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Artigo

O preco da seca

Efeitos de crises hidricas
no setor elétrico brasileiro

Resumo - Nas ultimas décadas, o Brasil sofreu com cri-
ses hidricas de origens e consequéncias diversas, as quais
tém potencial para impactar o desempenho econdmico-
-financeiro das empresas da industria de energia elétrica.
O objetivo deste estudo foi avaliar os possiveis efeitos das
crises hidricas no desempenho econdémico-financeiro de
companhias do setor elétrico brasileiro no periodo de 2014
a 2021, em especifico avaliando possiveis implicacées nos
segmentos de geracdo, distribuicdo e transmissao de ener-
gia elétrica. Foram analisadas trés empresas de cada seg-
mento, pertencentes ao indice de Energia Elétrica (IEE B3).
Os dados do estudo foram coletados das demonstracdes
financeiras padronizadas das companhias, obtidas no site
da B3. A pesquisa mostrou que as crises hidricas podem
ter impactado o desempenho das companhias analisadas
guanto aos indicadores de estrutura de capital, de rentabi-
lidade e de valor de mercado. Além disso, verificou-se que
companhias de geracao e de distribuicao podem ter sido
as mais impactadas pelas referidas crises, enquanto para as
empresas de transmissdao de energia nao ha evidéncias de
efeitos significativos.

Palavras-chave: desempenho econdémico-financeiro,
industria de energia elétrica, vulnerabilidade energética.

The price of drought: effects of water
crises on the Brazilian electricity sector

Abstract - In recent decades, Brazil has suffered from water
crises of various origins and consequences, which can
potentially affect the economic and financial performance
of companies belonging to the electricity industry. In this
sense, this study aimed to evaluate the possible effects of
water crises on the economic and financial performance
of companies in the Brazilian electricity sector, in the
period from 2014 to 2021, specifically evaluating possible
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implicationsinthe segmentsofgeneration, distributionand transmission of energy electric. Three companies
from each segment, belonging to the Electric Energy Index [IEE B3] were analyzed. The data needed for
the study were collected from the companies’ standardized financial statements, obtained through the B3
website. Thus, the study demonstrated that the water crisis may have impacted the performance of the
companies analyzed in terms of capital structure, profitability and market value indicators. Furthermore, it
was found that generation and distribution companies may have been the most impacted by these crises,

while power transmission companies did not show evidence of significant effects.

Keywords: economic-financial performance, electric energy industry, energy vulnerability.

Introducao

De acordo com a Associacdo Brasileira de
Distribuidoras de Energia Elétrica (ABRADEE, 2022),
a industria de energia elétrica brasileira é composta
por agentes independentes de geracao, transporte
e comercializagdo. Segundo essa fonte, o segmento
de geracao produz a energia e a injeta nos siste-
mas de transporte. J& o ramo de transporte pode
ser subdividido entre transmissao e distribuicao.
As empresas de transmissdo sao responsdveis por
conduzir grandes quantidades de energia das usi-
nas geradoras aos sistemas de distribuicdo. As dis-
tribuidoras levam a energia recebida pelo sistema
de transmissdao aos consumidores finais. Por sua
vez, a comercializacdo de energia é responsavel
pelos contratos de compra e venda, em geral, inter-
mediando a transacdo entre agentes geradores e
consumidores livres.

Quanto ao segmento de geracdo de energia
elétrica, o Brasil dispde de diversas fontes — hidrau-
lica, edlica, biomassa, gas natural e petréleo, entre
outras (Falcao et al., 2019). Segundo informacdes
da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2020), a
matriz elétrica brasileira é predominantemente hi-
draulica, com aproximadamente 65,2% de toda a
energia gerada. Outras fontes significantes séo a
biomassa (9,1%) e a edlica (8,8%). Portanto, obser-
va-se que mais da metade da geracdo de energia
elétrica no Brasil é proveniente de fonte hidraulica,
por meio de usinas hidrelétricas, o que pode sugerir
dependéncia relativa dessa fonte no Pais.

Conforme Silva (2015), de 2012 a 2015 o setor
de energia elétrica vivenciou momentos criticos,
justificados principalmente por trés fatores: inter-
feréncia politica, escassez de chuvas e atrasos em
investimentos. Especificamente, quanto a escassez
de chuvas, a autora aponta que, a partir de 2013,
com a diminuicao dos niveis de precipitacao e o au-
mento do consumo, os niveis dos reservatérios das
hidrelétricas baixaram, o que levou a operacao de
termelétricas para garantir a seguranga energética.

De 2014 a 2015, segundo Falcdo et al. (2019),
houve agravamento da crise hidrica, em decor-
réncia principalmente da diminuicao das chuvas.
Nesse sentido, os autores salientam que a referida
crise trouxe diversas consequéncias ao Brasil, como
falta de agua para o abastecimento da populacao e
alteracao dos custos da energia gerada, a qual oca-
sionou impacto direto na estrutura de custos das
empresas de transmissao e de distribuicao.

Mais recentemente, em 2021, o Brasil viven-
ciou nova crise energética. Conforme Borges (2021),
suas origens estao relacionadas a trés aspectos prin-
cipais: baixas médias pluviométricas registradas,
falta de planejamento estratégico do setor elétrico
e dependéncia excessiva das hidrelétricas na matriz
energética brasileira. Desse modo, constata-se que,
nas ultimas décadas, o Brasil sofreu com crises hidri-
cas de consequéncias diversas e que estas, por sua
vez, tém potencial de afetar a estrutura financeira
das empresas relacionadas aos diferentes segmen-
tos do setor de energia elétrica.

Falcdo et al. (2019) observaram que a crise de
2015 afetou o desempenho econdmico-financeiro
das empresas do setor elétrico, na medida em que
houve aumento do custo da energia, bem como do
seu preco médio de venda. Os autores avaliaram
que a crise acarretou efeitos operacionais negativos
para o segmento de geracao, enquanto proporcio-
nou efeitos positivos para a transmissao e a distri-
buicdo de energia.

Nessa mesma perspectiva, Silva (2015) inferiu
que a crise de 2012 do setor elétrico pode ter impac-
tado a rentabilidade das companhias estudadas,
enquanto Machado (2017) concluiu que a referida
crise hidrica pode ter afetado o endividamento e
a liquidez de uma distribuidora. Pereira & Martins
(2022) identificaram efeito baixo ou quase nulo de
crises hidricas na rentabilidade e endividamento do
setor de energia elétrica no periodo de 2001 a 2021.
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As crises hidricas, além de afetarem direta-
mente o setor elétrico, podem influenciar outros
setores da economia. A escassez na capacidade de
irrigacdo pode ter implicacdes significativas para o
setor agricola, estabelecendo, por exemplo, inter-
dependéncia entre esses segmentos. A insuficiéncia
de dgua afeta a capacidade de geracao hidrelétricae
eleva os custos de producao e distribuicdo de ener-
gia. Consequentemente, o setor agricola, altamente
dependente de energia para irrigagcao, processa-
mento e conservacao de produtos, pode se depa-
rar com desafios adicionais. O aumento dos custos
de energia elétrica, por sua vez, pode impactar os
custos operacionais das atividades agricolas, redu-
zindo assim a rentabilidade e a competitividade do
setor. Além disso, a necessidade de racionamento
de energia em periodos criticos tem potencial de
afetar a producéo agricola, exacerbando os proble-
mas de abastecimento e precos dos alimentos.

