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RESUMO

O presente artigo buscou analisar a evolugdo do desempenho economico das distribuidoras de
energia elétrica do Sul do Brasil no periodo 2000 — 2005, bem como verificar se as mesmas
sdo capazes de remunerar o risco do capital investido. J& que a remuneracdo dos novos
investimentos, previstos para serem em sua maior parte de origem privada, passam pelas
concessionarias de distribui¢do, consideradas como o caixa do sistema, ¢ de extrema
importincia analisar se estas distribuidoras estdo conseguindo remunerar adequadamente o
capital investido, de modo a garantir atracdo de recursos suficientes para que o setor ndo se
transforme no limitador do crescimento econdmico.Em relagdo aos procedimentos
metodoldgicos, a pesquisa pode ser classificada como descritiva e explicativa, sendo que
foram utilizados dados secundarios provenientes de livros, artigos, dissertacdes, revistas e
sites econdmicos especializados.Verificou-se que, apesar dos niveis de retorno sobre o
investimento total (ROI) terem demonstrado, a partir de 2003, um crescimento constante,
alcangando em 2005 o custo de capital (WACC) estimado para o periodo da analise, os
mesmos ndo foram suficientes para remunerar o capital dos acionistas de forma
compensatdria ao risco incorrido para o setor, demonstrando assim uma destruicdo de valor
econdmico por parte do conjunto das concessionarias.Esse desempenho pode ser explicado,
parcialmente, pelas elevadas taxas de juros, o episédio do racionamento e o contexto
macroecondmico nacional e internacional durante o biénio 2001-2002.
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ABSTRACT

The present article looked for to analyze the economical evolution of dealers of electric power
based on South of Brazil in the period 2000 - 2005, as well as to verify if they are able to
remunerate the risk of the capital invested. Since the remuneration of new investments,
foreseen to be in its largest part from private origin, they go through the distribution
dealerships, considered as the cashier of the system, it is extremely important to analyze if
these dealers are remunerating properly the capital invested, in a way that guarantees
attraction of enough funds so that the sector do not become the barrier of the economical
growth.In relation to the methodological procedures, the research can be classified as
descriptive and explanatory, and the secondary data were provided by books, articles,
dissertations, magazines and specialized economical sites.It was verified that, in spite of the
return levels on the total investment (ROI), it demonstrated that, starting from 2003, a



constant growth, reaching in 2005 the capital cost(WACC) estimated for the analyze period,
the same weren't enough to remunerat the capital of shareholders in a way that was
compensatory to the risk incurred for the sector, showing a destruction of economical value
on the part of the group of the dealerships.That acting can be explained, partially, by the high
interest rates, episode of the rationing and the national and international macroeconomic
context during 2001 - 2002.
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INTRODUCAO

Com o processo de internacionalizagdo das economias e abertura dos mercados de capitais,
principalmente nas ultimas duas décadas, houve uma disseminagdo, pelas principais empresas
ao redor do mundo, da importdncia de se alcancar o objetivo da teoria de Financas
Corporativas, ou seja, a maximizagdo da riqueza dos acionistas. Assim, conforme essa teoria,
a administracdo de uma empresa deve ser baseada na criacdo de valor econdmico para os seus
acionistas. Essa pratica foi iniciada de forma mais intensa na década de 1980 (ASSAF NETO,
2003).

Pdde-se perceber que todo esse movimento na busca por uma administragao voltada a geracao
de riqueza econdmica para o acionista visava diminuir as ineficacias das organizagdes. Isso
ficou mais evidente com a crise mundial do petréleo nas décadas de 1970 e 1980. Nesse
contexto de escassez de um recurso até entdo utilizado como se fosse inesgotavel e do
dinamismo internacional dos negocios, as empresas passaram, entdo, a se preocupar com uma
melhor utilizagdo dos recursos disponiveis, indo em busca de ferramentas ¢ métodos que
permitissem tornarem-se melhor competitivas e valorizadas. Assim, nessa nova realidade, na
qual os mercados de capitais atingiram um nivel de dinamismo jamais visto, as empresas
também precisam ser competitivas em atrair capital, a fim de que possam melhor implementar
suas estratégias comerciais. Em outras palavras, a continuidade da empresa passou a depender
também dos custos competitivos de capital (YOUNG e O’BYRNE, 2003).

