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Resumo:

Mudangas de controle aciondrio alteram incentivos gerenciais e, por consequéncia, a
estrutura de custos das firmas. Este estudo examina se a aquisicdo do controle da
CPFL Energia pela State Grid Corporation of China, concluida em janeiro de 2017,
associou-se a alteragdes no nivel e na trajetoria de indicadores de custos,
investimento e desempenho. Adotou-se o delineamento de série temporal
interrompida, com erros-padrdo de Newey-West, sobre 52 observacoes trimestrais de
2013T1 a 2025T4, deflacionadas pelo IPCA e controladas por tendéncia prévia e
sazonalidade. O custo gerencidvel por megawatt-hora distribuido caiu R$ 8,32 em
degrau no trimestre da aquisicdo, 11,5% do patamar anterior, sem alteracdo
subsequente de inclinacdo. A razdo entre custos gerencidveis e receita recuou 3,51
pontos percentuais, embora essa medida seja sensivel ao salto de 43% da receita
real. Em valores absolutos os custos gerencidveis ndo se reduziram, e os
investimentos ndo apresentaram efeito distinguivel de zero uma vez corrigida a
autocorrelacdo. Conclui-se que o efeito da mudanca de controle manifestou-se como
ganho de produtividade por unidade de servi¢o prestado, e ndo como contracdo de
gastos ou expansdo de investimentos.

Palavras-chave: Gestdo estratégica de custos. Série temporal inter

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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Mudancga de controle acionario e custos gerenciaveis na
distribuicao de energia elétrica: uma analise de série temporal
interrompida da CPFL Energia (2013-2025)

RESUMO

Mudancgas de controle acionario alteram incentivos gerenciais e, por consequéncia, a
estrutura de custos das firmas. Este estudo examina se a aquisicdo do controle da
CPFL Energia pela State Grid Corporation of China, concluida em janeiro de 2017,
associou-se a alteragdes no nivel e na trajetéria de indicadores de custos,
investimento e desempenho. Adotou-se o delineamento de série temporal
interrompida, com erros-padrao de Newey-West, sobre 52 observagdes trimestrais de
2013T1 a 2025T4, deflacionadas pelo IPCA e controladas por tendéncia prévia e
sazonalidade. O custo gerenciavel por megawatt-hora distribuido caiu R$ 8,32 em
degrau no trimestre da aquisicdo, 11,5% do patamar anterior, sem alteragéo
subsequente de inclinagédo. A razao entre custos gerenciaveis e receita recuou 3,51
pontos percentuais, embora essa medida seja sensivel ao salto de 43% da receita
real. Em valores absolutos os custos gerenciaveis nado se reduziram, e o0s
investimentos ndo apresentaram efeito distinguivel de zero uma vez corrigida a
autocorrelacdo. Conclui-se que o efeito da mudanca de controle manifestou-se como
ganho de produtividade por unidade de servigo prestado, e ndo como contragcéo de
gastos ou expanséao de investimentos.

Palavras-chave: Gestdo estratégica de custos. Série temporal interrompida.
Mudanca de controle acionario. Setor elétrico. Regulagao por incentivos.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a custos.
1 INTRODUCAO

A gestéao estratégica de custos ocupa posigao central na analise do desempenho das
empresas de infraestrutura, cujas operagbes combinam elevada intensidade de
capital, investimentos de longa maturagéo e exposi¢ao a condicionantes institucionais
e regulatérios. Nesse contexto, a informacgao de custos deixa de cumprir apenas uma
funcdo contabil e passa a subsidiar o planejamento, o controle e a tomada de decisées
voltadas a eficiéncia operacional e a criagao de valor (Souza & Diehl, 2009; Martins,
2018). No segmento brasileiro de distribuicdo de energia elétrica, as concessionarias
estdo submetidas ao regime de regulagcdo pelo prego, no qual as tarifas séo
periodicamente reajustadas ou revisadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
— ANEEL (ANEEL, 2022). Como as empresas nao dispdéem de plena liberdade para
determinar os pregos cobrados dos consumidores, a preservagao das margens
depende, entre outros fatores, da capacidade de administrar os custos sob seu
controle. Nessa configuragéo, os gastos com Pessoal, Material, Servigos de Terceiros
e Outros, agregados na rubrica PMSO, constituem um indicador central das despesas
gerenciaveis.

Nesse contexto, a mudanga de controle acionario constitui evento de particular
interesse analitico. A estrutura de propriedade e controle condiciona a distribuicdo de
poder dentro da organizagéo, os incentivos dos administradores e os mecanismos
utilizados pelos acionistas para monitorar as decisdes corporativas (Andrade &
Rossetti, 2014; Silveira, 2010). Assim, a entrada de um novo controlador pode
modificar o horizonte de retorno, as prioridades estratégicas e os critérios de alocagao
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de recursos, produzindo possiveis reflexos sobre as politicas de custos e
investimentos. A aquisigao do controle da CPFL Energia pela State Grid Corporation
of China, concluida em 23 de janeiro de 2017, oferece oportunidade para observar
esse fenbmeno em uma companhia aberta brasileira de grande porte, com uma série
contabil trimestral longa, auditada e publicamente disponivel antes e depois da
mudanga de controle (CPFL Energia, 2017).

