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SINOPSE

A relevéincia da taxa de remuneragio de capital estabelecida pela agéncia reguladora
nos perfodos de revisdo tarifdria, 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 negécio, regulatério e outros especificos dos
projetos em que opera, é questdo atual e presente nas discussdes sobre as melhores
préticas em economia de regulagio.

O texto analisa o segmento de distribui¢io elétrica no Brasil no periodo 1998-
2005, na tentativa de avaliar se a remuneragio do capital investido foi condizente
com o risco e o custo de oportunidade requerido no setor.

Conclui-se que a remuneragdo do capital nesse segmento, no Brasil, foi
sistematicamente negativa até 2003. Somente em 2005 o setor inicia processo de
recuperagio, apresentando rentabilidade parcialmente consistente em relagio ao custo
de capital estimado. Comparagbes com empresas argentinas, chilenas e americanas
revelam que os dois dltimos grupos, em especial os chilenos, conseguiram, regra geral,
remunerar acionistas de acordo com o seu custo de oportunidade.

Entre os grupos que apresentaram maior aceleragio apds o episédio do
racionamento estdo a EDP Brasil, a CPFL Energia, a Neoenergia e, a partir de 2004,
a Elektro e estatais. O grupo EDF responde pelo desempenho mais fraco,
apresentando retornos negativos desde 1999.

Uma vez que o setor de distribui¢ao se configura como o gerador de caixa que
custeard os novos investimentos necessdrios a expansao do sistema, é necessdrio que a
regula¢do alinhe de forma consistente a taxa de remuneragdo de capital, estabelecida
nos processos de revisao tarifdria, e o custo de oportunidade efetivo do setor. Embora
o debate sobre o retorno obtido pelas concessiondrias permeie questdes especificas
quanto a eficiéncia operacional e prdticas de boa governanga, a presente andlise
proporciona ao regulador visao geral da rentabilidade desse segmento e orienta na
determinagdo da correta remuneragio do capital privado, o que, especialmente em
modelos regulatérios do tipo price-cap como presentes no setor de distribui¢io de
energia elétrica no Brasil, ¢ crucial para a atragio e viabilidade econémica dos novos
investimentos.



ABSTRACT

The relevance of the rate of return given by the regulatory agency and the recognition
that, in the long run, the private investor has to recover an opportunity cost of capital
including the country, regulatory and project-specific risks, are crucial and present
issues in discussions over the best practices in economy of regulation.

This paper analyzes 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.

It concludes 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.

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.

Since the power distribution segment relies on cash flow to pay for much of the
capital expenditures needed to expand the system, regulation has to be concerned
with allowing distributors to obtain a consistent return on capital, established in the
rate adjustment mechanisms, also considering the segment’s effective opportunity
cost. The correct remuneration of capital, particularly in price-cap regulatory models,
is a crucial aspect in the attraction and economic feasibility of new investments.



1 INTRODUCAO

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 t¢ém sido direcionados para a principal peculiaridade do
atual arcabougo, que consiste na comercializagio de energia em dois mercados: o
ambiente de contratagio regulada (ACR)/poo/ e o ambiente de contratagdo livre
(ACL). O primeiro inclui todas as concessiondrias de distribui¢ao de energia elétrica e
correspondeu 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
demanda. Além disso, tem-se discutido bastante as implicagbes regulatérias
decorrentes do modelo de leildes que visa garantir a concorréncia na geragao no
ambiente do pool.

Subjacente a todos esses assuntos estd o fato de que a atual regulagdo, baseada em
um planejamento centralizado, estabeleceu como principal desafio atrair o capital
privado necessdrio a expansio da geragdo de energia, de forma consistente com as
caracterfsticas e peculiaridades do sistema elétrico brasileiro.” Dentre os seus
principais objetivos destacam-se garantir a seguranga na oferta de energia, promover
tarifas razodveis aos menores cCustos possiveis, e a integragao social através de um
programa de universaliza¢ao de energia.

Dessa forma, nao obstante as caracteristicas, singularidades ou limita¢des do
atual modelo regulatério, a questao fundamental diz respeito a viabilidade econdmica
dos investimentos. Nesse sentido, o retorno sobre o capital é um assunto crucial para
a sustentabilidade do setor, ainda mais diante da dificuldade de recuperagio posterior
de grande parte do capital investido no setor elétrico (grande propor¢ao de stranded
capital).

O objetivo do presente estudo recai, portanto, na andlise da sinalizagio
econdmica obtida pelas concessiondrias de distribui¢ao elétrica no Brasil, no periodo
1998-2005. A adequagio da remuneragio do capital dos investidores aos riscos e
custos reais de capital incursos no setor sinaliza em dire¢ao a preservacio do
equilibrio econémico-financeiro do contrato e promove os investimentos necessarios,
seja na geragao, transmissao ou distribuiggo.

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

1. O papel da demanda nesse desenho regulatério é passivo, uma vez que as concessiondrias de distribuicdo que
atendem o mercado cativo estéo obrigadas a se contratarem exclusivamente no poo/.