Por tudo isso, passou-se a dar importancia para um modelo de gestdo no qual se prioriza a
criacdo de valor para os proprietarios (acionistas) da empresa, buscando a maximizacio de
sua riqueza. Nesse novo modelo, uma empresa somente ¢ capaz de criar valor econdmico aos
seus acionistas quando as receitas operacionais forem superiores a todos os gastos (custos e
despesas) incorridos, incluindo o custo de oportunidade do capital investido pelos
acionistas.Nessa situagdo, pode-se dizer que a empresa esta conseguindo remunerar o custo de
oportunidade do capital pertencente aos seus acionistas (ASSAF NETO,2005;
EHRBAR,1999).

Dessa forma, o conceito de criagdo de riqueza para os acionistas passou a se constituir no
essencial objetivo das empresas modernas, embora essa idéia de agregacdo de valor seja
conhecida ha tempos pelos economistas como lucro residual ou lucro econémico, tanto que
referéncias sobre esse assunto podem ser encontradas em trabalhos de economistas dos
séculos XIX e XX como Alfred Marshall, David Ricardo, Keynes,entre outros (ASSAF
NETO, 2005).

Para aplicar a conceituagdo basica de agregacdo de valor, decidiu-se realizar um estudo no
segmento de distribui¢do de energia elétrica da regido Sul do Brasil. Segundo Sales (2006),
em estudo recente, o setor brasileiro de energia elétrica demandard, na proxima década, uma



média anual de R$ 20 bilhdes de investimentos, a fim de sustentar um crescimento anual da
ordem de 3,5% a 4,0% da economia. Ainda conforme este estudo, 60% ou mais desses
investimentos deverdo ser de origem privada. Portanto, uma vez que o investimento privado
ndo ¢ “coercivo”’, de acordo com Rocha, Braganca e Camacho (2006a), a condi¢dao
fundamental para ser atraido deve ser uma remuneracdo adequada do capital, dentro de um
conjunto de regras previsiveis e transparentes.

Tendo como base o exposto acima, a presente pesquisa visa analisar a evolu¢do do
desempenho econdmico das distribuidoras de energia elétrica do Sul do Brasil no periodo
2000 - 2005, bem como verificar se as mesmas foram capazes de remunerar o risco do capital
investido.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Durante este topico sdo apresentados os principais conceitos relativos a custo de capital e seus
ajustes ao mercado brasileiro, as adequacdes contdbeis necessarias para avaliagdo de empresas
no Brasil, bem como um levantamento acerca do setor elétrico no pais.

Custo de Capital

O custo de capital de uma empresa, segundo Assaf Neto (2005) e Young ¢ O’Byrne (2003),
representa seu custo de oportunidade, ou seja, a remuneracdo minima exigida pelos
fornecedores de recursos financeiros (credores e acionistas).Por esse motivo,quando o retorno
operacional obtido pela empresa for superior ao custo de capital da mesma, havera agregacao
de riqueza ao capital total investido.

Contribuindo também ao assunto, Martins (2001) define custo de capital como a remuneragao
que uma empresa proporciona aos fornecedores dos recursos essenciais as suas atividades.
Assim, a partir desses recursos, a empresa realiza investimentos, os quais deverdo ser capazes
de gerar retornos superiores aqueles produzidos aos investidores (credores e acionistas),
agregando, dessa forma, valor econdmico ao empreendimento.

O custo de capital de uma empresa, conforme reconhecidos manuais de finangas corporativas
como Damodaran (2001), Gitman (2001) e Ross,Westerfield e Jaffe (1995), ¢ obtido pelo
calculo da média ponderada pela participagdo do custo de oportunidade de cada uma das
fontes de captacdo de recursos, por isso, ¢ conhecido por WACC (Weighted Average Cost of
Capital) ou custo médio ponderado de capital. Pela formula, tem-se:

WACC = (Ke X WPL) + (KI X Wp)

onde: Ke: custo de oportunidade do capital préprio;
Wy : proporg¢do do capital proprio (PL /P + PL);
Ki: custo do capital de terceiros (ja considerando o beneficio fiscal);
Wp: propor¢ao do capital de terceiros (P / P + PL);
P, Py.: respectivamente, passivo oneroso e patrimonio liquido.

