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Os percentuais e os índices aplicados para o reajuste variam de acordo com as concessões, 
sendo aplicável o IPCA para o contrato da Cemig GT e IGPM para a Cemig Itajubá. 
Em 2019, os reajustes da RAP foram de 10,53%, incluindo a parcela referente aos novos 
investimentos, e 14,60%, para os contratos de concessão da Cemig GT e Cemig Itajubá, 
respectivamente, compostos pela aplicação do índice de reajuste da inflação e do reconhe-
cimento dos novos reforços e melhorias.
Adicionalmente, a receita da transmissão é composta pelos encargos setoriais, sendo o 
mais significativo aquele vinculado à CDE (Conta de Desenvolvimento Energético), que 
apresentou crescimento de 53,51% em 2019, em comparação a 2018.

Receita de indenização da transmissão
A receita de indenização da transmissão foi de R$155 milhões no exercício de 2019, com-
parado a R$250 milhões em 2018, representando uma redução de 38,00%.
A Companhia calcula a atualização do saldo a receber da indenização a partir da aplicação 
do IPCA e do custo médio de capital regulatório sobre o saldo remanescente, conforme 
previsto na regulação do setor. A indenização está sendo recebida por meio da RAP, desde 
julho de 2017, pelo período de 8 anos.
No início do ciclo tarifário, que ocorre em julho de cada ano, os recebimentos acrescidos 
do reajuste previsto para o ciclo, correspondentes à amortização do saldo devedor até o 
final do exercício, são excluídos da base de remuneração, reduzindo a atualização e a 
remuneração do saldo remanescente.
Em julho de 2019, a parcela da RAP referente ao custo de capital não incorporado após 
a renovação da concessão ocorrida no início de 2013, conforme Portaria 120/2016 MME, 
teve um incremento de 14,32%. Além disso, a Aneel acatou o recurso à REH 2408/2018 
interposto pela Cemig reconhecendo o erro material no cálculo do custo anual dos ativos 
elétricos da RBSE, elevando o incremento para 23,93%. Este reajuste implica aumento do 
montante da indenização a ser recebido durante o ciclo tarifário, reduzindo o saldo rema-
nescente da indenização, e, consequentemente, a remuneração incidente sobre este saldo.
Outro fator que contribuiu para a variação negativa da receita de construção no exercício 
de 2019 em relação a 2018 foi a realização de ajustes positivos no segundo trimestre de 
2018, para compatibilização do recebível à metodologia de cálculo estabelecida pela Aneel.
Mais informações na nota explicativa nº 16 – Ativos Financeiros da Concessão.

Receita com transações com energia na CCEE
A receita com transações com energia na CCEE foi de R$432 milhões no exercício de 
2019 comparados a R$217 milhões em 2018, representando um crescimento de 99,08%. 
Esta variação decorre, principalmente, da obtenção de maior sobra de energia em 2019 pela 
Cemig GT, que foi valorizada pelos Preços de Liquidação de Diferenças – PLDs definidos 
mensalmente. Apesar da variação do PLD médio anual de 2018 e 2019 não ser relevante, 
as sobras de energia ocorreram em 2019 em meses que apresentam PLDs elevados, aumen-
tando a receita na CCEE nestes meses e a receita esperada no ano.

Receita de fornecimento de gás
A Companhia registrou uma receita de fornecimento de gás no montante de R$2.298 mi-
lhões no exercício de 2019 comparada a R$1.995 milhões em 2018, representando um 
crescimento de 15,17%. Esta variação decorre basicamente do aumento do repasse dos 
custos do gás adquirido da Petrobrás e do reajuste de 6,74% (IGPM) em 2019.

Receita de construção
As receitas de construção e infraestrutura foram de R$1.200 milhões no exercício de 2019 
comparadas a R$897 milhões em 2018, apresentando um aumento de 33,78%. Esta receita 
é integralmente compensada pelos custos de construção, no mesmo valor, e corresponde 
ao investimento da Companhia em ativos da concessão.