2. Atualmente, a maioria (70%) da energia 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, mas é vulneravel a
incertezas no regime de afluéncia.
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Sirtaine et alii (2004); Estache, Pardina e Sember (2003); Estache, Guasch e
Trujillo (2003) e Alexander, Estache e Oliveri (1999) apresentam ainda uma ampla
discussio sobre a relevincia da remuneragio de capital estabelecida pela agéncia
reguladora, na sua consisténcia temporal em cada periodo de revisoes, 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, o risco do negécio, o
risco regulatério 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
demandard US$ 6 bilhoes de investimentos por ano, 50% destinados a geragdo, 15%
a transmissao e 35% a distribui¢ao de energia. Uma vez que toda a remuneragio do
custeio dos novos investimentos em geragao passa através das concessiondrias de
distribuigao, setor regulado de monopdlio natural, que é o caixa do sistema, faz-se
necessdrio que o regulador atente a racionalidade econémica entre risco e retorno ao
estabelecer a taxa de remuneragio de capital nos processos de revisao tarifdria, de
modo a promover a expansio do sistema, a atratividade de novos investimentos e,
ainda, a adimpléncia do setor. Sendo o investimento privado nio coercivo, o aspecto
crucial para a sua atragdo consiste na correta remuneragio do capital, em uma
sistemdtica previsivel e transparente.

2 PROBLEMATICA REGULATORIA

2.1 0 PROCESSO DE REVISAO TARIFARIA

O processo de revisao tariféria periddica das concessiondrias de distribui¢ao de energia
elétrica estd previsto nos contratos de concessao de servigo publico e na Lei n° 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, a Lei das Concessdes. O objetivo da revisao ¢ o
estabelecimento de uma rtarifa justa para os consumidores que proporcione o
aumento da eficiéncia e da qualidade do servigo, além de promover a viabilidade
econdmico-financeira do contrato e a adequada remuneragio do capital investido.
Em 2003 e 2004, 44 das 64 concessiondrias de distribui¢io realizaram a primeira
revisdo tarifdria periddica.

A revisdo tarifdria periddica ocorre de quatro em quatro ou cinco em cinco anos,
dependendo do contrato de concessao, e compreende duas etapas: o reposicionamento
tarifério (RT) e a determinagdo do Fator X. O reposicionamento tarifdrio estabelece o
nivel de custos operacionais eficientes e a justa remuneragio do capital investido, e o
Fator X representa o mecanismo de repasse dos ganhos de produtividade e eficiéncia das
distribuidoras aos consumidores através de uma redugio no indice de reajuste das tarifas,
caracteristica usual da regulagao por incentivos do tipo price-cap.

O reposicionamento tarifdrio é expresso pela férmula a seguir, que compara a
Receita Requerida para o ano-teste (periodo de 12 meses subseqiientes a2 data de
revisio) com a Receita Verificada da concessiondria. A Receita Requerida consiste na
receita compativel com a cobertura dos custos operacionais eficientes e com um
retorno adequado sobre o capital prudente investido. A Receita Verificada
corresponde 2 receita que seria auferida com as tarifas vigentes antes da revisao,
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aplicadas ao mercado de venda do ano-teste. Para efeito de modicidade tarifdria, sao
deduzidas da receita requerida aquelas originadas da exploragdo de atividades extra-
concessao, da receita de suprimento de energia elétrica a outras concessiondrias e de
outras receitas.

Receita Requerida — Receitas Extras
Receita Verificada

RT (%) =

A Receita Requerida da concessiondria compreende duas parcelas. A parcela A
corresponde aos custos nao-gerencidveis, como a compra de energia, custos de
transmissdo e encargos tarifdrios, sendo repassada diretamente aos consumidores; ¢ a
parcela B constitui os custos gerencidveis, ou seja, custos operacionais, depreciagio e
remunera¢ao do capital.

A remuneragio do capital é resultado da aplicacao do custo de capital estimado
para a atividade de distribuicio de energia elétrica no Brasil sobre o valor do
investimento a ser remunerado, definido como “base de remuneracio”. Essa base
corresponde ao valor dos ativos prudentes necessirios para prestar o servigo de
distribuicao, e estd definida nos termos da Resolucao Aneel n° 493, de 3 de setembro

de 2002, e da Nota Técnica n.© 178/2003-SFF/SRE/Aneel, objeto de bastante debate
entre os agentes do setor.

O custo de capital adotado ¢ dnico para todas as concessiondrias e refere-se ao
custo de oportunidade para investimentos de risco semelhante. Corresponde 2 taxa de
retorno adequada A remuneragio do capital investido. A metodologia utilizada pela
Aneel para estimar o custo de capital ¢ apresentada em Coutinho e Oliveira (2002), e
consiste no custo médio ponderado do capital [Weighted Average Cost of Capital
(WACCQ)], que considera a remuneragio do capital préprio e de terceiros, incluido o
beneficio fiscal do endividamento, ponderado pela estrutura de capital-meta para o
setor. A parcela que remunera o capital préprio é estimada através do Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que inclui o risco pais (Country Risk Model) e possui ampla
aceitagio em finangas corporativas.’” Devido as incertezas presentes no setor elétrico
brasileiro e consideradas pelo mercado, o regulador optou por adicionar tanto o risco
cambial quanto o risco regulatério ao custo de capital préprio de forma ad hoc. A
parcela que remunera o capital de terceiros recai na estimagio do risco de crédito das
concessiondrias somado ao risco cambial e parte do risco pais.

A segunda etapa da revisdo tarifdria consiste na determinagdo do Fator X que
serd adotado nos reajustes tarifdrios anuais entre os perfodos de revisao. O Fator X
representa um redutor sobre o Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) que
reajusta a parcela B da receita da concessiondria de forma a repassar aos consumidores
os ganhos de produtividade estimados para o préximo perfodo tarifirio. Por meio da
aplicagio do Fator X sobre o IGP-M estabelecem-se as novas tarifas mdximas

3. Para uma vis&o geral dos diversos modelos de avaliagdo para a América Latina e mercados emergentes ver Pereiro
(2001).
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.. . . _ . . . A -1 4
permitidas, condizentes com o regime de regulacio por incentivos price-cap hibrido
adotado pelo regulador.