Para empresas reguladas, conforme exposto em Rocha, Braganga e Camacho (2006b), o custo
de capital ¢ um elemento essencial, constituindo-se na taxa minima de atratividade para os
investidores. Portanto, a estimativa dessa taxa de remuneracdo deve levar em consideragdo o
risco do setor no qual a empresa se insere, de modo a proporcionar uma atratividade



apropriada aos investidores, possibilitando, assim, investimentos em niveis suficientes a
manuten¢do da qualidade e a expansdo necessaria do servigo de utilidade publica.Porém, essa
atratividade de investimentos somente serd mantida se a remuneragao do capital for adequada
ao custo de oportunidade requerido para o setor, garantindo, dessa forma, o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessao.

Estimativa do Custo de Capital Ajustado ao Mercado Brasileiro

A tabela 1,a seguir, demonstra a estimagao do custo de capital, proprio e de terceiros, para as
concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica consideradas neste trabalho. Esse valor
estimado ficou préximo do determinado pelo estudo de Rocha, Braganga e Camacho (2006b)
ao realizarem uma analise recente acerca do custo de capital adequado para as distribuidoras
brasileiras de eletricidade.

Tabela 1 — Custo de Capital (em %)

Componentes Valores
Taxa livre de risco — Rg? 5,32
Beta US médio desalavancado — Bu"®® 35,84
Aliquota de impostos corporativos no Brasil — IR © 34
Indice de endividamento — P / PL ¢ 64,52
Beta realavancado — B ®* 51,10
Prémio pelo risco de mercado — Ry - Ry f 5,90
Risco Brasil — agg & 8,32
Risco regulatorio — o " 1,61
Risco de crédito — ac ' 4,05
Custo do capital proprio nominal:Ke = Rg + BLBR(RM-RF) + OBR T Olreg 18,27
Custo do capital de terceiros nominal: Ki = Rg + a¢ + apr 17,69
Custo do capital de terceiros nominal apos IR: Ki (1-0,34) 11,68
Participacdo de capital proprio — PL / P+PL 60,97
Participagao de capital de terceiros — P / P+PL 39,03
WACC (nominal) 15,70
Inflagdo americana — nUSj 2,65
WACC real = [(1+WACC)/(1+mys)]-1 12,71

a. Média aritmética, no periodo de jan. de 1995 a dez. de 2005, do 7-Note 10(Fonte:Ipeadata).

b. Média dos betas das empresas de energia elétrica dos EUA fornecidos pela Economatica,
desalavancados por meio do endividamento e da taxa de 40% para impostos corporativos dos
EUA (KPMG's Corporate Tax Rates Survey 2004).

c. Aliquota marginal adotada para impostos de renda corporativos no Brasil, sendo de 34%, de
acordo com o relatorio publicado pela KPMG’s Corporate Tax Rates Survey em janeiro de
2004.

d. Média aritmética anual do periodo 2000-2005 de dados contédbeis referentes a razdo entre
passivo oneroso (P) e patrimdnio liquido (PL) das concessionarias analisadas.Fonte:Bovespa.

Us . . o o .
e. Bu " realavancado a estrutura de capital das concessiondrias brasileiras analisadas neste
estudo.

f. Diferenga entre a média aritmética anual do retorno do indice S&P 500 (Fonte:Standard and
Poor's) para o periodo 1995-2005 (Ry=11,22%) e a média da taxa livre de risco (Rg=5,32%).



g. Média diaria do indice EMBI + Brazil para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2005 (periodo livre dos efeitos da mudanca cambial).Fonte: JPMorgan (apud
CAMACHO,2006).

h. Obtido pela diferenca entre os betas desalavancados da Inglaterra (0,6311) e dos EUA
(0,3584), multiplicado pelo prémio de risco de mercado (5,90%), conforme Rocha, Braganca
e Camacho (2006b).

i. Conforme recomendado por Camacho (2006), utilizou-se a média aritmética diaria no
periodo entre janeiro de 2000 e dezembro de 2005 da série do JPMorgan (apud
CAMACHO,2006) relativa a Developed Market High Yield para o Brasil (Ba2/BB).

j. Média aritmética anual do IPC americano no periodo 1995-2005.Fonte: Revista Conjuntura
Econdmica RJ, FGV, v.60, fev.2006.

Ajustes Contabeis para Avaliacio no Brasil

Foram realizados alguns ajustes contabeis visando obter indicadores mais adequados a uma
avaliacdo que objetiva verificar o desempenho das empresas a partir do principio basico de
agregacao de valor.

