao
nivel de governanca corporativa que a empresa busca, sendo alguns pontos
positivos da divulgacdo: poder antecipar futuras regulamentacdes, gerar beneficios
politicos, vantagem competitiva, melhorar a imagem corporativa;, € 0s pontos
negativos da divulgacdo podem ser: a falta de regulamentacéo, elevados custos, e
falta de incentivo (CUNHA,; RIBEIRO, 2008; SCHULTZ et al., 2012)
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Empresas brasileiras que optam por buscar investidores no mercado
internacional, negociando suas ac¢fes nas bolsas dos EUA (Estados Unidos da
Ameérica), estdo adaptadas a esse mercado, que é mais exigente que o brasileiro, e
por isso divulgam mais informacfes do que as necessarias ao mercado brasileiro
(CASTRO; VIEIRA; PINHEIRO, 2014).

Jones, Willness e Maday (2014) explicam que as praticas ambientais e o
envolvimento da comunidade podem incentivar os funcionarios a reduzir o consumo
de energia e evitar outros desperdicios. Ja Lu, Wang, Lee (2013), Francis et al.
(2013), Adewale, Rahmon (2014) e Oikonomou, Brooks, Pavelin (2014) apresentam
uma relacdo direta entre o desempenho social e o desempenho financeiro das
empresas, mostrando que ha criagdo de valor com a responsabilidade social e ndo é
somente um aumento de custos para controles de gastos, divulgacdo de
informacdes, é, também, uma gestdo de risco da empresa, pois mostram que o

desempenho social pode reduzir o risco financeiro, de crédito da empresa.

Schommer (2000) analisou a relacdo entre as empresas que possuem
responsabilidade social e como podem fazer seus investimentos, através de
associacfes, fundacdes ou terceiro setor, quais os beneficios que as empresas
obtém com os investimentos sociais e 0 crescimento dessa iniciativa empresarial,
porém argumenta o quanto sera dificil avaliar o impacto desses investimentos na

realidade social do pais.

As perspectivas social, econdmico-financeira e ambiental sdo as bases da
responsabilidade social empresarial, que podem cooperar para a conquista da
sustentabilidade. As empresas que possuem estratégias voltadas para a
sustentabilidade se favorecem com a melhora de sua imagem, e na visdo dos
investidores essa estratégia pode ser mais chamativa a novos investimentos, pois 0s
custos originados, nessa area, sao ultrapassados pelos beneficios econémico-
financeiro, sociais e ambientais, aumentando a competitividade das empresas
(SOUZA; COSTA, 2012)
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Apos a realizacdo de pesquisa bibliografica, buscou-se as empresas listadas
na BM&FBovespa (2013) que sao classificadas em setores, ou em estagios similares
da cadeia produtiva, mesmo com atividades diferentes. Os setores sdo: (i) Bens
industriais; (ii) Construcdo e transporte; (iii) Consumo ciclico; (iv) Consumo nao
ciclico; (v) financeiros e outros; (vi) Materiais basicos; (vii) Petréleo, gas e
biocombustivel; (viii) Tecnologia da informacéo; (ix) Telecomunicacgdes; (x) Utilidade
publica. A quantidade de empresas de capital nacional, classificadas por setor
econdbmico da BM&FBovespa, internacionalizadas e nao internacionalizadas

encontra-se no quadro 9 a sequir:

Quadro 9 — Empresas de capital nacional nos setores econdmicos da BM&FBovespa

Setor Econdmico . Ca'lpital com orig?m.naciona.l '
Internacionalizada N&o internacionalizada

Petréleo, Gas e Biocombustivel 3 0
Materiais Basicos 25 5

Bens Industriais 23 6
Construcdo e Transporte 14 37
Consumo néo ciclico 17 9
Consumo Ciclico 25 14
Tecnologia da Informacéo 5

Telecomunicagdes

Utilidade Publica 7 39
Financeiros e outros 17 31

Elaborado pelo autor
Fonte: BM&FBovespa (2013).

Foram selecionadas empresas para o estudo do setor de utilidade publica, do
segmento energia elétrica. Foi feita pesquisa descritiva documental de fonte
primaria, com documentos como objeto de investigacdo da pesquisa (MARTINS;
THEOPHILO, 2009; SA-SILVA:; ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Inicialmente, foram
utilizados dados retirados das demonstragcbes financeiras padronizadas (DFP) e
relatérios de sustentabilidade das empresas listadas na BM&FBovespa para
identificar as empresas com maior parte do capital nacional brasileiro, e conhecer
quais dessas empresas sdo internacionalizadas. Foram excluidas dessa analise as
empresas em recuperacgao judicial e aquelas que estdo com as negociagdes de suas

acOes suspensas em bolsa.
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Foram analisadas empresas brasileiras, internacionalizadas, ou nao, do
segmento energia elétrica, com ac¢des negociadas na BM&FBovespa no periodo
2010 — 2013. Foi considerado como desejavel que as empresas internacionalizadas
selecionadas para o0 estudo tivessem sido internacionalizadas em periodo
semelhante, para que o tempo de experiéncia no mercado internacional nao

interferisse de modo substancial nos resultados

4.1 O segmento Energia Elétrica

O segmento energia elétrica no Brasil tem 4.369 empreendimentos em
operacdo (conforme tabela 2) para a producdo de energia elétrica, que dispde
136.776.897 kW de poténcia instalada. Outros dados apresentados pela Aneel
(2015): estdo em construcdo 183 usinas e mais 667 projetadas (ainda né&o iniciada a
construcdo) o que aumentara em 40.537.795 kW a capacidade de geracdo de

energia elétrica do Pais.

Tabela 2 — Energia Elétrica — Empreendimentos em operagao

Tipo Quantidade % de producéo

Central geradora hidrelétrica (CGH) 498 0,24
Central geradora edlica (EOL) 272 4.4
Pequena central hidrelétrica (PCH) 476 3,51
Central geradora solar fotovoltaica (UFV) 317 0,01
Usina termoelétrica (UTE) 2.603 28,34
Usina hidroelétrica (UHE) 201 62,04
Usina termonuclear (UTN) 2 1,45
Total 4.369 100

Fonte: Adaptada Aneel (2015a).

O setor de utilidade publica da BM&FBovespa apresenta 73 empresas, sendo
64 do segmento de Energia Elétrica, das quais 14 s&o holdings (sendo 6 de capital
nacional, 5 de capital estrangeiro, 1 em recuperacao judicial, 1 em liquidacdo e 1
sem informacgdes), 21 de capital estrangeiro e 29 de capital nacional. Desse modo,
as empresas e holdings internacionalizadas séo 5 e as empresas e holdings néo
internacionalizadas sé&o 30. As cinco empresas internacionalizadas desse segmento
sdo: Alupar, Cemig (Companhia Energética de Minas Gerais), AGConcessoes
(Andrade Gutierrez Concessoes), Eletrobras e Eletropar.
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Conforme dados do Balanco Energético Nacional, ano base 2013,
apresentado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2014) houve crescimento
de 10,79% no periodo de 2010 até 2013 em oferta interna de energia elétrica (OIEE)
medidos em Gigawatt-hora (Gwh) e em 7,81% da relacéo entre OIEE (Oferta interna
de energia elétrica) e a populagéo, conforme estimativa da EPE, no mesmo periodo,
conforme tabela 3.

Tabela 3 — Oferta Interna de Energia /PIB/Populacao

2010 2011 2012 2013
Oferta interna de energia OIE 10° tep)3 268,8 272,3 283,4 296,2
Oferta interna de energia elétrica OIEE — (Gwh) 550.447 567.644 592.753 609.892
PIB (10° US$) 2.179,60 2.239,10 2.262,20 2.313,90
Populagéo residente — POP 196,4 198,3 200,1 201,9
OIE/PIB 0,123 0,122 0,125 0,128
OIEE/POP 2802 2862 2962 3021

Fonte: EPE (2014).

O setor de energia elétrica no Brasil € regulamentado pela ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica) que apresenta a resolucdo n°® 444/01 (Anexo A)
obrigando o setor a divulgar o balanco social anualmente, além de apontar as
diretivas, conforme modelo Ibase a serem seguidas pelas empresas do segmento

para a elaboracéo desse balanco (Anexo B).
4.2 A amostra selecionada

As empresas do segmento de energia elétrica, de maior parte do capital social
nacional totalizam 35, porém muitas apresentam uma Unica demonstracao financeira

padronizada, reduzindo a andlise para 23 empresas.

Quadro 10 — Empresas internacionalizadas

Empresa Ano da Internacionalizagéo
Alupar Investimentos S/A 2007
Cemig — Companhia Energética de Minas Gerais S/A 2007
Eletropar Participaces S/A 1979
AGConcessdes S/A 2005
Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S/A 1979

Elaborado pelo autor
Fonte: BM&FBovespa (2013).

3 Unidade de medida de energia ofertada em tonelada equivalente de petrdleo (tep).
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Por ter sido considerado como desejavel que as empresas
internacionalizadas selecionadas para o estudo tivessem sido internacionalizadas
em periodo préximo, para que o tempo de experiéncia no cenario internacional nao
influenciasse de modo diferenciado os indicadores das empresas, escolheu-se para

estudo a Cemig e a Alupar, ambas internacionalizadas em 2007.

O quadro 11 apresenta as 13 empresas néo internacionalizadas do segmento
de energia elétrica, que foram selecionadas para o estudo: CEB (Cia Energética
Brasiliense), CEEE-D (Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica), CEEE-GT
(Cia Estadual de Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica), Celesc (Centrais
Cesp (Cia

Energética de Sao Paulo), Copel (Cia Paranaense de Energia), CPFL Energia,

Elétricas de Santa Catarina), Celgpar (Cia Celg de Participacoes),

Emae (Empresa Metropolitana de Aguas e Energia), Equatorial, Light, Renova e

Taesa (Transmissora Alianca de Energia Elétrica).

Quadro 11 — Empresas nao internacionalizadas

Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A.

Afluente Geracéo de Energia Elétrica

Rio Grande Energia S/A

Cia Estadual de Distr de Energia Elétrica S/A

Cia Energética de Brasilia S/A

Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A

Cia Estadual de Geracdo e Transmissdo de
Energia Elétrica S/A

Centrais Elétrica de Pernambuco S/A

Centrais Elétrica do Para S/A

Centrais Elétrica do Mato Grosso S/

Centrais Elétrica do Maranhao S/A

Cia de Eletricidade do Estado da Bahia S/A

Cia Energética de S&o Paulo S/A

Cia Ener do Estado do Rio Grande do Norte S/A

Cia Paranaense de Energia S/A

CPFL Energia S/A

Cia Piratininga de Forca e Luz

CPFL Geracéo de Energia S/A

CPFL Energias Renovaveis S/A

Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S/A

Termopernambuco S/A

Itapebi Geragéo de Energia S/A

Equatorial Energia S/A

Light Servicos de Eletricidade S/A

Light S/A

Cia Paulista de Forca e Luz

Neoenergia S/A

Renova Energia S/A

Proman- Produtores Energético de Manso S/A

Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.

Elaborado pelo autor
Fonte: BM&FBovespa (2013).

Do total de empresas do segmento de energia elétrica, ndo fizeram parte do

estudo, pelos motivos a seguir descritos:



http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3204
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3204
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v' Empresas participantes do grupo Neoenergia: Afluente Transmissédo de
Energia Elétrica, Afluente Geracdo de Energia Elétrica; Cia de Eletricidade
do Estado da Bahia, Cia Energética do Estado do Rio Grande do Norte,
Centrais Elétrica  Pernambuco, Itapebi Geracdo Elétrica e

Termopernambuco, apresentam informacdes consolidadas.

v' Empresas do grupo Equatorial: Celpa (Cia Energética do Pard) estava em
recuperacdo judicial em 2013 e Cemar (Cia Energética do Maranhao)

apresentam informacdes consolidadas.

v" Proman (Produtores energéticos de Manso) possui balangos somente até
2012.

v' Empresas participantes do grupo CPFL Energia: Rio Grande Energia, Cia
Paulista de Forca e Luz, Cia Piratininga de Forca e Luz, CPFL Geracao de

Energia apresentam informacdes consolidadas.
v' CPFL Renovaveis informacdes a partir de 2011.

v' 524 Participacdes que ndo apresenta em seu site a origem de seu capital;
a GTD Participacfes que esta fora da bolsa e ndo apresenta informacdes

v Empresas de capital estrangeiro: grupo AES, Ampla energia, Baesa
(Energética Barra Grande), Brasiliana, Cachoeira, Coelce, grupo Energisa,
Elektro, Desenvix, grupo EPD, geracdo Paranapanema, Tractebel e

Transmissao Paulista;

v' AGConcessfes que apresenta sua internacionalizacdo com a concessao
de rodovias no México e possui participacdes na Light, Cemig. A Bonaire é
uma holding constituida por fundos de pens&o* que possuem acdes de
empresas no mercado, a Eletrobras que se internacionalizou em 1979 com
a construcdo de Itaipu, a Eletropar que é a principal acionista da
Eletrobras, a Eneva que esta em recuperagéo judicial, a Fortpart que esta
em liquidacdo, a Rede Energia que foi vendida ao grupo Energisa, a
Redentor que pertence ao grupo Equatorial e a Uptick que possui um
anico objetivo que é a participacéo na Cosern.

4 Sao entidades fechadas de previdéncia, constituida por empresas, com o objetivo de realizar
investimentos para garantir uma complementacdo da aposentadoria aos empregados que se
associou ao plano (ASSAF NETO, 2012).
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A BM&FBovespa possui indices que séo indicadores de desempenho de um
agrupamento de acoes, isto €, apresentam a variacdo de determinadas acdes em
um determinado periodo de tempo. O indice setorial IEE (indice de energia elétrica)
esta composto por 40,86% por acBes de empresas de capital estrangeiro. O indice
de sustentabilidade empresarial, que estd baseado em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, governanca corporativa e justica social, tem a participacédo de
3,84% de empresas do setor energia elétrica de capital estrangeiro, que sdo AES

Tiete, Eletropaulo, Coelce, Energia BR e Tractel (BM&FBovespa, 2015).

4.3 A internacionalizagdo da Alupar e Cemig

AplOs a revisdo da literatura de internacionalizacdo de empresas, foram
investigados o processo e a motivagdo da Alupar e da Cemig para a
internacionalizacdo. Foram examinadas noticias do setor sites relacionados ao
segmento energia elétrica, em jornais (Valor Econdmico); revistas (Exame e Isto &
Dinheiro); em artigos cientificos, dissertaces e teses relacionados ao segmento, e
informacdes disponiveis nos documentos dessas empresas como DFP e relatorio da
administracdo. Foram contatados, por telefone, os responsaveis pelo setor de RI
(relacbes com investidores) dessas empresas, e enviado a eles, por e-mail, um
qguestionario (apéndice C) contendo dez questbes (referentes a motivacdo para
internacionalizar, e etapas seguidas nesse processo) elaboradas com base na

revisdo da literatura apresentada no capitulo 2.
4.4 Desempenho: indicadores econémico-financeiros
ApoGs revisdo da literatura, foram analisados os indicadores econdémico-

financeiros que foram demonstrados no quadro 8, ja apresentado no capitulo 3

desse trabalho.
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Quadro 12 — Indicadores de desempenho econémico-financeiro

indice Formula
Liquidez corrente AC
PC
Liquidez geral AC + ANC
PC + PNC
- . PC * 100
Composigéao do endividamento —
posie v PC + PNC
- PET *100
Endividamento —
AT
*
Participacéo de capitais de terceiros (PC+ PIL\ILC) 100
. : VL
Giro do Ativo ——
AT
Retorno sobre ativo ROA I"A\—O_II_Q
e LL
Retorno sobre patrimonio liquido ROE PL
Co LL*100
Margem liquida .
g q VL
*

Margem operacional Lo RLlOO
LEGENDA: AC = Ativo circulante; PC = Passivo circulante; ANC = Ativo ndo
circulante; PET = Passivo exigivel total; PNC = Passivo nao circulante; PL =

Patrimonio liquido; VL = Vendas liquidas; AT = Ativo total; LL = Lucro liquido; LOp
= Lucro operacional; RL = Receita liquida.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para calcular esses indices foram analisados os balancos patrimoniais e as
demonstracdes de resultados das empresas que sao divulgados sob o titulo
Demonstracfes Financeiras Padronizadas. Quanto aos indices de custo de
producdo, percentual de exportacao, taxa de reinvestimento, giro do investimento e
economia de escala, devido a dificuldade de se encontrarem dados para calcula-los
nas demonstragdes financeiras padronizadas, 0S mesmos ndo foram utilizados,

seguindo a mesma linha de pesquisa abordada nos estudos de Castro Silva e
Camargos (2011).
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Quadro 13 - Significado dos indicadores

indice Explicacéo Interpretacéo

Quanto a empresa possui em
dinheiro, bens e direitos realizaveis
no curto prazo, comparado com as

dividas venciveis no mesmo periodo

Liquidez corrente Quanto maior, melhor

Quanto a empresa possui em
dinheiro, bens e direios realizaveis a
curto e longo prazo, para fazer as
dividas totais

Liquidez geral Quanto maior, melhor

Estrutura do passivo exigivel da
Composicao do empresa; ou seja, a porcentagem de
endividamento suas dividas que deve ser paga a
curto e longo prazo

Quanto menor, melhor

Relacéo entre o Passivo Exigivel

total e o Ativo total Quanto menor, melhor

Endividamento

A porcentagem de capital de
terceiros em relagdo ao patriménio Quanto menor, melhor
liquido

Participacdo de capitiais
de terceiros

Quanto a empresa vendeu para

Giro do Ativo cada R$ 1,00 de investimento total

Quanto maior, melhor

Indica a produtividade ou a

capacidade de retorno do ativo Quanto maior, melhor

Retorno sobre ativo ROA

Retorno sobre Indica o retorno sobre o capital ,
Lo O N . Quanto maior, melhor
patriménio liquido ROE proprio investido

Mede a margem de lucro da

Margem liquida empresa com relacéo ao volume de Quanto maior, melhor

vendas

Mede a cada R$ 1,00 vendido

Margem operacional remanescente apés deducédo de Quanto maior, melhor

custos, imposto, juros.

Fonte: Adaptado de: Cunha; Martins; Assaf Neto (2012); Assaf Neto; Lima (2011).

