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1. Introducao

setor elétrico brasileiro ¢ intrinseca-

mente complexo: multidisciplinar,

intensivo em capital, cujo retorno ¢
medido em décadas, e sujeito a fortes interes-
ses econdmicos e interferéncias politicas. Por
causa dessa arquitetura, qualquer tentativa de
condugdo do setor com base em formulas ma-
gicas e receitas prontas ¢ fadada a um retum-
bante fracasso.

Apesar disso, a observagdo atenta das tl-
timas décadas revela que sempre retornam as
ondas de grupos de pressado e individuos que se
apresentam como visionarios e redentores. De
tempos em tempos, surgem “modelos nunca an-
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tes pensados”, “metodologias revolucionarias”

e outras pérolas que, conforme previsto, sem-
pre sucumbem as simplicidades irredutiveis da
logica econdmica, da disciplina financeira e da
boa engenharia.

Craupio J. D. SatLes ¢ presidente do Instituto Acende
Brasil, organizacdo que desenvolve estudos, consultoria,
programas de treinamento e varios outros projetos e
acoes voltados ao aumento da transparéncia e a sustenta-
bilidade do setor elétrico brasileiro (www.acendebrasil.
com.br). Antes de liderar a equipe de mestres, doutores ¢
executivos do Instituto Acende Brasil, foi conselheiro de
empresas, como Cemig ¢ Energisa, ¢ presidente da Mi-
rant do Brasil. Publicou, nos ultimos anos, centenas de
artigos na imprensa brasileira ¢ tem se envolvido na for-
mulagdo de intimeras politicas publicas do setor elétrico.
E engenheiro mecanico-industrial pela PUC-Rio e fre-
quenta o Harvard President’s Management Program.

Neste contexto, a mentalidade da condugio do
setor por meio de decretos e notas técnicas, mui-
tas vezes motivada pelas sedutoras armadilhas do
populismo e do uso politico, destaca-se como a
principal ameaga a ser combatida, para que nosso
setor um dia atinja seu pleno potencial.

Uma das possiveis maneiras de contribuir
para afastar a ameaga acima passa por um diag-
noéstico objetivo dos principais problemas en-
frentados pelo setor ao longo das suas principais
dimensdes. A equipe de executivos e pesquisa-
dores do Instituto Acende Brasil organiza seus
projetos e ataca os problemas de nossos clientes
ao longo de oito dimensdes setoriais:

1. Regulagdo e politica tarifaria;
2. Rentabilidade;

3. Governanga corporativa;

4. Situacdo de oferta de energia;
5. Atuagdo da agéncia reguladora;
6. Carga de tributos e encargos;
7. Politica de leildes regulados; e

8. Meio ambiente e sociedade.

Cada uma dessas oito dimensdes, por sua
vez, encerra complexidade e desafios suficien-
tes para entreter as melhores mentes em busca
de solugdes. Por limitagdo de espago, este texto
concentrar-se-4 na discussdo dos trés primeiros
temas, todos eles afetados por interferéncias po-
liticas e manobras populistas.



2. Regulacao e Politica Tarifaria

discussdo sobre a regulacdo tarifaria ¢

altamente técnica e permeada de jargdes
derivados da combinagdo de conceitos de enge-
nharia, estatistica, economia, finangas, contabili-
dade e direito. A complexa terminologia, quando
somada aos modelos matematicos e estatisticos,
acaba por alienar grande parte da sociedade de
uma discussao de alto impacto para consumido-
res e setores produtivos.

Para se entender a regulagdo tarifaria, é ne-
cessario conhecer quais sdo os componentes da
tarifa de energia elétrica, como cada componente
¢ definido e como funciona o regime de reajuste
e revisdo periddica das tarifas.

A tarifa de energia elétrica é o prego regu-
lado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) que deve ser pago pelos consumidores
finais como contrapartida pelo acesso a energia
elétrica fornecida pelas concessionarias de dis-
tribuigdo (distribuidoras).

A tarifa ¢é:

a) Reajustada anualmente pela inflagdo e por ga-

nhos de produtividade esperados; e
b) Revisada periodicamente — com frequéncia que

varia de trés a cinco anos, conforme estabeleci-
do no contrato de concessdo de cada distribui-
dora — para que seja promovido um realinha-
mento geral de custos de operagdo ¢ manuten-
¢do, base de ativos e remuneragao de capital.

2.1 Composicao da Tarifa

pesar de a tarifa ser paga para a distribui-
dora de energia, a maior parte dela ndo se
destina a distribuidora. A maior parte da tarifa ¢
repassada pela distribuidora para outros agentes
da cadeia produtiva de energia elétrica (gerado-
ras e transmissoras) e para governos, na forma de
pagamento de tributos e encargos.
Menos de um tergo da tarifa de eletricidade é
destinada a distribuidora.
Nas Revisoes Tarifarias Periodicas, sao rede-
finidas as chamadas “Parcelas B” de cada uma

das distribuidoras, parcelas estas que represen-
tam o unico componente que afeta a situacdo
economico-financeira das distribuidoras. Isto
porque, apesar de as tarifas de fornecimento
das distribuidoras serem reguladas pela Ane-
el, a maior parte da tarifa é composta de custos
oriundos de outros segmentos do setor, que sdo
meramente repassados pelas distribuidoras para
os consumidores finais. Tais custos, ndo gerenci-
aveis pelas distribuidoras, compdem a chamada
“Parcela A” da tarifa.