Por esse motivo, o lucro operacional foi considerado, conforme propde Assaf Neto (2003),
como o resultado derivado das atividades da empresa , independente de como seus ativos
estejam financiados.Nesse sentido, o lucro operacional deve ser considerado como o resultado
do empreendimento a ser utilizado para remunerar os proprietdrios de capital: acionistas
(através do lucro liquido) e credores (via despesas financeiras).Assim, caso a empresa seja
financiada exclusivamente por capital proprio, o resultado operacional se constitui no lucro
liquido desta organizagdo.

Portanto, a classificagdo realizada pela Legislagdo Societaria brasileira ndo é correta, pois
inclui as despesas financeiras como operacionais. Ainda de acordo com Assaf Neto (2003),
diante da tendéncia internacional de se evitar a classificagdo entre operacional e nao
operacional, os resultados ndo operacionais foram considerados neste estudo na obtencdo do
lucro operacional das concessiondrias analisadas.Desse modo, assim como defende Kassai et.
al (2000), as receitas financeiras, oriundas de aplicagdes de excessos temporarios de caixa,
sdo consideradas perfeitamente operacionais.O resultado operacional de cada empresa foi
calculado como liquido do imposto de renda.

Para a mensuragdo do retorno sobre o investimento operacional, sera utilizado neste trabalho
o conceito do ROI (Return on investment). De acordo com a abordagem de Assaf Neto (2003)
e de Kassai et. al (2000), o ROI ¢ apurado através da divisdo do lucro operacional pelo
investimento total. Esse investimento representa o capital total investido na empresa, ou seja,
o patrimoénio liquido somado a todos os valores que geram despesas financeiras para a
empresa, tanto a curto quanto a longo prazo (passivo oneroso).

Setor Brasileiro de Energia Elétrica

O setor elétrico brasileiro ¢ baseado na geracao hidraulica, ou seja, a maior parte da energia ¢
obtida a partir de usinas hidrelétricas. Por causa disso, conforme Pires, Giambiagi e Sales
(2002), existem usinas de diferentes proprietarios,situadas em um mesmo rio, fazendo com



que a decisdo a respeito da produgdo de uma determinada usina, caso seja deixada por conta e
risco do seu proprietario, possa trazer externalidades negativas para os demais proprietarios
situados em outros pontos do rio. Principalmente a partir dos anos 1960, esses problemas
foram minimizados por uma estrutura verticalizada e integrada, pelo menos no que se refere
aos segmentos de geracdo e transmissao e por uma composi¢ao da propriedade 99% estatal.

Porém, nos anos 1990 surgiram todos os fatores que acabariam por contribuir para uma crise
no setor elétrico: o esgotamento da capacidade de geragdo de energia elétrica das hidrelétricas
existentes, o aquecimento da economia provocado pelo Plano Real, a necessidade de novos
investimentos e a escassez de recursos do Governo para atender a esta necessidade diante de
outras prioridades.

Como ndo foi possivel introduzir, a tempo, um novo modelo estrutural do setor, de 2001 até
mar¢o de 2002, o Brasil enfrentou uma crise no abastecimento de energia levando o pais a
uma situacdo de racionamento. O Governo Federal implementou um programa de
racionamento do consumo de energia nas regides mais prejudicadas: Sudeste, Centro-Oeste e
Nordeste. Porém, a regides Sul e Norte, para se preservar o principio da eqiiidade, também
deveriam ser incluidas no plano de contingenciamento de carga, mas ndo de forma
compulséria, atingindo basicamente a classe residencial.E importante mencionar o fato de que
durante o racionamento, segundo Guedes Filho e Camargo (2003), as empresas do setor
sofreram uma forte elevagdo dos seus custos.Isso foi provocado, basicamente, por uma queda
no consumo. Como grande parte dos custos do setor ¢ fixa, as empresas de distribui¢do
tinham suas receitas reduzidas numa propor¢do muito maior do que as suas despesas.

Diante dessas dificuldades, apds seis meses de negociagdes, foi firmado o Acordo Geral do
Setor Elétrico.Como parte desse acordo, respeitando o principio de reequilibrio econdmico-
financeiro presente nos contratos de concessao,a GCE (Camara de Gestao da Crise de Energia
Elétrica) estabeleceu a Recomposi¢do Tarifaria Extraordinaria (RTE), que resultou em
aumentos de energia de 2,9% a.a.para os consumidores residenciais e de 7,9% a.a. para os
consumidores industriais. Consumidores da classe “baixa renda” ndo tiveram aumento algum.
Para permitir a modicidade do aumento tarifario, o BNDES concedeu financiamento as
empresas no montante a ser recomposto (PIRES, GIAMBIAGI e SALES, 2002).