Créditos de PIS/Pasep e Cofins sobre ICMS
Os créditos de PIS/Pasep e Cofins sobre ICMS, no montante de R$1.428 milhões, resultam 
do êxito em ação onde a Companhia questionava a inclusão do ICMS na base de cálculo 
do PIS/Pasep e Cofins, com efeitos retroativos a julho de 2003. Mais informações na nota 
explicativa nº 10.

Outras receitas operacionais
As outras receitas da Companhia e suas controladas, foram de R$1.723 milhões no exer-
cício de 2019 em comparação a R$1.584 milhões em 2018, representando um aumento de 
8,77%. O montante mais representativo deste grupo corresponde aos subsídios incidentes 
nas tarifas aplicáveis aos usuários do serviço público de distribuição de energia elétrica, 
incluindo subsídios de baixa renda, que são reembolsados pela Eletrobrás. A composição 
das outras receitas operacionais está demonstrada na nota explicativa nº 29 destas demons-
traçoes financeiras.

Tributos e Encargos Incidentes sobre a Receita
Os tributos e encargos incidentes sobre a receita operacional foram de R$12.336 milhões 
no exercício de 2019 comparados a R$12.312 milhões em 2018, representando um au-
mento de 0,19%.

Conta de desenvolvimento energético (CDE)
A conta de desenvolvimento energético (CDE) tem os seus pagamentos definidos por 
meio de Resolução da Aneel e tem como finalidade cobrir os custos com indenizações 
de concessão, subsídios tarifários, subvenção da redução tarifária equilibrada, baixa renda 
e carvão mineral e conta de consumo de combustíveis. Os encargos referentes à CDE 
foram de R$2.448 milhões no exercício de 2019 comparados a R$2.603 milhões em 2018, 
representando um redução de 5,95%.
Em relação a esse encargo, destaca-se o incremento de 40% na TUST-CDE vigente a partir 
de janeiro de 2019, devido ao crescimento da quota anual de 2019 em relação a 2018, que 
incorporou o aumento médio de 14% no custo unitário da CDE (Quota Anual/MWh) e o 
repasse da revisão do orçamento de 2018.
Para a Cemig D, os encargos referentes à CDE foram de R$2.213 milhões em 2019, com-
parados a R$2.450 milhões em 2018, representando uma redução de 9,67%. Esta redução 
é justificada pela antecipação da quitação do saldo devedor da conta Ambiente de Contra-
tação Regulada (Conta ACR) em setembro de 2019 e pelo encerramento do recolhimento 
das quotas de CDE - Energia em março de 2019.
Esse é um custo não gerenciável, sendo que a diferença entre os valores utilizados como 
referência para a definição das tarifas e os custos efetivamente realizados é compensada 
no reajuste tarifário subsequente.

Encargos do consumidor bandeiras tarifárias
Houve uma redução dos encargos do consumidor relacionados às bandeiras tarifárias, sendo 
R$294 milhões em 2019 em comparação a R$654 milhões em 2018, uma variação de 
(55,05%).
As bandeiras tarifárias são acionadas quando da baixa do nível dos reservatórios, represen-
tando maiores encargos, em função da escassez de chuvas. A bandeira vermelha é classifi-
cada em patamares 1 e 2, sendo o patamar 2 acionado quando da maior criticidade do nível 
dos reservatórios. O acionamento das bandeiras tarifárias gera impactos no faturamento 
do mês subsequente.
Esta variação decorre, principalmente, do acionamento de bandeiras menos onerosas aos 
consumidores em 2019 em relação a 2018, consequência do melhor regime hidrológico 
deste ano. Em 2019, operou-se com bandeira vermelha patamar 1 em três meses, enquanto 
em 2018 operou-se um mês com bandeira vermelha patamar 1 e cinco meses com bandeira 
vermelha patamar 2.