O exame empirico dessa questéo enfrenta dois obstaculos metodolégicos. O primeiro
esta relacionado ao desenho da pesquisa: comparacdes simples de médias entre os
periodos anterior e posterior a determinado evento nao controlam tendéncias
preexistentes nem permitem distinguir uma mudancga imediata de nivel de uma
alteragdo gradual na trajetoria da variavel. A regressdo segmentada de séries
temporais interrompidas permite estimar separadamente esses efeitos, oferecendo
uma estrutura mais apropriada para a avaliagdo longitudinal de intervengdes ou
mudangas institucionais claramente datadas (Wagner et al., 2002; Bernal et al., 2017).
Além disso, séries contabeis trimestrais podem apresentar autocorrelacdo e
sazonalidade, caracteristicas que, quando ignoradas, comprometem a estimagao dos
erros-padrédo e a inferéncia estatistica convencional (Morettin & Toloi, 2018). O
segundo obstaculo refere-se a escolha dos indicadores: medidas de eficiéncia
construidas como proporgdo da receita podem produzir interpretagdes ambiguas,
porque suas variacdes decorrem tanto do comportamento do numerador quanto do
denominador (Kronmal, 1993). Esse cuidado €& especialmente relevante em
concessionarias de distribuicdo, cuja receita pode variar em razao de reajustes e
revisdes tarifarias, repasses de custos de aquisi¢do de energia e outros componentes
regulatérios, sem que ocorra necessariamente uma alteragdo equivalente na
eficiéncia operacional (ANEEL, 2022).

Diante desse quadro, formula-se o seguinte problema de pesquisa: em que medida a
mudanga de controle acionario da CPFL Energia associou-se a alteragdes no nivel e
na trajetéria de seus indicadores de custos, investimento e desempenho, uma vez
controladas a tendéncia pré-existente, a sazonalidade trimestral e a autocorrelagéo
dos residuos, e uma vez adotada métrica de eficiéncia imune a variagao da receita?

O objetivo geral consiste em mensurar o efeito da mudanga de controle sobre
indicadores de custos, investimento e desempenho da CPFL Energia, mediante
delineamento de série temporal interrompida. Como objetivos especificos, pretende-
se: (a) descrever o comportamento dos indicadores selecionados ao longo de treze
anos, em valores reais; (b) estimar, para cada indicador, a mudanga imediata de nivel
e a mudanca de inclinacdo associadas a intervencgao, isolando tendéncia prévia e
sazonalidade; (c) contrastar medidas de eficiéncia normalizadas pela receita com
medidas normalizadas pela energia distribuida, avaliando a sensibilidade das
conclusdes a escolha do denominador; e (d) verificar a robustez dos resultados a
exclusao do periodo de excepcionalidade de 2020 e 2021.

A justificativa apoia-se em trés eixos. No plano tedrico, o estudo articula a literatura
de propriedade e desempenho a de comportamento de custos, campos que raramente
dialogam na pesquisa contabil brasileira. No plano metodoldgico, introduz o
delineamento de série temporal interrompida em objeto contabil e demonstra que tanto
a correcdo da autocorrelagdo quanto a escolha do denominador alteram
materialmente as conclusdes. No plano pratico, produz evidéncia quantificada sobre
a natureza do ajuste realizado apos a transferéncia de controle, informagéao relevante
para reguladores, investidores e para o debate sobre investimento estrangeiro em
infraestrutura.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Propriedade, controle e desempenho da firma

A separacédo entre propriedade e controle, formulada por Berle e Means (1932), € o
ponto de partida da discussdo sobre os efeitos da estrutura de propriedade no
desempenho empresarial. Ja em sua obra seminal, os autores observaram que a
dispersao do capital em grandes corporagdes dissocia a propriedade do controle
efetivo, transferindo a administracdo a gestores que nem sempre agem no interesse
dos acionistas. Jensen e Meckling (1976) formalizaram o problema em termos de
custos de agéncia, mostrando que a divergéncia de interesses entre principal e agente
gera perdas dependentes, entre outros fatores, da concentragdo acionaria e da
intensidade do monitoramento. Shleifer e Vishny (1997) destacam que acionistas
controladores com participagcao relevante possuem simultaneamente incentivo e
capacidade para monitorar a administracao, o que tende a reduzir a discricionariedade
gerencial sobre despesas. Megginson e Netter (2001), em revisdo abrangente sobre
privatizagdo, reportam ganhos consistentes de eficiéncia operacional apos
transferéncias de controle, com magnitude variavel conforme o ambiente institucional;
Shleifer (1998) acrescenta que essa superioridade é mais pronunciada nas dimensdes
em que a reducao de custos é observavel e contratavel.

2.2 Comportamento de custos e gestao estratégica de custos

Shank e Govindarajan (1993) propuseram deslocar a analise de custos do ambito
operacional para o estratégico, associando a estrutura de custos as escolhas de
posicionamento da firma. Nessa perspectiva, alteracdes relevantes na estrutura de
custos decorrem de decisbes deliberadas, o que torna plausivel esperar
descontinuidades associadas a mudancas de comando. A literatura sobre
comportamento assimétrico oferece contribuicdo complementar: Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) demonstraram que despesas administrativas reagem
assimetricamente a variagbes de atividade, elevando-se mais rapidamente na
expansao do que se reduzem na retragao, e Banker e Byzalov (2014) ressaltam que
essa rigidez reflete decisbes deliberadas de retencdo de recursos. Disso decorre
implicagao relevante para o presente estudo: uma queda abrupta do custo por unidade
de servico, em contexto de atividade crescente, dificimente é atribuivel ao
comportamento automatico dos custos.