Conforme exposto pelo ONS (Operador Nacional do Sistema Elétrico), o novo marco
regulatorio do setor elétrico brasileiro foi definido pela Lei 10.848/2004, que estabelece
regras claras, estaveis e transparentes que possibilitam a efetiva garantia do suprimento para o
mercado ¢ a expansdo permanente das atividades intrinsecas do setor (geragdo, transmissao e
distribuicdo), sendo tal expansdo vinculada a seguranca e a busca da justa remuneracdo para
0s investimentos, assim como a universaliza¢do do acesso e do uso dos servigos, além da
modicidade tarifaria, em um horizonte de curto, médio e longo prazos.Pode-se dizer que esse
novo conjunto regulatorio para o setor tem como principal sustentagdo, os mecanismos de
reajuste e revisdo das tarifas estabelecidos nos contratos de concessdo, de forma a garantir que
as tarifas sejam suficientes para garantir, ao longo do tempo, o equilibrio econdmico-
financeiro da concessao.Em 2003 e 2004, 44 das 64 concessionarias brasileiras de distribui¢ao
realizaram a primeira revisao tarifaria periddica.

A fim de sustentar um crescimento econdomico anual da ordem de 3,5% a 4,0%, o Brasil
necessitara, segundo Sales (2006), de R$ 20 bilhdes de investimentos por ano, sendo que



\

desse montante, R$ 13 bilhdes deverdo ser alocados a construcdo de novas usinas, R$ 3
bilhdes para novas linhas de transmissao e R$ 4 bilhdes para a constante expansao da rede de
distribuicdo.Ja que, de acordo com analise feita por Rocha, Braganca e Camacho (2006a), a
remuneracdo dos novos investimentos em geracdo passam pelas concessionarias de
distribui¢do, consideradas como o caixa do sistema, ¢ de extrema importancia analisar se as
distribuidoras estdo conseguindo remunerar adequadamente o capital investido, de modo a
proporcionar, atragao de recursos suficientes para a expansao do setor, de forma que o mesmo
ndo se transforme em gargalo do crescimento econdmico.

METODOLOGIA

Na busca de se atingir o objetivo principal deste trabalho, foi realizada uma pesquisa
descritiva e explicativa, pois, além de expor a evolucdo do desempenho das empresas com
relacdo a capacidade de agregar valor econdmico, também procurou identificar e discutir os
principais fatores determinantes do resultado auferido pelas mesmas.

Inicialmente, efetuou-se uma revisdo bibliografica relativa aos principais conceitos sobre
custo de capital e sua estimativa no Brasil, os ajustes contdbeis necessarios para analisar
empresas brasileiras e uma contextualizacdo do setor de energia elétrica do pais. Para isso, os
dados foram coletados por meio de livros, artigos, dissertagdes, revistas e sites econdmicos
especializados.

Apos essa etapa, foi definido o setor da economia a ser estudado, energia elétrica, bem como a
amostra das empresas do setor, distribuidoras de energia elétrica que possuem capital aberto
na Bovespa no periodo 2000-2005 e que se localizam na regido sul do Brasil. A partir dos
demonstrativos contabeis disponibilizados no site da Bovespa e apds os ajustes propostos,
foram determinados, para cada empresa, em cada ano, indicadores importantes para uma
avaliacdo econdmica da amostra. Em seguida, esses valores foram agrupados, através da
média aritmética, para cada um dos seis anos considerados na pesquisa (2000-2005). A partir
desses resultados agrupados, foi possivel extrair algumas conclusdes acerca do desempenho
econdmico apresentado pelo conjunto das concessionarias pesquisadas.

ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, sdo apresentados os principais indicadores econdmicos e financeiros mensurados,
durante o periodo 2000-2005, para as concessionarias estudadas neste trabalho.

A remuneracio do capital diante do custo de oportunidade estimado

A tabela 2, adiante, apresenta o retorno sobre o investimento (ROI) das distribuidoras de
energia elétrica do Sul do Brasil. Esse indicador mede o retorno nominal, em porcentagem, do
capital total investido por acionistas e credores. Conforme definido por Kassai et. a/ (2000), o
ROI ¢ um direcionador de valor, pois avalia a atratividade econémica do empreendimento,
servindo de pardmetro para avaliagdo do desempenho da empresa com relacdo a periodos
anteriores, em relacdo aos concorrentes € também como um sinalizador na comparagdo ao
custo de captacdo dos passivos onerosos (capital investido pelos credores).Observa-se que o
ROI variou bastante para cada concessionaria, mas, no geral, apresentou uma tendéncia de
crescimento, saindo de uma média de 5,06% em 2000 e alcancando a média de 15,96% em



2005. E importante observar também a menor média obtida pelo conjunto das concessionarias
em 2002, ano pertencente ao periodo da crise no setor, iniciada em 2001.