O Fator X é composto das parcelas Xa, Xc e Xe. A primeira parcela (Xa) refere-se
ao ajuste da componente mao-de-obra pelo Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA); a segunda parcela (Xc) incorpora o fator qualidade e desempenho da
concessiondria; e a ultima componente (Xe) representa o conceito de eficiéncia
econdmica e produtividade.

O Fator Xe é obtido mediante a aplicagio do método de fluxo de caixa
descontado do tipo forward looking, e consiste na metodologia usual de avaliagao de
empresas [ver Damodaran (2002)], que iguala o valor presente dos fluxos de caixa,
livres de impostos, penalizados pelo Fator X e acrescidos do valor residual, ao valor da
base de remuneracao regulatéria liquida determinada no momento da revisio.

2.2 0 PROCESSO DE REAJUSTE TARIFARIO

O processo de reajuste tarifério é estabelecido anualmente entre o periodo de revisdes
e tem por objetivo ajustar a tarifa de acordo com o indice geral de precos corrigido
pelo Fator X, estimado no processo de revisio.

A férmula abaixo apresenta o indice de reajuste tarifirio (IRT), onde VPA,,
corresponde ao valor da parcela A considerando-se as condigoes vigentes na data do
reajuste em processamento e a energia comprada em func¢ao do Mercado de
Referéncia (mercado de energia garantida nos 12 meses anteriores ao reajuste); RA,
corresponde a Receita Anual, considerando-se as tarifas homologadas na data de
referéncia anterior ¢ o Mercado de Referéncia, nio incluindo o ICMS; VPB,
corresponde ao valor da parcela B, expresso como a diferenca entre RA e VPA; IVI
corresponde ao indice IGPM referente ao periodo do més anterior a data do reajuste
em processamento e o do més anterior a data de referéncia anterior, e X ao Fator X
estabelecido no processo de revisao tarifdria periddica.

VPA +VPB, [IVI + X)

IRT (%) = RA

Observe que o reajuste como definido repassa a totalidade do aumento da
parcela A no periodo enquanto que somente a parcela B ¢ ajustada pelo indice de
pregos. Portanto, o reajuste poderd ser maior ou menor que o indice de inflacao, caso
haja aumento maior na participagao dos custos referentes a parcela A.

Finalmente, cabe mencionar que a cada reajuste ou revisio tarifdria sio
adicionados ou subtraidos do valor da tarifa os componentes financeiros
correspondentes 2 Conta de Compensagao de Variago de Valores de Itens da Parcela
A — CVA, para compensar os efeitos financeiros entre as datas de reajustes tarifdrios
para os itens da parcela A4; correspondentes 2 Conta Especial para compensar os
custos administrativos durante o periodo do Programa Emergencial de Redugio de

4. A regulagdo brasileira é definida como hibrida, uma vez que a parte da tarifa correspondente a parcela A é totalmente
repassada aos consumidores na data dos reajustes anuais, enquanto a parcela B é reajustada anualmente pelo
componente (IGPM-X) e reposicionada nos periodos de reviso tarifaria.
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Consumo de Energia Elétrica (Percee) — racionamento de energia elétrica; e
correspondentes 4 recomposi¢ao tarifdria extraordindria para recompor a receita da
concessiondria durante o racionamento de energia em relagio ao montante relativo a
compra de energia elétrica no 4mbito do Mercado Atacadista de Energia Elétrica

(MAE) durante o Percee.

3 E A REMUNERACAO DOS INVESTIMENTOS?

A remuneragio do capital de uma empresa regulada consiste em determinar a taxa de
retorno adequada e ajustada ao risco do setor em que se inserem a empresa e seu
servigo, de forma a garantir a atratividade adequada aos investidores e tornar possivel
a qualidade e expansio do servico publico. A estimagio da taxa de remuneragio,
também conhecida como custo médio ponderado de capital, ou apenas custo de
capital, ¢ tarefa essencial ao regulador, e etapa crucial no processo de revisio tariféria,
visto que uma taxa sobreestimada proporciona lucros anormais 2 empresa regulada,
levando a um sobreinvestimento em capacidade, enquanto uma situago inversa inibe
a atratividade e a expansio do servigo, levando a sua degradagio e, por conseguinte, a
limitagbes de crescimento.

A metodologia adotada para estimar a remuneragio deve satisfazer certos
critérios, como objetividade, transparéncia, robustez, ser operacional e pragmdtica,
estar em linha com as préticas amplamente aceitas e com a experiéncia internacional,
basecada em sdlida fundamentago tedrica e, sempre que possivel, estar em
conformidade com as decisoes anteriores da agéncia reguladora.

Para se estimar o custo de capital a metodologia usual adotada é o Weighted
Average Cost of Capital (WACC), que engloba a remuneragao de todo o capital da
empresa regulada e, como tal, abrange tanto a parcela da remuneragio relativa ao
capital préprio quanto ao de terceiros, incluidos os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. O custo de capital deve ser expresso de forma consistente com a
defini¢do da metodologia de base de remuneracio, seja em termos reais ou nominais,
e ainda na forma apés ou antes de tributos. O custo de capital, na sua forma usual, é
expresso em termos nominais apds impostos como apresentado abaixo:

* *

E « D
fuace =T E+D +rd(1—r) E+D

onde:
7, = custo de capital préprio para o setor no Brasil;
r,= custo do capital de terceiros para o setor no Brasil;
T* = aliquota marginal corporativa de impostos para o setor no Brasil;
(E/(D+E))* ou (D/(D+E))* = estrutura 6tima de capital para o setor no Brasil.