2.2 Parcela A

Como ja mencionado, a maior parte da tarifa
destina-se aos elos do montante da distribui-
¢do: geracdo, transmissdo e encargos. Esta parte
da tarifa ¢ denominada “Parcela A” da tarifa.

Trata-se de custos “ndo gerenciaveis” pelas dis-
tribuidoras, sendo simplesmente repassados pela
distribuidora para os consumidores. Além disso,
uma vez consolidadas as Parcelas A e B, sdo, entdo,
aplicados os tributos sobre esse montante.

A Aneel dispde de pouca influéncia sobre a
Parcela A e sobre os tributos que incidem sobre
a tarifa ja que se trata, na maior parte, de ativida-
des cujos pregos ndo sdo diretamente regulados
pela agéncia.

A parte da tarifa destinada as geradoras ¢ de-
terminada por contratos de suprimento de longo
prazo. Em alguns casos, o valor pago pela ge-
racdo ¢ determinado pelo governo federal, por
meio da legislag@o, como no caso do suprimento
de energia proveniente da Itaipu Binacional.

Outros contratos de suprimento de energia
tém seus pregos estabelecidos de forma concor-
rencial, por meio de leildes publicos adminis-
trados pelo governo federal, como ¢ o caso dos
Contratos de Comercializagdo de Energia em
Ambiente Regulado (CCEAR). Neste caso, a
Aneel regula as tarifas apenas indiretamente por
meio dos editais dos leildes.

Do mesmo modo, a maior parte dos custos
associados a transmissdo também ¢é predetermi-
nada em contratos de longo prazo com valores



definidos por meio de licitagdes publicas promo-
vidas pelo governo federal. Esses custos sdo ra-
teados pelos agentes do setor por meio da Tarifa
de Uso do Sistema de Transmissao (Tust).

Ha, ainda, os encargos (que compdem a Parcela
A) e os tributos (que incidem sobre a Parcela A e Par-
cela B consolidadas), cujos valores sdo determinados
pelos governos federal, estadual e municipal e pelo
Congresso Nacional, por meio de leis e decretos.

Qualquer analise sobre as causas da variacao
das tarifas precisa levar em conta a anatomia
acima descrita. Muitos dos erros conceituais —
propositais ou ndo — que tém sido cometidos, em
varios foruns, ndo aconteceriam se esta realidade
fosse considerada.

2.3 Parcela B

Aparte da tarifa que a Aneel regula de forma
mais direta ¢ denominada “Parcela B”. Es-
ses sdo os custos sob controle da distribuidora.

As distribuidoras incorrem em dois tipos de
despesas no provimento do servi¢o de distribuicao:
(i) despesas operacionais ¢ (ii) despesas de capital.

As despesas operacionais incorridas por uma
distribuidora séo os custos de operagdo e manu-
tencdo referentes a prestagdo dos servigos de dis-
tribuicao de energia elétrica: gastos com pessoal,
administragdo, materiais, servigos contratados de
terceiros, arrendamentos, aluguéis, seguros etc.

Além das despesas operacionais, existem as
despesas de capital que tomam a forma de investi-
mentos em ativos: subestac¢des, linhas de transmis-
sdo, imovelis, veiculos e sistemas de informatica.

O estoque de investimentos realizados pela em-
presa compde a sua base de remuneragéo, que por
sua vez passa a ser remunerada pelo custo de capi-
tal. O custo de capital representa o custo de captacao
de recursos financeiros incorrido pelas empresas. O
pagamento dos investimentos ¢ feito & medida que
os ativos sdo depreciados. A taxa de depreciagdo é
baseada na vida util média esperada dos ativos.!

Tarifas de Energia e os Beneficios da Regulag¢do por
Incentivos. White Paper 3, Sdo Paulo, 24 p.

Os custos operacionais sdo aqueles incorri-
dos com pessoal, materiais, servigos de terceiros
¢ outras despesas na prestacdo de servigos de dis-
tribuicdo de energia elétrica.

O custo de operagdo e de manutengdo deve
ser suficiente para garantir o funcionamento da
empresa concessionaria. No Brasil, a Aneel uti-
lizou, até o segundo ciclo de Revisdo Tarifaria
Periddica, o modelo de “Empresa de Referéncia”
para avaliar os custos operacionais das empresas.

Para a metodologia do terceiro ciclo de Re-
visdo Tarifaria Periddica, a Aneel passou a ado-
tar um modelo de Analise Envoltoria de Dados
(Data Envelopment Analysis — DEA) para defi-
nir os custos operacionais eficientes das empre-
sas, com base numa andlise comparativa do de-
sempenho das empresas de distribuigio.