O objetivo deste trabalho foi avaliar possiveis
efeitos de crises hidricas no desempenho econémi-
co-financeiro de empresas dos segmentos de gera-
¢ao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
no Brasil entre 2014 e 2021. Em especifico, propoe-
-se comparar o impacto das crises hidricas entre os
diferentes segmentos investigados, bem como en-
tre as diferentes empresas analisadas.

Dessa forma, o trabalho se mostra relevante
por estudar um setor estratégico e de grandes im-
plicagbes para a sociedade. Ele tem potencial para
a formulacéo de politicas publicas que aumentem a
resiliéncia dos setores elétrico e agricola diante de
crises hidricas. Estratégias como a diversificacdo da
matriz energética, investimentos em fontes renova-
veis, medidas de eficiéncia energética e moderni-
zacado da infraestrutura de distribuicao sao cruciais.

Metodologia

Para avaliar o desempenho econdmico-
-financeiro de empresas do setor elétrico listadas
na bolsa de valores brasileira (B3) em 2014-2021,
foram selecionadas as trés maiores empresas
de cada segmento!, em termos de ativos totais
(Tabela 1). Considera-se que a amostra seleciona-
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Tabela 1. Amostra de empresas objeto do estudo.

Segmento Empresa Codigo
Engie Brasil EGIE3
Geragao Eletrobras ELET3
Copel CPLE6
CPFL Energia CPFE3
Distribuicao Equatorial Energia EQTL3
Neoenergia NEOE3
Alupar ALUP11
Transmissdao Taesa TAEE11
ISA Cteep TRPL4

Fonte: elaborado com dados da B3 (2022).

da é representativa para o setor elétrico, tendo em
vista abranger cerca de 40% das unidades consumi-
doras brasileiras, 38% da poténcia instalada de ge-
racao e 23% da extensdo de linhas de transmissao
do Sistema Interligado Nacional? (SIN).

A andlise das empresas selecionadas foi feita
com base nas demonstracdes financeiras divulga-
das pelas companhias ao mercado. Segundo Assaf
Neto (2014), um dos métodos para analisar essas
demonstracdes baseia-se nos indicadores econé-
mico-financeiros. Para Silva (2015), tais indicadores
evidenciam, num determinado periodo, um pano-
rama amplo acerca do desempenho econémico-fi-
nanceiro das companhias.

Diniz (2015) mostra que a situacdo financei-
ra de uma empresa pode ser avaliada por indices
de liquidez e de estrutura de capital, enquanto a
avaliacdo da situacdo econémica, por indices de
rentabilidade.

De maneira complementar, Gitman (2010) e
Ross et al. (2015) definem os indicadores de valor
de mercado, que fornecem informacdes acerca
da avaliacdo dos analistas de mercado quanto ao
desempenho da empresa em termos de risco e re-
torno. Entretanto, destaca-se que esses indices sao
obtidos apenas para empresas de capital aberto.

Baseando-se em Gitman (2010), Campos &
Sousa (2014), Ross et al. (2015) e Silva (2015), a anali-

' Todas as companhias pertencem ao Indice de Energia Elétrica (IEE B3). O IEE é resultado de uma carteira teérica de ativos com o objetivo de ser
um indicador de desempenho médio das a¢des do setor de energia elétrica listadas na B3 (2022). Ele é composto atualmente por 18 companbhias,
em que as nove selecionadas para a analise representam aproximadamente 50% de participacao no indice.

2E o sistema de producéo e transmissdo de energia elétrica brasileiro, coordenado e controlado pelo Operador Nacional do Sistema (ONS). A
Eletrobras, empresa de geragdo com empreendimentos de transmissdo, corresponde a cerca de 40% da participacdo na extensao de linhas de

transmissao do SIN.
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se do desempenho econémico-financeiro feita nes-
te trabalho usou os indicadores da Tabela 2.

As informacdes para o calculo dos indicado-
res foram obtidas das Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFP) enviadas pelas companhias
listadas na B3 (disponiveis no site da B3). Em espe-
cifico, foram empregados o balanco patrimonial,
a demonstracdao do resultado e a demonstracao
do fluxo de caixa de cada companhia, referentes a
2014-2021.

O célculo dos indicadores da Tabela 2 foi feito
para cada uma das empresas analisadas no estudo,
sendo posteriormente avaliados também os indi-
cadores médios para cada um dos segmentos. Por
fim, calculou-se a variacdo média dos indicadores
para cada empresa.

Resultados e discussao

Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez tém por objetivo
mostrar a situacao financeira de uma companhia
quanto a capacidade de pagamento das dividas
(Diniz, 2015). A liquidez de uma companhia é con-
siderada saudavel quando seus indicadores exibem
valores superiores a 1,0, indicando que ela possui
capital suficiente para honrar suas dividas de médio
prazo (Assaf Neto, 2014).

O indice de Liquidez Corrente (LC), segundo
Diniz (2015), mostra a capacidade de geracao de
recursos para pagamento das dividas de curto pra-
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zo de determinada companhia. A Figura 1T mostra
que o patamar de LC das transmissoras é superior
ao das empresas dos demais segmentos. As com-
panhias de distribuicdo exibiram a menor variacao
para o indicador, e as de geracao experimentaram,
na média, reducao entre 2014 e 2017, com posterior
elevacao.

Destaca-se que em 2017 o indice LC médio
para as geradoras de energia era menor que 1,0, o
que pode indicar dificuldade para honrar dividas.
Com base nas demonstracdes financeiras das com-
panhias, constatou-se que uma das causas da redu-
caodaliquidez das geradoras até 2017 pode ter sido
a diminuicdo dos valores a receber, que compdem
o ativo circulante das companbhias. Esse fato possi-
velmente relaciona-se a menor venda de energia
em 2014-2015, tendo em vista a crise hidrica.

J4d o indice de Liquidez Seca (LS) revela
quanto das dividas de curto prazo pode ser pago
pelos itens de maior liquidez no ativo circulante da
companhia (Diniz, 2015). Nota-se que o desempe-
nho desse indice é similar ao do LC (Figura 2). Tal
comportamento era esperado, tendo em vista as
caracteristicas intrinsecas do setor elétrico, em que
os estoques das empresas possuem pouca partici-
pacao no ativo circulante das companhias.