2.3 Regulagao por incentivos e custos gerenciaveis no setor elétrico

Averch e Johnson (1962) mostraram que regimes baseados em taxa de retorno sobre
a base de ativos induzem sobrecapitalizagcédo, pois a remuneragao do capital cria
incentivo a expansdo do imobilizado independentemente de sua produtividade
marginal. Nessa configuragéo, a firma regulada tende a superinvestir em ativos como
forma de ampliar a base sobre a qual incide o retorno assegurado. Laffont e Tirole
(1993) sistematizaram, em resposta, o desenho de mecanismos em que a firma retém
parcela dos ganhos de eficiéncia obtidos. O modelo regulatério brasileiro de
distribuicdo incorpora elementos dessa segunda vertente: a definigdo periodica de
custos operacionais eficientes pelo regulador, com apropriacéo pela concessionaria
da diferenga entre o custo regulatério reconhecido e o efetivamente incorrido, converte
a reducao do PMSO em ganho direto de margem no intervalo entre revisdes tarifarias.
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Essa arquitetura regulatéria produz consequéncia metodoldgica direta. A receita das
concessionarias incorpora componentes que nao se encontram sob controle direto da
administragdo, como compra e transmissdo de energia e encargos setoriais,
classificados regulatoriamente na Parcela A, além de ser influenciada por tributos,
reajustes e revisdes tarifarias (ANEEL, 2022). Também pode sofrer alteragbes
decorrentes da consolidacdo ou desconsolidagao de empresas. Consequentemente,
um indicador de eficiéncia construido sobre a receita pode combinar a variagao dos
custos gerenciaveis que se pretende analisar com movimentos do denominador néo
diretamente associados a eficiéncia operacional, exigindo cautela em sua
interpretacdo. Kronmal (1993) adverte que razdées que compartiham o mesmo
denominador podem produzir correlagdes espurias e conclusdes enganosas quando
o denominador varia por razdes alheias ao fenbmeno investigado. A energia
distribuida, por ser uma medida fisica do produto entregue pelas distribuidoras, n&o é
diretamente alterada por reajustes monetarios da tarifa. Por essa razéo, a relagéao
entre o PMSO e a energia distribuida, expressa em custo gerenciavel por megawatt-
hora, constitui uma medida complementar mais proxima da relagdo entre insumos e
produto utilizada na analise de eficiéncia produtiva e na regulagdo por incentivos
(Resende, 2002).

2.4 Custos e continuidade do fornecimento

A avaliagdo de ganhos de eficiéncia em servigos publicos ndo pode prescindir da
dimens&o da qualidade, sob pena de confundir eficiéncia com deterioragdo do servigo.
A continuidade do fornecimento constitui dimensao indispensavel dessa avaliacado. A
Agéncia Nacional de Energia Elétrica acompanha a qualidade do servigo por meio de
indicadores como a Duracao Equivalente de Interrupcao por Unidade Consumidora e
a Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora, definidos no
Modulo 8 do PRODIST (ANEEL, 2021). Redugdes nesses indicadores representam,
respectivamente, menor duragdo e menor frequéncia das interrup¢cdes por unidade
consumidora em determinado periodo de apuracao. Portanto, a analise conjunta de
custos, investimentos, desempenho financeiro e continuidade permite verificar se as
mudancas observadas foram acompanhadas por beneficios operacionais percebidos
pelos consumidores.

2.5 Capital estrangeiro no setor elétrico brasileiro

A entrada de capital chinés no setor elétrico brasileiro tem sido objeto de investigagao
recente. Barbosa (2020) documenta a estratégia de aquisi¢ao de ativos de geracéo,
transmissao e distribuigdo por grupos estatais chineses a partir da segunda metade
da década de 2010, ressaltando a preferéncia por ativos operacionais maduros com
fluxo de caixa regulado e previsivel. Freitas e Borghi (2024) analisam o investimento
direto chinés em setores selecionados da economia brasileira e observam que a légica
de longo prazo desses investidores tende a privilegiar estabilidade de retorno em
detrimento de crescimento acelerado. Ambas as contribuicbes apoiam-se
predominantemente em analise qualitativa, sem mensuracdo econométrica dos
efeitos sobre a estrutura de custos das companhias adquiridas, lacuna que este
estudo pretende reduzir.