Finalmente, cabe observar que, por questdes de consisténcia, e tratando-se nesse
caso de um setor regulado, composto de vdrias empresas de estrutura diferenciada, a
tarefa do regulador consiste em estimar o custo de capital de uma empresa regulada
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padrio e representativa, considerando todos os fatores de riscos e o ambiente
regulatério em que a empresa se insere.

3.1 0 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) apds impostos, sendo 17,47% nominal para o custo de
capital préprio apds impostos e 15,76% para o custo de capital de terceiros antes de
impostos.

Neste trabalho, utilizamos estimagbes baseadas em Rocha, Camacho e Braganga
(20006) que envolvem diversas consideragdes sobre o modelo adotado, o mercado de
referéncia, a periodicidade das séries, além do debate sobre os diversos riscos
assimétricos adicionais, como o risco pais, o regulatério e o cambial.” A Tabela 1
apresenta as estimagdes para o setor no Brasil, Argentina, Chile e Estados Unidos. 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.

LAEB&LG&ERACAO DE CAPITAL ESTIMADA: SETOR DE D|STR|BU|CZ\0
Custo de capital’ Custo de capital’ Capital proprio’ Capital de terceiros’

WACC —real WACC - nominal 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 15,46 — 16,74 16,65 - 19,15 21,86
Chile 5,80-7,54 8,50 - 10,28 8,86—-11,36 9,15
Estados Unidos 3,01 5,64 8,34 6,56

a
Apbds impostos.

b
Antes de impostos.

Para as estimagdes apresentadas acima foram consideradas as seguintes empresas
concessiondrias de distribui¢ao de energia elétrica.

® 0 Apéndice A apresenta de forma resumida os parametros e estimacdes do custo de capital.
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TABELA 2
CONCESSIONARIAS DE DISTRIBUICAO UTILIZADAS NO ESTUDO

Brasil Argentina Chile Estados Unidos

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 ™U

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 Hldgs

F Cataguazes Pinnacle West Cap

Light PNM Resources

CPFL Paulista PPL

RGE Progress Energy

3.2 0 CUSTO DE CAPITAL E ALCANCADOQ?

A seguir, focamos em alguns indicadores financeiros usuais de rentabilidade das
concessiondrias de distribui¢io de energia elétrica no Brasil e na comparagao com
empresas argentinas, chilenas e americanas do mesmo setor, de 1998 a julho de 2005.

A Tabela 3 adiante apresenta o retorno sobre capital (ROC) das distribuidoras
de energia elétrica no Brasil, indice que mede o retorno nominal para acionistas e

ipea texto para discussao | 1153 | jan 2006 7



. _ . . , . 6
credores, definido como a razio entre o lucro operacional (Ebit) apds os impostos’ e o
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valor do capital (valor contdbil do patriménio liquido” adicionado a divida financeira
total), a partir de valores dos demonstrativos financeiros nio-consolidados. Como
podemos observar, o retorno sobre capital variou bastante em relagio a cada
concessiondria, mas, regra geral, apresentou tendéncia de crescimento, saindo da
média de 4,81% em 1998 e atingindo a marca de 12,15% em julho de 2005.

TABELA 3

RETORNO SOBRE CAPITAL (ROC)

[em %]
Concessionarias 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
AES Sul 3,27 3,33 5,65 15,16 9,29 7,48 8,38 7,71
Ampla 13,29 7,53 5,88 16,24 2,38 -1,27 7,46 7,20
Bandeirante -0,91 —4,18 12,03 14,17 8,75 8,62 12,29 9,98
Caiua 1,64 1,63 1,06 0,96 0,94 3,25 0,83 1,12
CEB 6,92 4,55 6,33 8,76 -8,23 3,61 6,60 4,11
CEEE -1,82 -3,27 —6,16 —-0,26 1,72 7,68 1,87 20,38
Celesc 2,20 0,93 1,29 5,68 18,42 27,31 30,41 38,40
Celg 2,38 3,45 -0,37 8,05 5,96 32,76 25,25 16,43
Celpa 4,71 5,32 2,98 6,72 4,81 9,37 15,33 11,60
Celpe 5,02 7 10,69 8,31 3,39 6,30 5,97 9,51
Cemat 0,88 -0,19 1,58 7,89 8,97 8,91 14,03 15,50
Cemig 4,91 2,66 4,43 5,98 3,73 7,64 9,50 6,36
Coelba 6,30 9,02 9,29 11,10 6,37 8,18 10,07
Coelce 3,20 4,77 4,98 7,37 573 5,83 3,49 6,99
Copel 4,47 4,29 6,97 3,52 -0,10 -0,75 0,14 0,15
Cosern 15,13 11,37 12,55 11,54 4,42 6,70 13,13 1,17
Piratininga - - - 14,27 8,77 25,86 12,97 15,94
Elektro 2,61 -3,50 4,95 20,84 94,81 37,34 50,65 49,63
Eletropaulo 12,06 14,61 11,02 15,04 6,24 9,66 12,06 15,63
Enersul 2,48 1,90 3,28 8,45 1,71 6,84 10,35 13,09
Escelsa 6,00 1,36 3,72 4,15 2,90 3,95 3,83 3,71
F Cataguazes 2,19 1,63 2,57 4,24 M 4,31 3,78 4,72
Light 6,21 3,73 41 6,71 1,37 3,85 5,37 2,21
CPFL Paulista 10,32 5,31 2,73 4,55 6,77 6,12 8,59 11,24
RGE 2,00 -0,02 0,80 10,16 11,14 11,83 9,59 9,10
Média 4,81 3,47 4,68 8,78 6,98 9,44 11,27 12,15
Média Ponderada’ 5,63 4,42 5,24 9,13 6,98 9,94 11,77 12,09

Fonte: Economética.
#12 meses em junho de 2005.

b
Ponderagdo pela participacdo no mercado conforme Apéndice B.