2.4 Regime de Tarifa pelo Custo

Até o inicio da década de 1980, o regime de
regulagdo de tarifas empregado na maioria
dos paises era a Regulagdo pelo Custo do Ser-
vico (conhecida na literatura internacional como
“Cost Plus Regulation”). Na Regulacdo pelo
Custo do Servico, o regulador apura a base de
remuneragdo ¢ 0s custos operacionais incorri-
dos pela empresa regulada a partir de seus dados
contabeis para definir a sua tarifa.

Apesar de este regime ser eficaz para coibir
o abuso de poder de mercado e de proporcionar
seguranga a empresa regulada quanto a remune-
racdo de seus custos, 0 que se observa no longo
prazo ¢ que ele favorece a escalada dos dispén-
dios além do nivel desejavel.

Neste regime regulatério, os custos efetiva-
mente incorridos sdo repassados a tarifa, o que
faz com que o custo de servigo ndo tenha impac-
to na rentabilidade da empresa. Neste contexto,
a empresa ndo tem incentivos para conter novos
investimentos desnecessarios e gastos operacio-
nais ineficientes. Pelo contrario. Este regime in-
centiva a empresa a sempre investir e gastar mais,
pois investimentos e gastos operacionais adicio-
nais permitem que a empresa eleve a qualidade



e a confiabilidade do sistema de distribuicao, ao
mesmo tempo em que eleva as suas receitas.

Este incentivo pode ser benéfico por algum
tempo, mas, no longo prazo, tal regime regulato-
rio leva a uma situagdo em que os custos adicio-
nais associados aos investimentos e aos gastos
operacionais superam os seus beneficios. Apesar
disto, a empresa continua a ter incentivos para
buscar a expansdo dos gastos, resultando em so-
breinvestimento e empresas ineficientes.

Essa pratica chegou a ser taxada de “gold pla-
ting” (banhar a ouro). Nao se contestava o cus-
to dos dispéndios realizados pelas empresas. O
que se contestava era o custo-beneficio daqueles
dispéndios. O beneficio adicionado pelos inves-
timentos e custos operacionais superava o custo
adicional? A resposta a esta pergunta ¢ de dificil
quantificacdo devido a assimetria de informa-
¢oes entre regulador e regulado.

Para superar este problema buscou-se um
novo regime regulatério que proporcionasse in-
centivos para que as empresas reguladas minimi-
zassem os custos de fornecimento: a Regulacdo
pelo Prego.

2.5 Regime de tarifa pelo preco ou
regulacao por incentivos

O regime de Regulagdo pelo Prego (ou “Price
Cap Regulation”, na literatura internacional)
¢ baseado num principio muito simples: o desaco-
plamento entre os custos de fornecimento, de um
lado, ¢ a tarifa de energia elétrica, de outro lado.

Esse desacoplamento ¢ obtido fixando a tari-
fa de fornecimento por um prazo preestabelecido,
independentemente da progressdo dos custos da
empresa durante este prazo. Desta forma, a em-
presa pode capturar ganhos decorrentes da redugéo
de seus custos por um prazo determinado porque,
com as tarifas fixas, a reducao de custos obtida pela
empresa resulta em margens maiores. Este regime
também beneficia o consumidor: no final do ciclo
tarifario, os ganhos de eficiéncia sdo repassados ao
consumidor por meio da Revisdo Tarifaria Periodi-
ca, evento em que a tarifa é recalculada.

O novo regime tarifario implica a tolerancia de
tarifas acima do custo de servigo por um prazo pré-
-especificado. Estes ganhos servem para incentivar
a empresa a empreender esforcos e investir em ino-
vagdes que possam resultar na redugéo do custo de
servigo. Apesar de este regime tarifario permitir ta-
rifas acima do custo do servigo por um periodo pre-
estabelecido, o regime € benéfico para o consumi-
dor, pois leva a empresa a buscar maior eficiéncia,
reduzindo o custo de servico ao longo do tempo. Os
lucros adicionais incorridos pelas empresas surgem
de ganhos de eficiéncia que, dificilmente, seriam
obtidos na auséncia da estrutura de incentivos pro-
porcionada pelo regime de Regulaggo pelo Preco.

Outro beneficio do desacoplamento entre a
tarifa e os custos ao longo do ciclo tarifario ¢ a
alocacdo dos riscos. O desacoplamento acaba por
alocar uma parcela maior do risco ao agente que
pode melhor gerir o risco: a distribuidora. Ao fixar
a tarifa pelo periodo tarifario, a empresa passa a
ficar exposta a variagcdes nos custos decorrentes
de alteracdes nos custos dos seus insumos e de va-
riagdes na demanda. Isso faz com que a empresa
busque mitigar esses riscos incorporando essas
consideracdes ao seu plano estratégico.

O objetivo principal da Regulag@o pelo Prego é
proporcionar incentivos para que a empresa busque
a eficiéncia, razdo pela qual esse regime ¢ comu-
mente descrito como “Regulagdo por Incentivos”.