Finalmente, o indice de Liquidez Geral (LG)
mostra a capacidade de pagamento de dividas no
curto e no longo prazos, auxiliando na analise de
geracao de caixa da empresa em funcao do total
de dividas (Diniz, 2015). A Figura 3 mostra que as
companhias de transmissao possuem indicadores
majoritariamente acima de 1,0, embora o indica-

Tabela 2. Indicadores econdmico-financeiros selecionados para andlise.

Categoria Indicador Formula
Liquidez Corrente
Liquidez Liquidez Seca

Liquidez Geral

LC = Ativo circulante/Passivo circulante
LS = (Ativo circulante — Estoque)/Passivo circulante

LG = (4tivo circulante + realizavel a longo prazo)/
(Passivo circulante + passivo ndo circulante)

Estrutura de
Capital

Rentabilidade

Valor de
Mercado

Grau de Endividamento
Participacao de Capital de Terceiros
Imobilizado do Patriménio Liquido
Margem Liquida

Rentabilidade do Ativo Total
Rentabilidade do Capital Proprio
Preco/Lucro

Valor de Mercado/Valor Patrimonial

GE = [(Passivo circulante + Passivo ndo circulante)/Ativo total] x 100
PCT = (Capital de terceiros/Patrimonio liquido) X 100

IPL = (Imobilizado/Patriménio liquido) x 100

ML = Lucro liquido/Receita liquida

ROA = Lucro liquido/Ativo total

ROE = Lucro liquido/Patriménio liquido

P/L = Prego de mercado por agdo/Lucro por agdo

VM/VP = Prego de mercado por ag¢dolValor contabil por a¢do

Fonte: elaborado com dados de Gitman (2010), Campos & Sousa (2014), Ross et al. (2015) e Silva (2015).



R.T. Polizel & V.H. Lana Pinto

Geragao
2,00

1,50 \\

Y 1,00
0,50

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ano

= EGIE ELET CPLE = Média G
Distribuicao

2,00

1,50 m
—-ﬁ\_//\\/—;

Y 1,00
0,50

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ano
— CPFE

Transmissao

5,00

= EQTL NEOE = MédiaD

4,00

3,00

LC

2,00
1,00
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ano

ALUP  —— TAEE TRPL = MédiaT

Figura 1. Evolucédo do indice de Liquidez Corrente (LC).

dor médio do segmento tenha recuado no perio-
do analisado. Isso pode ser explicada pelo fato de
que as companhias transmissoras, diferentemente
das demais, possuem baixos passivos quando com-
parados aos ativos e ao patriménio liquido. Dessa
forma, os indices de liquidez tendem a ser maiores.

Ja para as empresas de geracao e de distribui-
¢ao, houve elevacao da liquidez geral ao longo do
tempo, embora exibam, na média, indicadores infe-
riores a 1,0. Entre as geradoras, apenas a Eletrobras
apresentou reducao em 2015; em 2021, sé a Engie
registrou elevacao do LG. Ja para as empresas de
distribuicdo, em 2021 apenas a CPFL apresentou
reducao do indicador, e em 2014 e 2015 todas as
empresas registraram elevacao do indice.
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Figura 2. Evolucdo do indice de Liquidez Seca (LS).

Outro fato que se pode notar é a menor vo-
latilidade desse indicador quando comparado aos
indicadores LC e LS. Isso mostra que ha maior os-
cilacdo das disponibilidades para pagamento das
obrigacdes de curto prazo, ao passo que as disponi-
bilidades para pagamento das obriga¢des de longo
prazo sao mais estaveis.

Além disso, destaca-se que, conforme Ribeiro
(2009), o indice LG inferior a 1,0 ndo necessaria-
mente indica insolvéncia da empresa. Ha casos em
que a companhia realiza empréstimos de longo
prazo para pagamento de empréstimos de curto
prazo, havendo, até o momento de quitar a divida
de longo prazo, geracao de caixa suficiente para o
pagamento.
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Figura 3. Evolucdo do indice de Liquidez Geral (LG).

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro

De maneira complementar, a Tabela 3 mos-
tra a variacdo percentual anual® dos indicadores de
liquidez, considerando-se os valores médios dos
segmentos de geracao, distribuicdao e transmissao.

Areducao percentual dos indicadores médios
de liquidez das companhias de geracdao em 2015
houve pode ser explicada pelo aumento do passivo
circulante das referidas companhias em decorrén-
cia do aumento dos empréstimos e financiamentos.
Além disso, conforme apresentado anteriormente,
os valores a receber dessas companhias também
recuaram, o que pode ter impactado os indicadores
médios de liquidez.

Para as transmissoras, os indices de liquidez
cairam em 2015 e 2021 quando comparados com
anos imediatamente anteriores, o que pode estar
relacionado a crise hidrica desses anos. Tal fato
pode ser explicado pelo arrefecimento do ativo cir-
culante das companhias, em especial quanto as dis-
ponibilidades, e pela elevacao no passivo circulante,
com destaque para empréstimos e financiamentos.

Por fim, o segmento de distribuicdo exibiu a
menor variacao dos indicadores de liquidez, com
esses indices registrando comportamentos distin-
tos nos anos de crise hidrica. Entre 2014 e 2015, hou-
ve elevacdo do LG médio do segmento e acréscimo
marginal do LC e do LS. J& entre 2020 e 2021, houve
queda do LG e aumento dos demais indicadores.
Dessa forma, ndo ha evidéncia de eventual efeito
das crises hidricas nos indices de liquidez dessas
empresas.

Destaca-se que Silva (2015) avaliou que du-
rante o periodo de crise do setor de energia em 2012
os indices de liquidez registraram variagao positiva

Tabela 3. Variacdo percentual anual dos indicadores de liquidez.

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

(%) (%) (%)
Média - G -13 -10 -24
LC Média-D 1 -2 -4
Média-T -28 13 39
Média - G -13 -1 -24
LS Média-D 1 -2 -4
Média-T -28 13 40
Média - G -13 -3 -2
LG Média-D 6 -2 6
Média-T 0 -4 -1

Média
(%) (%) (%) (%) (%)
26 24 4 5 1
11 6 -8 2 1
28 -15 -7 -26 1
26 24 4 5 2
1 5 -8 2 1
28 -15 -7 -26 1
8 10 -1 0
9 3 6 -4 3
-5 0 -8 -6 -4

* Calculada a cada dois anos: Variagdo percentual anual = (Indicador gno2 — Indicadorgne ) / Indicadorgne |-
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em decorréncia das indenizacdes pagas pelo gover-
no federal, bem como pelo aumento do financia-
mento de terceiro nas companhias. Entretanto, este
trabalho nao verificou evidéncias de que a liquidez
das empresas analisadas foi afetada pelas crises hi-
dricas de 2015 e de 2021.