6. Utilizou-se a taxa marginal de impostos corporativos de 34%, 35%, 17% e 40% para Brasil, Argentina, Chile e
Estados Unidos, respectivamente, de acordo com o relatdrio publicado pela KPMG's Corporate Tax Rates Survey em
janeiro de 2004.

7. Valores de mercado, caso estejam disponiveis, sdo sempre preferiveis a valores contabeis. Entretanto, nossa opcao por
dados contabeis se justifica, particularmente, na andlise do mercado brasileiro, uma vez que as agbes das
concessionarias brasileiras negociadas em bolsa apresentam liquidez extremamente baixa.
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O Grifico 1 compara o custo de capital estimado para o setor (ver Tabela 'ea
remuneragao efetiva do capital no Brasil, Argentina, Chile e Estados Unidos.’
Observamos que, tanto para Chile e Estados Unidos, a remuneracio do capital oscila
praticamente em torno do custo de capital estimado, variando no mdximo 2%.
Apenas a partir de 2004 o retorno do capital no setor brasileiro se aproximou do seu
custo de capital estimado. Essa melhoria deve-se principalmente a recuperagio do
setor apds a crise de racionamento, a qual impactou severamente o setor de
distribuigao no perfodo 2001-2002, aliada aos processos de revisdo tariféria periddica
iniciados em 2003 e 2004. Finalmente, nota-se maior uniformidade na rentabilidade
total das empresas americanas, caracteristica fundamental para a qualidade de
regulagao. Uma possivel explicagio consiste no fato de que a regulacao americana
para o setor ¢ do tipo taxa de retorno garantida (cost-plus), implicando menor risco
regulatério pela maior previsibilidade da receita para a empresa regulada.”

A Tabela 4 apresenta o retorno sobre o patriménio (ROE) das distribuidoras de
energia elétrica no Brasil, indice que mede o retorno contdbil nominal efetivo para
acionistas, definido como a razao entre o lucro liquido e o patriménio liquido (PL),
considerando-se os demonstrativos financeiros nao consolidados.”" Como podemos
observar, o retorno sobre o patriménio tem sido sistematicamente negativo desde
1998, e piorou consideravelmente no periodo de racionamento, com recuperagiao
somente a partir de 2004.

GRAFICO 1
ROC x WACC
[em %]
16
—e— 14,05%
14 1 & *> * * * * *> *
1 11,27% 12.15%
0,
10 + 8,78% 9.44%
8 6,98%
6 1 481% 4,68%
4 | 3,47%
2 4
0 . . . . . . .

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—eo— WACC Brasil

8. Adotamos como benchmark de comparagdo o custo de capital estimado na sua forma conservadora, ou seja,
utilizado-se, sempre que cabivel, o limite inferior das estimacdes apresentadas na Tabela 1.

9. Essa analise tem por mérito seu pragmatismo, mas corresponde a uma generalizacdo, uma vez que o custo de capital
se modifica ao longo do tempo. O mais correto, portanto, seria a estimacdo anual do custo de capital para uma
comparacao dinamica.

10. Para um maior debate sobre a eficiéncia do sistema de regulagéo cost-p/us em relacdo ao regime de incentivos price-
cap nos investimentos de infra-estrutura na América Latina recomendamos Estache, Guasch e Trujillo (2003).

11. Foram eliminadas empresas de PL negativo no ano e ainda no ano seguinte, uma vez que com a diminuicdo do
denominador, gerava-se grande distor¢do no indice com elevado ROE. Recomenda-se, portanto, analisar com cuidado os
resultados positivos da Celg e da Elektro, empresas que apresentaram PL negativo em 2002.
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TABELA 4 .
RETORNO SOBRE PATRIMONIO (ROE)

[em %]

Concessionarias 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
AES Sul -1,56 -140,34 —143,03 10,44 - - - -

Ampla 15,39 -18,66 1,26 -25,78 89,06 -21,39 2,56 4,84
Bandeirante -11,83 -23,16 7,65 9,97 1,34 14,24 18,56 14,20
Caiua 3,45 0,48 -18,87 -1,53 51,39 —46,68 —-103,76 -15,58
CEB 7,50 4,83 5,55 8,54 57,07 -7,22 7,13 -19,07
CEEE 8,99 -15,40 14,57 -11,42 —39,98 51,20 0,55 47,98
Celesc 4,19 0,13 0,35 4,28 —45,58 21,62 21,82 19,28
Celg -362,30 -8,84 -18,95 -119,93 - - 64,80 97,72
Celpa 18,04 4,72 -3,29 2,13 —4,56 6,55 -16,28 -7,09
Celpe 8,70 9,79 8,70 12,54 1,17 8,93 6,64 11,50
Cemat 0,48 -14,06 —-36,63 1,03 22,37 -11,16 4,80 15,88
Cemig 6,03 0,44 5,31 6,92 -17,64 18,26 19,10 23,34
Coelba 16,64 -7,70 10,09 14,85 7,35 9,84 20,31 -