Porém, os beneficios do regime de Regulagdo
pelo Preco s6 podem ser assegurados se houver
um arcabougo institucional robusto. E preciso
que haja condi¢des que assegurem o cumpri-
mento de contratos de longo prazo. Para isto é
importante que haja instituigdes de Estado fortes,
independentes e autonomas. O Brasil fortaleceu
suas instituicdes ao longo das ultimas décadas e
tem as condi¢des necessarias para colher os fru-
tos da adogdo da Regulacdo pelo Prego.

Um elemento essencial do regime de Regula-
¢do pelo Prego implementado em diversos paises,
e que também foi adotado no Brasil, € a incorpora-
¢do de um Fator X. A ideia do Fator X consiste em
repassar os ganhos de produtividade minimos que
se espera obter ao longo do ciclo tarifario.



Apesar da atratividade conceitual do regime
de Regulacdo pelo Preco, na pratica, os governos
e reguladores se deparavam com a grande difi-
culdade de se comprometer a ndo interferir nas
tarifas por longos periodos de tempo. Politica-
mente, era dificil aprovar um regime regulatorio
que “restringiria” o poder do regulador de inter-
ferir nas tarifas. A adogdo do Fator X foi um ins-
trumento adotado para tornar este compromisso
de ndo interferéncia mais palatavel.

Ao exigir que as empresas concessiondrias se
comprometessem a compartilhar com os consu-
midores parte dos ganhos de produtividade que
se vislumbrava serem possiveis obter ao longo
do ciclo tarifério, tornava-se mais facil aceitar o
comprometimento do regulador de ndo interfe-
réncia nas tarifas durante o ciclo tarifario.

Neste regime, as tarifas sdo ajustadas anual-
mente (Reajustes Tarifarios Anuais) pela infla-
¢do e descontadas de um ajuste para os ganhos de
produtividade a serem repassados ao consumidor
por meio do Fator X. Ja nas Revisdes Tarifarias
Periddicas, que ocorrem com periodicidade fixa
(geralmente, a cada quatro ou cinco anos), o Fa-
tor X ¢ redefinido de forma a repassar aos consu-
midores os ganhos de produtividade efetivamen-
te conquistados.

Desta forma, a variacdo das tarifas passa a ser
mais gradual, e o tempo para repasse dos ganhos
de produtividade conquistados ¢ alongado, pro-
porcionando maiores incentivos para as empre-
sas buscarem minimizar os seus custos.

2.6 Conclusoes e Recomendacoes sobre a
Politica Tarifaria

Estamos vivendo a implementagdo do Terceiro
Ciclo de Revisdes Tarifarias. Como no ciclo
anterior, a Aneel abriu uma audiéncia ptblica em
2010 (Audiéncia Publica n°® 040/2010) para dis-
cutir mudangas metodoldgicas que seriam adota-
das nas revisdes tarifarias vindouras.

Os componentes das tarifas que sofreram as
maiores alteragdes metodologicas na proposta
foram: os custos operacionais ¢ o Fator X.

Para a defini¢do dos custos operacionais,
a proposta foi substituir a defini¢do de custos
operacionais com base no modelo de “Em-
presa de Referéncia” por um modelo compa-
rativo (benchmarking) utilizando a Analise
Envoltoria de Dados (“Data Envelopment
Analysis” — DEA).

O regime regulatério do setor elétrico bra-
sileiro € um regime resultante de anos de refi-
namentos. Ele incorpora a experiéncia e apren-
dizado acumulado por reguladores, empresas
¢ académicos ao longo de muitas décadas. O
regime de Regulacao pelo Preco surge da cons-
tatagdo de que o regime regulatorio pode ser
moldado de forma a proporcionar incentivos
para que as empresas internalizem a busca in-
cessante pela eficiéncia. O regime reconhece
que o custo dos incentivos ¢ pequeno em rela-
¢do aos ganhos de longo prazo resultantes da
maior produtividade.

O regime regulatério em vigor ja apresenta
uma estrutura de incentivos relativamente modesta.
Mas, de forma surpreendente, a proposta da Aneel
reduziu drasticamente essa estrutura de incentivos.
Apesar de seus méritos conceituais, a proposta pe-
cou principalmente nos seguintes quesitos:

* Implementagao precipitada;

» Computada a partir de uma base de dados

limitada e precaria;
* Sem uma adequada avalia¢do da robustez
dos modelos sugeridos; e

» Com um entendimento pouco preciso a res-
peito da natureza dos ganhos de produtivi-
dade na distribui¢@o de energia elétrica.

Em relagdo ao Gltimo item, ndo ficou clara
qual seria a origem dos ganhos de produtivida-
de. Ela seria primordialmente explicada pela
“evolugdo técnica” ou por ganhos de escala?
Quais sdo os determinantes da evolucdo téc-
nica? O que proporciona ganhos de escala?
Entender os fatores que determinam os ganhos
de produtividade ¢ essencial para que se possa
estruturar o regime regulatorio de forma a fo-
mentar a eficiéncia.



