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1. RESUMO

A relevancia da taxa de remuneracdo de capital estabelecida pela agéncia reguladora nos
periodos de revisao tarifaria, além do reconhecimento de que no longo prazo o ente regulado privado
deve recuperar pelo menos seu custo de oportunidade de capital, incluindo o risco pais, do negdcio,
regulatorio e outros especificos dos projetos em que opera, é questdo atual e presente nas discussdes
sobre as melhores praticas em economia de regulagéo.

Analisamos o segmento de distribuicdo elétrica no Brasil no periodo 1998—2005, na tentativa de
avaliar se a remuneragdo do capital investido foi condizente com o risco e custo de oportunidade
requerido no setor.

Concluimos que a remuneragao do capital nesse segmento no Brasil foi sistematicamente
negativa até 2003. Somente em 2005 o setor inicia processo de recuperagdo, apresentando
rentabilidade parcialmente consistente ao custo de capital estimado. Comparagdes com empresas
argentinas, chilenas e americanas revelam que as ultimas duas, em especial as chilenas, conseguiram
regra geral remunerar acionistas de acordo com o seu custo de oportunidade.

Dentre os grupos que apresentaram maior aceleragao apos o episoddio do racionamento estdo
a EDP Brasil, a CPFL Energia, a Neoenergia €, a partir de 2004, a Elektro e estatais. O grupo EDF
responde pelo desempenho mais fraco, apresentando retornos negativos desde 1999 até o presente.

2. ABSTRACT

We analyze the electricity distribution segment in Brazil from 1998 to June 2005, trying to
assess whether the return on capital invested was in line with the risk and opportunity cost required in the
segment.

We conclude that the return on capital in this segment in Brazil was systematically negative until
2003. Only in 2005 did the distribution segment really begin to recover, presenting profitability partly
consistent with the estimated cost of capital. Comparisons with Argentine, Chilean and American
companies reveal that firms in the latter two countries, particularly in Chile, generally managed to reward
shareholders according to the opportunity cost of capital.

We find evidence of differential effects of regulatory characteristics between the price-cap and
cost-plus regimes in the segment’s financial profitability, since the return on capital invested was more
uniform and predictable in American companies, which are subject to regulation by an internal rate of
return or cost-plus mechanism, than in Brazilian firms, subject to price-cap regulation.

Among the groups with greater return to profitability after the rationing episode in Brazil in 2002
are EDP Brasil, CPFL Energia, Neoenergia and starting in 2004, Elektro and companies still in
government hands. The EDF Group performed the worst in the study period, with negative returns from
1999 onward.

3. INTRODUGAO

O novo marco regulatério do setor elétrico brasileiro tem sido objeto de intensos debates.
Desde que foi instituido em 2004, trouxe mudangas significativas para o mercado elétrico brasileiro.

Em geral, os holofotes tém recaido sobre a principal peculiaridade do atual arcabougo que
consiste na comercializagdo de energia em dois mercados: o ambiente de contratacdo regulada
(ACR)/pool e o ambiente de contratagdo livre (ACL). O primeiro inclui todas as concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica e corresponde a 95% do consumo de energia elétrica em 2004%. O
segundo inclui os consumidores livres e os comercializadores que podem contratar de forma ativa sua
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‘0 papel da demanda nesse desenho regulatério € passivo, uma vez que as concessionarias de distribuicao que atendem o
mercado cativo estdo obrigadas a se contratarem exclusivamente no pool.
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demanda. Além disso, tem se discutido bastante as implicagdes regulatérias decorrentes do modelo de
leildes que visa garantir a concorréncia na geragcado no ambiente do pool.

Subjacente a todos estes assuntos reside o fato de que a atual regulagdo, baseada em um
planejamento centralizado, estabeleceu como principal desafio atrair o capital privado necessario para a
expansao da geragao, de forma consistente com as caracteristicas e peculiaridades do sistema elétrico
brasileiro’. Dentre seus principais objetivos destacam-se garantir a seguranga na oferta de energia,
promover tarifas razoaveis aos menores custos possiveis além da integragdo social através de um
programa de universalizagao de energia.

Desta forma, ndo obstante as caracteristicas, singularidades ou limitagbes do atual modelo
regulatorio, a questdo fundamental diz respeito a viabilidade econdémica dos investimentos. Neste
sentido, o retorno sobre o capital € um assunto crucial para a sustentabilidade do setor, ainda mais
diante da dificuldade de recuperagdo posterior de grande parte do capital investido no setor elétrico
(grande proporgao de stranded capital).