Indicadores de estrutura de capital

Para Diniz (2015), os indicadores de estrutu-
ra de capital tém o objetivo de mostrar como as
companhias obtém recursos para financiar suas
atividades.

O Grau de Endividamento (GE), conforme
Gitman (2010), mede a proporcao dos ativos totais
financiados pelos credores da empresa. A Figura 4
mostra que, na média, as empresas de geracao
de energia mantiveram o GE em torno de 60%.
Destaque especial para a Engie, cujo GE subiu de-
pois de 2016, o que pode ser explicado pelo aumen-
to das contas de empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazos, conforme verificado em suas
demonstracdes financeiras. Ja o GE da Eletrobras
cresceu até 2017, com reducdo nos anos posterio-
res, provavelmente em decorréncia da reducao das
provisdes e das obrigacdes fiscais. Nao se verifica,
contudo, alteracao significativa do indice nos anos
das crises hidricas.

Quanto ao setor de distribuicdo, verifica-se
convergéncia do GE das companhias, ao redor de
70%. Com excecao da CPFL, observou-se elevacao
do indicador para o periodo analisado - em 2021, o
indice subiu para todas as empresas.

Para o segmento de transmissao, também se
observou elevacao do GE médio no periodo, mais
acentuada a partir de 2017.

Com base nos dados analisados, infere-se ini-
cialmente que a crise de 2021 pode ter acarretado
aumento da proporcdo de capital de terceiros no
balan¢o das companhias, mesmo que pouco signi-
ficativo. A Unica companhia com reducédo do GE foi
a Copel. Contudo, pelo balanco da companhia, veri-
ficou-se que o recuo pode ter ocorrido pelo aumen-
to do intangivel, mesmo em cendrio de aumento
dos empréstimos e financiamentos de longo prazo.
Portanto, em linha com o Silva (2015), a referida cri-
se pode ter impactado o grau de endividamento
das companbhias.

O indice de Participacdo de Capital de
Terceiros (PCT) relaciona as duas fontes de recursos
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Figura 4. Evolucdo do Grau de Endividamento (GE).

da empresa, ou seja, o capital préprio (patriméonio
liquido) e o capital de terceiros (passivo). Portanto,
é considerado um indicador de risco ou de depen-
déncia de terceiros (Diniz, 2015). Um indicador de
50% indica que para cada RS 100,00 de capital pro-
prio, ha RS 50,00 de capital de terceiros. A Figura 5
mostra o PCT para as empresas analisadas.

Para as companhias de geracao de energia,
houve, na média, elevacdo da participacao de capi-
tal de terceiros, chegando a cerca de 200% em 2021.
Em outras palavras, para cada R$ 100,00 de capital
proprio, as companhias possuem R$ 200,00 de ca-
pital de terceiros. No periodo analisado, nota-se
comportamento contrdrio da Eletrobras em relacao
a Engie: enquanto a primeira reduziu a participacao
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Figura 5. Evolucdo da Participacdo de Capital de Terceiros
(PCT).

de capital de terceiros depois de 2017, a segunda
elevou esse indicador a partir de 2016. Avaliando os
anos das crises hidricas, verificou-se alta significati-
va da participacao do capital de terceiros de 2014
para 2015, ao passo que houve incremento modes-
to de 2020 para 2021. Isso pode sugerir influéncia
das crises hidricas na estrutura de capital dessas
companbhias, a partir do aumento dos empréstimos
e financiamentos. Essa observacdo esta em conso-
nancia com Silva (2015), que verificou crescimento
da participacao de capital de terceiros nas organiza-
¢oes do setor elétrico durante a crise hidrica.

Da mesma forma, verifica-se aumento do
indice das empresas de distribuicao nos anos das

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro

crises hidricas, ou seja, em 2015 e 2021, com exce-
cao da Equatorial em 2015. Porém, nota-se grande
avanco do PCT em 2021 para todo o segmento de
distribuicdo, o que pode ser um indicio de impacto
das crises na estrutura de capital das distribuidoras
de energia.

J4 0 segmento de transmissao de energia é
0 que exibe os menores valores do PCT, apesar da
evolucao no periodo, em especial depois de 2017.
Durante a crise hidrica de 2015, pode-se dizer que
esse indice se manteve estavel. Na crise de 2021, en-
tretanto, o PCT subiu para todas as transmissoras
analisadas, mas em menor magnitude do que para
as distribuidoras.

Outro indice relevante na andlise da estru-
tura de capital das empresas é o Imobilizado do
Patriménio Liquido (/PL). Segundo Diniz (2015), tal
parametro indica quanto de recursos do patrimé-
nio liquido esta investido em ativos permanentes.
Dessa forma, caso o indice seja maior que 100%,
pode-se concluir que a empresa usou recursos de
terceiros, oriundos de empréstimos, para financiar
os investimentos em ativos permanentes.

A Figura 6 mostra que, na média, as empre-
sas de geracao de energia possuem [PL de cerca
de 160%. Em outras palavras, parte do ativo per-
manente das companhias estd sendo financiado
com capital de terceiros. Em 2015, observou-se re-
ducao do indicador para a Engie e elevacédo para a
Eletrobras e a Copel - a média do segmento tam-
bém aumentou. Entretanto, na crise hidrica de 2021
esse indicador exibiu tendéncia de manutencao
para as empresas analisadas, aparentemente ndo
sendo influenciado por ela.

Quanto as empresas de distribuicdo, obser-
vou-se tendéncia de queda no periodo analisado,
em especial para a CPFL. Durante as crises, 0s mo-
vimentos foram variados, com reducdo do IPL de
2014 a 2015 para CPFL e Equatorial e aumento de
2020 a 2021 para Neoenergia e Equatorial.

A tendéncia de queda é verificada tam-
bém no segmento de transmissdo, em especial na
Alupar, com reducao significativa no periodo ana-
lisado. Em 2015, com exce¢ao da Taesa, o indicador
cresceu em relacao a 2014. Houve incremento, na
média, também entre 2020 e 2021, sendo a Alupar a
Unica a apresentar queda.

E interessante notar também a diferenca de
patamar do IPL entre os diferentes segmentos.
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Enquanto as empresas de transmissdo possuem in-
dices inferiores a 100%, as demais possuem, consis-
tentemente, indicadores acima desse patamar. Isso
mostra que o segmento de transmissdo usa mais
recursos proprios para financiamento do ativo per-
manente, enquanto os demais segmentos utilizam
mais recursos de terceiros.

A Tabela 4 mostra a variacao percentual anual
dos indicadores de estrutura de capital, consideran-
do os valores médios dos segmentos de geracao,
distribuicao e transmissao.