Assim como a busca de ganhos de produti-
vidade, o aprimoramento da regulagdo tarifa-
ria ¢ dispendioso, custoso e arriscado. E uma
tarefa que precisa ser realizada com cautela
para nao perturbar o delicado equilibrio que
a Agéncia procura manter entre os interesses
de todos os agentes envolvidos: consumidores,
empresas € governo.

Tais cuidados precisam ser incorporados ao
desenvolvimento da metodologia do 4° Ciclo de
Revisdo Tarifaria Periodica que, para o bem de
todos, deveria ser iniciado o quanto antes para
o devido amadurecimento deste capitulo essen-
cial para a sustentabilidade de longo prazo do
setor elétrico.

3. Rentabilidade do Setor

Toda empresa precisa gerar lucros para
sobreviver. Todo empreendedor, quando
aplica os seus recursos financeiros em um ne-
gbcio, espera obter um retorno compativel com
o grau de risco envolvido. Na auséncia desta
expectativa, os empreendedores ndo teriam in-
centivos para investir, 0 que comprometeria o
crescimento da economia e o bem-estar futuro
da sociedade.

Apesar de ser um componente necessario de
qualquer atividade econdmica, o tema “rentabili-
dade” ¢ muito mal compreendido. As discussdes
sobre a rentabilidade das empresas sdo frequen-
temente marcadas por rea¢des passionais arrai-
gadas em preconceitos que, muitas vezes, ndo
sdo apoiados em fatos.

O quadro comparativo da Tabela 1 apresenta
os diferentes componentes de custos considera-
dos em medidas de rentabilidade usualmente uti-
lizadas no setor financeiro.

O melhor indicador de rentabilidade para fins
de avaliagdo da sustentabilidade de uma empresa
¢ o Valor Econémico Agregado (“Economic Va-
lue Added”, ou EVA).

O EVA mede a rentabilidade de uma empre-
sa, considerando todos os seus fatores de produ-
¢do (trabalho, terra e capital), inclusive o custo
de oportunidade do capital imobilizado em ati-
vos fixos.

3.1 Mensuracao da Rentabilidade
do Setor Elétrico

ara se obter um indicativo da rentabilidade

do setor elétrico brasileiro, uma parceria en-
tre o Instituto Acende Brasil e a Stern Stewart &
Co. tem produzido estudos periddicos que com-
putam o EVA® de um conjunto de empresas do
setor. O primeiro estudo foi realizado em 2005,
o segundo em 2007 ¢ o mais recente em 2010.

Como o setor elétrico ¢ um setor intensivo em
capital, a incorporagao do custo de oportunidade
do capital é absolutamente crucial para a correta
mensuracdo de sua rentabilidade. A experiéncia
da Stern Stewart & Co. somada a padronizagao
do computo do EVA® tornam esse indicador o
mais apropriado para avaliar a sustentabilidade
de longo prazo do setor.

O estudo mais recente da Stern Stewart &
Co. em parceira com o Instituto Acende Brasil

TABELA 1 — Quadro comparativo de diferentes medidas de desempenho

LAJIDA LAJIR Lucro Liquido EVA
Receita Bruta Incluido Incluido Incluido Incluido
Custos e Despesas Operacionais Nao considera Incluido Incluido Incluido
Depreciagiio e Amortizac¢io Nao considera Incluido Incluido Incluido
Custo de Capital de Terceiros Nao considera Incluido Incluido Incluido
Imposto sobre a renda Nao considera Nao considera Incluido Incluido
Custo de Capital Préprio Nio considera Nio considera N3ao considera Incluido

Fonte: Stern Stewart & Co.



foi desenvolvido em 2010. O estudo computou o
EVA® de uma amostra® de 22 empresas privadas
do setor elétrico brasileiro ao longo dos tultimos
12 anos (1998 a 2009).

O célculo do EVA® ¢ feito com base em da-
dos publicos das demonstrag¢des financeiras das
empresas da amostra. A metodologia padroniza-
da da Stern Stewart & Co. ¢ aplicada tanto para
os ajustes dos niimeros contabeis quanto para o
calculo do custo de oportunidade do capital.

O custo ponderado do capital das empresas é
calculado com base no custo ponderado do capi-
tal proprio e de terceiros de empresas compativeis
com as da amostra. A estrutura de capital (propor-
¢do entre capital proprio e de terceiros) foi base-
ada na média ponderada de todas as empresas da
amostra ao longo de todo o periodo analisado.

A definigdo do custo do capital de terceiros é ba-
seada no custo de captagdo de debéntures corporati-
vas recentemente emitidas por empresas brasileiras
com prazos e caracteristicas semelhantes ao das
empresas do setor elétrico brasileiro. Também se
considera, para uma parcela do capital de terceiros,
o custo de financiamentos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

O custo do capital proprio é computado uti-
lizando-se o modelo de precificacdo de ativos
financeiros (“Capital Asset Pricing Model”, ou
CAPM), tratado na secdo “3.2 Modelo de precifi-
cagdo de ativos financeiros”.

Os resultados indicam que o setor sofreu per-
das muito elevadas num passado relativamente
recente, sendo que a geragdo de valor econdmico
ocorreu somente nos ultimos trés anos da série
(2007, 2008 e 2009), periodo em que o0 EVA® foi
positivo, mas muito proximo a zero.