Tendo-se em vista os beneficios advindos da internacionaliza¢@o, conforme
Gasperin e Reichelt (2009); Dunning (2001); Macadar (2009); Gallina, Fleury e Bulba
(2005), foi testada a seguinte hipétese com relacdo ao desempenho econémico-

financeiro, no periodo 2010-2013.

Hi: empresas internacionalizadas do segmento apresentam no periodo,
indicadores econdmico-financeiros melhor avaliados em relagdo aqueles de

empresas nao internacionalizadas.

Tomou-se por base a medida da estatistica descritiva, a exemplo de
Matarazzo (2010). Considerou-se 0 posicionamento no intervalo quartilico das

empresas selecionadas relativamente as demais amostradas do segmento.
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Calculou-se quartis, para cada indicador e ano. Segundo Martins e Domingues
(2011), quartis sdo medidas de posigcado, separatrizes de um conjunto de dados, ou
seja, que separam de 25% em 25% a distribuicdo dos dados. A separatriz Q;
delimita 25% dos dados que tém as menores medidas, Q. separa 50% dos dados, e
Qs separa 75% dos dados; portanto, medidas posicionadas acima de Qs
correspondem as maiores do intervalo quartilico, e medidas posicionadas abaixo de
Q1 correspondem as menores do referido intervalo. Assim, o0 melhor posicionamento
para indicadores de liquidez e rentabilidade é superior a Qs, e para os de indicadores
de endividamento é abaixo de Q; (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2012; ASSAF
NETO; LIMA, 2011).

Foram calculadas as médias dos indicadores para os dois grupos de empresas no
periodo 2010-2013 e também realizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, para
a diferenca entre essas meédias. Observe-se que esse teste foi escolhido porque ndo

exige que as variaveis sigam distribuicdo normal.

Para a coleta dos dados necessarios para a pesquisa foi utilizada a planilha

constante no Apéndice A.

4.5 Desempenho social

Com relacdo ao desempenho social, testou-se a seguinte hipotese,
correlacionada a H; e alinhada a Lu, Wang, Lee (2013), Francis et al. (2013),
Adewale, Rahmon (2014) e Oikonomou, Brooks, Pavelin (2014), tomando-se o
periodo 2010-2013 como base.

H,: Empresas internacionalizadas apresentam no periodo, indicadores de
investimentos sociais com variaces mais elevadas, em relacdo as empresas nao

internacionalizadas do segmento.

Foram considerados os balancos sociais das empresas no periodo 2010 —
2013, tendo sido feitas analises no sentido horizontal (quociente entre o valor
registrado em um ano e o valor registrado em ano precedente), pois segundo
Matarazzo (2010, p.172) “a evolugado de cada conta mostra os caminhos trilhados
pela empresa e a possiveis tendéncias” de cada indicador.



a7

Foi calculada a participagédo de investimentos sociais (internos, externos) e
ambientais em relagdo a receita liquida, conforme nomenclatura e estudo de Athar

Neto (2006). Esse autor recomenda 0 uso da seguinte expressao:

GPRL =ISI + ISE + 1A
RL

Onde:

GPRL: Grau de participacao dos investimentos na receita liquida;
ISI: Investimentos sociais internos;

ISE: Investimentos socais externos;

IA: Investimentos ambientais.

Foram calculados também os graus de participacdo de cada tipo especifico
de investimento em relacao a receita liquida, conforme Athar Neto (2006).

Quanto aos indicadores de corpo funcional, adicionalmente a andlise
horizontal foi calculada, a cada ano, a relacéo entre a quantidade de funcionéarios na
categoria especifica (mulheres, negros e outras) e o numero total de funcionarios da

empresa.
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5 RESULTADOS E ANALISES

Nesse capitulo sdo apresentados o historico das empresas, e 0s resultados

das analises econdmico-financeiras.
5.1 Historico das empresas

Nesse topico, sdo apresentadas todas as empresas pertencentes ao
segmento de energia elétrica e suas fontes de capital social. Um pequeno histérico

das empresas selecionadas para estudo é apresentado.
5.1.1 Empresas estudadas

Nesse grupo séo apresentadas as empresas de capital nacional, participantes
do IEE com 59,14% do indice; e do indice de sustentabilidade empresarial com
7,70% de participacdo de 5 empresas, como a Cemig, a Copel CPFL, Eletrobras e
Light (BM&FBovespa, 2015).

Segue um breve historico das empresas estudadas, complementado por

outros fatos apresentados no apéndice B desse trabalho.

5.1.1.1 ALUPAR - Alupar Investimentos

A Alupar é formada por um grupo de empresas com atuacao no setor de
energia, negocia suas acdes na BM&FBovespa no segundo nivel de governanca
corporativa®, mais especificamente nos segmentos de transmissdo e geracdo. A
Alupar € a maior companhia 100% privada, possui a concessao de 21 sistemas de
transmisséo, totalizando 5.703 km de linhas de transmissdo. Além de atuar em
estados brasileiros, opera no Chile desde 2010 (ALUPAR, 2015).

A estratégia de crescimento da empresa séo os projetos greenfield buscando
projetos de geracédo de pequeno e médio porte, com crescimento através de leildes
de ativos de transmissao e parcerias para desenvolvimentos de novos projetos,

buscando o crescimento no Brasil e em outros paises.

5 Os acionistas investidores, detentores de a¢des preferenciais, e 0s acionistas minoritarios tem o
mesmo tratamento que o acionista controlador no caso de venda da empresa (BM&FBOVESPA,
2015).
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5.1.1.2 CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais

A Cemig € uma empresa de capital aberto controlada pelo governo do Estado
de Minas Gerais, que possui aproximadamente 114 mil acionistas em 44 paises.
Suas acgOes sdo negociadas nas Bolsas de Valores de Nova York, Madri e Séao
Paulo, no primeiro nivel de governanca corporativa®, possuindo suas acdes no ISE.
O grupo Cemig é constituido por 209 empresas e 20 consércios, desempenha suas
atividades de geracdao, transmissao e distribuicdo em 23 estados brasileiros, além do
Distrito Federal, e possui operacdo de linha de transmissdo no Chile, com a
Transchile, no ano de 2007 e entrou em operagdo em 2010, em consorcio com a

Alupar.

E reconhecida pela sua atuacdo sustentavel, participando do Dow Jones
Sustainability World Index (DJSI Word), por mais de 15 anos consecutivos (CEMIG,
2015).

5.1.1.3 CEB - Companhia Energética de Brasilia

A companhia energética de Brasilia foi criada em 1968 como Departamento
de Forca e Luz da Novacap, passando em 1992 para o nome atual. Com a
resolucdo 318 da Aneel passou a atuar como CEB Distribuicdo SA e CEB Geracgao
SA. Nos anos 90 assinou contratos de concessdo com a ANEEL para exploracdo de
energia até 2015, assinou convénio com a CELG para a construcdo de um gasoduto

e uma termoelétrica (CEB, 2015).

5.1.1.4 COPEL - Companhia Paranaense de Energia

A Copel — Companhia Paranaense de Energia, maior empresa do Estado,
fundada em 1954, com controle acionario do Estado do Parand, abriu seu capital em
1994, desde 2008 no nivel 1 de governanca corporativa, negociada, também, na
Bolsa de Valores de Nova lorque e na Bolsa de Valores de Madri. Atende

diretamente a 395 municipios, em que se incluem 3,4 milh6es de lares, 91 mil

6 A empresa deve adotar praticas de governanga corporativa que favoregam a transparéncia e
acesso as informacdes pelos investidores (BM&FBOVESPA, 2015).
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industrias, 369 mil estabelecimentos comerciais e 372 mil propriedades rurais
(COPEL, 2015).

5.1.1.5 CEEE-D - Companhia Estadual de Distribui¢cdo de Energia Elétrica

Criada em 1943, a CEEE foi a precursora das empresas que hoje compdem o
Grupo CEEE. As empresas estédo presente em todo o Estado do Rio Grande do Sul
(CEEE, 2015).

5.1.1.6 CEEE-GT — Companhia Estadual de Geracédo e Transmisséao de Energia
Elétrica

Criada em 2006, depois da reestruturacdo da CEEE, distribui energia para um
terco do mercado gaucho (CEEE, 2015).

5.1.1.7 CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina

Com o inicio de suas atividades em 1955, sob o controle do governo de Santa
Catarina, atuando como controlador de pequenas usinas geradoras de energia
elétrica no estado, nos anos 1960 atua efetivamente como controlador da empresa,
iniciando o ciclo de expansdo, na década seguinte fez incorporacdes de empresas
no estado, fez abertura do capital em 1973 e em 1974 ultrapassa mais de 300 mil
usuarios (CELESC, 2015).

5.1.1.8 CELGPAR - Companhia Celg de Participacdes

A Celgpar € uma holding com participacdo acionaria nas empresas Celg
Distribuicdo e Celg Geracdo e Transmissado, suas acdes estéo listadas em bolsa e
nao sao segmentadas. A sua origem foi a Central Elétrica de Goias em 1956. No
ano de 2006 a ANEEL aprovou a resolucéo 643 que segregou a Celg em Celg
Distribuicdo SA e Celg Geracédo e Transmissao SA (CELGPAR, 2015).

5.1.1.9 CESP - Companhia Energética de Sao Paulo

Teve o inicio das atividades em 1885 na cidade de Rio Claro (SP), atuando no

interior do estado de S&o Paulo, com crescimento constante, possui suas acdes
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negociadas no primeiro nivel de governanca corporativa, com o0 inicio das
privatizagdes no final dos anos de 1990, privatizou algumas de suas empresas, 0

controle acionario da empresa pertence ao estado Séo Paulo.

5.1.1.10 LIGHT - Light SA

Com o inicio das atividades em 1907, pelo Grupo Light do
Canada. Crescimento da antiga capital federal e investimentos em construcdo e
aquisicdo de usinas para suprir a expansao da empresa em Varias regides do pais.
Em 1967 foi autorizada a unificacdo de varias empresas criando a Light Servigos de
Eletricidade S.A. Em 1981 houve a criacdo da Eletropaulo, para atuar no estado de

Séo Paulo, assumindo os servicos prestados na regido (LIGHT, 2015).

5.1.1.11 EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas Energia

Criada a Emae, geradora de energia elétrica, antes administrada pela
Eletropaulo, suas acdes estdo listadas em bolsa e sdo ndo segmentadas’. Esta
atuando na regido metropolitana de S&o Paulo, baixada santista com sistema de

reservatorios, canais e usinas para geracao de energia elétrica (EMAE, 2015).

5.1.1.12 EQUATORIAL - Equatorial Energia

A Equatorial Energia S.A. foi constituida 1999 pela PPL Global LLC.,
inicialmente, para participar do leildo de privatizacdo da Companhia Energética do
Maranh&o, que ocorreu no ano 2000, atuando em todo o referido estado. Em 2006, a
ANEEL aprovou a implementacéo do plano de reestruturacédo societaria da CEMAR,
ocorreu a listagem das acdes da Companhia na BM&. Apés a oferta de acdes, o free
float® da empresa alcancou 56,8% do seu capital social total. Possui suas acgées
negociadas no novo mercado da BM&FBovespa. Aquisicdo de empresas do setor de
energia elétrica e em 2012 a Celpa e em 2013 a Rede Energia.

AcBes de empresa que ndo pertence a nenhum dos indices de bolsa (BM&FBOVESPA, 2015).
Acdes das empresas que estdo em circulacdo, ndo pertencendo aos controladores da empresa
(BM&FBOVESPA, 2015).
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5.1.1.13 RENOVA - Renova Energia

Empresa fundada em 2001 com foco em producdo de energia elétrica
renovavel com atuacdo em fontes edlicas e solar. Atuacdo na Bahia, possuindo o
maior parque edlico da América Latina; fez a abertura de capital em 2010, e em
2011 houve investimentos da Cemig e Light, que participam do bloco de controle da
empresa e em 2012 o BNDESPar (BNDES Participacbes) comprou participacdo na

empresa.

5.1.1.14 TAESA - Transmissora Alianca de Energia Elétrica

Inicio das atividades no ano 2000, o inicio das operacdes foi nos anos de
2003 e 2004, feita a abertura de capital no ano de 2006 e crescimento através de
aguisicdo nos anos seguintes. Houve mudanca de controle em 2009, a Cemig
comprou mais de 65% das acbes do controlador da empresa. O ano de 2011 foi
marcado pelo crescimento por aquisicdes, em 2012 houve reestruturacdo de

participacOes de empresas do grupo com a Cemig.

5.2 Internacionalizacdo da Alupar e Cemig

As informacdes a seguir foram obtidas dos sites das empresas, em artigos
cientificos, dissertacfes e teses, em sites de busca com o nome das empresas
usados como palavras-chave, e em sites relacionados ao segmento energia elétrica.
Respostas aos questionamentos efetuados foram apenas parcialmente fornecidas
pelos responsaveis pela area de Relac6es com investidores (Alupar), e area de

Imprensa (Cemig).

5.2.1 Alupar

Com a entrada de empresas estrangeiras no Brasil e consequente redugéo no
retorno financeiro, foram feitas pesquisas nos paises da América do Sul, buscando
conhecer aqueles que tivessem regulamentacdo do setor muito parecida com a do
Brasil, e com menor risco politico. No que se refere a transmissdo de energia, 0

Chile foi escolhido porque o retorno dos investimentos € em délar, e devido a
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regulamentagdo vigente no pais, 0s investidores conseguem captar recursos no
mundo, em délar, com taxa de juros mais baixa, e com isso existe a possibilidade de
melhora no retorno financeiro. Quanto a geracdo de energia, a empresa adquire
65% da La Virgen S.A.C., no Peru, em 2013, obtendo concessdo por prazo

indeterminado, e em 2011 tem autorizacao para atuar na Colémbia (ALUPAR, 2015).

5.2.2 Cemig

Para a Cemig, a Iinternacionalizagcdo foi a ocasido para diversificar
investimentos. Participou de projeto no Chile juntamente com a Alupar, e até o
término do periodo estudado ndo participou de nenhum outro na area internacional.
A empresa, porém, mantém parceria em uma linha de transmissdo no Chile com a
Empresa Lusa do Chile (CEMIG, 2015).

5.3 Dados econémico-financeiros das empresas

Foram calculados os indicadores econdmico-financeiros, conforme as
expressdes contidas no quadro 12, para cada ano do periodo estudado (Tabelas 4 a
7). Em seguida foram calculados os quartis de cada indicador em cada ano, com
auxilio do software Excel 2013 (Tabela 8).

Tabela 4 — Indicadores referentes ao ano de 2010

Participagdo de Girodo
Endividamento  capital de Ativo ROA ROE

Liquidez Liquidez Composigdo do Margem  Margem

corrente geral  Endividamento . liquida operacional
terceiros (vezes)

Alupar 2,18 1,80 22,44% 55,71% 230,45% 0,13  13,15% 32,29% 60,91% 75,87%
Cemig 1,26 1,52 29,00% 65,80% 192,40% 015 13,38% 19,68% 46,28% 32,41%
CEB 0,73 0,88 44,67% 113,96% 193,98% 024  10,44% 2,60% 6,38% 10,03%
CEEE-D 0,45 1,61 40,19% 62,11% 163,94% 0,05 -516% -13,63% -114,44% -10,69%
CEEE-G 0,95 2,37 29,71% 42,23% 73,11% 0,08 0,03%  6,28% 47,64% 0,41%
Celesc 1,02 1,63 38,81% 61,20% 157,76% 0,13 7,15%  14,10% 41,54% 8,86%
Celgpar 0,29 0,91 65,69% 109,53% -544,96% 0,03 7,68%  50,05%  -300,71% 21,78%
Cesp 0,54 2,25 18,83% 44,53% 80,28% 0,08 0,92% 0,89% 6,16% 5,98%
Copel 1,64 1,37 38,65% 73,23% 59,51% 021  18,79% 9,16% 52,48% 24,41%
CPFL 0,88 1,51 33,28% 66,35% 197,15% 0,14 16,07% 23,11% 56,95% 26,80%
Emae 1,24 3,54 26,85% 28,27% 39,42% - 004 -409%  1,72%  -2830% -32,43%
Equatorial 1,65 1,63 33,25% 61,22% 157,83% 021  1551% 22,51% 41,29% 28,24%
Light 1,09 1,53 34,91% 65,29% 188,12% 020 14,75% 17,27% 30,68% 21,74%
Renova 8,39 3,02 12,14% 33,13% 49,54% 0,06 3,65% 0,52% 6,02% 42,72%
Taesa 3,51 2,21 14,92% 45,19% 82,43% 016 1593% 17,09% 58,88% 91,29%

Fonte: Calculado pelo autor, conforme dados divulgados pelas empresas em 2010.
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A Alupar apresentou os indices de liquidez corrente, composicdo do
endividamento, ROE, margem liquida e margem operacional acima do terceiro
quartil de 2010 e a Cemig apresentou indices entre o segundo e terceiro quartil em
liquidez corrente, composicédo do endividamento, giro do ativo, ROA, ROE, margem
liguida e margem operacional. A empresa Renova apresentou seis indices acima do
terceiro quartil e a Taesa apresentou cinco indices acima do terceiro quartil no ano
de 2010.