2.6 Estudos correlatos
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Estudos anteriores analisaram a eficiéncia das distribuidoras brasileiras
principalmente por meio de comparagdes entre empresas e técnicas de fronteira.
Resende (2002) empregou a Analise Envoltoria de Dados para mensurar a eficiéncia
relativa das concessionarias e discutir a aplicagcao da competicao por comparacao no
ambiente regulado. Ramos-Real et al. (2009), ao examinarem a evolugdo da
produtividade das distribuidoras brasileiras, identificaram que mudancgas regulatérias,
escala operacional e caracteristicas empresariais condicionam os ganhos de
produtividade. Martins et al. (2018) também utilizaram a DEA e encontraram
diferencas expressivas de eficiéncia técnica entre distribuidoras. No campo da
governanga, Silveira (2010) argumenta que mudancas na estrutura de propriedade
podem alterar incentivos, mecanismos de monitoramento e decisdes de alocagao de
recursos. Apesar dessas contribuicbes, sdo menos frequentes estudos que
examinem, dentro de uma mesma companhia, a trajetoria trimestral dos custos
gerenciaveis e dos investimentos antes e depois de uma mudanga de controle
acionario. O presente estudo procura preencher essa lacuna ao analisar a CPFL
Energia no periodo de 2013 a 2025, combinando indicadores monetarios e fisicos com
uma abordagem de séries temporais interrompidas.

3 METODOLOGIA
3.1 Delineamento

A pesquisa adota abordagem quantitativa, com objetivos descritivo e explicativo e
procedimentos documentais, apoiando-se em demonstra¢gdes contabeis auditadas e
documentos regulatorios de acesso publico. Caracteriza-se como estudo de caso
longitudinal dnico, com delineamento quase-experimental de série temporal
interrompida. A regressao segmentada permite estimar separadamente uma mudancga
imediata de nivel e uma alteragdo gradual da inclinagdo apds a intervencéo,
considerando explicitamente a tendéncia anterior e a sazonalidade. Essa
caracteristica representa sua principal vantagem em relagéo a simples comparagéo
de médias entre os periodos anterior e posterior ao evento (Wagner et al., 2002;
Bernal et al., 2017).

3.2 Objeto, periodo e intervengao

O objeto de analise € a CPFL Energia S.A., em bases consolidadas. A intervencéo
corresponde a conclusao da aquisicdo de seu controle pela State Grid Corporation of
China, em 23 de janeiro de 2017. A série compreende 52 trimestres consecutivos, de
2013T1 a 2025T4. Como a operagao foi concluida no primeiro més do trimestre, o
ponto de interrupgao foi fixado em 2017T1, a décima sétima observagao, resultando
em 16 trimestres pré-intervencéo e 36 trimestres pds-intervengado. Essa distribuicao
oferece multiplas observagbes em ambos os segmentos para a estimagdo das
tendéncias, sem eliminar, contudo, a possibilidade de influéncia de eventos
concomitantes a mudancga de controle.

3.3 Coleta e tratamento dos dados

Os dados foram obtidos nas Informag¢des Trimestrais e nas Demonstracoes
Financeiras Padronizadas arquivadas na Comissdo de Valores Mobiliarios,
complementadas pelos releases de resultados da companhia e por informacdes
operacionais da ANEEL. Adotaram-se os valores consolidados e trimestrais da CPFL



XXXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

Energia. Quando o documento apresentou apenas montantes acumulados, o valor
exclusivo do trimestre foi obtido pela diferenga entre acumulados consecutivos. A
receita liquida e o EBITDA foram coletados segundo o critério IFRS; o PMSO
corresponde ao total reportado de Pessoal, Material, Servicos de Terceiros e Outros;
e a energia distribuida corresponde as vendas na area de concesséo, convertidas de
GWh para MWh. Os valores monetarios foram deflacionados pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo e expressos a precos de 2025T4, mediante a razéo
entre o indice do periodo-base e o indice de cada trimestre.

3.4 A receita operacional como denominador

A utilizagdo da receita como denominador exige cautela, pois as receitas das
distribuidoras incorporam componentes regulatorios e monetarios que podem variar
sem alteracao proporcional do servico prestado. Por isso, o PMSO/Receita foi
interpretado em conjunto com o PMSO real e com o PMSO por MWh real, evitando
tratar automaticamente a expansdo do denominador como ganho de eficiéncia
(Kronmal, 1993; ANEEL, 2022). O PMSO por MWh foi calculado pela razéo entre o
PMSO deflacionado e a energia distribuida em MWh, resultando em R$/MWh. O
indicador aproxima a relagdo entre um insumo gerenciavel e o produto fisico da
distribuicdo e reduz a influéncia direta dos reajustes tarifarios sobre a mensuragao
(Resende, 2002). Sua interpretagdo permanece complementar, pois o volume
distribuido também pode responder a atividade econdmica, as condi¢gdes climaticas,
a migragao de consumidores e a alteragées no perimetro de concessao.

3.5 Variaveis

Foram selecionadas seis variaveis dependentes, deliberadamente organizadas de
modo a permitir o contraste entre denominadores. Trés sido razbes — duas
normalizadas pela receita e uma pela energia distribuida — e trés sdo valores
absolutos deflacionados. A Tabela 1 apresenta as definicdes operacionais.

Tabela 1
Definicao operacional das variaveis dependentes

Variavel Definicdo operacional Denominador
PMSO/Receita Custos e despesas de Pessoal, Material, Servigos de Monetario

Terceiros e Outros divididos pela receita operacional

liquida

Margem EBITDA Resultado antes de juros, impostos, depreciagao e Monetario

amortizacao dividido pela receita operacional liquida
Investimento/Receita Investimentos em imobilizado e intangivel divididos pela Monetario

receita operacional liquida
PMSO por MWh real PMSO deflacionado dividido pela energia distribuida, em Fisico
(R$/MWh) R$ por megawatt-hora
Investimento real Investimentos em imobilizado e intangivel —
deflacionados, em R$ mil de 2025T4
PMSO real Custos e despesas gerenciaveis deflacionados, em R$ —
mil de 2025T4

Fonte: Dados da pesquisa.