Coelce 6,21 6,06 6,85 9,60 7,12 8,04 3,19 10,00
Copel 9,04 5,99 8,79 9,42 6,77 3,52 7,28 7,46
Cosern 68,59 16,66 17,46 21,90 6,19 11,54 26,52 20,95
Piratininga - - - 26,48 27,22 47,21 17,23 22,50
Elektro 3,48 —23,62 —4,84 3,92 - - 72,16 92,88
Eletropaulo -20,29 14,55 9,34 19,11 —41,36 3,93 0,26 5,66
Enersul 24,76 -8,00 2,44 9,03 22,02 3,14 18,04 24,96
Escelsa 10,08 -16,70 0,48 3,57 —228,34 49,43 32,76 45,52
F Cataguazes 2,86 -8,97 18,36 —0,06 -23,59 4,46 —6,52 7,41
Light 8,35 -10,21 —-12,45 - —-124,57 —94,01 —-23,13 -16,58
CPFL Paulista 21,19 2,71 1,99 0,23 -12,23 -1,32 17,81 28,12
RGE 4,66 5,18 6,13 -1,88 12,27 -2,41 2,78 4,13
Média 6,73 9,77 -7,15 0,26 —-36,49 -1,12 8,35 19,39
Média Ponderada’ 4,23 -5,25 -3,52 2,78 —34,22 -2,30 7,63 16,83

Fonte: Economética.
* 12 meses em junho de 2005.

b
Ponderacao pela participagdo no mercado conforme Apéndice B.

O Grifico 2 apresenta a comparagio do custo de capital préprio requerido para
o setor e a remuneracdo efetiva para acionistas no Brasil, Argentina, Chile e Estados
Unidos. Os resultados refor¢gam o argumento de que, enquanto no Chile e Estados
Unidos os acionistas conseguiram, desde 1998, uma remunerac¢ao adequada de seu
capital em relagdo ao custo de oportunidade e risco assumido, no Brasil o processo de
recuperagao somente se inicia a partir de 2004.
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GRAFICO 2

ROE X CUSTO DE CAPITAL PROPRIO
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Finalmente, a Tabela 5 descreve os diversos grupos controladores no Brasil e o
Griéfico 3 apresenta o retorno médio para os acionistas dos grupos.

TABELA 5
GRUPOS E CONCESSIONARIAS

Grupos Concessionarias

AES Eletropaulo, AES-Sul
Cataguazes F Cataguazes

CPFL Energia Piratininga, CPFL Paulista, RGE
EDF Light

EDP Brasil Bandeirante, Escelsa, Enersul
Endesa Ampla, Coelce

Enron Elektro

Estatais Cemig, Copel, CEEE, CEB, Celg, Celesc
Neoenergia Coelba, Celpe, Cosern

Rede Caiua, Celpa, Cemat

Apés 2002, nota-se uma recuperagio acelerada do grupo EDP Brasil, CPFL
Energia, Neoenergia e, especialmente a partir de 2004, da Enron representada pela
Elektro. Vale observar ainda a reagao das empresas estatais. O grupo EDF obteve o
pior desempenho, apresentando uma fraca recuperagio.
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GRAFICO 3
RENTABILIDADE X GRUPOS
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4 POR QUE O CUSTO DE CAPITAL NAO E ALCANCADO?

4.1 A MARGEM OPERACIONAL LiQUIDA DAS CONCESSIONARIAS E
SATISFATORIA?

O Grifico 4 a seguir apresenta a evolu¢ao do indicador de margem operacional
liquida (EBITDA/Receita Operacional Liquida) a partir dos demonstrativos
financeiros nio consolidados.”” Esse indice, do tipo “quanto maior, melhor”, equivale
a receita operacional da concessiondria, liquida dos impostos indiretos (ICMS,
PIS/Cofins), para remuneragao de acionistas e credores apds a dedugio dos custos de
produtos vendidos, e representa uma medida de lucro econdmico potencial e de
como os custos de produtos vendidos oneram a receita liquida da concessiondria.

Pode-se observar que as empresas do Chile e da 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 acionistas e credores, eficiéncia operacional média semelhante a das
empresas americanas de nossa amostra.

12. 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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GRAFICO 4
EBITDA/ RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA
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Fonte: Economética.

Nesse contexto, uma observagao importante se faz necessdria. A conta de custo
de produtos vendidos contempla, além das despesas operacionais e de pessoal da
concessiondria, os encargos do sistema e a compra de energia. A eficiéncia operacional
entre as empresas somente poderia ser compardvel a partir desse indicador caso
procedéssemos a uma desagregacio desses subitens. Ainda assim, nio podemos
ignorar o fato de que, independentemente de como estio alocados os custos de
produtos vendidos, as concessiondrias brasileiras vém apresentando margens
compardveis as do setor americano, ou seja, o capital, como percentagem da receita
operacional liquida disponivel para a remuneragio de acionistas e credores, ¢é
semelhante ao do setor elétrico dos Estados Unidos e ainda assim os retornos para
acionistas foram, ao contririo do ocorrido com as empresas americanas,
sistematicamente negativos no Brasil. A Subse¢io 4.2 apresenta a provdvel explicagao
para tal fato, focalizando o custo do endividamento das concessiondrias brasileiras.