Tabela 5 — Indicadores referentes ao ano de 2011

Participagdo de  Girodo
Endividamento  capital de Ativo ROA ROE

Liquidez Liquidez Composigdo do
corrente geral  Endividamento

Margem Margem
liquida  operacional

terceiros (vezes)
Alupar 1,63 1,78 25,54% 56,12% 234,64% 0,13 12,42%  28,64% 52,23% 65,60%
Cemig 0,71 1,65 45,08% 60,58% 153,83% 0,20 18,26%  20,70% 41,24% 34,20%
CEB 0,70 0,90 46,18% 111,48% 190,91% 024  13,78% 6,18% 14,98% 12,78%
CEEE-D 1,25 2,16 55,23% 46,27% 212,35% 005 -3,61% -16,55%  -71,00% -10,00%
CEEE-G 2,13 2,36 38,22% 42,36% 73,48% 0,09 2,08%  4,07% 25,40% 16,06%
Celesc 1,11 1,64 40,91% 60,94% 138,21% 0,17 8,61% 14,18% 36,20% 10,93%
Celgpar 0,27 0,80 65,08% 125,61% -1034,43% 0,04 9,26% 110,90% -302,98% 20,60%
Cesp 0,61 2,24 19,68% 44,55% 80,33% 0,08 531% 1,07% 7,22% 32,77%
Copel 1,80 1,37 29,19% 73,14% 59,63% 0,24  20,09% 9,95% 50,75% 24,91%
CPFL 1,19 1,74 23,86% 57,54% 220,53% 0,09 11,44%  18,50% 51,87% 29,37%
Emae 1,21 3,14 38,77% 31,82% 46,67% - 0,05 -8,08%  -5,29% 69,19% -55,76%
Equatorial 1,34 1,59 36,77% 62,97% 170,06% 0,21 13,78% 19,56% 34,98% 23,65%
Light 1,37 1,42 25,61% 70,67% 240,90% 0,15 9,55% 9,64% 18,78% 15,11%
Renova 2,30 1,73 19,16% 57,76% 136,76% 0,02 034% -1,77% -47,00% 15,11%
Taesa 0,94 1,53 39,12% 65,30% 188,15% 0,14 1473% 21,99% 53,09% 95,89%

Fonte: Calculado pelo autor, conforme dados divulgados pelas empresas em 2011.

A Alupar apresentou a composicdo de endividamento, o ROE, a margem
liqguida e a margem operacional entre os melhores resultados da amostra estudada,
a Cemig apresentou o ROA e a margem operacional nesse ano de 2011, reduzindo
o endividamento, que passou de 65,80% (2010) para 60,58% (2011) e a participacao
de capital de terceiros, que passou de 192,40% (2010) para 153,83% (2011). As
empresas nao internacionalizadas com mais destaque nesse ano foram a Taesa, a

Emae e a Copel, com quatro indicadores entre os melhores no ano.
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Tabela 6 — Indicadores referentes ao ano de 2012

Participacdo de  Giro do
Endividamento  capital de Ativo ROA ROE

Margem Margem
liquida  operacional

Liquidez  Liquidez Composigdo do
corrente geral  Endividamento

terceiros (vezes)
Alupar 1,62 1,73 26,46% 57,91% 137,61% 0,16 12,53%  17,53% 44,87% 82,53%
Cemig 0,69 1,97 60,89% 50,81% 181,99% 0,11 15,46%  36,98% 96,16% 45,26%
CEB 0,93 1,38 35,11% 72,57% 264,55% 0,12 8,10% 11,35% 25,74% 11,89%
CEEE-D 1,72 1,24 37,13% 80,83% 421,72% 0,05 1,50% -32,97% -130,78% 2,39%
CEEE-G 4,28 2,05 23,96% 48,85% 95,50% 0,14 8,28%  -4,70% -16,63% 31,95%
Celesc 1,00 1,50 36,62% 66,74% 200,63% 0,08 -4,20% -14,39% -62,02% -5,08%
Celgpar 0,10 0,16 42,53% 608,32% -119,81% 0,04 -188,48%  37,62% -4590,76% -1329,71%
Cesp 0,60 2,41 25,54% 41,50% 70,95% 0,11 8,04% 5,10% 28,18% 40,47%
Copel 16,52 1,74 4,50% 57,35% 50,94% 0,18  15,01% 5,88% 37,21% 19,40%
CPFL 1,12 1,38 23,63% 72,72% 266,54% 0,08  10,52%  15,30% 51,69% 23,60%
Emae 2,86 2,37 16,74% 42,11% 72,75% - 0,01 -8,66% -11,11%  458,65% -52,95%
Equatorial 1,28 1,37 38,37% 72,89% 268,92% 0,09 7,14% 8,25% 25,04% 22,98%
Light 1,11 1,37 24,02% 72,86% 268,43% 015 11,50% 14,01% 25,99% 17,85%
Renova 1,81 1,59 21,95% 62,98% 170,13% 0,02 1,87% -0,61% -9,00% 43,33%
Taesa 5,85 1,75 11,72% 57,25% 133,94% 012 12,49% 14,38% 52,29% 106,26%

Fonte: Calculado pelo autor, conforme dados divulgados pelas empresas em 2012.

A Cemig apresentou cinco indicadores acima do terceiro quartil, que foram o
endividamento, o ROA, o ROE a margem liquida e a margem operacional e a Alupar
apresentou o giro do ativo, o ROA, o ROE e a margem operacional acima do terceiro
quartil. A Emae e a Taesa apresentaram quatro indicadores, cada, acima do terceiro
quartil, enquanto a CEEE-D apresentou os piores indicadores nesse ano em relacao

a amostra estudada.

Tabela 7 — Indicadores referentes ao ano de 2013

Participagdode Girodo

- Margem Margem
Endividamento  capital de Ativo ROA ROE

liquida operacional

Liquidez  Liquidez Composigdo do
corrente geral  Endividamento

terceiros (vezes)
Alupar 1,80 1,96 27,59% 50,93% 103,80% 0,15 12,35%  15,97% 50,74% 87,45%
Cemig 1,13 2,12 34,43% 47,08% 135,90% 0,13 14,38%  24,56% 64,95% 35,83%
CEB 0,58 1,29 47,42% 77,71% 348,60% 0,09 0,99% -13,85% -34,39% 1,50%
CEEE-D 0,86 1,21 48,75% 82,94% 486,22% - 0,01 -7,73%  -44,70% 647,00% -10,24%
CEEE-G 3,10 2,20 32,03% 45,36% 83,02% - 0,07 -8,61% -11,04% 81,75% -37,11%
Celesc 1,12 1,61 42,74% 62,02% 163,29% 0,15 7,33% 9,30% 24,26% 8,47%
Celgpar 0,14 0,18 42,73% 558,92% -121,63% 0,01 8,28%  -0,68% 220,67% 68,76%
Cesp 1,18 2,59 21,36% 38,60% 62,87% 0,17 1,99%  -2,10% -7,65% 7,72%
Copel 1,40 1,17 32,88% 85,54% 78,76% 0,18 15,78% 8,52% 51,42% 20,46%
CPFL 1,48 1,40 22,05% 71,66% 252,81% 0,08 9,89% 10,79% 40,05% 20,97%
Emae 2,86 3,66 23,95% 27,35% 50,74% 0,00 3,06% 8,16%  1496,98% 22,51%
Equatorial 1,82 1,46 27,00% 68,72% 219,68% 0,11 8,37% 2,76% 7,53% 16,16%
Light 1,05 1,37 34,84% 73,26% 273,93% 0,15 12,64%  16,89% 30,32% 22,15%
Renova 0,30 1,36 51,69% 73,35% 267,00% 0,04 3,32% 0,63% 4,90% 53,51%
Taesa 1,63 1,89 22,63% 52,97% 112,64% 0,16 15,67%  20,74% 61,67% 99,10%

Fonte: Calculado pelo autor, conforme dados divulgados pelas empresas em 2013.
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A Alupar possuiu quase todos indicadores de liquidez e rentabilidade acima
da média no ano de 2013, com excecdo da margem liquida, que esta igual a média,
os indicadores de endividamento estdo abaixo da média. A Cemig, também, possui
quase todos os indicadores acima da média no ano de 2013, com excecao da
liquidez corrente e da composi¢cédo do endividamento; em relacdo ao endividamento
a Cemig o reduziu em todos os anos, comecando com 65,80% em 2010 e
apresentou o endividamento de 47,08% em 2013, o que mostra diminuicdo da
relacdo do entre o passivo exigivel total e ativo total da empresa. O destaque do
grupo das empresas nao internacionalizadas foi, novamente, a Taesa, com todos 0s
indicadores acima da média em 2013 e o destaque negativo foi a CEEE-D com

todos os indicadores abaixo do primeiro quartil em 2013.

Tabela 8 — Quartis

Anos
Indices 2010 2011 2012 2013
aloelalalaloalalalalalala
Liquidez corrente 0,73 1,09 1,65 0,71 1,21 1,63 0,93 1,28 2,86 0,86 1,18 1,80
Liquidez geral 1,51 1,63 2,25 1,42 1,65 2,16 1,37 1,59 1,97 1,29 1,46 2,12
Comp Endividamento (%) 22,44 33,25 3881 2554 3822 4508 21,95 2554 3713 23,95 32,838 42,74
Endividamento (%) 4453 61,22 66,35 4627 60,58 70,67 5081 62,98 728 47,08 6872 77,71
Part capital terceiros (%) 59,51 157,76 192,40 73,48 153,83 212,35 72,75 170,13 266,54 78,76 13590 267,00
Giro do Ativo 0,06 0,13 0,20 0,05 0,13 0,20 0,05 0,11 0,14 0,01 0,11 0,15
ROA (%) 092 1044 1551 2,08 9,55 13,78 1,50 810 12,49 1,99 828 12,64
ROE (%) 1,72 1410 2251 1,07 9,95 20,70 - 4,70 825 1530 - 2,10 816 1597
Margem liquida (%) 6,02 41,29 52,48 7,22 3498 51,87 - 1663 2599 51,69 7,53 50,74 81,75

Margem operacional (%) 598 21,78 3241 12,78 2060 3277 239 2298 4333 7,72 2097 5351
Fonte: Calculado pelo autor.

Em seguida, foram estabelecidas notas avaliativas para cada intervalo de
25% da distribuicdo, sendo notas de 1 até 4, onde a nota 1 é considerada a pior nota
e a nota 4 a melhor nota. Esse procedimento de avaliacdo foi adaptado de
Matarazzo (2011), e conforme a interpretacdo que deve ser dada ao indice, aguele
que recaiu no primeiro intervalo quartilico (inferior a Q) recebeu nota 1 (para indices
de liquidez e rentabilidade) ou 4 (para indices de endividamento) e, inversamente,
aguele que recaiu no quarto intervalo quartilico (superior a Q3) recebeu nota 4 (para
indices de liquidez e rentabilidade) ou 1 (para indices de endividamento). A tabela

9 exibe os resultados encontrados para cada ano.
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Tabela 9 — Resultado da avaliacao

2010 2011 2012 2013
Alupar 32 31 33 30
Cemig 27 28 30 31
CEB 17 18 21 13
CEEE-D 13 18 13 10
CEEE-G 25 25 29 25
Celesc 24 23 16 25
Celgpar 18 18 16 22
Cesp 22 25 28 26
Copel 27 29 33 27
CPFL 26 27 25 25
Emae 23 24 27 32
Equatorial 29 27 16 24
Light 23 21 23 25
Renova 29 23 25 18
Taesa 35 29 34 35

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos o célculo dos indicadores econdémico-financeiros de cada empresa, do
calculo dos quartis e das notas avaliativas para cada intervalo quartilico pode-se
verificar que a Alupar e a Cemig estiveram entre as empresas com maior pontuacao
em todos os anos, a Alupar foi classificada em 2° em 2010, em 1° em 2011, em 2°
em 2013 e em 3° em 2013, j4 a Cemig foi classificada em 4°, 3° 3° e 29,
respectivamente. Apenas a Taesa, néo internacionalizada obteve avaliagdo superior
as internacionalizadas no periodo, ou seja, as empresas Alupar e Cemig
apresentaram indicadores melhor avaliados em relacdo a 12 das 13 empresas nao

internacionalizadas estudadas.

Foram calculadas as médias dos dois grupos, de empresas
internacionalizadas e de empresas nao internacionalizadas, do periodo de 2010-
2013 e ano a ano. No periodo de 2010-2013, as empresas internacionalizadas
ficaram com a média superior nos indices de liquidez geral e em todos os indices de

rentabilidade.

Testou-se a hipétese de que as amostras de empresas internacionalizadas e
nao internacionalizadas tenham sido provenientes de popula¢cdes com médias iguais
no que tange a cada indice, por meio do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, de
acordo com Martins e Domingues (2011), com base nos dados do periodo 2010-

2013. Observe-se que esse teste foi escolhido porgue ndo exige que as variaveis
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sigam distribuicdo normal. Obteve-se, ao nivel de significancia de 5%, que apenas
h&4 diferencaentre as médias de empresas internacionalizadas e néo
internacionalizadas no que tange aos indices de rentabilidade, isto é, para ROA
(p=0,0037), ROE (p=0,00001), Margem liquida (p=0,0084) e Margem operacional
(p=0,00032). Cabe notar que a quantidade de empresas internacionalizadas
estudada impossibilitou a realizacdo desse teste para o estabelecimento de

comparacoes entre médias anuais dos dois grupos.

Adicionalmente, pode-se notar que o0 lucro liquido das empresas
internacionalizadas, especialmente da Alupar, aumentou apés o inicio de negocios

no cenario internacional, conforme tabela 10.

Tabela 10 — Lucro liquido das empresas internacionalizadas (em R$ milhdes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alupar 31 79 306 421 439 538 654

Cemig 1.735 1.887 1.861 2.258 2415 4.271 3.104
Fonte: Site das empresas.

Para efeito de comparacdes anuais, 0 lucro liquido das empresas
internacionalizadas foi inflacionado, de acordo com estudo de Rafael, Milani e
Miranda (2014) com os dados do IPCA (indice de preco ao consumidor amplo), que
€ calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), conforme
dados apresentados na tabela 11:

Tabela 11 — IPCA

2007 2008 2009 2010 2011 2012
4,46% 5,90% 4,31% 5,91% 6,50% 5,84%
Fonte: IBGE.

Obtendo-se:

Tabela 12 — Lucro liquido das empresas internacionalizadas inflacionado para 2013
(em R$ milhdes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alupar 43 104 381 503 495 569 654
Cemig 2390 2488 2317 2696 2722 4520 3104

Fonte: Site das empresas.

Esse resultado esta alinhado ao encontrado por Gallina, Fleury e Bulba

(2005), no que se refere ao aumento do faturamento apos a internacionalizagao.
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5.4 Analise de dados sociais das empresas

O modelo de Balanco social do IBASE (2015), traz as categorias de
evidenciacdo de informacdes, baseadas nos indicadores sociais internos (ISI),
indicadores sociais externos (ISE), indicadores sociais ambientais (IA), de corpo
funcional, indicadores de base de calculo, além de informacdes relevantes.

Foram analisados os totais anuais dos indicadores sociais das empresas
internacionalizadas, pois nem todos os indicadores foram divulgados pelas
empresas em todos os anos, como € o0 caso dos indicadores sociais internos
(alimentacdo, saude, seguranca e saudo no trabalho, educacéo, capacitacdo e
desenvolvimento profissional, creches ou auxilio-creche e participacdo nos
resultados), indicadores sociais externos (doacdes e contribuicbes, educacdo e
cultura) e indicadores ambientais (investimento em programas e/ou projetos

externos).

A receita liquida, presente em balancos sociais, foi utilizada como base para
avaliacdo da variacdo anual dos investimentos. Observe-se que os indicadores
constituidos por valores monetérios foram inflacionados de acordo com os indices
da Tabela 11.

Tabela 13 — Receita liquida
Dados (RS Mil) Andlise Horizontal Andlise Horizontal Real
2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Alupar 1187259 1213645 1201224 1290831 2,22%  -1,02% 7,46%  -3,48%  -7,06% 1,53%
Cemig 13846934 15814227 14137358 14627280 14,21% -10,60% 3,47% 783% -16,06%  -2,24%
Equatorial 1354153 1416517 2348082 1968774  4,61%  6576% -16,15%  -1,23%  55,65% -20,78%
Celesc 4036765 4191414 4545214 4872377 3,83% 8,44% 720%  -1,96% 1,82% 1,28%
CEEE-D 1821539 2028501 2188950 2263719  11,36% 7,91% 3,42% 5,15% 1,32%  -2,29%

Cesp 2905327 2957525 3354005 3904102 1,80% 13,41% 16,40%  -3,88% 6,48% 9,98%
Copel 6901113 7776165 8493252 9180214  12,68% 9,22% 8,09% 6,39% 2,56% 2,12%
CPFL 12023729 12764028 14890875 14633856 6,16%  16,66%  -1,73% 0,23% 954% -7,15%
Emae 142781 164093 174509 192834  14,93% 6,35%  10,50% 851% -0,14% 4,40%
Light 6508584 6944785 7182360 7422256 6,70% 3,42% 3,34% 0,75%  -2,8%%  -2,36%
Renova 35486 36553 115639 226011 3,01% 216,36%  9545%  -2,74% 197,05%  84,66%
Taesa 798594 997244 1126865 1447851 24,87% 13,00% 28,48%  17,91% 6,10%  21,40%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas

A analise horizontal da receita liguida das empresas internacionalizadas

apresentou a Alupar com crescimento real somente na relacdo 2013/2012, em
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outros anos nao teve crescimento real, jA com a Cemig ocorreu o contrério, houve
crescimento positivo na comparagcdo 2011/2010 e nas outras comparacdes houve
crescimento real negativo. As empresas nao internacionalizadas Copel e Taesa
tiveram crescimento real em todas as comparacdes, sendo 0 maior crescimento
obtido pela Taesa (21,40%) na relagcdo 2013/2012. O maior crescimento real foi da
Renova na relagdo 2012/2011 com 197,05%, isso deve-se entrada da Cemig e da

Light no controle da empresa em 2011 e do BNDESPar em 2012.

bY

Existiu grande variagdo no ano de 2012, possivelmente devido a medida
provisoria n® 579, que originou a reducao das receitas de empresas de energia, pois
essa medida regulou os precos de energia elétrica negociados pelas empresas

geradoras, deixando o mercado menos competitivo.

5.4.1 Grau de participacéo dos investimentos na receita liquida (GPRL)

Calculou-se, conforme Athar Neto (2006), a somatéria de investimentos

sociais (internos, externos) e ambientais em relagéo a receita liquida.

Tabela 14 — Grau de participacdo de investimentos sociais na receita liquida

2010 2011 2012 2013
Alupar 5,23% 14,69% 18,16% 18,76%
Cemig 58,81% 59,12% 54,59% 45,64%
Equatorial 48,03% 45,28% 38,98% 37,43%
Celesc 108,60% 115,64% 57,30% 52,57%
CEEE-D 46,76% 48,22% 48,26% 41,45%
Cesp 25,14% 28,79% 27,48% 26,84%
Copel 66,60% 65,59% 66,32% 50,68%
CPFL 48,07% 50,93% 43,67% 32,62%
Emae 48,60% 52,71% 45,83% 46,85%
Light 50,67% 44,80% 43,94% 44,39%
Renova 15,21% 34,16% 32,89% 67,85%
Taesa 5,82% 4,99% 105,44% 67,04%

Fonte: Calculado pelo autor.