3.6 Modelo econométrico
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Para cada variavel dependente estimou-se o modelo de regressdo segmentada
expresso na Equacéo 1:

Yt=pB0 + B1-Tt + p2:Dt + p3-(Tt = TO + 1)-Dt + T (k=2..4) 5k-Qkt + &t (1)

em que Tt é a tendéncia, de 1 a 52; Dt é binaria, nula antes de 2017T1 e unitaria a
partir dele; o terceiro regressor conta os trimestres decorridos desde a intervengao; e
Qkt sao binarias trimestrais, com o primeiro trimestre como referéncia. O coeficiente
B2 mede a mudancga imediata de nivel — o degrau — e 33, a alteragdo da inclinagao
apoés o evento. A distincdo € substantiva: efeito concentrado em (2, sem B3
significativo, indica descontinuidade ndo precedida por movimento na mesma dire¢éo;
efeito concentrado em (33 indica ajuste gradual.

3.7 Estimacao, inferéncia e diagnoésticos

O modelo foi estimado por minimos quadrados ordinarios. Como séries contabeis
trimestrais apresentam dependéncia serial, 0s erros-padrao convencionais
subestimam a varidncia dos estimadores e conduzem a rejeicdo excessiva da
hipétese nula. Adotaram-se, por isso, o0s erros-padrdo consistentes a
heterocedasticidade e autocorrelagao de Newey e West (1987), com truncamento de
trés trimestres e pesos de Bartlett. A autocorrelagao residual foi diagnosticada pela
estatistica de Durbin-Watson. Adotou-se nivel de significancia de 5%, reportando-se
também resultados a 1% e a 10%. Os calculos foram implementados em planilha
eletrébnica (Microsoft Excel) por férmulas nativas, inclusive a algebra matricial do
estimador de Newey-West, de modo que cada etapa permanece auditavel; os
resultados foram integralmente conferidos no software R e no IBM SPSS Statistics,
empregados na verificagdo cruzada das estimativas, das estatisticas descritivas e dos
testes de diagndstico.

3.8 Robustez, sensibilidade e limitagoes

Como teste de robustez, o modelo foi reestimado excluindo os oito trimestres de 2020
e 2021, periodo marcado pela pandemia de covid-19 e por alteragdes no consumo,
na inadimpléncia e nas medidas regulatérias emergenciais, resultando em 44
observacgoes.

Trés limitacbes devem ser explicitadas. A primeira diz respeito a proximidade entre o
evento estudado e a consolidagao integral da RGE Sul, ocorrida em 1° de novembro
de 2016, um trimestre antes do ponto de ruptura. Como a alteracdo de perimetro
amplia simultaneamente o numerador e o denominador dos indicadores unitarios,
existe risco de que parte do efeito estimado reflita composicdo societaria, e nao
decisdo gerencial; a se¢ao 4.5 submete essa hipétese a teste direto. A segunda é que
o delineamento sem grupo de controle n&o elimina a possibilidade de que eventos
concomitantes — alteragdes regulatorias, ciclos macroecondmicos, revisdes tarifarias
— tenham contribuido para os efeitos estimados. A terceira é que, tratando-se de caso
unico, os resultados ndo s&o generalizaveis ao conjunto das concessionarias, embora
oferecam evidéncia detalhada sobre um episddio de relevancia setorial.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estatisticas descritivas
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas nos periodos anterior e posterior a
intervengao, com teste t de Welch para diferenca de médias. Os valores caracterizam
a série, mas nao estimam o efeito da intervengao, pois a comparacdo de médias nao

controla a tendéncia.

Tabela 2

Estatisticas descritivas por periodo

Variavel Média DP pré Média DP pds | Diferenga t Weilch

pré pos

PMSO/Receita 0,1429 0,0147 0,1114 0,0173 -0,0315 -6,757***
Margem EBITDA 0,2256 0,0478 0,2564 0,0591 0,0308 1,987
Investimento/Receita | 0,0988 0,0348 0,1103 0,0311 0,0116 1,144
PMSO por MWh real 72,31 7,50 70,28 9,58 -2,04 -0,827
Investimento real 717.431 | 227.100 | 1.213.165 | 384.916 | 495.734 5,787***
PMSO real 1.052.712 | 119.517 | 1.210.807 | 183.896 | 158.095 3,693***

Nota. n = 16 no periodo pré-intervengdo e n = 36 no pds-intervengdo. PMSO por MWh em R$ por
megawatt-hora; investimento e PMSO reais em R$ mil de 2025T4. Graus de liberdade do teste de
Welch pela aproximagao de Welch-Satterthwaite. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Fonte: dados da

pesquisa.