4.2 QUAL O NIVEL E O CUSTO DE ENDIVIDAMENTO DAS
CONCESSIONARIAS?

A subsegio anterior apresentou o fato de que, embora as disponibilidades
operacionais para a remuneragio de acionistas e credores tenham sido, em média,
eqiiivalentes para as concessiondrias brasileiras e americanas, a remuneragio dos
acionistas variou de modo significativo, com valores sistematicamente negativos para
o Brasil. O Grifico 4 apresenta o nivel de endividamento do setor brasileiro e sua
comparagio internacional. O nivel de endividamento apresentado eqiiivale as dividas
financeiras totais (DFT) — aquelas que oneram o capital — como propor¢io do
valor da empresa, calculado como a soma das dividas financeiras totais com o
patriménio liquido a partir de demonstrativos financeiros nao-consolidados.
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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 das
argentinas e brasileiras, com 46% e 45%, respectivamente, e, por ultimo, das
americanas, com 60%. Fica evidente, entdo, que o nivel de endividamento nio
justiﬁca 0s retornos sistemdticos negativos apresentados no Brasil, mas sim o custo
relativo a esse endividamento, especialmente devido ao alto nivel das taxas de juros
praticadas.

GRAFICO 5 . .
DFT / (PATRIMONIO LIQUIDO + DFT)
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Fonte: Economética.

O indicador de estrutura de capital relativo a cobertura de juros,
EBITDA/Despesas Financeiras, apresentado no gréfico a seguir a partir de dados nao-
consolidados, é do tipo “quanto maior, melhor” e representa a “folga” com que as
concessiondrias conseguem pagar suas despesas financeiras a partir de seu lucro
operacional EBITDA. Note que o Brasil quase nunca superou o nivel de 2, enquanto
Chile e Estados Unidos apresentam cobertura de juros acima de 4. Vale observar
ainda a queda acentuada do indice de cobertura das empresas argentinas apds 2002,
com recuperago visivel jd a partir de 2004.
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GRAFICO 6
EBITDA / DESPESAS FINANCEIRAS’
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Fonte: Economética.

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

5 CONCLUSOES

O estabelecimento da adequada taxa de remuneragio de capital pela agéncia
reguladora nos periodos de revisao tarifdria, e o reconhecimento de que o ente
regulado privado deve recuperar no longo prazo seu custo de oportunidade de capital,
englobando o risco pais, o risco do negdcio, o risco regulatério e outros especificos
dos projetos no qual opera, ¢ questao atual e relevante nos debates sobre melhores
préticas em economia de regulagio.

Midxima fundamental na teoria de finangas, a remuneracio de qualquer
investimento deve ser proporcional ao seu risco sistemdtico, ou seja, o risco efetivo do
negécio que um investidor racional e diversificado suporta, de forma a implementar o
projeto. Quanto maior esse risco, maior a remuneragio requerida e esperada por esse
investidor.

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

Concluimos que a remuneracao do capital nesse segmento, no Brasil, foi
sistematicamente negativa at¢ 2003. Somente em 2005 o setor inicia processo de
recuperagao, apresentando rentabilidade parcialmente consistente em relagao ao custo
de capital estimado. Comparagbes com empresas argentinas, chilenas e americanas
revelam que os dois tltimos grupos, em especial as chilenas, conseguiram, regra geral,
remunerar acionistas de acordo com o seu custo de oportunidade.

Questionamos a provédvel influéncia de efeitos regulatérios, provenientes dos
regimes de price-cap e cost-plus, na rentabilidade financeira das concessiondrias, uma
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vez que o retorno sobre o capital investido apresentou mais uniformidade nas
empresas americanas, que estado sob uma regulagio por taxa interna de retorno ou
cost-plus, do que as chilenas e especialmente as brasileiras, sob uma regulagao price-cap
hibrida. Ainda que com uma amostra pequena para evidenciarmos conclusoes
significativas sobre os diversos regimes regulatérios, a adogao de regulacio baseada em
regimes do tipo price-cap, em especial em paises com maior volatilidade econdmica,
como ¢ o caso do Brasil no periodo analisado, requer maior cuidado no
estabelecimento da taxa de remuneracio de capital pelo ente regulador, sendo
portanto tarefa nao-trivial.

No item relativo a margem operacional liquida e niveis de endividamento, os
ndmeros apresentados pelas concessiondrias brasileiras foram compardveis aos das
empresas americanas, cabendo ao episédio do 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 recuperagao
parcial, e entre os fatos mais importantes para tal, mencionamos a recuperagio da
demanda, os processos de revisao tarifiria de 2003 e 2004, e a tendéncia de
diminui¢ao dos niveis de endividamento.

Entre os grupos que apresentaram maior aceleragio apds o episédio do
racionamento estao EDP Brasil, CPFL Energia, Neoenergia e, a partir de 2004, a
Elektro, bem como as empresas estatais. O grupo EDF responde pelo desempenho
mais fraco, apresentando retornos negativos de 1999 até o presente.