A participacdo dos investimentos sociais da Alupar na receita liquida
apresentou crescimento em todos os periodos, mas atingiu um maximo de 18,76%
dessa receita (2013), enquanto a Cemig apresentou crescimento somente em 2011,
em relacdo ao ano 2010, mas seus investimentos representaram mais de 45% da

receita liqguida de cada ano. Empresas nédo internacionalizadas, como a Celesc,
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Copel investiram maiores percentuais de suas receitas liquidas do que as empresas

nao internacionalizadas.

5.4.2 Grau de participagéo dos investimentos em indicadores sociais internos

na receita liquida

Relaciona o valor total aplicado em investimentos sociais internos com a
receita liquida (RL), calculados no mesmo ano base. A tabela 15 exibe também a

analise horizontal efetuada.

Tabela 15 — Indicadores sociais internos / RL

Dados (RS Mil) Analise Horizontal Real ISI /RL

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 14044 21634 21445 23365 45,45% -6,92% 2,94% 1,18% 1,78% 1,79% 1,81%
Cemig 905918 735546 769134 774617  -23,34% -1,82% -4,84% 6,54% 4,65% 5,44% 5,30%
Equatorial 37013 60235 52012 61367 53,66% -18,92% 11,48% 2,73% 4,25% 2,22% 3,12%
Celesc 179444 259034 255278 251556 36,30% -7,46% -6,90% 4,45% 6,18% 5,62% 5,16%
CEEE-D 140736 148893 163337 159114 -0,11% 3,01% -7,96% 7,73% 7,34% 7,46% 7,03%
Cesp 80507 82886 81986 82208 -2,79% -7,12% -5,26% 2,77% 2,80% 2,44% 2,11%
Copel 514809 616381 798140 696044 13,05% 21,59%  -17,60% 7,46% 7,93% 9,40% 7,58%
CPFL 306698 315675 359423 362723 -2,82% 6,91% -4,65% 2,55% 2,47% 2,41% 2,48%
Emae 35615 38528 41825 52647 2,14% 1,93% 18,93%  24,94%  23,48%  23,97% 27,30%
Light 88975 98118 129677 151698 4,12% 24,10% 10,53% 1,37% 1,41% 1,81% 2,04%
Renova 949 2702 6650 19275 168,83% 131,09% 173,86% 2,67% 7,39% 5,75% 8,53%
Taesa 37688 45853 26328 32739 14,88% -46,09% 17,49% 4,72% 4,60% 2,34% 2,26%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

Os investimentos em indicadores sociais internos de uma empresa, conforme
observado anteriormente, sdo aqueles investimentos voltados aos seus funcionarios.
A Alupar apresentou crescimento na relacdo indicadores sociais e receita liquida nos
guatro anos, embora néo tenha chegado a investir mais do que 1,81% de sua receita
liguida. Por outro lado, a Cemig apresentou oscilacdo no periodo, mas investiu mais
de 4,5% de sua receita liquida a cada ano. Empresas nédo internacionalizadas, como

a Copel, CEEE-D e Emae apresentaram os maiores percentuais no periodo.

5.4.3 Grau de participagao dos investimentos em indicadores sociais externos

nareceita liquida

Relaciona o valor total aplicado em investimentos sociais externos com a
receita liquida, calculados no mesmo ano base. A tabela 16 exibe também a andlise

horizontal efetuada.
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Tabela 16 — Total dos indicadores sociais externos / RL

Dados (RS Mil) Analise Horizontal Real ISE/RL
2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 42924 140156 185982 207449 208,30% 24,60% 5,39% 3,62%  11,55% 15,48%  16,07%
Cemig 7151044 8497352 6784769 5707429 12,20% -25,03%  -20,52% 51,64% 53,73% 47,99%  39,02%

Equatorial 581226 573594 825864 655661 -6,82% 3519% -24,99%  42,92% 40,49% 3517%  33,30%
Celesc 2102204 2293892 2198539 2090721 3,03% -10,01% -10,15%  52,08%  54,73% 48,37%  42,91%

CEEE-D 701599 818900 877867 716981 10,21% 0,66% -22,83% 38,52% 40,37% 40,10% 31,67%
Cesp 597570 729090 813666 933719 15,20% 4,79% 8,42%  20,57% 24,65%  24,26%  23,92%
Copel 4081128 4483598 4559404 3704362 3,73% -4,52%  -23,24% 59,14% 57,66%  53,68%  40,35%
CPFL 5291070 6079767 6050421 4314896 8,49% -6,56% -32,62% 44,01% 47,63% 40,63%  29,49%
Emae 32754 47125 37709 37118 35,85% -24,86% -7,00%  22,94%  28,72% 21,61%  19,25%
Light 3179956 2971325 2984459 3104169 -11,77% -5,69% -1,73%  48,86%  42,78%  41,55%  41,82%
Renova 3335 5117 12054 22901  44,87% 121,19% 79,50% 9,40% 14,00% 10,42% 10,13%
Taesa 1029 3252 331371 192309 198,40%  9467,85%  -45,17% 0,13% 0,33% 29,41%  13,28%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

Os indicadores sociais externos sdo investimentos das empresas
direcionados a comunidade, fornecedores, entre outros. A relacdo do total dos
indicadores sociais externos com a receita liquida apresentou crescimento em todos
0S anos apenas para a Alupar, embora 16,07% tenha sido a maior marca atingida
(2013). Por outro lado, para a Cemig embora tenha havido reducdo desse
percentual no periodo estudado, os investimentos representaram mais de 39% da
renda liquida, colocando-a dentre as empresas que mais investiram de sua receita

liquida em ac¢fes sociais externas.

5.4.4 Grau de participagcdo dos investimentos em indicadores ambientais na

receita liquida

Relaciona o valor total aplicado em investimentos ambientais com a receita
liquida, calculados no mesmo ano base. A Tabela 17 exibe também a andlise

horizontal efetuada.
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Tabela 17 — Total dos indicadores ambientais / RL

Dados (RS Mil) Anélise Horizontal Real 1A /RL

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 5173 16531 10685 11351 201,73% -39,31% 0,37% 0,44% 1,36% 0,89% 0,88%
Cemig 86686 116532 163177 193526 26,93% 31,48% 12,05% 0,63% 0,74% 1,15% 1,32%
Equatorial 32208 7606 37305 19809 -77,70% 360,53% -49,83% 2,38% 0,54% 1,59% 1,01%
Celesc 101649 94341 150815 218958 -12,37% 50,10% 37,17% 2,52% 2,25% 3,32% 4,49%
CEEE-D 9460 10387 15114 62214 3,67% 36,63% 288,92% 0,52% 0,51% 0,69% 2,75%
Cesp 52281 39457 25917 31933  -28,74% -38,32% 16,41% 1,80% 1,33% 0,77% 0,82%
Copel 0 41 275151 252488 630040,85% -13,30% 0,00% 0,00% 3,24% 2,75%
CPFL 181736 105134 92980 96454  -45,38% -16,96% -1,99% 1,51% 0,82% 0,62% 0,66%
Emae 1027 845 445 570 -22,31% -50,55% 21,02% 0,72% 0,51% 0,26% 0,30%
Light 28678 41927 41927 38872 38,04% -6,10% -12,40% 0,44% 0,60% 0,58% 0,52%
Renova 1115 4667 19334 11117734  295,21% 288,99%  54230,63% 3,14% 12,77%  16,72% 4919,11%
Taesa 7801 637 830417 745543  -92,29% 122307,26% -15,17% 0,98% 0,06% 73,69% 51,49%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

Os investimentos ambientais realizados buscam minimizar os riscos da
empresa em relagdo a comunidade em que esta inserida. Sdo a¢des informativas de
saude publica a comunidade e relacionadas ao meio ambiente como o impacto
ambiental de usinas. A relacdo dos investimentos ambientais com base na receita
liguida apresentou crescimento para a Alupar no periodo, embora com a queda de
2011 para 2012; a Cemig apresentou crescimento no periodo, com 0,63% em 2010
para 1,32% em 2013. As empresas Emae, CPFL, Cesp, e Equatorial reduziram o0s
seus investimentos ambientais em relacéo a receita liquida. A Copel, de acordo com
informagdes o balango social ndo fez investimentos ambientais em 2010, fez
somente R$ 41 mil em 2011 e em 2012 elevou para R$ 275.151.000,00 o que gerou
um crescimento real (corrigido o ano de 2011 com a inflacdo, pelo IPCA) de
630.040% na relacao 2012/2011.

Conforme estudo de Athar Neto (2006), os investimentos sociais externos sao
0s investimentos que recebem mais recursos em relacdo a receita liquida. Das
empresas internacionalizadas a Cemig apresenta o terceiro lugar nessa relacao,
sendo que a relacdo de maior destaque ocorre na Copel. Na relacéo investimentos
ambientais com receita liquida o destaque é a Renova que no ano de 2013

apresentou 4.919% de investimentos ambientais em relacdo a receita liquida.

5.4.5 Indicadores de corpo funcional

Quanto aos indicadores do corpo funcional, ndo foram divulgados por todas

as empresas 0s numeros de empregados terceirizados. Nas informacgdes relevantes,
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quanto ao exercicio da cidadania empresarial (relacdo entre o maior e menor
remuneracdo na empresa, numero de acidentes de trabalho) nenhum dos

indicadores foi informado pelas empresas internacionalizadas em todos 0s anos.

A seguir sdo analisados indicadores de corpo funcional que foram divulgados
por no minimo trés anos nas empresas internacionalizadas, que sdo: namero de
empregados ao final do periodo, nimero de admissdes durante o periodo, nUmero
de estagiarios, niumero de empregados acima de 45 anos, numero de mulheres que

trabalham na empresa e nimero de negros que trabalham na empresa.

Em relagcdo ao numero de empregados ao final do periodo foi feita anélise
horizontal, para se entender o comportamento desses indicadores ao longo do
periodo estudado, j& em relacdo aos demais indicadores citados foram feitas analise
horizontal e a relagdo entre cada indicador e o numero de empregados ao final do
periodo, para se analisar a variacdo desses indicadores em relagdo ao nimero total

de empregados na empresa.

Tabela 18 — Numero de empregados

Dados Analise Horizontal

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Alupar 367 502 529 588 36,78% 5,38% 11,15%
Cemig 8859 8706 8368 7992 -1,73% -3,88% -4,49%
Equatorial 1254 1178 1182 1167 -6,06% 0,34% -1,27%
Celesc 3736 3674 3550 3030 -1,66% -3,38%  -14,65%
CEEE-D 2990 2995 3055 2938 0,17% 2,00% -3,83%
Cesp 1463 1330 1283 1038 -9,09% -3,53%  -19,10%
Copel 9040 9545 9627 8815 5,59% 0,86% -8,43%
CPFL 7924 7913 8490 8391 -0,14% 7,29% -1,17%
Emae 740 672 600 524 -9,19% -10,71% -12,67%
Light 3693 4134 4223 4293 11,94% 2,15% 1,66%
Renova 80 122 178 223 52,50% 45,90% 25,28%
Taesa 249 244 258 418 -2,01% 5,74% 62,02%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

A analise horizontal do numero de empregados no final do periodo apresenta
a Alupar com crescimento de 36,78%, 5,38% e 11,15% na relacdo 2011/2010,
2012/2011 e 2013/2012. A Cemig reduziu o quadro de funcionarios em 1,73%,
3,88% e 4,49% na relagdo 2011/2010, 2012/2011 e 2013/2012, e a empresa com
maior crescimento foi a Renova, com 52,50%, 45,90% e 25,28% na relacao
2011/2010, 2012/2011 e 2013/2012.
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Tabela 19 — NUumero de admissdes

Dados Anadlise Horizontal N2 admissdes / N2 empregados

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 103 127 179 161 23,30% 40,94%  -10,06% 28,07% 25,30% 33,84% 27,38%
Cemig 6 7 4 776 16,67%  -42,86% 19300,00% 0,07% 0,08% 0,05% 9,71%
Equatorial 117 113 126 107 -3,42% 11,50%  -15,08% 9,33% 9,59% 10,66% 9,17%
Celesc 5 18 55 201 260,00%  205,56%  265,45% 0,13% 0,49% 1,55% 6,63%
CEEE-D 256 138 178 1 -46,09% 2899%  -99,44% 8,56% 4,61% 5,83% 0,03%
Cesp 249 31 23 14 -87,55%  -2581%  -39,13% 17,02% 2,33% 1,79% 1,35%
Copel 1171 1057 708 391 -9,74%  -33,02%  -44,77% 12,95% 11,07% 7,35% 4,44%
CPFL 1671 1541 2223 1778 -7,78% 44,26%  -20,02% 21,09% 19,47% 26,18% 21,19%
Emae
Light 312 934 470 457  199,36%  -49,68% -2,77% 8,45% 22,59% 11,13% 10,65%
Renova 37 50 78 84 35,14% 56,00% 7,69% 46,25% 40,98% 43,82% 37,67%
Taesa 64 43 55 151  -32,81% 27,91%  174,55% 25,70% 17,62% 21,32% 36,12%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

A Cemig apresentou crescimento de 19.300,00% (2013/2012) na relacdo
namero de admissdes por numero de funcionarios, atipico para a empresa no
periodo, mas isso se deveu a contratacdo de funcionarios que passaram em um
concurso no ano de 2012. A Alupar apresentou no periodo, variagbes positivas
superiores a 25,3%, tendo sido esta marca suplantada apenas pela Renova (37,6%);
apenas Celesc e Renova apontaram crescimento no numero de admissées em
todos os anos do periodo estudado, e as demais empresas apresentaram reducao
no numero de admissdes em pelo menos um dos anos. Cabe observar que a Emae

nao divulgou esses dados.

Tabela 20 — NUumero de estagiarios

Dados Anilise Horizontal N2 admissdes / N2 empregados

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 6 11 10 9 83,33% -9,09%  -10,00% 1,63% 2,19% 1,89% 1,53%
Cemig 455 344 505 336  -24,40% 46,80%  -33,47% 5,14% 3,95% 6,03% 4,20%
Equatorial 49 44 47 47 -10,20% 6,82% 0,00% 3,91% 3,74% 3,98% 4,03%
Celesc 163 172 157 276 5,52% -8,72% 75,80% 4,36% 4,68% 4,42% 9,11%
CEEE-D 305 247 230 190  -19,02% -6,88%  -17,39% 10,20% 8,25% 7,53% 6,47%
Cesp 26 30 21 20 15,38%  -30,00% -4,76% 1,78% 2,26% 1,64% 1,93%
Copel 845 323 378 285 -61,78% 17,03%  -24,60% 9,35% 3,38% 3,93% 3,23%
CPFL 236 229 217 130 -2,97% -5,24%  -40,09% 2,98% 2,89% 2,56% 1,55%
Emae 11 8 14 13 -27,27% 75,00% -7,14% 1,49% 1,19% 2,33% 2,48%
Light 109 114 135 139 4,59% 18,42% 2,96% 2,95% 2,76% 3,20% 3,24%
Renova 2 2 4 1 0,00%  100,00%  -75,00% 2,50% 1,64% 2,25% 0,45%
Taesa 6 7 14 11 16,67%  100,00%  -21,43% 2,41% 2,87% 5,43% 2,63%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.
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A relacdo do numero de estagiarios pelo numero de funcionarios diminuiu nas
empresas internacionalizadas no periodo: na Alupar foi de 1,63% em 2010 para
1,53% em 2013, na Cemig foi de 5,14% em 2010 para 4,20% em 2013. A Celesc
apresentou a segunda maior relagcdo entre numero de admissées por numero de
empregados com 9,11% em 2013 e a CEEE-D apresentou a primeira maior relacao
com 10,20% em 2010. A Light apresentou variagbes positivas todos 0os anos e a

Equatorial apresentou variacdes positivas nas relagdes de 2012/2011 e 2013/2012.

Tabela 21 — Numero de empregados acima de 45 anos

Dados Analise Horizontal N2 emp acima 45 anos / N2 empregados
2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 104 186 139 138 78,85% -25,27% -0,72% 28,34% 37,05% 26,28% 23,47%

Cemig 3255 3887 3928 3375 19,42% 1,05%  -14,08% 36,74% 44,65% 46,94% 42,23%
Equatorial 241 237 218 219 -1,66% -8,02% 0,46% 19,22% 20,12% 18,44% 18,77%
Celesc 2076 2266 2280 1574 9,15% 0,62%  -30,96% 55,57% 61,68% 64,23% 51,95%

CEEE-D 866 956 989 912 10,39% 3,45% -7,7% 28,96% 31,92% 32,37% 31,04%
Cesp 987 926 955 750 -6,18% 3,13%  -21,47% 67,46% 69,62% 74,43% 72,25%
Copel 3392 3606 3719 3125 6,31% 3,13%  -15,97% 37,52% 37,78% 38,63% 35,45%
CPFL 2086 1851 1963 2011  -11,27% 6,05% 2,45% 26,33% 23,39% 23,12% 23,97%
Emae 455 385 381 338 -15,38% -1,04%  -11,29% 61,49% 57,29% 63,50% 64,50%
Light 1110 1207 1204 1210 8,74% -0,25% 0,50% 30,06% 29,20% 28,51% 28,19%
Renova 8 10 12 9 25,00% 20,00%  -25,00% 10,00% 8,20% 6,74% 4,04%
Taesa 52 46 53 74 -11,54% 15,22% 39,62% 20,88% 18,85% 20,54% 17,70%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

Quanto a analise da relacdo de numero de empregados acima de 45 anos
pelo total de funcionarios ao final do periodo, a Alupar teve um crescimento anual
superior a 23,47%, engquanto a Cemig apresentou aumento anual superior a 36,74%.
As empresas Equatorial, Celesc, Copel, CPFL, Light, Renova e Taesa tiveram
reducdo na relacdo numero de funcionarios acima de 45 anos pelo total de
empregados na empresa. Nenhuma das empresas estudadas apresentou variacdes
positivas ano a ano em todos os periodos, sendo que a maior variacdo positiva foi
da Alupar em 2011/2010 com 78,85% e nos outros anos variagbes negativas,
mesmo assim houve crescimento na relagcdo 2013/2010 em 32,69%, para efeito de
comparacao de 2013/2010 foi adaptado de Pereira, Pfitscher e Uhlmann (2013).
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Tabela 22 — Numero de mulheres que trabalham na empresa

Dados Andlise Horizontal N2 mulheres / N2 empregados
2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 104 124 143 139 19,23% 15,32% -2,80% 28,34% 24,70% 27,03% 23,64%

Cemig 1149 1131 1089 1042 -1,57% -3,71% -4,32% 12,97% 12,99% 13,01% 13,04%
Equatorial 353 343 347 339 -2,83% 1,17% -2,31% 28,15% 29,12% 29,36% 29,05%

Celesc 644 657 613 473 2,02% -6,70%  -22,84% 17,24% 17,88% 17,27% 15,61%
CEEE-D 681 699 720 688 2,64% 3,00% -4,44% 22,78% 23,34% 23,57% 23,42%
Cesp 221 196 189 150 -11,31% -3,57%  -20,63% 15,11% 14,74% 14,73% 14,45%
Copel 1812 1972 2068 1906 8,83% 4,87% -7,83% 20,04% 20,66% 21,48% 21,62%
CPFL 1847 1845 2123 1969 -0,11% 15,07% -7,25% 23,31% 23,32% 25,01% 23,47%
Emae 80 73 67 58 -8,75% -8,22%  -13,43% 10,81% 10,86% 11,17% 11,07%
Light 861 941 1000 1021 9,29% 6,27% 2,10% 23,31% 22,76% 23,68% 23,78%
Renova 33 57 79 102 72,73% 38,60% 29,11% 41,25% 46,72% 44,38% 45,74%
Taesa 33 30 40 60 -9,09% 33,33% 50,00% 13,25% 12,30% 15,50% 14,35%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.