4.2 Resultados do modelo de série temporal interrompida

A Tabela 3 reune os coeficientes estimados, com erros-padrédo de Newey-West entre

parénteses.
Tabela 3
Regressao de série temporal interrompida (n = 52)
Variavel B1 (tendéncia) B2 (A nivel) B3 (A R? aj. DW
dependente inclinagao)
PMSO/Receita 0,000156 -0,03509*** -0,000025 0,475 1,438
(0,000494) (0,00784) (0,000595)
Margem EBITDA -0,002748* -0,03389** 0,007357*** 0,590 1,679
(0,001442) (0,01522) (0,001574)
Investimento/Receita -0,000087 -0,02626 0,002168 0,306 0,735
(0,002806) (0,02252) (0,002957)
PMSO por MWh real 0,5132* -8,3192*** -0,3816 (0,3056) | 0,319 1,823
(0,2876) (2,5896)
Investimento real 1.086 (18.723) -15.624 26.114 (20.203) 0,695 0,753
(151.437)
PMSO real 4.705 (4.322) 9.738 (43.488) 1.407 (4.941) 0,457 1,747

Nota. Erros-padrao de Newey-West (truncamento L = 3, pesos de Bartlett) entre parénteses. Todos
os modelos incluem binarias de sazonalidade trimestral, omitidas por economia de espago. 2 mede

a mudanca imediata de nivel no trimestre da aquisi¢do (2017T1); B3, a mudanga da inclinagao apoés a
aquisicdo. DW = Durbin-Watson. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 1 apresenta as duas medidas centrais de eficiéncia em custos, com a série
observada, o ajuste do modelo e a trajetéria contrafactual que teria prevalecido na
auséncia da intervencao.
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Figura 1. Custo gerenciavel por unidade de energia e como proporgéo da receita, 2013T71-2025T4
Figura 1. Custo gerenciavel por unidade de energia e como propor¢ao da receita, 2013T1-
2025T4

Nota. Painel (a): PMSO deflacionado por megawatt-hora distribuido. Painel (b): PMSO sobre receita
operacional liquida. A linha pontilhada vertical assinala 2017T1. Fonte: dados da pesquisa.

4.3 Discussao

O achado central refere-se ao custo gerenciavel por unidade de energia entregue. O
PMSO por megawatt-hora cai R$ 8,32 em degrau no trimestre da aquisicdo, com
significancia a 1%, o que corresponde a 11,5% do patamar médio anterior, de R$
72,31. A mudancga de inclinagao néao é significativa, e a tendéncia prévia é positiva e
apenas marginalmente significativa. O padrao é o de uma descontinuidade: ndo havia
trajetéria descendente antes do evento, e 0 novo patamar permanece estavel ao longo
dos trinta e seis trimestres subsequentes. Esse € o resultado que sustenta a tese do
trabalho, e sua forga reside no denominador — a energia distribuida é grandeza fisica,
imune a reajuste tarifario, a repasse de compra de energia e a variagdo de encargos
setoriais.

A razao entre PMSO e receita aponta na mesma diregdo, com queda de 3,51 pontos
percentuais e significancia a 1%, também sem tendéncia prévia e sem mudancga de
inclinag&o. A convergéncia entre duas medidas de denominadores distintos reforca a
leitura. Uma ressalva, contudo, precisa ser declarada: conforme documentado na
secao 3.4, a receita operacional liquida avangou 30,5% entre o segundo e o terceiro
trimestre de 2017 por razées predominantemente regulatérias e contabeis, ao passo
que o volume fisico distribuido recuou 1,1% no mesmo intervalo. Parte da queda da
razao decorre, portanto, do crescimento do denominador, e ndo da contencao do
numerador. E por essa razdo que a medida fisica ancora a conclusdo do estudo,
cabendo a razio sobre receita o papel de evidéncia corroborativa.

O terceiro resultado completa o quadro e impede uma leitura exagerada. Em valores
absolutos, 0 PMSO real nao caiu: cresceu 15,0% entre os periodos, e 0 modelo n&o
identifica efeito algum da intervengdo sobre ele — nem no nivel, nem na inclinagdo. A
conclusao correta, portanto, ndo é que a companhia cortou gastos, mas que passou
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a entregar mais servigo por unidade de custo gerenciavel. Trata-se de ganho de
produtividade, ndo de contragdo. Essa distingdo € relevante para a leitura regulatéria
do episddio e € frequentemente perdida em analises que se apoiam apenas em
razoes.

O contraste entre as Tabelas 2 e 3 oferece, alias, demonstragdo empirica do problema
metodoldgico enunciado na introdugéo. Pela comparagdo de médias, o investimento
real aparece 69,1% maior no periodo posterior, com t de Welch de 5,787 e
significancia a 1%, e o PMSO real, 15,0% maior, com significancia equivalente. Uma
leitura ingénua concluiria que a mudanga de controle elevou investimentos e custos.
O modelo de série temporal interrompida, contudo, ndo encontra efeito algum da
intervencdo sobre nenhuma das duas variaveis: o crescimento observado é tendéncia,
nao degrau. As diferengas de médias significativas sdo, nesses casos, artefatos da
trajetéria de longo prazo da companhia.

A margem EBITDA descreve trajetéria propria e igualmente interpretavel: queda de
nivel de 3,39 pontos percentuais no trimestre da intervenc¢ao, seguida de recuperagao
sustentada de 0,74 ponto percentual por trimestre, ambas significativas. A
combinagao € caracteristica de processos de transicdo — custos de reorganizagéo
concentrados no momento da mudanca, seguidos de captura progressiva dos ganhos.
A tendéncia pré-intervengdo da margem era negativa e marginalmente significativa, o
que sugere perda de rentabilidade anterior ao evento e ajuda a compreender a
motivagéo da revisao de custos.