O objetivo do presente estudo recai, portanto, na analise da sinalizagdo econémica obtida pelas
concessionarias de distribuicdo elétrica no Brasil no periodo de 1998-2005. A adequagdo da
remuneragao do capital dos investidores aos riscos e custos reais de capital, incorridos no setor, sinaliza
em direcdo a preservagao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato e promove os investimentos
necessarios seja na geragao, transmisséo ou distribuigao.

Esse trabalho se insere na discussdo apresentada em Estache e Pinglo (2004), sobre a
rentabilidade de investimentos de setores regulados. Os autores analisaram a performance financeira de
diversos servigos de infra-estrutura em 31 paises em desenvolvimento e concluiram que regra geral
entre 1998-2002, o capital privado ndo atingiu até o momento o nivel de rentabilidade adequada aos
riscos e custos efetivos incorridos.

Sirtaine, Pinglo, Guasch e Foster (2004); Estache, Pardina e Sember (2003); Estache, Guasch
e Truijillo (2003) e Alexander, Estache e Oliveri (1999) apresentam ainda uma ampla discussao sobre a
relevancia da remuneracdo de capital estabelecida pela agéncia reguladora, na sua consisténcia
temporal em cada periodo de revisdes, além de reconhecerem que no longo prazo o ente regulado
privado deve recuperar pelo menos seu custo de oportunidade de capital, incluindo o risco pais, do
negocio, regulatoério e outros especificos dos projetos no qual opera.

O setor de energia elétrica brasileiro apresenta alta elasticidade em relagdo ao crescimento do
PIB, crescendo de 1 a 2.5 pontos percentuais acima do PIB. Estima-se que para sustentar um
crescimento anual da ordem de 4.5% até 2010, o setor demandara US$ 6 bilhdes de investimentos por
ano, 50% destinados para geragéo, 15% para transmissao e 35% para distribuigdo de energia elétrica.
Sendo o investimento privado ndo coercivo, o aspecto crucial para a sua atracdo consiste na correta
remuneragao do capital, em uma sistematica previsivel e transparente.

4. E A REMUNERAGAO DOS INVESTIMENTOS?

A remuneracdo do capital de uma empresa regulada consiste em determinar a taxa de retorno
adequada e ajustada ao risco do setor em que se insere a empresa e seu servigo de forma a garantir a
atratividade adequada aos investidores e tornar possivel a qualidade e expanséo do servigo publico. A
estimacao da taxa de remuneracao, também conhecida como custo médio ponderado capital, ou apenas
custo de capital, é tarefa essencial ao regulador, e etapa crucial no processo de revisao tarifaria, visto
que uma taxa sobre estimada proporciona lucros anormais a empresa regulada, levando a um sobre
investimento em capacidade, enquanto que o reverso inibe a atratividade e a expansido do servigo
levando a sua degradacéo e, por conseguinte, a limitagdes de crescimento.

4.1. O CUSTO DE CAPITAL E CORRETO?

No Brasil, o regulador adota para o custo de capital a taxa de 13.93% em termos nominais
(11.26% reais) apos impostos, sendo 17.47% nominal para o custo de capital proprio apds impostos e
15,76% para o custo de capital de terceiros antes de impostos.

Nesse trabalho, utilizamos estimagdes baseadas em Rocha, Camacho e Braganga (2006) que
envolvem diversas consideragdes sobre o modelo adotado, o mercado de referéncia, a periodicidade das
series, além do debate sobre os diversos riscos assimétricos adicionais como risco pais, regulatério e
cambial®. A tabela 1 apresenta as estimacdes para o setor no Brasil, Argentina, Chile e Estados Unidos.

® Atualmente, a maioria (70%) da poténcia do sistema elétrico brasileiro é gerada por hidroeletricidade. Um grande sistema de
bacias, complexo e altamente integrado, gera energia a baixo custo por longos periodos de tempo, sendo, porém, vulneravel a
incertezas no regime de afluéncia.

¢o Apéndice A apresenta de forma resumida os parametros e estimagdes do custo de capital.

2



Revista Brasileira de Energia

Vol. 11 | N°2
Sociedade Brasileira | de Planejamento Energético Remuneracao de capital das distribuidoras de
energia elétrica: uma analise comparativa

A faixa de valores encontrados para Brasil, Argentina e Chile corresponde ao risco regulatério zero
(limite inferior) e risco regulatério 2.5% (limite superior), valor conservador sugerido em Estache, Guasch
e Trujillo (2003) para empresas em paises em desenvolvimento.

Tabela 1 — Remuneragao de capital estimada: setor distribuigdo.