Assim, apesar de a rentabilidade atual ter
atingido nivel suficiente para assegurar a susten-
tabilidade do setor, os ganhos recentes ainda sdao
largamente insuficientes para compensar as per-
das bilionarias incorridas no passado.

AES Tieté, Ampla, Bandeirante, Caiua - Rede, Celpe, Ce-
mar, CFLCL, Coelba, Coelce, Cosern, CPEE-CMS, CPFL
Paulista, CPFL Piratininga, CPFL RGE, Duke, Elektro,
Enersul, Escelsa, Light e Tractebel.

Conforme indicado pela Figura 1, ao longo de
todo o periodo compreendido entre 1998 e 2006,
o EVA® foi negativo. Nesse periodo, as perdas
acumuladas no setor foram de R$ 49,3 bilhdes.
Corrigindo essas perdas pelo custo de oportunida-
de do capital em cada ano, as perdas acumuladas
hoje somam, aproximadamente, R$ 222 bilhdes.

Ficura 1 — EVA DE AMOSTRA DE EMPRESAS PRIVADAS

DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO (1998-2009)
"

2
0,3

| 14
0,9 =

I [ S
21 I -1,1

-2,1
-4\ 33

47

61 5.6 59

| 71

-10,4
-11,5

14!

o

RS bilhdes
i

Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Nao ¢ incomum observar curtos periodos de
EVA® negativos seguidos de periodos de EVA®
positivos em patamares mais elevados. No entan-
to, o grau de rentabilidade negativa defrontado
pelas empresas elétricas no Brasil foi muito grave.

As primeiras perdas foram ocasionadas, prin-
cipalmente, pela crise cambial. No final da década
de 1990, uma parcela significativa do financia-
mento das empresas era denominada em ddlar ou
indexada a indices de inflagdo muito sensiveis a
cotagdo da moeda. Com o abandono do regime
cambial de minibandas, no inicio do ano de 1999,
0 pais sofreu uma grande desvalorizacdo da moe-
da, que atingiu seu pico em 2002 diante das incer-
tezas relacionadas a mudangas de governo.

Um segundo abalo foi ocasionado pelo ra-
cionamento de energia decretado em 2001 e que
perdurou até 2002. O racionamento provocou
uma queda de receita da ordem de 20% num se-
tor que apresenta uma propor¢ao muito alta de
custos fixos, resultando em prejuizos generaliza-
dos para as empresas do setor.

Apesar dos abalos, o setor sempre apresentou
uma trajetoria lenta, porém robusta, de conver-



géncia para um EVA® positivo, proporcionando
um alento para os investidores de que, quando
superados os distirbios, o setor passaria a pro-
porcionar uma rentabilidade adequada.

Os ultimos trés anos do estudo mais recente
(2007 a 2009) indicam que este patamar foi al-
cangado. Porém, a perspectiva futura do setor,
principalmente para as empresas de distribuigao
e transmissdo de energia, depende crucialmen-
te dos ciclos de revisdes tarifarias promovidos
pela Aneel.

Na Figura 2 0 EVA® ¢é comparado com os ou-
tros indicadores de rentabilidade usualmente em-
pregados pelo setor financeiro. Se um observador
casual fosse avaliar o desempenho do setor pelo
Lajida (lucros antes de juros, impostos, deprecia-
¢do e amortizagdo) ou pelo Lajir (lucros antes de
juros ¢ Imposto de Renda), ele diria que a renta-
bilidade do setor elétrico brasileiro foi muito boa.

Aliés, com base no Lajida ou Lajir, o obser-
vador casual nem saberia que o setor passou por
graves crises no passado.

FIGURA 2 — TRAJETORIA DE DIVERSAS MEDIDAS DE
RENTABILIDADE DO SETOR ELETRICO
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Com base no lucro liquido, o observador per-
ceberia que houve uma crise em 2002, mas, a ex-
cegdo daquele ano (e talvez do pequeno prejuizo
em 1999), o mesmo observador diria que o setor
foi rentavel em todos os demais anos.

A grande diferenca entre o EVA® e estes ou-
tros indicadores de rentabilidade decorre, acima
de tudo, do fato de que os demais indicadores
de rentabilidade desconsideram o retorno sobre o
capital proprio. Como o setor elétrico ¢ intensivo

em capital, o hiato entre 0 EVA® e os demais
indicadores se torna muito grande.

Conforme o levantamento da Stern Stewart
& Co., o capital empregado pelas 22 empresas
que compdem a amostra do setor elétrico somava
RS 80,6 bilhdes em 2009 (Figura 3).

Ficura 3 — CariTAL EMPREGADO
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Assim, apesar de o setor apresentar uma
rentabilidade inadequada entre 1998 e 2003, os
agentes realizaram grandes aportes de capital ao
longo desses anos, gerando um expressivo au-
mento do capital empregado de R$ 24,8 bilhdes
para R$ 81,2 bilhdes.