Os indicadores de investimento constituem o resultado de maior consequéncia
metodologica. Sob erros-padrdo convencionais, o investimento apresentava
significAncia marginal, o que sustentaria a afirmagdo de que a aquisicdo foi
acompanhada de expansdo dos investimentos. Corrigida a autocorrelagdo, essa
significAncia desaparece: nem a mudanga de nivel nem a de inclinagdo séao
distinguiveis de zero, seja no indicador normalizado pela receita, seja no valor real,
cujo valor-p do degrau alcanga 0,918. As estatisticas de Durbin-Watson de 0,735 e
0,753 confirmam dependéncia serial severa nesses modelos. A conclusao substantiva
€ que o efeito documentado concentra-se na eficiéncia em custos gerenciaveis, e néo
na expansao de investimentos.

Esse conjunto dialoga com a literatura sobre capital estrangeiro no setor. A
caracterizagdo de Barbosa (2020) e de Freitas e Borghi (2024), segundo a qual
investidores estatais chineses privilegiam ativos maduros com fluxo de caixa regulado
e retorno estavel, encontra correspondéncia quantitativa: o ajuste observado é de
eficiéncia operacional, ndo de expansao da base de ativos. A auséncia de
sobreinvestimento € ainda coerente com o desenho regulatorio de incentivos discutido
na secao 2.3, que recompensa a contencao de custos operacionais no intervalo entre
revisdes tarifarias, em contraste com o viés de sobrecapitalizagao previsto por Averch
e Johnson (1962) sob regulagao por taxa de retorno. Cabe registrar, por fim, que as
correlacdes entre as variaveis dependentes permanecem moderadas — 0,595 entre
as duas medidas de custo gerenciavel e 0,840 entre as duas de investimento —,
indicando que elas capturam dimensdes relacionadas, porém distintas, do fendbmeno.

4.4 Robustez

A Tabela 4 reporta a reestimagao com exclusao dos trimestres de 2020 e 2021.
Tabela 4
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Robustez: regressao de série temporal interrompida sem 2020-2021 (n = 44)

Variavel B2 (A nivel) B3 (A inclinagao) R? aj. DW

dependente

PMSO/Receita -0,03159*** (0,00776) -0,000037 0,427 1,603
(0,000593)

Margem EBITDA -0,02594 (0,01596) 0,007245*** 0,609 1,726
(0,001624)

Investimento/Receita | -0,02247 (0,02301) 0,002076 0,289 0,776
(0,002949)

PMSO por MWh real =7,7457*** (2,6243) -0,4087 (0,3067) 0,250 1,750

Investimento real 8.010 (155.883) 24.689 (20.033) 0,694 0,861

PMSO real 28.706 (41.628) 766 (4.976) 0,435 1,745

Nota. Excluidos os oito trimestres de 2020T1 a 2021T4. A variavel de tendéncia preserva a
numeracao original. Erros-padrao de Newey-West entre parénteses. *** p < 0,01; ** p < 0,05; *p <
0,10. Fonte: dados da pesquisa.

Os dois achados centrais sobrevivem. O degrau do PMSO por megawatt-hora
permanece significativo a 1%, com magnitude de R$ 7,75, e o da razdo PMSO/Receita
mantém-se em 3,16 pontos percentuais, também a 1%. A recuperagdo da margem
EBITDA conserva significancia a 1% na inclinagao, embora a queda inicial de nivel
perca significancia estatistica, o que é coerente com a redug¢ao de graus de liberdade
e sugere que parte do custo de transigao se manifestou em trimestres agora excluidos.
Os investimentos seguem sem efeito. A estabilidade do resultado principal indica que
o padrao observado nao ¢é artefato do periodo pandémico.

4.5 Sensibilidade ao ponto de ruptura

A proximidade entre a aquisicao do controle e a consolidagao integral da RGE Sul
recomenda verificar se a descontinuidade estimada nao corresponde, na realidade, a
alteracao de perimetro. A Tabela 5 reestima o modelo deslocando o ponto de ruptura
entre 2016T3 e 2017T3, mantendo constantes todas as demais especificagdes.

Tabela 5
Sensibilidade do degrau estimado ao ponto de ruptura

Ponto de ruptura B2 (A nivel) EP valor-p R? aj. SQ
residuos
PMSO por MWh real
2016T3 -7,564 2,882 0,012 0,307 2.506,1
2016T4 (RGE Sul) -7,241 3,000 0,020 0,304 2.516,1
2017T1 (aquisicéo) -8,319 2,590 0,002 0,319 2.464,5
201772 -10,042 2,023 < 0,001 0,347 2.360,4
2017T3 -10,432 1,749 < 0,001 0,358 2.321,9
PMSO/Receita
2016T3 -0,02659 0,00997 0,011 0,378 0,01354
2016T4 (RGE Sul) -0,03186 0,00890 0,001 0,431 0,01241
2017T1 (aquisicéo) -0,03509 0,00784 < 0,001 0,475 0,01144
201772 -0,03877 0,00642 < 0,001 0,534 0,01016
201773 -0,03711 0,00683 < 0,001 0,541 0,01000
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Nota. n = 52 em todas as especificagdes. Erros-padrao de Newey-West com truncamento L = 3. A
consolidacdo integral da RGE Sul ocorreu em 1° de novembro de 2016; a aquisi¢do do controle, em
23 de janeiro de 2017. SQ residuos = soma dos quadrados dos residuos. Fonte: dados da pesquisa.