A relacdo entre namero de mulheres e nimero de funcionarios durante o final
do periodo a Alupar apresentou o maior crescimento na relacdo 2011/2010 de
19,23%. A Cemig houve reducdo de 10,26% o numero de mulheres trabalhando no
periodo de 2013/2010, porém, como o humero de empregados reduziu (tabela 18), a
relacdo entre o numero de mulheres e o nimero de empregados aumento de
12,97% em 2010 para 13,04% em 2013. A Renova e a Light apresentaram
crescimento positivo no periodo estudado. A Alupar, a Copel, a CEEE-D e a CPFL,
mesmo com redugdo ao numero de mulheres na relagdo 2013/2012 obtiveram
crescimento nesse indice, sendo de 33,65% para a Alupar, 5,18% para a Copel,
1,03% para a CEEE-D e 6,60% para CPFL na relagdo 2013/2010.

Tabela 23 — Numero de negros que trabalham na empresa

Dados Analise Horizontal N2 negros / N2 empregados

2010 2011 2012 2013 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2010 2011 2012 2013
Alupar 13 11 37 14 -15,38% 236,36% -62,16% 3,54% 2,19% 6,99% 2,38%
Cemig 2798 2752 2628 2542 -1,64% -4,51% -3,27% 31,58% 31,61% 31,41% 31,81%
Equatorial 108 93 95 93 -13,89% 2,15% -2,11% 8,61% 7,89% 8,04% 7,97%
Celesc 129 63 120 97 -51,16% 90,48% -19,17% 3,45% 1,71% 3,38% 3,20%
CEEE-D 356 350 149 397 -1,69% -57,43%  166,44% 11,91% 11,69% 4,88% 13,51%
Cesp 300 273 263 222 -9,00% -3,66% -15,59% 20,51% 20,53% 20,50% 21,39%
Copel 981 1066 1054 981 8,66% -1,13% -6,93% 10,85% 11,17% 10,95% 11,13%
CPFL 960 942 1144 1340 -1,88% 21,44% 17,13% 12,12% 11,90% 13,47% 15,97%
Emae 170 150 112 105 -11,76% -25,33% -6,25% 22,97% 22,32% 18,67% 20,04%
Light 1330 1684 1786 1874 26,62% 6,06% 4,93% 36,01% 40,74% 42,29% 43,65%
Renova 8 10 12 15 25,00% 20,00% 25,00% 10,00% 8,20% 6,74% 6,73%
Taesa 11 9 32 116  -18,18%  255,56%  262,50% 4,42% 3,69% 12,40% 27,75%

Calculado pelo autor.
Fonte: Site das empresas.
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Na relacdo do numero de negros que trabalham na empresa com o0 numero
de funcionérios, ao final do periodo, a Cemig manteve percentual em torno de 31%,
mesmo diminuindo o nimero de empregados ha empresa (tabela 18), isso se deve a
reducdo de aproximadamente 9,15% da quantidade de negros que trabalhavam na
empresa de 2010 para 2013, a Alupar reduziu de 3,54% em 2010 para 2,38% em
2013, isso se deve ao crescimento de funcionérios ao final do periodo, pois sofreu o
acréscimo de um empregado negro, de 13 para 14, quando sdo comparados 0s
dados da empresa em 2010 e em 2013. A Renova e a Light apresentaram

crescimento constante no periodo estudado, com 87,50% e 40,90% respectivamente

ApoOs o célculo dos indicadores especificos de corpo funcional e analise
horizontal pode-se verificar que as empresas internacionalizadas nao apresentaram
percentuais anuais mais elevados no periodo 2010-2013 do que o verificado para as

empresas nao internacionalizadas.

A andlise do total de investimentos sociais e ambientais em relacdo a receita
liguida revelou que as empresas Alupar, Cesp, Renova e Taesa apresentaram
crescimento na relagdo 2013/2010. Os indicadores sociais externos com 0s maiores
investimentos em relacdo a receita liquida, apontaram essas mesmas empresas com
crescimento no periodo, sendo que a Alupar, a Cesp e a Renova tiveram

crescimento positivo em todos 0s anos.

Os indicadores sociais internos apresentam as empresas Alupar, Equatorial,
Celesc, Copel, Emae, Light, Taesa e Renova com crescimento na relagdo com a

receita liquida no periodo 2013/2010.

Os indicadores ambientais, que possuem 0S menores investimentos em
relacdo a receita liquida, possuem mais empresas com crescimento, como a Alupar,
a Cemig, a Light, a Celesc, a CEEE-D, a Copel, a Renova e a Taesa, sendo que
dentre elas, as empresas Cemig, CEEE-D e Renova mantiveram crescimento

positivo no periodo estudado.

Em relacdo ao numero total de empregados, a Alupar obteve crescimento e a
Cemig reducado do quadro de funcionarios; ja em relacdo ao numero de admissdes
por numero de funcionarios, a Cemig apresentou maior porcentagem de numero de
admissdes do que as ndo internacionalizadas devido a contratacdo de pessoas que

foram aprovadas no concurso do ano de 2012. Em relacdo ao numero de
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funcionarios acima de 45 anos, a Alupar e a Cemig apontaram crescimento na
relacdo 2013/2010. Quanto a quantidade em numeros absolutos de estagiarios,
houve crescimento para a Alupar na relacdo 2013/2010, ja quando se observam 0s
nameros absolutos de empregados negros e de funcionarios mulheres, a Alupar
cresceu na relacdo 2013/2010 e a Cemig ndo cresceu, porém, por outro lado, ao
analisar-se a relacdo entre numero de mulheres com ndmero de funcionérios, e
namero de negros com numero de funcionarios, esses percentuais cresceram para a
Cemig, pois houve reducdo no numero de funcionarios dessa empresa, ano apos

ano.

O exposto sinaliza para que se rejeite H;, pois as empresas
internacionalizadas ndo apresentam indicadores de investimentos sociais com

variacbes mais elevadas do que as empresas nao internacionalizadas.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Em relacdo ao objetivo geral da presente pesquisa, foram analisadas e
comparadas empresas de capital aberto brasileiras, do segmento de energia elétrica
internacionalizadas e ndo internacionalizadas na perspectiva de indices econémico-

financeiros e indicadores sociais.

As empresas internacionalizadas alcancaram resultados que as situam entre
as melhores em termos do conjunto de indices econdmico-financeiros adotado,
ficando situadas entre as primeiras posicdes da avaliacdo estabelecida: pode-se
verificar a partir da tabela 7, que Alupar e Cemig ficaram aquém apenas da néo
internacionalizada Taesa, As empresas internacionalizadas, notadamente a Alupar,
apresentaram resultados econdmico-financeiros que vao ao encontro de Gallina,
Fleury e Bulba (2005), pois houve aumento no lucro liquido das empresas apés a

internacionalizacao.

Apos o célculo dos indicadores econdémico-financeiros de cada empresa, do
calculo dos quartis e das notas avaliativas para cada intervalo quartilico (tabela 9)
pode-se verificar que a Alupar e a Cemig estiveram entre as empresas com maior
pontuacdo em todos 0s anos, ou seja, as empresas Alupar e Cemig apresentaram
indicadores melhor avaliados em relacdo a 12 das 13 empresas nao

internacionalizadas estudadas.

Adicionalmente, foram calculadas as médias dos indices para os dois grupos de
empresas no periodo 2010-2013, tendo as empresas internacionalizadas apresentado
média superior quanto aos indicadores de rentabilidade (ROA, ROE , Margem liquida e
Margem operacional); além disso, por meio do teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney, obteve-se, aos niveis usuais de significancia, que ha diferenca entre as
médias de indices de rentabilidade para empresas internacionalizadas e nao
internacionalizadas. Cabe notar que a quantidade de empresas internacionalizadas
estudada impossibilitou a realizacdo desse teste para o estabelecimento de

comparacoes entre médias anuais dos dois grupos.

Quanto ao desempenho social a Alupar obteve uma classificacdo melhor do
gue a Cemig para os indicadores selecionados, mas 0 mesmo nao ocorreu em

relacdo as empresas nao internacionalizadas.
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Em relag&o ao total dos indicadores sociais, dos indicadores sociais internos,
dos indicadores sociais externos e dos indicadores ambientais tomados em relagao
a receita liquida, a Alupar apresentou crescimento em todos 0s casos, enquanto a
Cemig somente nos indicadores ambientais; ja dentre as empresas nao
internacionalizadas a Renova foi a Unica empresa que apresentou crescimento em
todos os indicadores, o0 que talvez possa ser explicado a partir de 2010 a Cemig e
Light participam do bloco de controle da empresa e em 2012 o BNDESPar adquiriu

participacdo na empresa.

Com relacdo ao numero total de empregados, a Cemig apresentou maior
porcentagem de numero de admissdes do que as nao internacionalizadas, ja em
relacdo ao numero de funcionarios acima de 45 anos a Alupar esta logo apos a
Taesa em percentual de crescimento na relagdo 2013/2010, e a Cemig ficou em
sexto lugar nessa relacdo. A Alupar ficou em terceiro lugar nos indicadores de
namero de funcionarios, nimero de estagiarios e numero de mulheres que
trabalham na empresa na relacdo 2013/2010, enquanto a Cemig reduziu esses
indicadores no periodo estudado. No numero de estagiarios a Alupar cresceu na
relacdo 2013/2010, ja as quantidades de mulheres e negros trabalhando na empresa
a Alupar cresceu na relacdo 2013/2010 e a Cemig nao cresceu, porém, a relacao
entre nimero de mulheres com numero de funcionarios, e nimero de negros com
namero de funcionarios cresceu para a Cemig, pois houve reducdo no numero de

funcionéarios dessa empresa, ano apds ano.

Informacdes divulgadas pelas empresas no balanco social, ndo seguiram um
padrdo, embora fosse exigido pela ANEEL, e isso limitou a analise dos indicadores

sociais; além disso a Celgpar néo divulgou o balanco social em 2013.

A relacdo entre o desempenho social e o desempenho financeiro das
empresas estudadas néo foi ao encontro dos resultados obtidos nos estudos de Lu,
Wang e Lee (2013), Francis et al. (2013), Adewale e Rahmon (2014) e Oikonomou,

Brooks e Pavelin (2014), que a reconheceram como direta.

Embora ndo tenham sido colhidas todas as informac¢des buscadas sobre o
processo de internacionalizacdo das empresas, € possivel considerar que a
conquista de melhor retorno financeiro para as empresas, em relacdo ao mercado

interno foi a motivagdo para internacionalizar, o que €& salientado pela teoria
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econbmica (o paradigma eclético, DUNNING, 2001), dadas as vantagens
econdmicas encontradas no Chile, visto que a regulamentacdo vigente no pais,
possibilita aos investidores a captacao de recursos no mundo, em dolar, com taxa de

juros mais baixa, e consequente possibilidade de melhora no retorno financeiro.

Além da teoria citada, aquela desenvolvida pelos pesquisadores da Escola de
Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977, 1990) é util — embora em parte - para
explicar a entrada da Alupar no mercado internacional, pois esta também se
direcionou a outros paises da América do Sul (Peru, Colémbia), que guardam
pequena distancia psiquica em relacdo ao Brasil, dada a proximidade geografica e
de idioma. Cabe notar, porém, que as empresas internacionalizadas estudadas
nesse trabalho, em funcdo de especificidades do segmento econdmico a que
pertencem, entraram no cenario internacional por meio do modo greenfield (ROCHA,;
ALMEIDA, 2006), que exige maior comprometimento financeiro em relacéo a outros
modos de entrada, 0 que contraria 0 processo sequencial que é proposto pela

Escola de Uppsala.

E necessario destacar que as conclusdes obtidas nido podem ser
generalizadas para o segmento energia elétrica, porque a amostra utilizada néo
seguiu critério probabilistico, outra limitacdo do estudo esta relacionada a escolha
dos indicadores econdmico-financeiros e sociais empregados na analise, pois
resultados poderiam ser diferentes com a selecdo de diferentes configuragcdes de

indices.

Futuros estudos, voltados para outros segmentos de empresas podem ser
conduzidos de forma semelhante com a inclusdo de indicadores e anélises de dados
com base em mais informacBes especificas de cada empresa, ou que até

possibilitem avaliar o desempenho das empresas sob outras perspectivas.
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Apéndice A: Planilha para levantamento de dados e calculo dos indices econémico-

financeiros
Ano 2010
AC ANC AT PC PNC PET PL VL Lop LL RL
Alupar 1.470.792 3.928.734 5.399.526 674.997 2.332.851 3.007.848 1.305.213 691.842 709.895 421.426 935.731
Cemig 8.085.576  25.470.258  33.555.834 6.403.358 15.676.343  22.079.701 11.476.133 4.878.540 4.488.211 2.257.976  13.846.934
CEB 457.852 775.544 1.233.396 627.935 777.682 1.405.617 724.609 295.140 128.776 18.825 1.284.394
CEEE-D 419.292 3.351.857 3.771.149 941.483 1.400.856 2.342.339 1.428.810 170.169 - 194.734 - 194.734 1.821.539
CEEE-G 466.067 3.452.068 3.918.135 491.578 1.163.129 1.654.707 2.263.428 298.143 1.364 142.038 336.709
Celesc 1.211.010 3.790.862 5.001.872 1.188.129 1.873.236 3.061.365 1.940.507 658.431 357.849 273.516 4.036.765
Celgpar 1.329.893 4.936.624 6.266.517 4.508.994 2.354.733 6.863.727 - 1.259.496 209.652 481.433 - 630.439 2.210.362
Cesp 857.842  18.026.162  18.884.004 1.583.289 6.825.764 8.409.053 10.474.951 1.510.320 173.730 93.042 2.905.327
Copel 4.157.790 4.805.293 8.963.083 2.536.801 4.026.805 6.563.606  11.030.123 1.924.970 1.684.538  1.010.281 6.901.113
CPFL 3.898.190 16.158.607  20.056.797 4.428.323 8.878.819  13.307.142 6.749.656  2.739.315 3.222.430 1.560.037 12.023.729
Emae 106.810 1.026.259 1.133.069 86.033 234.336 320.369 812.700 49.375 - 46.306 13.974 142.781
Equatorial  1.098.535 2.177.996 3.276.531 666.858 1.339.029 2.005.887 1.270.917 692.956 508.082 286.098 1.798.883
Light 2.378.168 7.216.756 9.594.924 2.186.753 4.078.027 6.264.780 3.330.144 1.874.743  1.415.236 575.150 6.508.584
Renova 145.560 285.978 431.538 17.355 125.599 142.954 288.584 24.893 15.732 1.498 36.830
Taesa 1.081.675 3.494.434 4.576.109 308.495 1.759.260 2.067.755 2.508.354 728.020 728.999 428.630 798.594
Fonte: Site das empresas
Ano 2011
AC ANC AT PC PNC PET PL VL Lop LL RL
Alupar 1.500.212 4.910.511 6.410.723 918.682 2.678.720 3.597.402 1.533.133 840.594 796.094 439.044 1.213.645
Cemig 5.767.803  23.853.519  29.621.322 8.089.869 9.856.189  17.946.058  11.666.264 5.857.403  5.407.904 2.415.450 15.814.227
CEB 457.284 820.292 1.277.576 657.765 766.489 1.424.254 746.031 307.897 176.082 46.132 1.377.619
CEEE-D 1.797.489 3.829.171 5.626.660 1.437.770 1.165.483 2.603.253 1.225.918 285.781 - 202.892 - 202.892 2.028.501
CEEE-G 1.297.996 2.464.344 3.762.340 609.029 984.577 1.593.606 2.168.734 347.099 78.407 88.173 488.336
Celesc 1.427.462 3.752.667 5.180.129 1.291.539 1.865.279 3.156.818 2.284.090 894.765 446.109 323.887 4.080.548
Celgpar 1.082.623 3.835.919 4.918.542 4.020.650 2.157.388 6.178.038 - 597.210 218.589 455.561 - 662.286 2.211.465
Cesp 979.123  17.266.958  18.246.081 1.599.558 6.528.396 8.127.954  10.118.127  1.503.782 969.165 108.581 2.957.525
Copel 3.702.013 5.939.512 9.641.525 2.058.821 4.993.314 7.052.135 11.826.694 2.319.150 1.936.680 1.176.854 7.776.165
CPFL 5.363.054  27.413.057 32.776.111 4.499.437 14.361.110 18.860.547 8.552.510 3.050.547 3.748.735 1.582.384  12.764.028
Emae 169.472 962.670 1.132.142 139.687 220.570 360.257 771.885 58.986 - 91.503 - 40.815 164.093
Equatorial  1.053.617 2.345.214 3.398.831 787.004 1.353.284 2.140.288 1.258.543 703.804 468.468 246.169 1.980.528
Light 2.726.875 8.254.785  10.981.660 1.987.128 5.773.158 7.760.286 3.221.374  1.654.490 1.049.116 310.647 6.944.785
Renova 411.830 1.202.751 1.614.581 178.683 753.944 932.627 681.954 25.663 5.522 - 12.061 36.553
Taesa 1.565.781 4.924.799 6.490.580 1.657.918 2.580.190 4.238.108 2.252.472 933.154 956.223 495.399 997.244
Fonte: Site das empresas
Ano 2012
AC ANC AT PC PNC PET PL VL Lop LL RL
Alupar 1.816.175 5.488.541 7.304.716 1.119.247 3.111.205 4.230.452 3.074.264 1.201.224 915.060 538.938 1.108.717
Cemig 8.803.752  32.569.881 41.373.633  12.798.306 8.221.579  21.019.885 11.549.996 4.442.412 6.398.148 4.271.685 14.137.358
CEB 568.250 1.823.679 2.391.929 609402  1.126.389 1.735.791 656.138 289.244 193.780 74.465 1.629.532
CEEE-D 1.805.094 1.687.690 3.492.784 1.048.352 1.774.955 2.823.307 669.477 168.762 52.228 - 220.703 2.188.950
CEEE-G 1.841.118 1.835.559 3.676.677 430.298 1.365.769 1.796.067 1.880.680 531.566 304.471 - 88.417 952.863
Celesc 1.312.037 4.031.219 5.343.256 1.305.698 2.260.225 3.565.923 1.777.333 412.342 - 224.233 - 255.725 4.414.979
Celgpar 110.620 306.747 417.367 1.079.877 1.459.070 2.538.947 - 2.119.139 17.368 - 786.659 - 797.324 59.160
Cesp 1.075.237  15.814.635 16.889.872 1.790.097 5.219.838 7.009.935 9.879.937 1.789.650 1.357.451 504.298 3.354.005
Copel 4.681.692 6.297.317  10.979.009 283.344 6.013.569 6.296.913  12.361.890 1.952.616  1.647.499 726.520 8.493.252
CPFL 5.544.938  23.379.341  28.924.279 4.969.447 16.063.703  21.033.150 7.891.129  2.335.091 3.042.054 1.207.062 12.890.874
Emae 215.488 851.707 1.067.195 75.244 374.176 449.420 617.775 14.964 - 92.403 - 68.632 174.509
Equatorial  3.319.384 5.961.063 9.280.447 2.595.738 4.169.117 6.764.855 2.515.592 828.415 662.897 207.466 2.884.496
Light 2.167.186 8.980.261 11.147.447 1.950.688 6.171.076 8.121.764 3.025.683 1.630.953  1.281.987 423.923 7.182.360
Renova 669.298 2.008.741 2.678.039 370.299 1.316.343 1.686.642 991.397 66.821 50.106 - 6.017 115.639
Taesa 3.762.674 5.822.233 9.584.907 642.962 4.844.702 5.487.664 4.097.243 1.126.865 1.197.353 589.182 1.126.865