Para o GE e o PCT, nota-se que as empresas
de distribuicdo apresentaram maiores variacoes
nos anos das crises hidricas, superiores a média
do periodo. Isso mostra que, em periodos de crise
hidrica, essas companhias aumentam seu financia-
mento por meio de dividas, recorrendo-se ao capi-
tal de terceiros.

Outra observacao que merece destaque é
o0 aumento do PCT nas empresas de geracdo em
2014 e 2015. A medida que a crise hidrica impactou
os resultados e o caixa das companhias, houve a
necessidade de aumentar os empréstimos, elevan-
do o capital de terceiros (divida) no balanco das
companbhias.

Para as transmissoras, as maiores variacoes
dos indicadores de estrutura de capital ocorrem de
2017 a 2019, com aumento dos passivos e da par-
ticipacdo de capital de terceiros. Isso pode estar
relacionado aos leildes de transmissao ocorridos
entre 2016 e 2018, que ensejaram a necessidade
de capital as empresas para construcdo das linhas
e subestacdes. Entretanto, nos anos das crises hi-
dricas também houve elevacdao dos indicadores
de estrutura de capital das referidas companhias, o

Tabela 4. Variacdo percentual anual dos indicadores de estrutura de capital.

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

(%) (%) (%)

Média -G 8 0 8

GE  Média-D 3 2 -2
Média -T 0 1 -3

Média - G 28 4 19

PCT Média-D 7 5 -8
Média -T 3 -5 -8

Média - G 11 1 12

IPL  Média-D -4 6 -1

Média-T 13 -12 -9

Média
(%) (%) (%) (%) (%)
2 -3 1 0 2
2 1 1 6 2
8 7 5 5 3
2 -3 5 4 8
7 1 2 22 5
17 19 6 8 6
7 0 -7 1 4
-14 -6 -12 11 -4
-1 -8 1 2 -2



R. pol. agric, Brasilia, v.33,e01951, 2024
DOI: 10.35977/2317-224X.rpa2024.v33.01951

que pode indicar influéncia das crises hidricas nas
empresas.

Portanto, houve alteracao na estrutura de ca-
pital das companhias durante as crises hidricas de
2015 e 2021. No geral, os indicadores de grau de en-
dividamento e participacao de capital de terceiros
subiram, em especial no segmento de distribuicao.
Para as distribuidoras, o aumento foi maior do que
a média do periodo, possivelmente pela influéncia
das crises hidricas. Nesse sentido, o segmento de
distribuicao pode ter sido o mais impactado pelas
crises no que diz respeito a estrutura de capital.

Quanto as companhias de geracdo, o im-
pacto foi maior em 2014-2015, com o aumento do
financiamento por meio de dividas. No caso das
companhias de transmissao, embora também te-
nha havido crescimento dos indicadores em anos
de crise hidricas, o comportamento pode ter sido
influenciado por outros fatores, como os leiles de
transmissdo entre 2016 e 2018. Dessa forma, ndo ha
indicios claros de que as crises hidricas impactaram
a estrutura de capital das companhias de transmis-
sao de energia.

Os resultados obtidos estdo de acordo com
Silva (2015), que verificou pequenos aumentos do
grau de endividamento e da participacdo de capital
de terceiros nas organiza¢des do setor elétrico du-
rante a crise que elas enfrentaram em 2012.

Indicadores de rentabilidade

Os indices de rentabilidade tém o objetivo de
medir o retorno alcancado por determinada compa-
nhia a partir dos lucros obtidos por ela (Diniz, 2015).

Conforme Diniz (2015), a Margem Liquida
(ML) representa, em média, quanto determinada
companhia obtém de lucro na venda de suas mer-
cadorias. Quanto maior o indicador, melhor para a
empresa. ML negativa indica prejuizo no periodo.

A Figura 7 mostra que as crises hidricas de
2015 e 2021 trouxeram grandes impactos para o
segmento de geragao, com as empresas registran-
do, na média, reducdo da ML de 2014 para 2015
e de 2020 para 2021. Destaque especial para a
Eletrobras, com margem liquida negativaem 2014 e
2015, o que pode ser explicado pelo cenario hidro-
l6gico desfavoravel e pelo aumento de provisdes
relacionado aos empréstimos compulsoérios. Silva
(2015) observou grandes impactos na rentabilidade

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro
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Figura 7. Evolucdo da Margem Liquida (ML).

das companhias, o que ocasionou prejuizos signifi-
cativos ao setor.

Ja as empresas de distribuicao exibiram indi-
ces distintos. A partir de 2017, a média do segmento
foi de tendéncia de alta, em que todas as empresas
evoluiram no periodo. Nos anos das crises hidricas,
houve reducdo da margem liquida média do seg-
mento, o que pode indicar influéncia dessas crises
sobre a rentabilidade das companhias distribuido-
ras, o que, por sua vez, pode estar relacionado ao
aumento do custo da energia comprada.

Quanto as empresas de transmissao, houve,
na média, evolucdo no periodo, embora com re-
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ducdo nas margens em 2015 e 2021, anos de crises
hidricas no Brasil. Contudo, a Cteep registrou au-
mento da margem liquida em 2015, enquanto em
2021 ela foi a Unica empresa de transmissdo a apre-
sentar reducao.

Outro ponto a destacar é que as margens
das empresas de transmissdo sao superiores as das
demais, situando-se, na média, em 50%. As compa-
nhias desse segmento exibem maior margem bru-
ta“?, tendo em vista os menores custos de venda, o
que acaba por elevar também a ML. Para as compa-
nhias de geracao, apesar da grande volatilidade, na
média a ML nao superou o patamar de 40%; para
as empresas de distribuicao, esse indicador esteve
situado, na média, sempre abaixo de 15%. Os seg-
mentos de geracao e distribuicdo possuem maiores
custos de vendas e maiores custos operacionais, o
que reflete na ML das companhias.

Outro indice, a Rentabilidade sobre o Ativo
Total (ROA), mede a eficacia da administracao
em gerar lucros a partir dos ativos da companhia
(Gitman, 2010). Conforme Diniz (2015), de forma
simplificada, tal indicador € uma medida de retorno
de todo o capital investido.

A Figura 8 mostra que, na média, houve re-
ducao da ROA em 2015 e 2021 para as empresas
de geracao de energia, com excecao da Copel em
2021. Novamente, os anos de crise hidrica impuse-
ram reducao da rentabilidade das companhias de
geracao. Ainda que o preco da energia vendida esti-
vesse mais elevado, as empresas produziam menos,
o que fez cair a rentabilidade.