O resultado afasta a hipotese de confundimento por alteragdo de perimetro. Se o
degrau refletisse a consolidagdo da RGE Sul, o modelo deveria ajustar-se melhor
quando a ruptura é fixada em 2016T4, trimestre em que ela se completou. Verifica-se
precisamente o oposto: naquele ponto o ajuste € o pior de toda a vizinhanga para o
custo unitario, com R? ajustado de 0,304 contra 0,319 na especificag&o principal, soma
de quadrados dos residuos superior e coeficiente de menor magnitude e significancia
mais fraca. A descontinuidade situa-se depois da alteracao de perimetro, e ndo sobre
ela.

Cabe registrar com transparéncia, contudo, que o ajuste continua a melhorar quando
aruptura é deslocada para 2017T2 e 2017T3, alcangando ali seu melhor desempenho.
Duas observagdes sao pertinentes. A primeira € metodoldgica: em delineamentos de
série temporal interrompida, o ponto de ruptura deve ser definido pela data do evento
e nao pelo critério de melhor ajuste, sob pena de selegdo endogena da especificagéo
e inflagao artificial da significancia. A segunda é substantiva: uma defasagem de um
ou dois trimestres é economicamente plausivel, pois decisdes gerenciais tomadas em
janeiro de 2017 dificilmente se materializariam nas demonstragées do proprio
trimestre. A consequéncia pratica € que a estimativa aqui reportada é conservadora:
o degrau de R$ 8,32 por megawatt-hora estimado em 2017T1 é inferior ao de qualquer
especificacao posterior, que alcanga R$ 10,43. O estudo, portanto, subestima o efeito,
€ nao o superestima.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo investigou se a mudanga de controle acionario da CPFL Energia,
concluida em janeiro de 2017, associou-se a alteragbes no nivel e na trajetoria de
indicadores de custos, investimento e desempenho, controladas a tendéncia prévia, a
sazonalidade e a autocorrelacdo. O delineamento de série temporal interrompida,
aplicado a 52 observacgdes trimestrais deflacionadas, permitiu decompor o efeito em
componentes de nivel e de inclinagéo.

A evidéncia é clara em sua dimensao principal. O custo gerenciavel por megawatt-
hora distribuido caiu R$ 8,32 em degrau no trimestre da aquisi¢édo, 11,5% do patamar
anterior, sem tendéncia declinante prévia e sem alteracao posterior de inclinagdo — a
assinatura estatistica de uma descontinuidade de gestdo. A razdo sobre receita
aponta na mesma dire¢cdo, com a ressalva de que parte de seu movimento decorre do
salto da receita. Em valores absolutos, os custos gerenciaveis néo se reduziram, e os
investimentos nao apresentaram efeito distinguivel de zero. O ajuste, portanto, foi de
produtividade, ndo de contragao.

No plano tedrico, o estudo articula a literatura de propriedade e desempenho a de
comportamento de custos, mostrando que a mudancga de controle operou sobre a
parcela dos custos efetivamente governada pela administragdo, em consonancia com
o desenho de incentivos do marco regulatério. No plano metodoldégico, a contribuigéo
€ dupla: a correcdo da autocorrelagao inverteu a concluséo relativa aos investimentos,
e a escolha do denominador alterou a magnitude e o sentido da interpretacao do efeito
sobre custos. Ambos os pontos sugerem cautela na leitura de estudos setoriais que
nao reportam diagndsticos de dependéncia serial ou que se apoiam exclusivamente
em razdes de base monetaria. No plano pratico, os achados oferecem a reguladores
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e investidores evidéncia quantificada sobre a natureza do ajuste realizado apds a
transferéncia de controle.

A analise de sensibilidade ao ponto de ruptura reforga a atribuicdo do efeito a mudanca
de controle e ndo a consolidagcdo da RGE Sul, concluida em novembro de 2016: o
modelo ajusta-se pior quando a ruptura € fixada no trimestre da consolidagédo do que
no trimestre da aquisigao. Registre-se ainda que especificagdes com ruptura posterior
produzem degraus de maior magnitude, de modo que a estimativa reportada é
conservadora.

As limitagdes delimitam o alcance das conclusdes: caso unico, sem grupo de controle,
sujeito a alteragdo de perimetro decorrente da consolidagdo da RGE Sul em 2016.
Como agenda de pesquisa, sugere-se a construgdo de um delineamento de
diferencas em diferencas com concessionarias de controle comparaveis, capaz de
isolar efeitos setoriais comuns; a incorporacao formal dos indicadores de continuidade
do fornecimento como variaveis dependentes, permitindo testar se a redugao do custo
unitario foi ou ndo acompanhada de deterioracdo da qualidade percebida; e a
replicagcao do delineamento em outras aquisi¢des ocorridas no setor elétrico brasileiro,
0 que permitiria avaliar a generalidade do padrao documentado.
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