Demais impostos e encargos incidentes sobre a receita
Os impostos e encargos com impactos mais relevantes referem-se, principalmente, a impos-
tos calculados com base em percentual do faturamento. Portanto, suas variações decorrem, 
substancialmente, da evolução da receita.

Custos e despesas operacionais (excluindo resultado financeiro)
Os custos e despesas operacionais foram de R$22.479 milhões no exercício de 2019 com-
parados a R$19.420 milhões em 2018, representando um aumento de 15,75%. Mais infor-
mações sobre a composição dos custos e despesas operacionais estão disponíveis na nota 
explicativa nº 30 destas Demonstrações Financeiras.

As principais variações nas despesas estão descritas a seguir:

Participação de empregados e administradores no resultado
A despesa com participação dos empregados e administradores no resultado foi de R$263 
milhões no exercício de 2019 comparada ao montante de R$77 milhões em 2018. Esta 
variação decorre do crescimento do resultado consolidado da Cemig, base de cálculo para 
o pagamento da participação, tendo em vista que os acordos coletivos são unificados.

Serviços de terceiros
A despesa com serviços de terceiros foi de R$1.239 milhões em 2019, comparada a 
R$1.087 milhões em 2018, um crescimento de 13,98%. Os principais impactos decorrem 
dos fatores abaixo, relacionados basicamente a uma priorização de ações e dispêndios 
pela Cemig D, visando à redução nas interrupções de energia e melhoria da qualidade de 
atendimento aos seus consumidores:
 aumento de 23,55% nas despesas com manutenção e conservação de instalações e equipa-
mentos elétricos da Cemig D, sendo de R$362 milhões no exercício de 2019, comparados 
a R$293 milhões no exercício de 2018;

 aumento de 54,05% nas despesas com conservação e limpeza de faixa, estradas e aceiros 
da Cemig D, sendo R$57 milhões no exercício de 2019, comparados a R$37 milhões no 
exercício de 2018;

 aumento de 64,29% nas despesas com podas de árvores sendo R$46 milhões no exercício 
de 2019, comparados a R$28 milhões no exercício de 2018.

Energia elétrica comprada para revenda
O custo com energia elétrica comprada para revenda foi de R$11.286 milhões no exercício 
de 2019 comparada a R$11.084 milhões em 2018, representando um aumento de 1,82%. 
Essa variação decorre, principalmente, do aumento de 18,58% nas despesas com compra 
de energia de curto prazo da Cemig D, sendo de R$1.774 milhões comparados a R$1.496 
milhões em 2018. A variação decorre, principalmente, da redução de 64,91% na quantidade 
de energia liquidada na CCEE (652.539 MWh em 2019 e 1.859.448 MWh em 2018).
Adicionalmente, houve redução de 10,13% nas despesas com energia adquirida em leilão 
em ambiente regulado, pela Cemig D, sendo de R$3.053 milhões no exercício de 2019, 
comparado a R$3.397 milhões no exercício de 2018. Essa redução decorre da substituição, 
em 2019, de contratos com preços mais altos por outros menos onerosos. Outro efeito 
relevante também relacionado à Cemig D, deve-se ao aumento de 8,17% nas despesas 
com energia adquirida por meio de contratos por cotas de garantia física, que foram de 
R$755 milhões em 2019, comparado a R$698 milhões em 2018. Esta variação se deve, 
principalmente, ao aumento de 12,02% no preço médio de MWh (R$101,67 em 2019 e 
R$90,76 em 2018).
Este é um custo não gerenciável para a Cemig D, sendo que a diferença entre os valores 
utilizados como referência para definição das tarifas e os custos efetivamente realizados é 
compensada no reajuste tarifário subsequente. Vide mais informações na nota explicativa 
nº 30 e 37 das demonstrações financeiras.