Ja para o segmento de distribuicdo, na média,
verifica-se elevacao acentuada da ROA a partir de
2016 e 2017, com interrupc¢ao da sequéncia de alta
em 2021, em comparacao com 2020. Além disso, de
2014 a 2015 também houve queda desse indicador
médio. Nesse sentido, ha indicios de impacto das
crises hidricas de 2015 e 2021 na rentabilidade das
companhias. Contudo, conforme demonstragdes
financeiras, a queda pode nao estar relacionada ao
recuo dos lucros das empresas, mas sim ao aumento
dos ativos totais, em decorréncia de empréstimos e
aquisicao de ativos permanentes.

Quanto as empresas de transmissao, em 2014
e 2015 observa-se manutencao dos indices, mas
em 2020 e 2021 houve queda da ROA para todas
as empresas. Destaca-se também que o segmento

* Relagao entre lucro bruto e receita liquida.
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Figura 8. Evolucdo da Rentabilidade sobre o Ativo Total
(ROA).

de transmissao é o que apresenta as maiores ROAS,
em torno de 10%. Além disso, em 2016, o resultado
da Cteep foi impactado por itens nao recorrentes, o
que distorceu a ROA naquele ano.

Por fim, destaca-se o indicador de Renta-
bilidade sobre o Capital Préprio (ROE), cujo objetivo
€ mensurar o retorno obtido sobre o investimento
dos acionistas ordindrios da empresa (Gitman, 2010).
Segundo Diniz (2015), esse indicador é uma forma
de analise do negdcio, que facilita a visualizacdo do
retorno e a comparacao da rentabilidade com outras
op¢oes de investimento disponiveis no mercado.
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Figura 9. Evolucdo da Rentabilidade sobre o Capital Proprio
(ROE).

A Figura 9 mostra que, em geral, a ROE tem
comportamento similar ao da ROA para as empre-
sas analisadas. Para as companhias de geracdo, na
média, o indice caiu de 2014 a 2015, bem como de
2020 a 2021, em acordo com Falcao et al. (2019). Isso
indica que a rentabilidade das companhias pode
ser impactada pelas crises hidricas, tendo em vista
a dinamica dos precos de energia.

Quanto as companhias de distribuicdo, de-
pois de 2017 houve elevacao da rentabilidade
sobre o patriménio liquido, com destaque para a
Equatorial, que exibe os maiores niveis do periodo

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro

analisado. Contudo, nao se verifica indicios de que
houve impacto das crises hidricas nessas empresas,
tendo em vista o0 aumento da ROE em 2021 para
todas elas, enquanto em 2015 registra-se apenas
pequena retracgao.

Nesse sentido, destaca-se que, para as com-
panhias de distribuicdo, os comportamentos da
ROA e da ROE de 2014 a 2015 e de 2020 a 2021
foram divergentes. Conforme explicado anterior-
mente, a queda da ROA pode ser explicada pelo au-
mento dos ativos em decorréncia dos empréstimos
adquiridos, ndo impactando o patriménio liquido
das empresas. Mas nao houve queda no resultado
das distribuidoras, de modo que se verificou queda
da ROA e aumento da ROE.

No segmento de transmissao, em geral houve
elevacao dos indices no periodo analisado. Na mé-
dia, houve pequena retracao da ROE em 2015 e em
2021, podendo isso ser indicio do impacto das crises
hidricas. Destaca-se também que a retracdo em 2021
interrompeu a sequéncia de altas desde 2017. E in-
teressante também notar o comportamento seme-
Ihante da ROE para a Cteep e a Taesa, enquanto para
a Alupar o comportamento, em geral, foi contrario.
As demonstracdes financeiras revelam crescimento
do patriménio liquido pelo aumento das reservas de
lucros, além de aumento das despesas financeiras, o
que reduziu os resultados das companhias. Portanto,
as quedas da ROE em 2015 e 2021 podem nao guar-
dar relacdo com as crises hidricas.

A Tabela 5 mostra a variagao percentual anual
dos indicadores de rentabilidade com base nos va-
lores médios dos segmentos de geracao, distribui-
¢ao e transmissao.

Na média, os indicadores de rentabilidade em
2015 sofreram reducéo para todos os segmentos, e
apenas para o segmento de distribuicao nao houve
queda da ROE em 2021. Isso pode significar que as
crises hidricas afetam a rentabilidade das empresas
do setor elétrico, em especial as companhias de
geracao, que sdo mais afetadas em decorréncia da
menor venda de energia.

Conforme exposto anteriormente, o com-
portamento dos indicadores de rentabilidade das
companhias de geracao nos anos das crises hidri-
cas foi impactado pelo menor resultado liquido
das empresas, tendo em vista a menor venda de
energia. Quanto as distribuidoras, o impacto pode
ter ocorrido em virtude da alta do custo da ener-
gia adquirida, bem como do aumento dos ativos
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Tabela 5. Variacao percentual anual dos indicadores de rentabilidade.

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

(%) (%) (%)

Média -G -167 357 -12
ML  Média-D =7/ -14 12
Média -T -6 24 -7
Média - G -68 273 -20
ROA Média-D -7 -20 16
Média -T -5 116 -55
Média - G -115 930 -13
ROE Média-D -6 -18 16
Média -T -8 88 -52

em consequéncia dos empréstimos adquiridos.
Portanto, considerando-se esses dois segmentos,
ha indicios de que a rentabilidade das companhias
analisadas foi influenciada pelas crises hidricas, com
0s maiores impactos para as empresas de geragao,
dadas as maiores quedas dos indicadores.

Destaca-se que os resultados obtidos concor-
dam com Silva (2015), que observou impacto sig-
nificativo na rentabilidade das empresas do setor
elétrico na crise de 2012, sendo esses os indicadores
mais afetados.

Para as companhias de transmissao, as va-
riacoes dos indicadores de rentabilidade nos anos
das crises hidricas podem estar relacionadas a as-
pectos diversos: aumento das despesas financeiras,
dos empréstimos de longo prazo e das reservas
de lucro. Nesse sentido, as variagcdes ndo estdo as-
sociadas aos resultados das companhias, nao evi-
denciando que houve impacto em decorréncia das
crises hidricas. Além disso, destaca-se que a remu-
neracao das companhias transmissoras esta relacio-
nada a disponibilidade das linhas de transmissao
para transporte de energia, ndao sendo diretamente
influenciada pelos montantes de energia trafega-
dos nem pelo custo de energia.

Indicadores de valor de mercado

Finalmente, os indices de valor de mercado,
conforme aborda Gitman (2010), fornecem informa-
¢oes referentes a avaliacdo dos analistas de mercado
quanto ao desempenho da empresa, em termos de
risco e retorno. Como as companhias analisadas nes-
te trabalho possuem a¢des negociadas na B3, os indi-
cadores de valor de mercado podem ser calculados.