Fonte: Site das empresas
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Ano 2013
AC ANC AT PC PNC PET PL VL Lop LL RL
Alupar 2.119.759 6.240.396 8.360.155 1.174.651 3.083.358 4.258.009 4.102.146 1.290.831 1.032.733 654.968 1.180.882
Cemig 6.668.783  29.814.142  36.482.925 5.921.641 11.254.144  17.175.785 12.638.357 4.778.523  5.247.974 3.103.855 14.627.280
CEB 520.802 1.914.029 2.434.831 897.302 994.765 1.892.067 542.764 218.561 24.147 75.163 1.608.673
CEEE-D 1.045.580 1.952.002 2.997.582 1.212.085 1.274.156 2.486.241 511.341 35.328 231.849 228.571 2.263.719
CEEE-G 1.429.104 1.741.727 3.170.831 460.658 977.700 1.438.358 1.732.473 234.060 272.921 191.336 735.508
Celesc 1.674.070 3.953.693 5.627.763 1.491.660 1.998.641 3.490.301 2.137.462 819.830 412.496 198.874 4.872.377
Celgpar 148.859 309.188 458.047 1.093.926 1.466.196 2.560.122 - 2.104.789 6.503 37.919 14.350 55.149
Cesp 1.471.399 13.703.454 15.174.853 1.251.127 4.606.340 5.857.467 9.317.386 2.554.728 301.332 195.346 3.904.102
Copel 4.680.284 7.224.241  11.904.525 3.347.885 6.834.808 10.182.693 12.928.752 2.142.216  1.878.556  1.101.435 9.180.214
CPFL 7.264.323  23.778.473  31.042.796 4,905.531 17.338.547  22.244.078 8.798.718  2.369.775  3.068.983 949.036  14.636.856
Emae 266.015 1.152.172 1.418.187 92.885 294.948 387.833 764.339 4.166 43.416 62.364 192.834
Equatorial  3.081.199 6.022.300 9.103.499 1.688.931 4.566.921 6.255.852 2.847.647 1.042.142 762.037 78.517 4.715.036
Light 3.495.756 9.506.451 13.002.207 3.318.462 6.206.606 9.525.068 3.477.139 1.937.400 1.644.051 587.335 7.422.256
Renova 411.615 3.230.564 3.642.179 1.380.939 1.290.640 2.671.579 1.000.600 127.971 120.928 6.271 226.011
Taesa 1.788.028 7.366.051 9.154.079 1.097.570 3.751.445 4.849.015 4.305.064 1.447.851 1.434.871 892.852 1.447.851

Fonte: Site das empresas
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Apéndice B: Historico das empresas

Foram mantidas as mesmas numerac¢des dos subtitulos do capitulo 5.

5.1.1.1 ALUPAR - Alupar Investimentos

A Alupar é formada por um grupo de empresas com atuacdo no setor de
energia, mais especificamente nos segmentos de transmissao e geracao. A Alupar é
a maior companhia 100% privada, no ano de 2011, constitui a Risaralda, na
Colébmbia, para o desenvolvimento de 3 PCH (pequena centrais hidroelétricas) e
previsdo de termino em 2016. Em dezembro de 2013, a empresa fez investimentos
de US$ 3.525.000,00 adquire 65% de La Virgen S.A.C., no Peru, que possui licenca
para exploracdo da UHE La Virgen, localizada na provincia de Chanchamayo. A
expectativa € que a usina entre em operacdo em 2016, sendo o prazo de concessao
vitalicio, a energia sera negociada para consumidores independentes (ALUPAR,
2015).

5.1.1.2 CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais

A Cemig é responsavel pelo atendimento de mais de 17 milhdes de pessoas
em 774 municipios de Minas Gerais e no estado do Rio de Janeiro quando adquiriu
a Light, e pela gestdo da maior rede de distribuicdo de energia elétrica da América
do Sul, com mais de 500 mil km de extensdo e é uma das maiores geradoras do
Pais. O parque gerador da empresa € formado por mais de 70 usinas hidrelétricas,
térmicas e edlicas. Possui participacdo acionaria em trés parques eélicos no estado
do Ceard, buscando alternativas de investimentos e investe em outras fontes
renovaveis, como biomassa, pequenas centrais hidrelétricas, energia solar e

projetos de cogeracéao (CEMIG, 2015)
5.1.1.3 CEB - Companhia Energética de Brasilia.
A companhia energética de Brasilia foi criada em 1968, a revista Exame

concedeu o prémio de Melhor Empresa do Setor Elétrico. Em 2003 foi implementado
e consolidado o Modelo CEB de Balanced Scorecard, Indicadores Balanceados de



87

Desempenho que denomina uma Metodologia de Gestdo Estratégica, cujos
objetivos estratégicos da empresa sao estabelecidos e monitorados por meio da
definicdo de indicadores de performance; com o proposito de traduzir a missdo e o
foco das empresas em um conjunto de indicadores de desempenho. Durante a
gestdo de 2011 a 2014, a CEB Distribuicdo investiu grandes projetos como a
realizacdo de 10 grandes obras para a Copa do Mundo no Brasil. Os
empreendimentos foram planejados pela distribuidora e pela ANEEL para atender os
requisitos e critérios de confiabilidade exigidos pela FIFA (Fédération Internationale
de Football Association) para o Estadio Nacional Mané Garrincha, e também para
garantir eficiéncia, seguranca e continuidade para a &area central de Brasilia (CEB,
2015).

5.1.1.4 COPEL - Companhia Paranaense de Energia

Com um parque gerador préprio composto por 20 usinas, cuja poténcia
instalada totaliza 4.754 MW e que responde pela producéo de algo como 7% de toda
eletricidade consumida no Brasil, seu sistema de transmisséo totaliza 2.204 km de
linhas, sistema de distribuicdo com 189.925 km de linhas. Nos anos 90 houve um
crescimento no estado e no mercado de energia e foram elaborados novos projetos
para suprir essa demanda. No inicio dos anos 2000 mais projetos e inauguracdes de
usinas para suprir a necessidade do estado do Paran4, suas acdes sao negociadas
no ISE (COPEL, 2015).

5.1.1.5 CEEE-D - Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica

Criada em 1943, a CEEE foi a precursora das empresas que hoje compdem o
Grupo CEEE. No ano de 2006 houve a reestruturacdo societaria e foram criadas as
CEEE-PAR (Companhia estadual de energia elétrica participacdes), a CEEE-D
(Companhia estadual de distribuicdo de energia elétrica) e a CEEE-GT (Companhia
estadual de geracao e transmissao de energia elétrica). As empresas estao presente
em todo o Estado do Rio Grande do Sul, onde possui suas operagdes, gerenciando
seus negocios diretamente ou através da participagdo em outras sociedades de

capital intensivo e tecnologia de ponta. Possui suas acdes negociadas na
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BM&FBovespa no primeiro nivel de governanca corporativa, produzindo 75 % da
energia hidrelétrica do Rio Grande do Sul (CEEE, 2015).

5.1.1.6 CEEE-GT — Companhia Estadual de Geracédo e Transmissédo de Energia

Elétrica

Criada em 2006, depois da reestruturacdo da CEEE, possui mais de 6 mil
quildmetros de linhas de transmissdo de energia e distribui para um terco do
mercado gaucho. Suas ac¢des sdo negociadas na BM&FBovespa no primeiro nivel
de governanca corporativa (CEEE, 2015).

5.1.1.7 CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina

Nos anos 1980, ultrapassou mais de meio milhdo de consumidores com
grande expansdo de distribuicdo energia na zona rural do estado. J4 nos anos de
1990 a empresa fez um sistema elétrico robusto com eficiéncia e integracdo de
todas as regides. No inicio dos anos 2000 com a restruturacdo da empresa por
determinacdo da Aneel e criagcdo da holding adquiriu o controle societario da
empresa de gas do estado. Possui mais de dois milhdes de usuérios.

5.1.1.8 CELGPAR - Companhia Celg de Participacdes

Com a mudanca da capital federal foi exigido da empresa o investimento na
producdo de energia e implementacdo de um sistema energético para atender essa
nova demanda. No ano de 1989, com a divisdo do estado e a criacdo do estado de
Tocantis foram transferidos centrais elétricas e redes de distribuigcdo urbana e rural
para o novo estado. No ano de 1996 houve uma divisdo da empresa e a criacdo da
Centrais Elétricas da Cachoeira Dourada, que gerava 60% da energia consumida no

estado de Goias, sendo privatizada no mesmo ano (CELGPAR, 2015).

5.1.1.9 CESP - Companhia Energética de S&o Paulo

Teve o inicio das atividades em 1885 na cidade de Rio Claro (SP), atuando

no interior do estado de Sao Paulo, com crescimento constante, possui suas acoes
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negociadas no primeiro nivel de governanca corporativa, com o0 inicio das
privatizagdes no final dos anos de 1990, privatizou algumas de suas empresas, 0

controle acionario da empresa pertence ao estado Séo Paulo.

5.1.1.10 LIGHT - Light SA.

Em 1996 houve a privatizagdo da empresa e foi arrematada pelo seguinte
consércio: a Eletricté de France — EDF, AES Corporation, Reliant Energy e
Companhia Siderdrgica Nacional. Em 2002, ap0s a reestruturacdo da empresa a
Eletricté de France assume o controle da Light. No ano de 2005 suas acdes
passaram a integrar o Novo Mercado da BM&FBovespa, no ano seguinte foi feita a
venda das agdes da Eletricté France para a RME — Rio Minas Energia Participages.
Hoje, o Grupo Light continua investindo na geracdo de conhecimentos, tecnologias e
no capital social da populacdo do Rio, contribuindo permanentemente para o
desenvolvimento urbano, econémico e social do Estado, suas agdes participam do
ISE (LIGHT, 2015).

5.1.1.11 EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas Energia

Com o inicio das atividades em 1899, no estado de Sao Paulo. Construcao de
usina hidroelétrica na regido de Pirapora e Cabrelva no ano de 1925. J4 no ano de
1926 entra em operacado a Usina de Cubatéo, aproveitando o desnivel da serra do
mar, em 1954 foi inaugurada a Usina Termoelétrica Piratininga, em 1956 a empresa
foi nacionalizada e em 1981 o governo do estado de S&o Paulo adquiriu o sistema
Light, constituindo a Eletropaulo, que operava ha geracao, distribuicdo e transmissao
nos municipios de concessao da Light no estado. Com o plano de privatizacdo do

estado, foi feita a reestruturagéo da empresa (EMAE, 2015).

5.1.1.12 EQUATORIAL - Equatorial Energia

A Equatorial Energia S.A. foi constituida 1999 pela PPL Global LLC.,
inicialmente, para participar do leilao de privatizacdo da Companhia Energética do
Maranhé&o, que foi privatizada no ano 2000, atuando em todo o estado do Maranhéo.

Em 2006, a ANEEL aprovou a implementacdo do plano de reestruturacdo societaria
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da CEMAR, ocorreu a listagem das a¢cdes da Companhia na BM&. Apds a oferta de
acoes, o free float” da empresa alcancou 56,8% do seu capital social total. Possui
suas ac¢des negociadas no novo mercado da BM&FBovespa. Aquisicdo de empresas

do setor de energia elétrica e em 2012 a Celpa e em 2013 a Rede Energia.
5.1.1.13 RENOVA - Renova Energia

Empresa fundada em 2001 com foco em producdo de energia elétrica
renovavel com atuacdo em fontes edlicas e solar. Atuacdo na Bahia, possuindo o
maior parque edlico da América Latina, fez a abertura de capital em 2010, em 2011
houve investimentos da Cemig e Light, que participam do bloco de controle da

empresa.

5.1.1.14 TAESA - Transmissora Alianca de Energia Elétrica

Em 2002 adquiriu a concessdo da Novatrans, o inicio das operacdes foi nos
anos de 2003 e 2004, feito a abertura de capital no ano de 2006 e crescimento
através de aquisicdo nos anos seguintes. Houve mudanca de controle em 2009, a
Cemig comprou mais de 65% das agOGes do controlador da empresa, no ano
seguinte a empresa passou por reestruturacdo e fez o fechamento de capital,
alongamento da divida e isso gerou maior eficiéncia operacional. O ano de 2011 foi
marcado pelo crescimento por aquisi¢cdes, em 2012 houve novo lancamento de
acdes no mercado, nova emissao de debentures, reestruturacéo de participacdes de
empresas do grupo com a Cemig e no ano de 2013 houve a liquidagéo antecipada
de contratos com o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social).

9 AcglOes das empresas que estdo em circulagdo, ndo pertencendo aos controladores da empresa
(BM&FBOVESPA, 2015).
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Apéndice C: Questionario

Questdes enviadas as empresas internacionalizadas:

1. Em qual ano a ideia foi trazida para a empresa?

2. Quais motivos foram apontados para internacionalizar?

3. Houve comunicado dessa proposta aos acionistas da empresa? Quando?

4. Como foi feita a escolha do primeiro pais?

5. Qual é o tipo de operacdo realizada nessa pais? (Geracdo, transmissao ou
distribuicéao)

6. A operacao nesse pais segue algum padrao diferente do que é feito no Brasil?

7. Quais as dificuldades foram enfrentadas no processo de internacionalizacdo da
empresa para esse pais?

8. A empresa hoje esta em quais paises?

9. Em relacdo a cada pais, solicita-se informar como foi o processo seguido
(questdes 1 a 7).

10. A empresa tem planos para operar em outro pais? Qual? Quando?
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ANEXOS

Anexo A

| Resolugédo n° 444 — Aneel.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL RESOLUCAO No 444,
DE 26 DE OUTUBRO DE 2001

Institui o Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica,
englobando o Plano de Contas revisado, com instru¢des contébeis e roteiro para
elaboracao e divulgacao de informacdes econémicas e financeiras.

(*) O DIRETOR-GERAL DA AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA —
ANEEL, no uso de suas atribuicbes regimentais, de acordo com deliberagédo da
Diretoria, tendo em vista o disposto no art. 2o da Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de
1996, nos incisos IV, XIV, XV e XXXVII do art. 40, Anexo |, do Decreto no 2.335, de
6 de outubro de 1997, o que consta do Processo no 48500.002410/01- 07, e
considerando que: o atual Plano de Contas do Servigo Publico de Energia Elétrica,
estabelecido pela Resolucdo Aneel no 1, de 24 de dezembro de 1997, requer
atualizacdo em face das alteracbes na legislacdo em geral e nos regulamentos do
servico publico de energia elétrica; os agentes do servi¢co publico de energia elétrica
tém apresentado sugestbes que visam a harmonizacdo das préaticas contdbeis
adotadas pelas diversas entidades que as orientam, tais como a Comissédo de
Valores Mobiliarios — CVM, o Conselho Federal de Contabilidade — CFC, o
IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil e o International
Accounting Standards Committee — IASC; e a proposta final da Superintendéncia de
Fiscalizagcdo Econbmica e Financeira — SFF, que promoveu a consolidacdo e
melhoria do Plano de Contas, recomenda a criacdo de um Manual de Contabilidade
do Servico Publico de Energia Elétrica - MCSPE, englobando o Plano de Contas
revisado, inclusive com acréscimo de instrucdes contabeis e roteiro para elaboracao
e divulgacdo de informagbes econOmicas e financeiras, bem como de
responsabilidade social, resolve:

Art. 10 Instituir o Manual de Contabilidade do Servigco Publico de Energia Elétrica —
MCSPE, a ser utilizado a partir de 1° de janeiro de 2002, obrigatoriamente, pelas
concessiondrias e permissionarias do servico publico de energia elétrica e,
opcionalmente, pelos produtores independentes e autorizados.