Tabela 2 — Retorno sobre o investimento (ROI) — em %

Concessionarias 2000 2001 2002 2003 2004 2005
*AES SUL 9,65 37,12 12,45 - - -

CEEE -4,02 0,22 4,53 0,59 10,05 14,44
CELESC 8,80 4,93 -3,83 37,73 28,64 26,15
COPEL 10,10 10,81 2,73 4,47 9,98 11,89
RGE 0,77 3,68 1,95 6,36 7,11 11,35
Média 5,06 11,35 3,57 12,29 13,94 15,96

*Foram desconsiderados o PL negativo no ano ¢ ainda no ano seguinte, pois diminuem o valor do
investimento total (denominador), causando grande distor¢ao, de um ano para o outro, no ROI.

O grafico 1 compara o custo total de capital estimado para o setor (ver tabela 1) com o efetivo
retorno do capital total investido. Somente a partir de 2003 o retorno sobre o capital
apresentou uma constante aproximagdo ao custo total de capital estimado para o periodo
2000-2005, conseguindo superar esse custo em 2005, demonstrando, assim, uma recuperagao
das concessiondrias apds a crise de racionamento que prejudicou fortemente o setor de
distribuicao no periodo 2001-2002.Além do fim do racionamento, essa melhora observada
deve-se também aos processos de revisdo tarifaria periodica iniciados em 2003 e 2004,
pois,neste periodo, todas as concessionarias aqui analisadas tiveram suas tarifas atualizadas
por meio destes mecanismos.

Grafico 1 — ROI x WACC (em %)
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A tabela 3 apresenta o retorno sobre o patrimonio liquido, ROE (Return on equity) para cada
empresa, durante os anos considerados do estudo.O ROE indica a rentabilidade conseguida
pela empresa sobre os recursos efetivamente investidos pelos acionistas. Essa medida deve ser
confrontada com o custo de oportunidade que deve ser pago ao acionista de maneira a
oferecer uma compensagao economica pelo risco incorrido no investimento, constituindo-se
assim no chamado spread econdmico do acionista, ou seja, na diferenga entre o retorno sobre
o capital proprio (ROE) e o custo de oportunidade desse capital (Ke).Assim, tem-se:



Spread Economico do Capital Préprio = ROE — Ke

Essa relacdo, segundo Assaf Neto (2003), significa a efetiva remuneracdo paga ao acionista,
j& que € calculada apds a deducao de todas as despesas, incluindo o custo do capital proprio .
Tabela 3 — Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) — em %

Concessionarias 2000 2001 2002 2003 2004 2005
*AES SUL -58,76 18,63 - - - -
CEEE -12,72 -15,32 -28,56 -33,86 0,55 14,88
CELESC 0,35 -8,23 -31,36 26,97 26,83 23,62
COPEL 9,47 10,04 -6,34 3,64 7,78 9,93
RGE -5,51 -1,77 -10,43 -2,75 3,02 10,64
Média -13,43 0,67 -19,17 -1,50 9,55 14,77

*Foram desconsiderados o PL negativo no ano e ainda no ano seguinte, pois com a diminui¢do do
denominador, originava grande distor¢do no valor do ROE.

O grafico 2, em seguida, relaciona o ROE com o custo do capital proprio estimado para todo o
periodo da analise. Por esse grafico, percebe-se que em ano algum o conjunto de
concessionarias de energia elétrica da regido Sul foi capaz de agregar valor ao capital
investido por seus acionistas, pois 0 ROE obtido em cada ano sempre esteve aquém do custo
de oportunidade do capital proprio.

Grafico 2 — ROE x Ke (em %)
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Uma maior aproximagdo do ROE ao Ke foi verificada somente em 2005. Em verdade, a
remuneracdo do capital investido pelos acionistas foi, no geral, negativa até 2003,
apresentando uma recuperacao a partir de 2004.

Por que o spread econdomico nao ficou positivo?