Tamanha elevagdo de capital empregado em
apenas cinco anos — periodo em que a rentabili-
dade foi inferior ao custo de oportunidade — de-
monstra que, em atendimento aos compromissos
regulatdrios, as concessiondrias investiram altas
somas na expansao da rede e na qualidade dos
servicos para os consumidores. O capital empre-
gado manteve-se relativamente estavel desde en-
tdo, porque o excesso de capacidade, resultante
da queda permanente no padrdo de consumo de
energia elétrica, ocasionada pelo racionamento
de 2001-2002, reduziu a necessidade de expan-
sdo do sistema.

A recuperagdo da rentabilidade nos ultimos
anos decorre principalmente da reducdo do cus-
to de capital (WACC) que, por sua vez, foi oca-
sionada pela maior disponibilidade de capital no
mercado e pela redugo dos riscos institucionais.
Isto demonstra a importancia do respeito as ins-
tituigdes e aos contratos.

A ligeira elevacdo (cerca de 10% em 1998 e
cerca de 12% em 2009) do retorno sobre o ca-



pital investido (Roic) também contribuiu para a
recuperacdo do EVA®, mas nio tanto quanto a
reducdo do custo de capital.

3.2. Conclusoes sobre a
Rentabilidade do Setor

Para se avaliar a rentabilidade ¢ crucial a
adogdo de indicadores apropriados. E in-
dispensavel que os custos relacionados a todos
os insumos empregados na produgdo sejam
considerados, mesmo que estes custos ndo se-
jam explicitos.

Uma analise dos indicadores de rentabilidade
aponta que a métrica mais adequada para avaliar
a sustentabilidade de longo prazo de um setor,
especialmente se ele for intensivo em capital, é
o Valor Econdmico Adicionado, mais conhecido
como EVA.

O calculo de rentabilidade segundo o EVA®,
revela que o retorno do setor ndo tem sido sufi-
ciente para remunerar adequadamente todos os
custos incorridos. Com exce¢do dos ultimos trés
anos (2007 a 2009), a rentabilidade do setor elé-
trico tem sido sistematicamente inferior aos cus-
tos totais das empresas.

A perda acumulada entre 1998 e 2006 se tra-
duz em um EVA® negativo de R$ 49,3 bilhdes,
0 que hoje equivaleria a uma perda de R$ 222 bi-
Ihdes, considerando o custo de oportunidade do
capital. Em contraste, o EVA® positivo agrega-
do nos tltimos trés anos soma R$ 2,6 bilhdes, ci-
fra que nem de longe compensa a massiva perda
acumulada no periodo anterior.

Embora o EVA® positivo agregado até o mo-
mento ndo tenha compensado as perdas passadas,
o fato de o setor apresentar um EVA® positivo,
apesar de pequeno, indica que o setor atingiu um
patamar de rentabilidade que equilibra retorno de
capital e custo de capital, um indicio de que o
setor estaria caminhando, finalmente, para a sus-
tentabilidade econdmica.

Estas condigdes de sustentabilidade econo-
mica (expressas pelo EVA® positivo ou ao re-
dor de zero) precisam ser mantidas e devem ser

consideradas em todos os exercicios regulatorios
e decisdes de politicas publicas que afetam a ren-
tabilidade das empresas e a qualidade do servigo
no setor.

4. Governanca de Estatais:
Despolitizacao e Meritocracia

mpresas estatais — como bem diz o nome —

pertencem ao Estado, e ndo ao governo, parti-
dos, bancadas ou politicos individuais.

Por causa das paixdes que desperta, ¢ sem-
pre desafiador tratar da atuagdo de empresas es-
tatais sem se deixar influenciar por referéncias
ideologicas. A tnica forma adequada de abordar
o desafio ¢ por meio de constatacdes factuais e
numéricas, a partir das quais se pode construir
a base para os testes das hipoteses a respeito da
maior ou menor eficiéncia estatal.

Isso foi feito e o calculo de um conjunto de
indicadores permitiu constatar o baixo desempe-
nho médio das empresas estatais em relagdo as
privadas, tanto em termos econdmico-financei-
ros quanto em termos operacionais®.

Com base nos resultados obtidos, foram ma-
peadas as causas das diferengas de desempenho
entre a atuagdo estatal e a atuagdo privada.

Os principais entraves a eficiéncia das empre-
sas estatais sdo: 1) objetivo indefinido: estatais
tipicamente carecem de foco e seus objetivos sdo
muito amplos, dando margem a multiplas inter-
pretagdes, as vezes contraditorias; 2) falta de dis-
ciplina orgamentaria: por terem como acionista
majoritario o governo, estatais tendem a carecer
de disciplina or¢camentaria, pois eventuais défi-
cits serdo necessariamente cobertos por aportes
governamentais (soft budgets); 3) uso politico:
as estatais sofrem de interferéncias politicas,
ocasionando descontinuidade nas orientagdes
da empresa de governo a governo; e 4) adminis-
tragdo inepta: seus dirigentes sdo, muitas vezes,
nomeados pela sua proximidade e lealdade aos

White Paper n.° 10 - Gestdo Estatal (Parte 1): Despolitiza-
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governantes, desconsiderando as qualificacdes
requeridas para o cargo.