8:;:&;16 8:§:toalq‘e gfg;tr?é* Capital de Terceiros**
WACC —real :\:JArT(]:igaT nominal nominal

Aneel 2002  11.26 13.93 17.47 15.76

Brasil 11.21-12.52 14.05-15.39 16.08-18.58 17.73

Argentina 12.59-13.84 1546-16.74 16.65-19.15 21.86

Chile 5.80 — 7.54 8.50 — 10.28 8.86-11.36  9.15

EUA 3.01 5.64 8.34 6.56

* Ap6s impostos
**Antes de impostos

Para as estimagbes apresentadas acima foram consideradas as seguintes empresas
concessionarias de distribuigéo de energia elétrica.

Tabela 2 — Concessionarias utilizadas no estudo

Brasil Argentina Chile EUA

AES Sul Capex Cge Allegheny Energy Puget Energy
Ampla Central Puerto Chilectra American Elec Power Southern Co
Bandeirante Edenor Colbun Aquila TECO Energy
Caiua Edesur Edelmag CenterPoint Energy TXU

CEB Edelnor Constellation Eng Westar Energy
CEEE Elecda Dominion Resources WPS Resources
Celesc Emelat DQE

Celg Endesa DTE Energy

Celpa Enersis Duke Energy

Celpe Gener Edison Intl

Cemat Rio Maipo Energy East

Cemig Entergy

Coelba FirstEnergy

Coelce FPL

Copel Great Plains Energy

Cosern Hawaiian Electric

Piratininga Idacorp

Elektro Northeast Utilities

Eletropaulo NSTAR

Enersul OGE Energy

Escelsa Pepco Hidgs

F Cataguazes Pinnacle West Cap

Light PNM Resources

CPFL Paulista PPL

RGE Progress Energy
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4.2. O CUSTO DE CAPITAL E ALCANGADO?

A figura 1 apresenta a comparagao do custo de capital proprio requerido para o setor e a
remuneracdo efetiva para acionistas no Brasil, Argentina, Chile e Estados Unidos. Os resultados
reforcam o argumento de que, enquanto no Chile e Estados Unidos os acionistas conseguiram desde
1998 uma remuneragao adequada de seu capital em relagao ao custo de oportunidade e risco assumido,
no Brasil o processo de recuperagdo somente se inicia a partir de 2004.

Figura 1 — Retorno sobre o capital préprio (roe)
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A figura 2 apresenta o retorno médio para os acionistas dos grupos, e observa-se apés o ano
de 2002, uma recuperagédo acelerada do grupo EDP Brasil, CPFL Energia, Neoenergia e, especialmente
a partir de 2004, a Enron representada pela Elektro. Vale observar ainda a reagao das empresas
estatais. O grupo EDF obteve o pior desempenho, apresentando uma fraca recuperacgao.
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Figura 2 — rentabilidade x grupos.
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5. POR QUE O CUSTO DE CAPITAL NAO E ALCANGADO?
5.1. A MARGEM OPERACIONAL LIQUIDA DAS CONCESSIONARIAS E SATISFATORIA?

A figura abaixo apresenta a evolugao do indicador de margem operacional liquida
(EBITDA/Receita Operacional Liquida) a partir dos demonstrativos financeiros ndo consolidados’.

Figura 3 — EBITDA/ receita operacional liquida
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Fonte: Economatica

Pode-se observar que as empresas do Chile e Argentina apresentaram sistematicamente maior
margem operacional em todo o periodo de andlise, com média de 29% e 30% respectivamente. As
empresas brasileiras apresentaram média de 24%, ou seja, dispuseram na média de 24% de suas
receitas operacionais liquidas para remunerar seus acionistas e credores, eficiéncia operacional média
semelhante as empresas americanas de nossa amostra.

5.2. QUAL O NIVEL E O CUSTO DE ENDIVIDAMENTO DAS CONCESSIONARIAS?

A figura 4 apresenta o nivel de endividamento do setor brasileiro e sua comparagéo
internacional. O nivel de endividamento apresentado equivale as dividas financeiras totais (aquelas que
oneram o capital) como proporgéo do valor da empresa, calculado como a soma das dividas financeiras
totais com o patriménio liquido a partir de demonstrativos financeiros ndo consolidados.

Figura 4 — Divida financiera total (dft) / (patriménio liquido + dft)

Fonte: Economatica

A empresa Enersis foi eliminada, uma vez que seu EBITDA era demasiado negativo no demonstrativo financeiro nao consolidado,
apresentando margem positiva somente nas contas do consolidado.
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A andlise desse indicador evidencia que as empresas chilenas apresentam menor
endividamento em sua estrutura de capital, com nivel de 25% em 2004, seguidas pelas argentinas e
brasileiras com 46% e 45% respectivamente, e por ultimo pelas americanas, com 60%. Fica evidente
entdo que o nivel de endividamento nao justifica os retornos sistematicos negativos apresentados no
Brasil, mas sim o custo relativo a esse endividamento, especialmente devido ao alto nivel praticado das
taxas de juros.