§ 10 Os produtores independentes deverédo adotar as mesmas taxas de reintegracao
estabelecidas para as concessionarias, conforme definido no MCSPE.

8 20 No caso dos produtores independentes e autoprodutores com bens e
instalacdes passiveis de reversdo a Unido, o cadastramento e controle desses ativos
devera observar os mesmos procedimentos definidos para as concessionarias do
servico publico de energia elétrica, conforme regulamentacéo especifica.
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Art. 20 O Manual de Contabilidade aprovado por esta Resolucdo esta disponivel na
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, no endereco SGAN Quadra 603,
Médulos | e J — CEP 70830-030 em Brasilia — DF e no endereco eletrdnico
www.aneel.gov.br, e, adicionalmente, sera encaminhado formalmente a todas as
concessionarias e permissionarias do servi¢co publico de energia elétrica, bem como
aos produtores independentes.

Art. 30 Esta Resolucao entra em vigor na data de sua publicacéo.
JOSE MARIO MIRANDA ABDO

Publicado no D.O. de 29.10.2001, Sec¢éo 1, p. 139, v. 138, n. 207.
Este texto ndo substitui o publicado no D.O. de 29.10.2001.

(*) aprovada a inclusdo de alteragbes no Manual, pela REN ANEEL 668 de
26.12.2001, D.O de 27.12.2001, Sec¢édo 1, p. 184, v. 138, n. 245
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Anexo B

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA,- ANEEL
MANUAL DE CONTABILIDADE DO SETOR ELETRICO

Nome da Concessionaria
CNPJ no. 00.000.000/0000-00
Demonstracédo do Balanco Social - 20X1
(Valores expressos em milhares de reais)

20X1 20X0
R$ mil R$ mil
1 - Base de calculo

Receita Liquida (RL)
Lucro Operacional (LO)
Folha de Pagamento Bruta (FPB)
% sobre % sobre
2 - Indicadores sociais internos R$ mil FPB RL R$ mil
FPB RL

Alimentacéo - Auxilio alimentag&o e outros
Encargos sociais compulsérios

Entidade de previdéncia privada

Saude - Convénio assistencial e outros beneficios
Segurancga no trabalho - CIPA e exames periddicos
Educacéo - Auxilio educacao

Capacitacdo e desenvolvimento profissional
Auxilio creche

Participag&o nos resultados

Incentivo & aposentadoria e demisséo voluntaria
Vale-transporte - excedente

Total
% sobre % sobre
3 - Indicadores sociais externos R$ mil LO RL R$ mil LO
RL

Educacéo - Programa Luz das Letras

Cultura

Salde e Saneamento - Apoio social aos municipios
Habitacdo - Reassentamento de familias

Esporte e lazer

Doacdes e contribuicdes

Total de contribuicBes para a sociedade
Tributos - excluidos encargos sociais

Total

% sobre % sobre
4 - Indicadores ambientais R$ mil LO RL R$
mil LO RL

Desapropriacdes de terras
Estacéo ecoldgica - Fauna / Flora
Relacionamento com a operacdo da empresa



Programa Social de Eletricidade Rural
Rede Compacta ou Linha Verde

Programa de Eletrificacdo para Populacéo Carente
Programa de Desenvolvimento Tecnolégico e Industrial

Museu Ecoldgico
Universidade Livre do Meio Ambiente

Programas especiais / Projetos externos

Total

5 - Indicadores do corpo funcional
Empregados no final do periodo

Escolaridade dos empregados
Superior e extensdo universitaria
20 grau

lograu

Faixa etaria dos empregados
Abaixo de 30 anos
De 30 até 45 anos (exclusive)
Acima de 45 anos
Admiss@es durante o periodo

Mulheres que trabalham na empresa

20X1
em unidades

20X0

% de cargos gerenciais ocupados por mulheres em relag&o ao no total de mulheres
% de cargos gerenciais ocupados por mulheres em relag&o ao no total de gerentes

Negros que trabalham na empresa

% de cargos gerenciais ocupados por negros em relacdo ao no total de negros

% de cargos gerenciais ocupados por negros em relacdo ao no total de gerentes

Portadores de deficiéncia fisica
Dependentes

Estagiarios

6 - Informacdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial

Relacéo entre a maior e a menor remuneracao ha empresa

Acidentes de trabalho

Nos processos de gestdo da empresa os 6rgdos de decisdo em 20X1 e 20X0 foram:
Os projetos sociais e ambientais desenvolvidos pela empresa foram definidos: ...........................
Os padrdes de seguranca e salubridade no ambiente de trabalho foram definidos: ..............ccccccee.

A previdéncia privada contempla: .............cccuvueee

A participacdo nos lucros ou resultados contempla: .............ccceeeeeeeen.
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em unidades

Na selecao dos fornecedores, os mesmos padrdes éticos e de responsabilidade social e ambiental

adotados pela empresa: .........ccccveeeeennnen.

Quanto a participacao dos empregados em programas de trabalho voluntario, a empresa:
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Anexo C

LEIN°12.783, DE 11 DE JANEIRO DE 2013.
Dispde sobre as concessfes de geracao,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica,
sobre a reducao dos encargos setoriais e sobre a

Regulamento modicidade tarifaria; altera as Leis n® 10.438, de
Mensagem de veto 26 de abril de 2002, 12.111, de 9 de dezembro de
Conversdo da Medida Proviséria n® 579, de 2012 2009, 9.648, de 27 de maio de 1998, 9.427, de 26
(Vide Medida Proviséria n° 615, de 2013) de dezembro de 1996, e 10.848, de 15 de marc¢o

de 2004; revoga dispositivo da Lei n® 8.631, de 4
de marco de 1993; e da outras providéncias.

A PRESIDENTA DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu

sanciono a seguinte Lei:

CAPITULO |

DA PRORROGAGAO DAS CONCESSOES DE GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA E DO REGIME
DE COTAS

Art. 1° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica
alcancadas pelo art. 19 da Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do
poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar a
continuidade, a eficiéncia da prestagdo do servigo e a modicidade tarifaria.

§ 1° A prorrogacéo de que trata este artigo dependera da aceitacdo expressa das seguintes
condic¢des pelas concessionarias:

| - remuneracgéo por tarifa calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL para
cada usina hidrelétrica;

Il - alocacdo de cotas de garantia fisica de energia e de poténcia da usina hidrelétrica as
concessionarias e permissionarias de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica do Sistema
Interligado Nacional - SIN, a ser definida pela Aneel, conforme regulamento do poder concedente;

Il - submissdo aos padrdes de qualidade do servigo fixados pela Aneel;

IV - (VETADO);

V - (VETADO).

§ 2° A distribuicdo das cotas de que trata o inciso Il do § 1°e respectiva remuneracio
obedeceréo a critérios previstos em regulamento, devendo buscar o equilibrio na reducéo das tarifas
das concessionarias e permissionarias de distribuicao do SIN.

§ 3% As cotas de que trata o inciso Il do § 1° serfo revisadas periodicamente e a respectiva
alocacdo as concessionarias e permissionarias de distribuicdo serd formalizada mediante a
celebracdo de contratos, conforme regulamento do poder concedente.

§ 4° Os contratos de concessdo e de cotas definirdo as responsabilidades das partes e a
alocacao dos riscos decorrentes de sua atividade.

§ 5% Nas prorrogacdes de que trata este artigo, os riscos hidroldgicos, considerado o
Mecanismo de Realocacdo de Energia - MRE, serdo assumidos pelas concessionarias e
permissionarias de distribuigdo do SIN, com direito de repasse a tarifa do consumidor final.

§ 6° Cabera a Aneel disciplinar a realizagdo de investimentos que serdo considerados nas
tarifas, com vistas a manter a qualidade e continuidade da prestacdo do servico pelas usinas
hidrelétricas, conforme regulamento do poder concedente.

§ 7° O disposto neste artigo aplica-se as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica que,
nos termos do art. 19 da Lei no 9.074, de 1995, foram ou ndo prorrogadas, ou que estejam com

pedido de prorrogacao em tramitagao.
§ 8% O disposto nesta Lei também se aplica as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica
destlnadas a produgao independente ou a autoprodugao observado o} dlsposto no art. 2°,

§9° VenC|do 0 prazo das concessfes ou autorizacdes de gera(;ao hldreletrlca de poténcia igual
ou inferior a 3 MW (trés megawatts) aplica-se o disposto no art. 8° da Lei n° 9.074, de 7 de julho de
1995. (Redacéo dada pela Lei n° 13.097, de 2015)

§ 10. Excepcionalmente, parcela da garantia fisica vinculada ao atendimento dos contratos de
fornecimento alcancados pelo art. 22 da Lei n° 11.943, de 28 de maio de 2009, n&o sera destinada a
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alocacgéo de cotas de garantia fisica de energia e de poténcia de que trata o inciso Il do § 1°, visando
a equiparagdo com a reducdo média de tarifas das concessionarias de distribuigédo do SIN.

§ 11. Na equiparacéo de que trata o 8 10, devera ser considerada a reducdo de encargos de
que tratam os arts. 21, 23 e 24 desta Lei, de pagamento pelo uso do sistema de transmisséo, e
aquela decorrente da contratacédo de energia remunerada pela tarifa inicial de geracéo de que trata o
art. 13 desta Lei.

§ 12. Cabera a Aneel a definicdo do procedimento de que tratam os 88 10 e 11, conforme
regulamento do poder concedente.

Art. 2° As concessdes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas a autoproducéo, cuja
poténcia da usina seja igual ou inferior a 50 MW (cinquenta megawatts), poderéo ser prorrogadas, a
critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos.

§ 1° O disposto no art. 1° ndo se aplica as prorrogacdes de que trata o caput.

§ 2° Todo o excedente de energia elétrica ndo consumida pelas unidades consumidoras do
titular da concessdo de autoproducdo sera liquidado no mercado de curto prazo ao Preco de
Liquidacdo de Diferencas - PLD.

§ 3° A receita auferida pela liquidacdo de que trata o § 2°podera ser utilizada pelo
autoprodutor no fomento a projetos de eficiéncia energética em suas instalacbes de consumo,
durante todo o periodo da concesséo.

§ 4° O disposto neste artigo também se aplica as concessbes de geracdo de energia
hidrelétrica destinadas & autoproduc¢do, independentemente da poténcia, desde que nao interligadas
ao SIN.

§ 5° A prorrogacio de que trata este artigo seré feita a titulo oneroso, sendo o pagamento pelo
uso do bem publico revertido em favor da modicidade tarifaria, conforme regulamento do poder
concedente.

Art. 3% Cabera a Aneel, conforme regulamento do poder concedente, instituir mecanismo para
compensar as variagbes no nivel de contratacdo das concessiondrias e permissionarias de
distribuicdo do SIN, decorrentes da alocagéo de cotas a que se refere o inciso Il do § 1° do art. 1°.

Paragrafo Unico. Ocorrendo excedente no montante de energia contratada pelas
concessionarias e permissionarias de distribuicdo do SIN, haverd a cessao compulsoria de Contrato
de Comercializacao de Energia no Ambiente Regulado - CCEAR, cujo suprimento ja se tenha iniciado
ou venha a se iniciar até o ano para o qual a cota foi definida, para a concessionaria e permissionaria
de distribuicdo que tenha redu¢do no montante de energia contratada.

Art. 4° O poder concedente podera autorizar, conforme regulamento, a ampliagdo de usinas
hidrelétricas cujas concessdes forem prorrogadas nos termos desta Lei, observado o principio da
modicidade tarifaria.

§ 1° A garantia fisica de energia e poténcia da ampliacio de que trata o caput sera distribuida
em cotas, observado o disposto no inciso Il do § 1° do art. 1°.

§ 2° Os investimentos realizados para a ampliagdo de que trata o caput serdo considerados
nos processos tarifarios.

Art. 5 A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de geracdo de energia termelétrica
poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 20 (vinte)
anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacédo do servico e a seguranca do
sistema.

§ 1° A prorrogacdo de que trata o caput devera ser requerida pela concessionaria com
antecedéncia minima de 24 (vinte e quatro) meses do termo final do respectivo contrato de
concessédo ou ato de outorga.

§ 2° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacédo, a concessionaria devera
assinar o contrato de concessdo ou o termo aditivo no prazo de até 90 (noventa) dias contado da
convocacao.

§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 2%implicara a impossibilidade da
prorrogacéo da concesséo, a qualquer tempo.

§ 4° A critério do poder concedente, as concessdes de geragio prorrogadas nos termos deste
artigo poderéo ser diretamente contratadas como energia de reserva.

CAPITULO Il
DA PRORROGAGCAO DAS CONCESSOES DE TRANSMISSAO E DISTRIBUIGAO DE ENERGIA
ELETRICA

Art. 6° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de transmissdo de energia elétrica
alcancadas pelo § 5° do art. 17 da Lei n® 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder
concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar a continuidade,
a eficiéncia da prestacéo do servico e a modicidade tarifaria.
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Paragrafo Unico. A prorrogagdo de que trata este artigo dependera da aceitacdo expressa das
seguintes condi¢des pelas concessionarias:

| - receita fixada conforme critérios estabelecidos pela Aneel; e

Il - submissado aos padrdes de qualidade do servico fixados pela Aneel.

Art. 7° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de distribuicio de energia elétrica
alcancadas pelo art. 22 da Lei n° 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder
concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar a continuidade,
a eficiéncia da prestacdo do servico, a modicidade tarifaria e o atendimento a critérios de
racionalidade operacional e econdmica. (Regulamento)

Paragrafo Unico. A prorrogacao das concessoes de distribuicdo de energia elétrica dependera
da aceitacdo expressa das condi¢cfes estabelecidas no contrato de concesséo ou no termo aditivo.
CAPITULO IlI
DA LICITACAO

Art. 8% As concessbes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica que n&o
forem prorrogadas, nos termos desta Lei, serao licitadas, na modalidade leildo ou concorréncia, por
até 30 (trinta) anos.

§ 1° A licitagdo de que trata o caput podera ser realizada sem a reversido prévia dos bens
vinculados a prestagédo do servico.

§ 2% O célculo do valor da indenizacdo correspondente as parcelas dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados, utilizard como base a
metodologia de valor novo de reposicao, conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder
concedente.

§ 32 Aplica-se o disposto nos 88§ 1°ao 6° do art. 1% as outorgas decorrentes de licitagbes de
empreendimentos de geragdo de que trata o caput, o disposto no paragrafo Gnico do art. 6° as
concessdes de transmissio, e o disposto no art. 7%, as concessdes de distribuigio.

§ 4° Ficam reduzidas a zero as aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Contribuic&o
para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indeniza¢gbes a que se
referem 0 § 2%.  (Incluido pela Lei n°® 12.844, de 2013)

§ 5° (VETADO). (Incluido pela Lei n°® 12.844, de 2013)

Art. 9° Ndo havendo a prorrogacdo do prazo de concessdo e com vistas a garantir a
continuidade da prestacdo do servi¢o, o titular podera, apés o vencimento do prazo, permanecer
responsavel por sua prestacdo até a assuncdo do novo concessionario, observadas as condi¢es
estabelecidas por esta Lei.

§ 12 Caso ndo haja interesse do concessionario na continuidade da prestagdo do servigo nas
condicbes estabelecidas nesta Lei, 0 servico serd explorado por meio de 6rgédo ou entidade da
administrac&o publica federal, até que seja concluido o processo licitatério de que trata o art. 8°.

§ 2° Com a finalidade de assegurar a continuidade do servico, o 6rgdo ou entidade de que
trata o § 1° fica autorizado a realizar a contratacdo temporaria de pessoal imprescindivel & prestacéo
do servico publico de energia elétrica, até a contratagdo de novo concessionario.

§ 3% O 6rgdo ou entidade de que trata o § 1° podera receber recursos financeiros para
assegurar a continuidade e a prestacao adequada do servigo publico de energia elétrica.

§ 4° O 6rgéo ou entidade de que trata o § 1° podera aplicar os resultados homologados das
revisdes e reajustes tarifarios, bem como contratar e receber recursos de Conta de Consumo de
Combustiveis - CCC, Conta de Desenvolvimento Energético - CDE e Reserva Global de Reverséo -
RGR, nos termos definidos pela Aneel.

§ 5% As obrigagbes contraidas pelo 6rgdo ou entidade de que trata o § 1%°na prestacio
temporéria do servi¢o serdo assumidas pelo novo concessionario, nos termos do edital de licitagéo.

§ 6° O poder concedente podera definir remuneragdo adequada ao 6rgdo ou entidade de que
trata o § 1%, em raz&o das atividades exercidas no periodo da prestag&o temporaria do servigo pablico
de energia elétrica.

Art. 10. O ¢6rgao ou entidade responsavel pela prestacdo temporaria do servico publico de
energia elétrica devera:

| - manter registros contabeis préprios relativos a prestacdo do servigo; e

Il - prestar contas a Aneel e efetuar acertos de contas com o poder concedente.

CAPITULO IV
DISPOSICOES GERAIS
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Art. 11. As prorrogacgdes referidas nesta Lei deverao ser requeridas pelo concessionario, com
antecedéncia minima de 60 (sessenta) meses da data final do respectivo contrato ou ato de outorga,
ressalvado o disposto no art. 5°.

§ 1° Nos casos em que o prazo remanescente da concessao for inferior a 60 (sessenta) meses
da publicacdo da Medida Proviséria_n° 579, de 2012, o pedido de prorrogacdo devera ser
apresentado em até 30 (trinta) dias da data do inicio de sua vigéncia.

§ 2° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacdo, o0 concessionario devera
assinar o contrato de concessdo ou o termo aditivo no prazo de até 30 (trinta) dias contados da
convocacao.

§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 2%implicara a impossibilidade da
prorrogacéo da concessao, a qualquer tempo.

§ 4° O contrato de concess&o ou o termo aditivo conterdo clausula de renincia a eventuais
direitos preexistentes que contrariem o disposto nesta Lei.

Art. 12. O poder concedente podera antecipar os efeitos da prorrogacéo em até 60 (sessenta)
meses do advento do termo contratual ou do ato de outorga.