Estima-se que para sustentar um crescimento anual da ordem de 4,5% até 2010,
o setor demandard US$ 6 bilhdes de investimentos por ano, 50% destinados 2
geragdo, 15% a transmissao e 35% a distribui¢ao de energia elétrica. Sendo o setor de
distribui¢do o gerador de caixa que custeard os novos investimentos necessdrios a
expansio do sistema, ¢ fundamental que haja alinhamentos, de forma consistente,
entre a taxa de remuneragio de capital nos processos de revisdo tarifdria 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 concessiondrias passa por questdes especificas
relacionadas a eficiéncia operacional e as prdticas de boa governanca. Ainda assim,
acreditamos que a presente andlise proporciona ao regulador visio geral da
rentabilidade desse segmento, e orienta na determinagio da correta remuneragao do
capital privado — o que, especialmente em modelos regulatérios do tipo price-cap,
como presente no setor de distribui¢ao de energia elétrica brasileiro, ¢ crucial para a
atragao e viabilidade econdmica dos novos investimentos.
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APENDICE A

ESTIMACAO DO CUSTO DE CAPITAL

A tabela a seguir ilustra os parAmetros (em %) utilizados na estimago do custo de
capital das concessiondrias brasileiras, argentinas, chilenas e americanas.

Brasil Argentina Chile Estados Unidos

Taxa sem risco (rf)° 5,35 5,35 5,35 5,35
Prémio de risco de mercado (rm)b 5,93 5,93 5,93 5,93
Beta US médio desalavancado em junho de 2005 25,85 25,85 25,85 25,85
Estrutura de capital meta (D/E) 86,41 95,11 40,10 158,02
Aliquota marginal de impostos (T) 34 35 17 40
Beta realavancado (B) 40,59 41,83 34,45 50,35
Risco pais (rp)” 8,32 8,82 1,47 -
Risco regulatdrio ()’ 0-25 0-25 0-25 -
Risco de crédito (rc)f 4,05 7,69 2,33 1,21

Ba2/BB B3/B- Baa1/BBB+ A
Inflacdo americana (m° 2,55 2,55 2,55 2,55
Custo de capital proprio nominal (rk) rf + B*rm +rp + rr 16,08 18,58 16,65—-19,15 8,86—11,36 8,34
Custo de capital de terceiros nominal (rd) rf +rm +rp +rc 17,73 21,86 9,15 6,56
WACC nominal r - E/(E+D) * rk + D/(E+D) * (1-T) * rd 14,05-1539 1546-16,74  8,50-10,28 5,64
WACC real r* [(1+r) / (1+10] = 1 11,21-12,52  12,59-13,84 5,80—7,54 3,01

ipea

* Media aritmética diaria, no periodo entre janeiro de 1995 e junho de 2005, dos 7reasury constant maturities de 10 anos, disponiveis no U.S. Treasury.

b
Diferenca entre a média aritmética da rentabilidade diaria no periodo entre janeiro de 1995 e junho de 2005 do indice S&P500 e da taxa livre de risco

estimada no mesmo periodo.

C
Média aritmética anual do periodo entre janeiro de 2000 e junho de 2005 de dados ndo-consolidados, referentes a razdo entre Dividas Financeiras Totais

(D) e Valor contébil do Patriménio Liquido (E).

d
Média aritmética diaria do strjpped spread do indice EMBI+ no periodo entre janeiro 2000 e junho 2005 para Brasil e Argentina, e EMBIG para Chile, no
mesmo periodo. Dados da Argentina referentes ao ano de 2002 até maio de 2005 foram eliminados da amostra.

e . N N . . . L. . . . . L. L
Considerou-se uma faixa de valores para Brasil, Argentina e Chile que 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.

f
Utilizou-se como referéncia de risco de crédito a empresa de melhor classificacdo de crédito em outubro de 2005 pelas agéncias Moody's e Standard&Poor's.
Utilizou-se a média aritmética diaria no periodo entre janeiro 2000 e junho 2005 da série do JPMorgan relativa @ Developed Market High Yield para Brasil

(Ba2/BB), Argentina (B3/B-), Chile (Baa1/BBB+) e o indice JULI para Estados Unidos (A).

% Media aritmética anual do indice CPl americano no periodo 2000-2004.
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APENDICE B

A PARTICIPACAO DAS CONCESSIONARIAS NO MERCADO DE DISTRIBUICAO

BRASILEIRO

Em 2004, as 25 empresas concessiondrias de distribui¢ao de energia elétrica de capital
aberto correspondiam a aproximadamente 88% do mercado nacional e sua
participagdo ¢é apresentada na tabela a seguir.

PARTICIPACAO NO MERCADO NACIONAL DE DISTRIBUICAO

[em %]

Empresa

Empresa

AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S/A (AES-SUL) 2,54
Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro (Ampla) 2,48
Bandeirante Energia S/A. (Bandeirante) 3,14
Servicos de Eletricidade S/A (Caiua) 0,28
Companhia Energética de Brasilia (CEB) 1,23
Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE) 2,21
Centrais Elétricas Santa Catarina S/A (Celesc) 4,90
Companhia Energética de Goids (Celg) 2,50
Centrais Elétricas do Para S/A (Celpa) 1,57
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe) 2,62
Centrais Elétricas Matogrossenses S/A (Cemat) 1,37
Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig) 12,98
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba) 3,44

Total

Companhia Energética do Ceara (Coelce)

Companhia Paranaense de Energia (Copel)

Companhia Energética do Rio Grande do Norte (Cosern)
Companhia Piratininga de Forca e Luz (CPFL — Piratininga)
Elektro Eletricidade e Servicos S/A (Elektro)

Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S/A (Eletropaulo)
Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S/A (Enersul)

Espirito Santo Centrais Elétricas S/A (Escelsa)

Companhia Forca e Luz Cataguazes - Leopoldina (F Cataguazes) 0,34

Light Servicos de Eletricidade S/A (Light)
Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL Paulista)

Rio Grande de Energia S/A (RGE)

88,10

Fonte: Abradee.
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