Com o diagnostico acima, fica evidente a ne-
cessidade urgente de promover a despolitizacdo
na gestdo das estatais. Afinal, o baixo desempe-
nho e a ineficiéncia estatal prejudicam a socieda-
de como um todo, seja pela elevagdo dos custos
dos bens e servicos, seja pela reducao dos ren-
dimentos financeiros (de fundos de previdéncia,
fundos de pensdo e aplicacdes financeiras), seja
pelo prejuizo as contas publicas governamentais.

O loteamento politico precisa ser atacado
com rigor, porque, no melhor dos casos, as indi-
cacdes politicas sujeitam a gestdo das estatais a
interferéncias, visando aos interesses partidarios
e interesses de curto prazo com vista ao calen-
dario eleitoral. No pior dos casos, resultam em
ineficiéncia, superfaturamento e concessdo de
benesses a amigos, com prejuizo aos contribuin-
tes e acionistas dessas empresas. Resulta, ainda,
no que talvez seja o pior legado do sistema de
indicagdes: a falta de competéncia dos indicados
para os cargos, o que acarreta perdas substanciais
para a sociedade na forma de ineficiéncia.

Os politicos deveriam limitar a sua interfe-
réncia nas estatais a delimitagdo de diretrizes a
serem perseguidas por elas. Tais diretrizes deve-
riam ser explicitadas na forma de metas para as
quais deve ser dada publicidade com o objetivo
de proporcionar transparéncia. Somente dessa
forma pode-se assegurar que as estatais serdao ge-
ridas de forma a prestar adequadamente o servi-
¢o publico, sem desvios de finalidade.

O ponto de partida para bloquear o uso po-
litico das estatais deve ser o recrutamento pro-
fissional dos seus dirigentes, com ampla divul-
gacdo para os cargos buscados. Se a énfase na
ocupacao dos cargos que definem os destinos das
estatais passar a ser meritocratica e concentrada
nas qualifica¢cdes académicas e profissionais dos
candidatos, o espaco para o jogo politico e de
apadrinhamento sera drasticamente reduzido.

Se profissionais qualificados tomarem as ré-
deas das estatais, os politicos passardo a olhar
as estatais ndo mais como uma ferramenta para
seus objetivos pessoais e politico-eleitorais, mas
como patrimdnio publico que requer profissiona-
lismo e competéncia.



Referéncias

AVERCH, H. ¢ Johnson, L. (1962). Behavior of the Firm Under Regulatory Constraint. American
Economic Review 52: 1052-69.

BERNSTEIN, J. e D. Sappington (1998). Setting the X Factor in Price Cap Regulation Plans.
Working Paper 6622. Cambridge: National Bureau of Economic Research (NBER).

CLEMENZ, G. (1991). Optimal Price-Cap Regulation. The Journal of Industrial Economics 39(4):
391-408.

COURVILLE, L. (1974). Regulation and Efficiency in the Electric Utility Industry. The Bell
Journal of Economics and Management Science 5(1): 53-74.

COWAN, S. (2002). Price-cap regulation. Swedish Economic Policy Review 9: 167-88.

JAMASB, T. ¢ M. Pollitt (2000). Benchmarking and Regulation of Electricity Transmission
and Distribution Utilities: Lessons from International Experience. Cambridge Working Papers in
Economics no 101. Cambridge: University of Cambridge.

INSTITUTO Acende Brasil (2011). Tarifas de Energia e os Beneficios da Regulagdo por
Incentivos. White Paper 3, Sdo Paulo, 24 p.

Instituto Acende Brasil (2011). Uma Avaliacdo da Rentabilidade do Setor Elétrico. White Paper 4,
Sao Paulo, 20 p.

Instituto Acende Brasil (2012). Gestdo Estatal (Parte 1): Despolitizagdo e Meritocracia. White
Paper 10, Sao Paulo, 24 p.

MARCOWITZ, H. (1952). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment. New York:
John Wiley.

MURILLO-ZAMORANO, L. (2004). Economic Efficiency and Frontier Techniques. Journal of
Economic Surveys 18(1): 33-77.

SANHUEZA, R. ¢ H. Rudnick (2004). DEA Efficiency for Determination of the Electric Power
Distribution Added Value. IEEE Transactions on Power Systems 19(2): 919-25.

SIBLEY, D. (1989). Asymmetric Information, Incentives and Price-Cap Regulation. The Rand
Journal of Economics 20(3): 392- 404.

SHUTTLEWORTH, G. (2005). Benchmarking of electricity networks: Practical problems with its
use for regulation. Utilities Policy 13: 310-7.

SMITH, P. ¢ A. Street (2005). Measuring the Efficiency of Public Services: The Limits of Analysis.
Journal of the Royal Statistical Society 168(2): 401-17.

STONE, M. (2002). How Not to Measure the Efficiency of Public Services (And How One Might).
Journal of the Royal Statistical Society 165(3): 405-34.