Encargos de uso da rede de transmissão
Os encargos de uso da rede de transmissão totalizaram R$1.426 milhões no exercício de 
2019, comparados a R$1.479 milhões em 2018. Esses encargos são devidos pelos agentes 
de distribuição e geração de energia elétrica em face da utilização das instalações, com-
ponentes da rede básica, sendo os valores a serem pagos pela Companhia definidos por 
meio de Resolução pela Aneel.
Esse custo não é gerenciável no negócio de distribuição de energia elétrica, sendo que a 
diferença entre os valores utilizados como referência para definição das tarifas e os custos 
efetivamente realizados é compensada no reajuste tarifário subsequente.

Provisões operacionais
As provisões operacionais foram de R$2.401 milhões no exercício de 2019, comparadas a 
R$467 milhões em 2018, aumentando em 414,13%. Essa variação decorre, principalmente, 
dos seguintes fatores:
 reconhecimento de perda esperada por redução ao valor recuperável de contas a receber 
da Renova, no montante de R$688 milhões, como resultado da avaliação do risco de 
crédito da investida.

 variação das provisões para contingências trabalhistas que representou constituição líquida 
de R$136 milhões no exercício de 2019 em comparação à constituição líquida de R$42 
milhões em 2018. Esta variação decorre, principalmente, de novas ações ou reavaliação 
da probabilidade de perda de ações existentes, mediante decisões desfavoráveis. Adicio-
nalmente, foi realizado o reconhecimento da diferença de aplicação do índice de correção 
monetária, de TR para IPCA-E, paras as ações trabalhistas onde se discutem dívidas entre 
o período de 25/03/15 a 10/11/17, que estão em fase de execução avançada e com proba-
bilidade de perda provável, devido à decisão recente do Tribunal Regional do Trabalho da 
3ª Região (Minas Gerais) para aplicação da decisão do Tribunal Superior do Trabalho pelo 
IPCA-E. Mais detalhes podem ser consultados na nota explicativa nº 27.

 variação das provisões para contingências tributárias, que representou constituição liquida 
de R$1.228 milhões no exercício de 2019, em comparação à reversão de R$5 milhões em 
2018. Esta variação decorre, basicamente, da reavaliação pela Companhia, com base na 
opinião de seus assessores jurídicos, da probabilidade de perda das ações que discutem a 
incidência de contribuições previdenciárias sobre o pagamento de participações nos lucros 
e resultados (PLR) sem a pactuação prévia das metas de indicadores de produtividade. 
Mais detalhes podem ser consultados na nota explicativa nº 27.

Pessoal
A despesa com pessoal foi de R$1.272 milhões no exercício de 2019 comparada a R$1.410 
milhões em 2018, reduzindo em 9,79%. Essa variação decorre, principalmente, da redução 
de 10% no número médio de empregados no exercício de 2019, em relação a 2018, sendo 
de 5.796 e 6.430, respectivamente.

Custo de construção
Os custos de construção de infraestrutura foram de R$1.200 milhões no exercício de 2019 
comparados a R$897 milhões em 2018, um aumento de 33,78%. São custos integralmente 
compensados pela receita de construção e correspondem ao investimento da Companhia 
no período em ativos da concessão. A maior variação foi observada na atividade de trans-
missão, que apresentou aumento de 130% em 2019, no valor absoluto de R$125 milhões. 
Essa variação decorre, principalmente, da entrada em execução, em 2019, da maioria dos 
projetos do Programa de Investimento vigente, frente ao menor desembolso em 2018, quan-
do os empreendimentos estavam em fases iniciais.

Gás comprado para revenda
No exercício de 2019 a Companhia registrou uma despesa com aquisição de gás no mon-
tante de R$1.436 milhões comparada a uma despesa de R$1.238 milhões em 2018, re-
presentando um aumento de 15,99%. Esta variação decorre, principalmente, do aumento 
médio de 23,9% no preço do gás comprado da Petrobrás.