Pelo gréafico 3, adiante, pode-se perceber que o custo liquido médio da divida (em%) sempre
ficou acima, em cada ano, do retorno sobre o investimento total (ROI) ilustrado pelo grafico
1, ou seja, o custo do passivo oneroso superou o retorno auferido na aplicacao desses recursos



(Ki > ROI) impossibilitando, portanto, uma alavancagem financeira que influenciasse
positivamente o retorno do capital dos acionistas. O custo liquido da divida para cada
empresa, de acordo com Matarazzo (1998),foi obtido pela divisdo entre as despesas
financeiras (liquidas do Imposto de Renda) e o passivo oneroso médio de cada ano.

Esses indicadores aqui analisados explicam parcialmente o fato de o conjunto dessas
concessiondrias nao ter conseguido, mesmo em 2005, ano de melhor retorno sobre o capital,
apods a recuperacao da crise do setor e do inicio dos processos de revisdo tarifaria periodica,
agregar valor ao capital investido por seus acionistas. E importante destacar que, além das
elevadas taxas de juros, o episdédio do racionamento e o contexto macroecondmico nacional e
internacional também contribuiram para o baixo desempenho verificado, sobretudo em 2002.

Grafico 3 — Custo liquido médio da divida (em %)
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Para demonstrar isso, ainda considerando o ano de 2005, pode-se verificar que as empresas
obtiveram um ROI médio de 15,96%, conseguindo, finalmente, alcangar o custo médio
ponderado de capital (WACC) estimado para os anos do estudo. Porém, a média do retorno
sobre o patrimodnio liquido (ROE) foi inferior ao custo médio de oportunidade do capital
proprio (Ke) estimado.Se o custo da divida tivesse sido igual ao custo de capital de terceiros
(K1), liquido do IR, estimado por benchmark para o periodo 2000-2005 , ou seja, no valor de
11,68%, haveria uma alavancagem financeira favoravel, pois esse custo seria inferior ao ROI
apurado em 2005, indicando que a rentabilidade dos negocios das empresas seria superior a
remuneracdo do capital dos credores, permitindo, portanto, uma incorporagdo desse
diferencial positivo aos resultados dos acionistas. Desse modo, o grau de alavancagem
financeira seria de 1,15, de acordo com a expressao abaixo, desenvolvida por Martins (1984):

GAF =ROI+ (ROI-CD)x P/PL
ROI

onde: CD ¢ o custo liquido da divida, isto ¢, Ki liquido do IR, o qual ficou estimado em
11,68% para o periodo analisado. O indice de endividamento (P / PL) das concessionarias foi
de 54,56% em 2005, conforme demonstrativos contabeis disponibilizados pela Bovespa.

Esse grau de alavancagem financeira indica que haveria aumento de 15% na taxa de retorno
pelo uso de capital de terceiros a um custo inferior ao retorno da aplicacdo desse dinheiro.



Assim, nessas condi¢des, o0 ROE atingiria 18,35% (15,96% x 1,15) superando os 18,27% de
taxa minima de atratividade do capital dos acionistas.Em outras palavras, se o custo da divida
tivesse ficado em 11,68%, taxa obtida a partir do mercado estavel norte-americano e ajustada
a economia brasileira, as concessiondrias de distribuicao de eletricidade do Sul do pais teriam
conseguido, ao menos em 2005, alcangar a remuneragdo minima do capital proprio exigida
por seus acionistas.

O reflexo desfavoravel sobre a rentabilidade dos proprietarios s6 ndo foi mais expressivo em
razdo da baixa propor¢do de capital de terceiros na composi¢cdo da estrutura de capital das
concessionarias, ficando em 35,30% em 2005 (ver grafico 4 a seguir), o mais baixo verificado
no periodo em estudo.

Observa-se, conforme também demonstra o grafico 4, que durante o periodo, as
concessiondrias financiaram seus investimentos (ativos), em média, com 60,97% de capital
proprio e com 39,03% de recursos onerosos de terceiros. Para se ter uma idéia, distribuidoras
norte-americanas apresentam, conforme constatado por Rocha, Braganca e Camacho (2006a),
uma estrutura de investimento composta por apenas 40% de capital proprio e por 60% de
passivo oneroso.