Média

(%) (%) (%) (%) (%)
174 -16 -1 -26 43
20 31 27 -2 10

5 -9 26 -16 2
68 -9 3 -13 33
19 35 11 -4 7
25 -5 47 -16 15
113 -13 6 -22 127
26 37 12 11 11
31 9 49 -1 15

O indice Preco por Lucro (P/L) indica o valor
que os investidores estdo dispostos a pagar por uma
unidade monetaria de lucro de determinada empre-
sa; quanto maior o indice P/L, maior é a confianca na
empresa (Gitman, 2010). Ross et al. (2015) destacam
que é necessario ter cuidado ao interpretar esse in-
dicador, ja que companhias que nao possuem quase
nenhum lucro podem ter o P/L muito grande.

A Figura 10 mostra o indice P/L calculado
para as empresas em analise. O segmento de gera-
¢ao registrou crescimento do indicador no periodo
analisado, com destaque para a Engie, com os maio-
res indices do segmento, e para a Eletrobras, com
valores negativos em alguns anos, em decorréncia
de prejuizos registrados. Ressalta-se que, na média,
o P/L das geradoras cresceu nos anos das crises
hidricas, por causa da manutencao dos precos das
acoes e da queda dos resultados das companhias.

Ja no caso das empresas de distribuicao, o
P/L caiu no periodo analisado, sendo a CPFL a de
maior reducao, por causa do aumento do lucro ba-
sico por acao. Destaca-se que tanto em 2015 quanto
em 2021, anos de crises hidricas, houve reducao do
P/L médio do segmento de distribuicdo, possivel-
mente explicado pelo aumento do lucro basico por
acdo das companhias.

As companhias de transmissdo registraram,
entre 2015 e 2018, queda do indicador, bem como
entre 2019 e 2021. Tal comportamento pode ser
explicado pelo aumento do lucro bésico por acao
em maior grau do que o aumento do preco da acao,
em especial para a Alupar, a empresa com a maior
queda no periodo.
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Figura 10. Evolucéo do indice Preco por Lucro (P/L).

Nota: a companhia Neoenergia abriu seu capital em 2019.

Portanto, o indice P/L das companhias de
geracao pode ter sido afetado pelas crises hidricas,
por causa da reducdo do lucro das empresas. Ja para
as de distribuicao, a variacao pode estar associada
ao aumento do lucro das companhias. Ainda que o
cendrio tenha sido de elevacao de custos e queda
de rentabilidade, houve incremento no resultado
das companhias, levando a queda do indice P/L.
Por fim, a variacao do indicador para as companhias
de transmissao foi distinta em 2015 e 2021, nao se
verificando, a principio, impacto em decorréncia
das crises hidricas.

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro

Outroindicador de mercado empregado para
analisar as empresas de capital aberto é o indice de
Valor de Mercado por Valor Patrimonial (VM/VP).
Para Gitman (2010), esse parametro fornece uma
avaliacao de como os investidores encaram o de-
sempenho de uma empresa em termos do valor
patrimonial de suas acdes. Portanto, empresas que
tém expectativa de um bom desempenho possuem
VM/VP elevado.

A Figura 11 mostra o desempenho do VM/VP
das empresas em andlise. Para todos os segmentos,
houve, na média, elevacao do VM/VP, sendo em
2019 o ponto maximo verificado. Como o indicador
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Figura 11. Evolucao do indice Valor de Mercado por Valor
Patrimonial (VM/VP).

Nota: a companhia Neoenergia abriu seu capital em 2019.
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esta diretamente relacionado ao preco de negocia-
cdo das acoes, a retracao a partir de 2019 pode ter
relacdo com a pandemia de Covid-19, que acarretou
queda acentuada do preco das agoes.

Das companhias de geracdo, destaca-se a
Engie, com os maiores indicadores. Ressalta-se que
a Copel e a Eletrobras sao empresas de controle do
Estado, o que também pode influenciar seus indi-
cadores de mercado. Em 2015 e 2021, a retracao do
VM/VP das empresas indica que houve queda na
expectativa de desempenho do mercado, e isso
pode estar relacionado as crises hidricas.

Da mesma forma, houve queda do VM/VP
para as distribuidoras em 2015 e 2021, indicando
que também houve queda na expectativa de de-
sempenho dessas companhias. Cumpre mencionar
que, nesse segmento, sé a Equatorial ndo registrou
queda do VM/VP nesses anos, o que mostra que ha
maior confianca dos investidores na empresa.

Finalmente, o comportamento do segmento
de transmissao foi mais estavel do que os demais,
com as menores oscilacbes na média. Em 2015, o
segmento registrou queda acentuada do indicador
e, em 2021, estabilidade. Tendo em vista a caracte-
ristica das empresas transmissoras, de maior pre-
visibilidade de resultados, era esperado, para elas,
maior estabilidade do VM/VP.

A Tabela 6 mostra a variacao percentual anual
dos indicadores de valor de mercado, a partir dos
valores médios dos trés segmentos avaliados.

Entre 2014 e 2015, todos os segmentos re-
gistraram reducao do indice VM/VP. Entre 2020 e
2021, houve retracao para a geracao e a distribui-
¢ao e estabilidade para a transmissao. Isso denota
que ha queda da expectativa de desempenho de
mercado dessas companhias. Ressalta-se também
que era esperado para 2020, por causa da pande-
mia de Covid-19, reducao expressiva dos indicado-
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res de mercado, o que de fato foi verificado. Esse
fator indica que em 2021 houve queda ainda maior
da expectativa de desempenho das companhias,
possivelmente em decorréncia da crise hidrica vi-
venciada pelo setor elétrico brasileiro naquele ano.

Ja oiindicador P/L exibiu comportamento va-
riado nos anos de crise hidrica, com queda para as
companhias de distribuicdo e elevacao para as de
geracao, o que pode estar relacionado ao aumento
do lucro por acao das distribuidoras e a queda do
resultado das geradoras. Nessa légica, o impacto
das crises no indicador foi oposto para esses seg-
mentos. Por outro lado, ndo se verificou sinais de
impacto no P/L das transmissoras causado pelas
crises hidricas, dado o comportamento distinto em
ambos os periodos.

Da andlise dos indicadores econdmico-finan-
ceiros das companhias no periodo de 2014 a 2021,
verificou-se que os indicadores de rentabilidade
e de valor de mercado foram os mais impactados
pelas crises hidricas de 2015 e 2021, em que 0s seg-
mentos de geracao e de distribuicdo tiveram maior
influéncia, tendo em vista sentirem os efeitos da
queda de producao e do aumento dos custos de
energia. Nesse sentido, Silva (2015) constatou que
o indice de rentabilidade das companhias sofreu o
maior reflexo da crise hidrica de 2012.