Obrigações pós-emprego
As obrigações pós-emprego da Companhia e suas controladas aumentaram em 21,07% 
no exercício de 2019 em relação ao exercício de 2018, sendo de R$408 milhões e R$337 
milhões, respectivamente. Esse aumento decorre, principalmente, do crescimento do custo 
com o plano de saúde em 2019, devido à redução da taxa de desconto utilizada na avaliação 
atuarial de dezembro de 2018.

Resultado de Equivalência Patrimonial
A Companhia apurou resultado positivo de equivalência patrimonial em investidas em 
2019, de R$125 milhões, em comparação à perda de R$104 milhões, reconhecida em 2018.
As perdas reconhecidas em 2018 decorreram, principalmente, dos prejuízos apurados pelas 
investidas Renova e Madeira Energia. Não foram reconhecidas perdas relacionadas ao 
investimento na Renova em 2019, já que este foi baixado em dezembro de 2018, diante do 
passivo a descoberto da investida. Adicionalmente, o resultado negativo com equivalência 
patrimonial da Madeira Energia sofreu uma redução de 37,35% no exercício de 2019, em 
relação a 2018.
A composição dos resultados das investidas reconhecidos nessa rubrica está detalhada na 
nota explicativa nº 18.

Resultado Financeiro Líquido
A Companhia obteve resultado financeiro líquido positivo no exercício de 2019, no mon-
tante de R$1.360 milhões, comparado a uma despesa financeira líquida de R$518 milhões 
em 2018. Esse aumento decorre, principalmente, do seguinte:
 elevação dos ganhos com operação de hedge contratada para proteção dos riscos de va-
riação da moeda estrangeira vinculada ao Eurobonds, que alcançou o montante de R$998 
milhões no exercício de 2019, em comparação a R$893 milhões em 2018. Essa variação 
decorreu, principalmente, da redução da curva estimada da taxa futura de juros durante 
a vigência dos contratos, contribuindo para o decréscimo da ponta passiva (obrigação da 
Companhia), que é indexada ao Depósito Inter nanceiro (DI). O aumento no valor justo 
da opção (call spread) também contribuiu para o ganho nas operações de hedge.  

 Atualização dos créditos tributários de PIS/Pasep e Co ns sobre o ICMS, no montante de 
R$1.580. Mais informações na nota explicativa nº 10.

 redução da variação cambial vinculada aos empréstimos em moeda estrangeira, que repre-
sentou uma despesa  nanceira de R$226 milhões no exercício de 2019, em comparação 
a uma despesa  nanceira de R$582 milhões em 2018. Essa redução decorre da queda da 
variação da taxa de câmbio vigente no período, que foi de 4,02%, frente à variação de 
17,03% em 2018.

Vide a composição das receitas e despesas financeiras na nota explicativa nº 31 destas 
demonstrações financeiras.

Imposto de Renda e Contribuição Social
No exercício de 2019, a Companhia apurou despesas com imposto de renda e contribuição 
social no montante de R$1.566 milhões em relação ao LAIR (lucro antes dos tributos 
incidentes sobre o lucro) de R$4.469 milhões, excluindo o resultado de operações descon-
tinuadas, representando uma alíquota efetiva de 35,04%. A Companhia apurou, em 2018, 
despesas com imposto de renda e contribuição social no montante de R$599 milhões em 
relação ao LAIR de R$1.977 milhões, antes dos efeitos fiscais, representando uma alíquota 
efetiva de 30,30%.
Estas alíquotas efetivas de impostos estão conciliadas com as taxas nominais na nota ex-
plicativa nº 11 destas demonstrações financeiras.

Liquidez e Recursos de Capital 
Nosso negócio é de capital intensivo. Historicamente, temos necessidade de capital para 
financiamento da expansão e modernização das instalações de geração, transmissão e dis-
tribuição existentes.
Nossas exigências de liquidez também são afetadas por nossa política de dividendos. Fi-
nanciamos nossa liquidez e necessidades de capital principalmente com caixa gerado por 
operações e fundos provenientes de financiamento.