§ 1° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacdo, o concessionario devera
assinar o contrato de concessédo ou o termo aditivo, que contemplara as condi¢cfes previstas nesta
Lei, no prazo de até 30 (trinta) dias contados da convocacao.

§ 2° O descumprimento do prazo de que trata o § 1%implicara a impossibilidade da
prorrogacdo da concessao, a qualquer tempo.

§ 32 O concessionario de geracdo devera promover reducdo nos montantes contratados dos
CCEARs de energia existente vigentes, conforme regulamento.

Art. 13. Na antecipacao dos efeitos da prorrogacao de que trata o art. 12, o poder concedente
definira, conforme regulamento, a tarifa ou receita inicial para os concessionérios de geracéo,
transmisséo e distribuicao.

§ 1° A Aneel realizara revisdo extraordinaria das tarifas de uso dos sistemas de transmiss&o
para contemplar a receita a que se refere o caput.

§ 2° A Aneel procedera a revisdo tarifaria extraordinaria das concessionarias de distribuigéo de
energia elétrica, sem prejuizo do reajuste tarifario anual previsto nos contratos de concessao, para
contemplar as tarifas a que se refere este artigo.

Art. 14. Os prazos das concessfes prorrogadas nos termos desta Lei serdo contados:

| - a partir do 1° (primeiro) dia subsequente ao termo do prazo de concessao; ou

Il - a partir do 1° (primeiro) dia do més subsequente ao da assinatura do contrato de concessao
ou termo aditivo, no caso de antecipacdo dos efeitos da prorrogacao.

Art. 15. A tarifa ou receita de que trata esta Lei devera considerar, quando houver, a parcela
dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados, ndo depreciados ou ndo
indenizados pelo poder concedente, e serd revisada periodicamente na forma do contrato de
concessédo ou termo aditivo.

§ 1° O célculo do valor dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda n&o
amortizados ou ndo depreciados, para a finalidade de que trata o caput ou para fins de indenizagéo,
utilizar4d como base a metodologia de valor novo de reposi¢do, conforme critérios estabelecidos em
regulamento do poder concedente.

§ 2° Fica o poder concedente autorizado a pagar, na forma de regulamento, para as
concessionarias que optarem pela prorrogacgao prevista nesta Lei, nas concessdes de transmissao de
energia elétrica alcangadas pelo § 5° do art. 17 da Lei n® 9.074, de 1995, o valor relativo aos ativos
considerados ndo depreciados existentes em 31 de maio de 2000, registrados pela concessionaria e
reconhecidos pela Aneel.

§ 3% O valor de que trata o § 2°sera atualizado até a data de seu efetivo pagamento a
concessionaria pelo prazo de 30 (trinta) anos, conforme regulamento.

§ 4° A critério do poder concedente e para fins de licitagdo ou prorrogacéo, a Reserva Global
de Reversdo - RGR podera ser utilizada para indenizacdo, total ou parcial, das parcelas de
investimentos vinculados a bens reversiveis ainda nao amortizados ou ndo depreciados.

§ 5° As tarifas das concesses de geragdo de energia hidrelétrica e as receitas das
concessfes de transmissdo de energia elétrica, prorrogadas ou licitadas nos termos desta Lei,
levardo em consideracdo, dentre outros, 0os custos de operacdo e manutencao, encargos, tributos e,
quando couber, pagamento pelo uso dos sistemas de transmisséo e distribuicdo.

§ 6° As informacgdes necessarias para o célculo da parcela dos investimentos vinculados a
bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados, das concessdes prorrogadas nos
termos desta Lei, que ndo forem apresentadas pelos concessionarios, ndo serdo consideradas na
tarifa ou receita inicial, ou para fins de indenizacao.
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§ 7° As informacbes de que trata o § 6° quando apresentadas, serdo avaliadas e
consideradas na tarifa do concessionario a partir da revisao periddica, ndo havendo recomposicéo
tarifaria quanto ao periodo em que nao foram consideradas.

§ 8° O regulamento do poder concedente dispora sobre os prazos para envio das informagées
de que tratam os §§ 6% e 7°.

8 QO m-rad a

§ 9° Ficam reduzidas a O (zero) as aliquotas da Contribuicio para o PIS/Pasep e da
Contribui¢éo para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indenizag8es
a que se referem os 88§ 1% e 2°.(Incluido pela Lei n® 12.844, de 2013)

Art. 16. O regulamento do poder concedente dispora sobre as garantias exigidas das
concessionarias beneficiarias das prorrogagfes de que trata esta Lei.
CAPITULO V
DOS ENCARGOS SETORIAIS

Art. 17. Fica a Unido autorizada a adquirir créditos que a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -
ELETROBRAS detém contra a Itaipu Binacional.

Paragrafo Unico. Para a cobertura dos créditos de que trata o caput, a Unido podera emitir, sob
a forma de colocacéo direta, em favor da Eletrobras, titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal,
cujas caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda, respeitada a equivaléncia
econdmica com o valor dos créditos.

Art. 18. Fica a Unido autorizada a destinar os créditos objeto do art. 17 e os créditos que
possui diretamente na Itaipu Binacional a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE.

Art. 19. Fica a Unido autorizada a celebrar contratos com a Eletrobras, na qualidade de Agente
Comercializador de Energia de Itaipu Binacional, nos termos do art. 4° da Lei n° 5.899, de 5 de julho
de 1973, com a finalidade de excluir os efeitos da variacdo cambial da tarifa de repasse de poténcia
de ltaipu Binacional, preservadas as atuais condi¢bes dos fluxos econdmicos e financeiros da
Eletrobras.

Paragrafo Unico. Os pagamentos realizados pela Eletrobras correspondentes a aquisicao dos
servicos de eletricidade de Itaipu Binacional ndo serdo alterados em fungéo do disposto no caput,
permanecendo integralmente respeitadas as condi¢cdes previstas no Tratado celebrado em 26 de abril
de 1973, entre o Governo da Republica Federativa do Brasil e o Governo da Republica do Paraguai,
promulgado pelo Decreto Legislativo n® 23, de 30 de maio de 1973.

Art. 20. Ficam a Reserva Global de Reversdo - RGR, de que trata o art. 4° da Lei n° 5.655, de
20 de maio de 1971, e a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE, de que trata o art. 13 da Lei
n°10.438, de 26 de abril de 2002, autorizadas a contratar operacdes de crédito, com o objetivo de
cobrir eventuais necessidades de indenizagdo aos concessiondrios de energia elétrica, por ocasido
da reversédo das concessfes ou para atender a finalidade de modicidade tarifaria.

§ 1° ARGR e a CDE poder&o utilizar parte do seu fluxo de recebimento futuro para amortizar a
operacéo de que trata o caput.

§ 2° A Aneel considerara a parcela anual resultante da amortizacdo da operacdo de que trata
0 caput, para efeito de calculo das quotas anuais da CDE.

§ 3° As operacdes financeiras de que trata o caput poder&o ter como garantia o fluxo futuro de
recebimento da arrecada¢édo da RGR e da CDE.

Art. 21. Ficam desobrigadas, a partir de 1° de janeiro de 2013, do recolhimento da quota anual
da RGR:

| - as concessionarias e permissiondrias de servico publico de distribuicdo de energia elétrica;

Il - as concessionarias de servico publico de transmissdo de energia elétrica licitadas a partir de
12 de setembro de 2012; e

Il - as concessionarias de servico publico de transmissdo e geracdo de energia elétrica
prorrogadas ou licitadas nos termos desta Lei.

Art. 22. Os recursos da RGR poderao ser transferidos a CDE.

Art. 23. A Lein®10.438, de 26 de abril de 2002, passa a vigorar com as seguintes alteracdes:

“Art. 13. Fica criada a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE visando ao
desenvolvimento energético dos Estados, além dos seguintes objetivos:

| - promover a universalizacdo do servico de energia elétrica em todo o territério nacional;

a) (revogada);

b) (revogada);
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Il - garantir recursos para atendimento da subvencéo econdmica destinada a modicidade da
tarifa de fornecimento de energia elétrica aos consumidores finais integrantes da Subclasse
Residencial Baixa Renda;

Il - prover recursos para os dispéndios da Conta de Consumo de Combustiveis - CCC;

IV - prover recursos e permitir a amortizacdo de operacbes financeiras vinculados a
indenizacdo por ocasido da reversdo das concessdes ou para atender a finalidade de modicidade
tarifaria;

V - promover a competitividade da energia produzida a partir da fonte carvao mineral nacional
nas areas atendidas pelos sistemas interligados, destinando-se a cobertura do custo de combustivel
de empreendimentos termelétricos em operacao até 6 de fevereiro de 1998, e de usinas enquadradas
no § 2° do art. 11 da Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998; e

VI - promover a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlica, termossolar,
fotovoltaica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, outras fontes renovaveis e gas natural.

§ 1° Os recursos da CDE ser&o provenientes das quotas anuais pagas por todos os agentes
que comercializem energia com consumidor final, mediante encargo tarifario incluido nas tarifas de
uso dos sistemas de transmissédo ou de distribuicdo, dos pagamentos anuais realizados a titulo de
uso de bem pulblico, das multas aplicadas pela Aneel a concessionarias, permissiondrias e
autorizadas, e dos créditos da Unido de que tratam os arts. 17 e 18 da Medida Provisoria n® 579, de
11 de setembro de 2012.

§ 2° O montante a ser arrecadado em quotas anuais da CDE calculadas pela Aneel
corresponderd a diferenca entre as necessidades de recursos e a arrecadacdo proporcionada pelas
demais fontes de que trata o § 1°.

§ 3° As quotas anuais da CDE dever&o ser proporcionais as estipuladas em 2012 aos agentes
que comercializem energia elétrica com o consumidor final.

§ 4° O repasse da CDE a que se refere o inciso V do caput observara o limite de até 100%
(cem por cento) do valor do combustivel ao seu correspondente produtor, incluido o valor do
combustivel secundario necessério para assegurar a operacdo da usina, mantida a obrigatoriedade
de compra minima de combustivel estipulada nos contratos vigentes na data de publicacao desta Lei,
a partir de 1° de janeiro de 2004, destinado as usinas termelétricas a carvdo mineral nacional, desde
gue estas participem da otimizacédo dos sistemas elétricos interligados, compensando-se os valores a
serem recebidos a titulo da sistematica de rateio de 6nus e vantagens para as usinas termelétricas de
que tratam os 88 1° e 2% do art. 11 da Lei n® 9.648, de 1998, podendo a Aneel ajustar o percentual do
reembolso ao gerador, segundo critérios que considerem sua rentabilidade competitiva e preservem o
atual nivel de producao da indudstria produtora do combustivel.

§ 5° A CDE sera regulamentada pelo Poder Executivo e movimentada pela Eletrobras.

§ 6% Os recursos da CDE podero ser transferidos a Reserva Global de Reverséo - RGR e a
Conta de Consumo de Combustiveis - CCC, para atender as finalidades dos incisos Il e IV docaput.

§ 7° Os dispéndios para a finalidade de que trata o inciso V do caput serdo custeados pela
CDE até 2027.

§ 8% (Revogado).

§ 9° (Revogado).

8§ 10. A nenhuma das fontes edlica, termossolar, fotovoltaica, pequenas centrais hidrelétricas,
biomassa, gas natural e carvdo mineral nacional poderdo ser destinados anualmente recursos cujo
valor total ultrapasse 30% (trinta por cento) do recolhimento anual da CDE, condicionando-se o
enquadramento de projetos e contratos & prévia verificagdo, na Eletrobras, de disponibilidade de
recursos.

§ 11. Os recursos da CDE poderdo ser destinados a programas de desenvolvimento e
qualificagdo de m&o de obra técnica, no segmento de instalacdo de equipamentos de energia
fotovoltaica.” (NR)

Art. 24. Fica extinto o rateio do custo de consumo de combustiveis para geracao de energia
elétrica nos Sistemas Isolados, de que trata o § 3° do art. 1° da Lei n° 8.631, de 4 de marco de 1993.
CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS

Art. 25. Os consumidores enquadrados nos arts. 15 e 16 da Lei n° 9.074, de 7 de julho de
1995, e aqueles alcancados pelo disposto no § 5° do art. 26 da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de
1996, poderdo ceder, a precos livremente negociados, montantes de energia elétrica e de poténcia
que sejam objeto de contratos de compra e venda registrados na Camara de Comercializagcao de
Energia Elétrica - CCEE, conforme diretrizes e condicionantes do Ministério de Minas e Energia e
regulamentacdo da Aneel.
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Paragrafo Unico. A cessdo de que trata o caput deste artigo ndo alterard os direitos e
obrigacdes estabelecidos entre os vendedores e 0s compradores nos contratos originais de compra e
venda de energia.

Art. 26. Ficam convalidados todos os atos praticados na vigéncia da Medida Proviséria n° 579,

Art. 26-A. As reducdes de que tratam o § 4°do art. 8°e § 9% do art. 15 desta Lei, constantes
dos arts. 21 da Medida Proviséria n° 612, de 4 de abril de 2013, serdo aplicadas as indenizagoes

cujas obrigacdes de pagamento sejam assumidas pelo poder concedente em até 5 (cinco) anos apos
a data de publicacdo desta Lei, alcancadas, inclusive, as parcelas dessas indenizac6es pagas depois

do prazo. (Incluido pela Lei n® 12.844, de 2013) (Producao de efeito)
Art. 27. A Lein®12.111, de 9 de dezembro de 2009, passa a vigorar com a seguinte alteraco:
SAIE B2 e

§ 16. A quantidade de energia a ser considerada para atendimento ao servico publico de
distribuicdo de energia elétrica nos Sistemas Isolados sera limitada ao nivel eficiente de perdas,
conforme regulagao da Aneel.” (NR)

Art. 28. A Lein®9.648, de 27 de maio de 1998, passa a vigorar com as seguintes alteracées:

“ANE. 10, e

§ 3° O disposto neste artigo ndo se aplica & comercializacdo de energia elétrica gerada pela
Itaipu Binacional e pela Eletrobras Termonuclear S.A. - ELETRONUCLEAR e a energia produzida
pelas concessionarias de geracdo de energia hidrelétrica prorrogadas nos termos da Medida
Proviséria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

................................................................................... " (NR)

Art. 29. ALei n°9.427, de 26 de dezembro de 1996, passa a vigorar com as seguintes
alteracdes:

SATE. B2 e

XXI - definir as tarifas das concessionarias de geragéo hidrelétrica que comercializarem energia
no regime de cotas de que trata a Medida Provisoria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

§ 1° A taxa de fiscalizacdo, equivalente a 0,4% (quatro décimos por cento) do valor do
beneficio econémico anual auferido pelo concessionario, permissionario ou autorizado, sera
determinada pelas seguintes férmulas:

I-TFg=P xGu

onde:

TFg = taxa de fiscalizagdo da concessao de geracao;

P = poténcia instalada para o servigo de geragao;

Gu = 0,4% do valor unitdrio do beneficio anual decorrente da exploragdo do servico de
geracao;

I-TFt=Px Tu

onde:

TFt = taxa de fiscalizag8o da concessao de transmisséo;

P = poténcia instalada para o servigo de transmissao;

Tu = 0,4% do valor unitario do beneficio anual decorrente da exploracdo do servigo de
transmissao;

Il - TFd = [Ed/ (FC x 8,76)] x Du

onde:

TFd = taxa de fiscalizagdo da concessao de distribuicéo;

Ed = energia anual faturada com o servico concedido de distribuicdo, em megawatt/hora;

FC = fator de carga médio anual das instalacbes de distribuicdo, vinculadas ao servigco
concedido;

Du = 0,4% (quatro décimos por cento) do valor unitario do beneficio anual decorrente da
exploragéo do servigo de distribuicéo.
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Il - no contrato que prorrogue a concessdo existente, nas hipoteses admitidas na legislacao
vigente;

§ 5° O aproveitamento referido nos incisos | e VI do caput deste artigo, os empreendimentos
com poténcia igual ou inferior a 1.000 kW (mil kilowatts) e aqueles com base em fontes solar, edlica e
biomassa cuja poténcia injetada nos sistemas de transmisséo ou distribui¢do seja menor ou igual a
50.000 kW (cinquenta mil kilowatts) poderdo comercializar energia elétrica com consumidor ou
conjunto de consumidores reunidos por comunhéo de interesses de fato ou de direito, cuja carga seja
maior ou igual a 500 kW (quinhentos kilowatts), observados os prazos de caréncia constantes dos
arts. 15 e 16 da Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995, conforme regulamentaco da Aneel, podendo o
fornecimento ser complementado por empreendimentos de geracdo associados as fontes aqui
referidas, visando a garantia de suas disponibilidades energéticas, mas limitado a 49% (quarenta e
nove por cento) da energia média que produzirem, sem prejuizo do previsto nos §§ 1°e 2° deste
artigo.

Art. 30. Alei n°10.848, de 15 de marco de 2004, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes, renumerando-se o paragrafo Gnico do art. 18 para § 1%

BV OO

8 2 ettt e ettt et e et et et e et et e et et e et et e ete et e ene e areas

Il - para a energia elétrica proveniente de empreendimentos de geracdo existentes, inicio de
entrega no ano subsequente ao da licitagdo e prazo de suprimento de no minimo um e no maximo 15
(quinze) anos;

§ 2°-A. Excepcionalmente, no ano de 2013, o inicio de entrega poder-se-4 dar no ano da
licitacdo, para a energia elétrica proveniente de empreendimentos de geragéo existentes.

e) empreendimentos de geracdo cuja concessdo foi prorrogada ou licitada nos termos da
Medida Provisoria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

AN, 18, s

Il - (VETADO).

8 L e

§2° (VETADO).” (NR)

Art. 31. (VETADO).

Art. 32. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo.

Art. 33. Ficam revogados:

| -0 art. 8° da Lei n® 8.631, de 4 de marco de 1993;

Il - os 88 8° e 9° do art. 13 da Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002; e
lll-oart. 13dalLein®12.111, de 9 de dezembro de 2009.

Brasilia, 11 de janeiro de 2013; 192° da Independéncia e 125° da Republica.

DILMA ROUSSEFF

Nelson Henrique Barbosa Filho

Edison Lobé&o

Luis In4cio Lucena Adams

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 14.1.2013
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