Essa estrutura de capital com elevada participagdo de recursos proprios no periodo do estudo
¢ um reflexo da realidade das taxas de juros praticadas na economia brasileira, muitas vezes
maiores do que o retorno operacional obtido pelas empresas. Nesse contexto, fica dificil para
a empresa utilizar recursos de terceiros de forma a proporcionar uma melhoria (alavancagem)
do retorno do capital investido por seus acionistas e ainda dispor de recursos suficientes para
financiar os investimentos necessarios visando a continuidade do empreendimento. Porém, ¢
importante verificar que o alto custo de endividamento ndo pode ser considerado como o
principal responsavel por uma remuneracdo do capital proprio abaixo do custo de
oportunidade estimado para esse capital. A maioria das concessionarias analisadas, mesmo se
as taxas de juros tivessem mantido, durante os anos do estudo, uma média de 11,68% a.a.,ndo
conseguiria obter um ROI suficiente para remunerar o risco do capital dos acionistas.

Gréfico 4 — Dependéncia financeira — P/P+PL (em %)
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Além do alto nivel das taxas de juros comentadas acima, ¢ necessario ressaltar a baixa oferta
de crédito no Brasil,sendo equivalente, no periodo de 2002 a 2005, a 25,69% do PIB, segundo
dados divulgados pelo Ipeadata (2006). Em economias mais desenvolvidas, essa relacao
costuma ficar acima de 70%.Essa situagao fica ainda mais critica devido ao nimero limitado
de linhas de financiamento de longo prazo, destinadas a investimentos de maior maturidade,
como os do setor elétrico. No Brasil, as linhas de financiamento oficiais do sistema BNDES
sdo as que apresentam as taxas de juros mais atraentes. Porém, o volume desses recursos
oficiais ndo ¢ abundante, sendo que apenas algumas empresas t€m acesso a esses recursos ou
mesmo a recursos externos, cujos custos, mesmo considerando o risco cambial, s3o menores
do que os da maioria dos recursos oferecidos no mercado brasileiro (ASSAF NETO, 2003 ;
KASSAI et. al, 2000 ; IPEADATA,2006).

CONCLUSAO

O trabalho aqui apresentado analisou as distribuidoras de energia elétrica do Sul do Brasil, no
periodo de 2000 a 2005, de forma a procurar responder se essas concessiondrias foram
capazes de remunerar o risco do capital investido por seus acionistas, atendendo assim ao
objetivo fundamental de maximiza¢do da riqueza definido pela teoria de Financas
Corporativas.

Concluiu-se que, apesar dos niveis de retorno sobre o investimento total (ROI) terem
demonstrado, a partir de 2003, um crescimento constante, alcancando em 2005 o custo de
capital (WACC) estimado para o periodo da analise, os mesmos nao foram suficientes para
remunerar o capital dos acionistas de forma compensatoria ao risco incorrido para o setor,
demonstrando assim uma destrui¢do de valor econdmico por parte do conjunto das
concessionarias.

Além da crise no setor e do cenario macroeconomico observados no biénio 2001-2002,
contribuiram também para a auséncia de retornos anuais ao capital proprio condizentes com o
risco associado ao setor no Brasil, os altos custos do passivo oneroso observados no periodo
2000-2005, com taxas sempre incompativeis com os padrdes de retorno das concessionarias
analisadas. Verificou-se que os resultados operacionais foram consumidos pelos encargos
financeiros das fontes de financiamento, invertendo essa situagdo somente a partir de 2004.
Diante dessas elevadas taxas de juros, observa-se que a principal medida de protecdo tomada
pelas empresas foi o financiamento de suas atividades através de uma maior participacdo de
capital proprio. No entanto, verificou-se que a destruicdo de valor pelas concessiondrias nao
foi provocada exclusivamente pelo desajuste nos juros durante os anos da analise, ja que a
grande maioria das empresas, mesmo com taxas de juros reduzidas, ndo teria conseguido um
retorno operacional compensatorio ao custo de capital.

E importante ressaltar o cuidado a ser tomado na analise dos resultados apresentados neste
artigo, ja que o retorno obtido pelas concessiondrias também depende de fatores especificos,
como a eficiéncia operacional e as praticas de governanga corporativa. Mesmo assim, o
presente estudo oferece condi¢des para uma melhor visualizacdo da remuneracdo de capital
apresentada pelas principais distribuidoras pertencentes ao Sistema Interligado Nacional/Sul,
num periodo recente e importante com relacdo as perspectivas futuras do setor, além de
contribuir também com o processo de obtengdo da taxa minima de atratividade econdmica do
capital, a qual ¢ de fundamental importancia na busca da sustentabilidade necessaria tanto
para a manuteng¢ao da qualidade dos servigos, quanto para os investimentos futuros.
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