Verificou-se também que as crises hidricas
alteraram a estrutura de capital das companhias do
setor elétrico, com aumento das dividas de curto
e longo prazos, em consonancia com Silva (2015).
Tal constatacdo diverge de Pereira & Martins (2022),
que concluiram que as crises hidricas de 2001 e 2021
tiveram impacto praticamente nulo no endivida-
mento das empresas do setor elétrico listadas na B3.

Entretanto, ndo se verificou impacto signifi-
cativo nos indicadores de liquidez dos segmentos
avaliados, contrastando com Silva (2015), que ob-

Tabela 6. Variacao percentual anual dos indicadores de valor de mercado.

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

(%) (%) (%)

Média- G 21 148 126

P/L  Média-D 4 71 38
Média-T 9 7 6
Média-G  -10 54 2

I%/ Média-D  -15 66 2
Média-T  -20 24 2

Média

(%) (%) (%) (%) (%)
351 112 -10 31 75
-7 55 -29 -27 3
-18 27 -25 -5 -4
33 58 -14 -10 16
27 97 -25 -12 17
4 22 -10 1 3
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servou variacao positiva dos indices durante o pe-
riodo de crise do setor de energia elétrica.

Além disso, o segmento de transmissao regis-
trou os menores impactos nos indicadores nos anos
das crises hidricas. Esse fato era esperado, ja que o
setor de transmissdo é mais estavel em termos de
resultados, cujas empresas sao remuneradas pela
disponibilidade das linhas de transmissao.

Os resultados encontrados neste estudo
evidenciam os efeitos das crises hidricas sobre a
estrutura econdmico-financeira das empresas do
setor elétrico brasileiro. Os achados podem revelar
impactos que se estendem para outros segmentos
da economia, incluindo o setor agricola. Com a re-
ducdo da capacidade de geracao hidrelétrica, que
representa parcela significativa da matriz energéti-
ca do Pais, o aumento dos custos de producao e dis-
tribuicao é repassado aos consumidores, incluindo
os agricultores, que dependem de energia elétrica
para irrigacdo, operacao de maquindrio e processa-
mento de produtos.

Além disso, a necessidade de racionamento
de energia durante periodos de seca severa pode
levar a interrupcao de operacdes agricolas, com
perdas de producao e maior volatilidade dos precos
dos alimentos. Esse cenario ndo s6 reduz a compe-
titividade e a rentabilidade do setor agricola, mas
também pode aumentar a pressao inflacionaria so-
bre a economia como um todo.

Conclusoes

Com base nas demonstracoes financeiras
disponibilizadas pelas companhias ao mercado e
nos indicadores econémico-financeiros calculados
neste estudo, observou-se que as crises hidricas de
2015 e 2021 podem ter afetado o desempenho das
empresas analisadas em termos de estrutura de ca-
pital, rentabilidade e de valor de mercado, mas nao
se observou impacto significativo nos indicadores
de liquidez das companhias.

Quanto aos indicadores de estrutura de ca-
pital, verificou-se aumento dos indices das compa-
nhias de distribuicdo e de geracao, com os maiores
impactos para as de distribuicao. Isso possivelmen-
te é explicado pela elevacao das dividas das com-
panhias no periodo, em razdo dos empréstimos de
curto e longo prazos realizados.

O preco da seca: efeitos de crises hidricas no setor elétrico brasileiro

No caso da liquidez das companhias, houve
retracdo dos indices para as de transmissdao e de
geracao. Entretanto, a magnitude das reducoes
foi baixa, o que pode indicar pouco impacto das
crises hidricas na liquidez. Ja para as distribuidoras
de energia, os indices registraram certa estabilida-
de, o que talvez denote que os indices de liquidez
dessas companhias ndo foram afetados pelas crises
hidricas.

Em termos de rentabilidade, constatou-se re-
ducdo dos indicadores das empresas de geracao e
de distribuicdo, com maior impacto para as gerado-
ras. Esse fato pode estar atrelado a retracao do lu-
cro das companbhias, considerando-se o cenario de
reducdo da energia gerada, bem como o aumento
do custo de energia. Além disso, as companhias de
transmissdo ndo mostraram evidéncias significati-
vas de efeitos das crises hidricas em seus indices de
rentabilidade.

Por fim, para os indicadores de valor de mer-
cado, houve queda dos indices para as geradoras e
distribuidoras, indicando queda da expectativa de
desempenho das companhias em relacao ao mer-
cado. Novamente, para as companhias de trans-
missao, dada a falta de impactos significativos, nao
ha evidéncias de que as crises hidricas afetaram o
desempenho das empresas.

Dessa forma, houve, de modo geral, variacao
dos indicadores econémico-financeiros no periodo
analisado, em especial nos anos de crise hidrica,
0 que pode denotar possiveis impactos das crises
nas companhias do setor elétrico. Nesse sentido, as
empresas de geracao e de distribuicdo de energia
apresentaram as maiores variagcdes, o que indica
que essas companhias podem ser mais afetadas em
periodos de crise hidrica.

As conclusées deste estudo tém implicacbes
para a formulacdo de politicas publicas voltadas
para o setor elétrico em face das crises hidricas. Tais
politicas podem focar na diversificacdo da matriz
energética para incentivar investimentos em fontes
alternativas e renovaveis, menos dependentes de
condicdes hidricas. Além disso, para reduzir vul-
nerabilidades, é crucial implementar medidas de
eficiéncia energética e promover a modernizacao
da infraestrutura de distribuicao. O fortalecimento
da gestao de recursos hidricos, através de planeja-
mento integrado e uso sustentdvel, também deve
ser uma prioridade, para assegurar a disponibilida-
de de 4gua tanto para a geracao de energia quanto
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para outros setores da economia, incluindo o agri-
cola. O setor agricola, altamente dependente de
energia elétrica para irrigacao e processamento de
produtos, também é afetado pelos impactos das
crises hidricas no setor elétrico. Politicas que pro-
movam a resiliéncia energética contribuirdo para a
estabilidade ndo apenas do setor elétrico, mas tam-
bém para a sustentabilidade e a competitividade da
agricultura, ao garantir um fornecimento confiavel
de energia e agua, essencial para a producao agri-
cola e a seguranca alimentar. Essas agdes integrarao
um esforco abrangente para minimizar os efeitos
adversos das crises hidricas e beneficiar a economia
como um todo.

Destaca-se que esta pesquisa usou uma
amostra de empresas de capital aberto do setor
elétrico brasileiro. Além disso, é pertinente ressaltar
que ha fatores alheios as crises hidricas, que dizem
respeito ao ambiente macroeconébmico, que po-
dem afetar o comportamento dos indicadores aqui
analisados. Portanto, ndo se pode afirmar que os
resultados obtidos na pesquisa decorrem exclusi-
vamente do cenario de escassez hidrica vivenciado
no Brasil em 2015 e 2021.
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