Caixa e Equivalentes a Caixa
O caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro de 2019 totalizaram R$536 milhões em 
comparação ao saldo de R$891 milhões em 31 de dezembro de 2018, e não foram mantidos 
em outras moedas que não o Real. As razões para esta variação são apresentadas a seguir:

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
O caixa líquido gerado das atividades operacionais em 2019 e 2018 totalizou R$2.037 
milhões e R$1.008 milhões, respectivamente. O aumento no caixa gerado por atividades 
operacionais em 2019 em comparação com 2018 decorre, principalmente, do aumento da 
lucratividade da Companhia e da relação entre os custos não gerenciáveis e os recebimentos 
tarifários da Cemig D, observada a partir do comportamento da Conta de compensação 
de variação de valores de itens da “Parcela A” (CVA) e outros componentes financeiros.

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
O caixa líquido consumido nas atividades de investimento em 2019 totalizou R$1.189 
milhões, comparado a um caixa líquido consumido nas atividades de investimento em 2018 
de R$211 milhões. Esse resultado decorre, principalmente, do pagamento pela Gasmig do 
bônus de outorga, no valor de R$891 milhões, com o objetivo de reestabelecer o equilí-
brio econômico financeiro do contrato de concessão e assegurar a sua extensão até 2053, 
sendo este montante acrescido à base de remuneração de ativos da Gasmig como um ativo 
intangível a ser amortizado até o final do contrato de concessão.

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
O fluxo de caixa consumido nas atividades de financiamento durante 2019 totalizou 
R$1.203 milhões, e foi composto pela amortização de R$4.883 milhões de financiamentos 
e pela obtenção de R$4.477 milhões de recursos, além do pagamento de arrendamentos de 
R$96 milhões e juros sobre capital próprio e dividendos de R$ 701 milhões.
O fluxo de caixa consumido nas atividades de financiamento durante 2018 totalizou R$936 
milhões, e foi composto pela amortização de R$3.527 milhões de financiamentos, sendo 
compensado pela obtenção de financiamentos no valor de R$2.990 milhões. Adicionalmen-
te, o pagamento de dividendos e juros sobre capital próprio em 2018 atingiu o montante de 
R$509 milhões, 27% inferior ao montante pago em 2019.

Política de Captação de Recursos e Gestão da Dívida
Nos exercícios de 2017 e 2018, o refinanciamento da dívida da Companhia teve custos 
mais altos que os historicamente verificados, à luz do desafio de liquidez que se lhe im-
punha. Em 2019, por outro lado, a Cemig, beneficiando-se da reabertura do mercado de 
capitais e melhoria da sua estrutura financeira, concentrou esforços na redução dos custos 
e alavancagem financeira.
Em julho de 2019, a Cemig D realizou sua 7ª emissão de debêntures simples, no valor 
de R$3,66 bilhões, em duas séries, sendo a 1ª série, com prazo de 5 anos, no valor de 
R$2,16 bilhões e pagando juros remuneratórios de CDI+0,45%a.a., e a 2ª série, com prazo 
de 7 anos, no valor de R$1,5 bilhão e pagando correção monetária pelo IPCA acrescida 
de juros remuneratórios de 4,10%a.a., perfazendo um custo médio equivalente estimado 
em 108,61% do CDI. Os recursos que se incorporam ao caixa da Cemig D se inserem no 
contexto de gestão do endividamento, permitindo substituir um conjunto de dívidas de igual 
valor, mais onerosas (custo médio equivalente a 144,13% do CDI) e com vencimentos con-
centrados num horizonte temporal de 3 anos, por outra de menor custo e com amortizações 
diluídas nos próximos 7 anos, contribuindo para elevar o prazo médio do endividamento 
total da Cemig D de 2,9 anos para 5,1 anos.
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