O indicador de estrutura de capital relativo a cobertura de juros, EBITDA/Despesas
Financeiras, que esta apresentado na figura abaixo a partir de dados nédo consolidados, € do tipo “quanto
maior melhor” e representa a “folga” com que as concessionarias conseguem pagar suas despesas
financeiras a partir de seu lucro operacional EBITDA. Note que o Brasil quase nunca superou o nivel de
2 enquanto ambos Chile e EUA apresentam cobertura de juros acima de 4. Vale observar ainda a queda
acentuada do indice de cobertura das empresas argentinas apos 2002, com recuperagao visivel ja a
partir de 2004.

Figura 5 — EBITDA / despesas financeiras®.
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Fonte: Economatica

* Empresas cujo EBITDA ou Despesas Financeiras resultaram em valores negativos foram eliminadas, bem como
algumas empresas chilenas financiadas praticamente por capitais proprios que obtiveram indices de cobertura acima de 60.

6. CONCLUSOES

O estabelecimento da adequada taxa de remuneragéo de capital pela agéncia reguladora nos
periodos de revisdo tarifaria, e o reconhecimento de que o ente regulado privado deve recuperar no
longo prazo seu custo de oportunidade capital, englobando o risco pais, do negdcio, regulatério e outros
especificos dos projetos no qual opera, € questéo atual e relevante nos debates sobre melhores praticas
em economia de regulagéo.

O trabalho aqui apresentado analisou especificamente o setor brasileiro de distribuicdo de
energia elétrica desde 1998 até junho de 2005, de forma a responder a questdo se a rentabilidade do
setor foi condizente com a racionalidade econémico-financeira entre risco e retorno.

Concluimos que a remuneragao do capital nesse segmento no Brasil foi sistematicamente
negativa até 2003. Somente em 2005 o setor inicia processo de recuperagdo, apresentando
rentabilidade parcialmente consistente ao custo de capital estimado. Comparagdes com empresas
argentinas, chilenas e americanas revelam que as ultimas duas, em especial as chilenas, conseguiram
regra geral remunerar acionistas de acordo com o seu custo de oportunidade.

No item relativo a margem operacional liquida e niveis de endividamento, os numeros
apresentados pelas concessionarias brasileiras foram comparaveis as empresas americanas, cabendo
ao episodio de racionamento, bem como as elevadas taxas de juros praticadas, que oneram
substancialmente o indice de cobertura de juros, o baixo desempenho brasileiro até 2004. A partir de
2005 o setor aponta recuperacdo parcial, e entre os fatos mais importantes para tal mencionamos a
recuperacao da demanda, os processos de revisao tarifaria de 2003 e 2004, e a tendéncia de diminui¢ao
dos niveis de endividamento.
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Dentre os grupos que apresentaram maior aceleragao apds o episddio do racionamento estdo
EDP Brasil, CPFL Energia, Neoenergia e a partir de 2004 a Elektro, bem como as empresas estatais. O
grupo EDF responde com o desempenho mais fraco, apresentando retornos negativos desde 1999 até o
presente.

Estima-se que para sustentar um crescimento anual da ordem de 4.5% até 2010, o setor
demandara US$ 6 bilhGes de investimentos por ano, 50% destinados para geragdo, 15% para
transmissao e 35% para distribuicao de energia elétrica. Sendo o setor de distribuicdo o gerador de caixa
que custeara os novos investimentos necessarios a expansao do sistema, é fundamental que haja
alinhamentos, de forma consistente, entre a taxa de remuneragéo de capital nos processos de revisao
tarifaria e o custo de oportunidade efetivo do setor.

Os resultados apresentados neste trabalho devem ser analisados com cuidado, uma vez que, o
retorno obtido pelas concessionarias passa por questbes especificas relacionadas a eficiéncia
operacional e praticas de boa governanga. Ainda assim, acreditamos que a presente andlise proporciona
ao regulador visdo geral da rentabilidade deste segmento, e orienta na determinacdo da correta
remuneracdo do capital privado, que especialmente em modelos regulatérios do tipo price-cap como
presente no setor de distribuicdo de energia elétrica brasileiro, € crucial para a atragdo e viabilidade
econdmica dos novos investimentos.
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