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RESUMO

O presente artigo buscou analisar a evolu¢do do desempenho econdomico das distribuidoras de
energia elétrica do Sul do Brasil no periodo 2000-2005, bem como verificar se as mesmas SGo
capazes de remunerar o risco do capital investido. Jd que a remuneragdo dos novos investimentos,
previstos para serem em sua maior parte de origem privada, passam pelas concessiondrias de
distribuicdo, consideradas como o caixa do sistema, é de extrema importdncia analisar se estas
distribuidoras estdo conseguindo remunerar adequadamente o capital investido, de modo a garantir
atragdo de recursos suficientes para que o setor ndo se transforme no limitador do crescimento
economico. Em relagdo aos procedimentos metodologicos, a pesquisa pode ser classificada como
descritiva e explicativa, sendo que foram utilizados dados secunddrios 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, alcancando em 2005 o custo de capital (WACC) estimado para o periodo da andlise, os
mesmos ndo foram suficientes para remunerar o capital dos acionistas de forma compensatoria ao
risco incorrido para o setor, demonstrando assim uma destruicdo de valor econémico pelo conjunto
das concessiondrias. Esse desempenho pode ser explicado, parcialmente, pelos elevados custos de
passivo oneroso, o episodio do racionamento e o contexto macroecondmico nacional e internacional
durante o biénio 2001-2002.
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1. INTRODUCAO

O sistema elétrico brasileiro apresenta, como particularidade, grandes extensdes de
linhas de transmissd@o e um parque produtor de geracdo predominantemente hidrdulica, ou
seja, a maior parte da energia € obtida a partir de usinas hidrelétricas. Esse complexo sistema
estd interligado pelo chamado Sistema Interligado Nacional (SIN), constituido por empresas
das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, permitindo, assim, a
obtencdo dos beneficios da diversidade de regime dos rios das diferentes bacias hidrogréficas
do pais (ANEEL, 2005).

O mercado consumidor, constituido por 47,2 milhdes de unidades, concentra-se nas
regides Sul e Sudeste, mais industrializadas. A regido Norte € atendida de forma intensiva por
pequenas centrais geradoras, a maioria termelétricas a Gleo diesel. E importante saber que o
setor brasileiro de energia elétrica possui alta elasticidade em relagdo ao crescimento do PIB,
crescendo de 1 a 2,5 pontos percentuais acima do PIB (ANEEL, 2006; ROCHA,
BRAGANCA, CAMACHO, 2006a).

Ap6s passar por modificagdes ao longo do periodo 2000-2005, enfrentando inclusive
uma crise de abastecimento, o setor elétrico nacional insere-se, atualmente, num novo marco



regulatério (Lei 10.848/2004) que estabelece regras claras, estidveis e transparentes que
possibilitam a efetiva garantia do suprimento para o mercado e a expansdo permanente das
atividades intrinsecas do setor (geracdo, transmissdo e distribui¢do), sendo tal expansdo
vinculada a seguranga e a busca da justa remunera¢do para os investimentos, assim como a
universalizacdo do acesso e do uso dos servigos, além da modicidade tarifiria, em um
horizonte de curto, médio e longo prazos (ONS, 2006).

Para isso, dada a incapacidade do Estado em arcar sozinho com os aportes necessarios,
o atual modelo do setor estd fundamentado na atratividade do investimento privado,
vinculando os referidos objetivos gerais a busca por uma adequada remuneragdo do capital
investido (ONS, 2006; PIRES, GIAMBIAGI, SALES, 2002).

Pode-se dizer que esse novo conjunto regulatério para o setor tem como principal
sustentacdo os mecanismos de reajuste e revisdo das tarifas estabelecidos nos contratos de
concessio, de forma a proporcionar que as tarifas sejam suficientes para garantir, ao longo do
tempo, o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. Em 2003 e 2004, 44 das 64
concessiondrias brasileiras de distribuicdo realizaram a primeira revis@o tarifdria periddica
(ROCHA, BRAGANCA, CAMACHO, 2006a).

A fim de sustentar um crescimento econOmico anual da ordem de 3,5% a 4,0%, o
Brasil necessitard, segundo Sales (2006), de R$ 20 bilhdes de investimentos por ano, sendo
que desse montante, R$ 13 bilhdes deverdo ser alocados a constru¢do de novas usinas, R$ 3
bilhdes para novas linhas de transmissdo e R$ 4 bilhdes para a constante expansido da rede de
distribuicdo. Isso acaba por deixar a viabilidade econdmica dos investimentos como uma
questdo fundamental para a sustentabilidade do setor de energia elétrica brasileiro.

J4 que, de acordo com andlise feita por Rocha, Braganca e Camacho (2006a), as
empresas distribuidoras se constituem no caixa do sistema, as quais custeardo OS novos
investimentos essenciais a expansdo do setor elétrico, € de extrema importancia analisar se
estas distribuidoras estdo conseguindo remunerar adequadamente o capital investido, de modo
a proporcionar atragdo de recursos suficientes para a expansdo do setor, a fim de que o mesmo
ndo se transforme em limitador do crescimento econdmico.

Desse modo, o presente trabalho tem como objetivo analisar a evolugcdo 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, inserindo-se, assim, na discussdo apresentada por Estache e Pinglo (2004) apud
Rocha, Braganca e Camacho (2006a), sobre a rentabilidade de investimentos em setores
regulados, como o de energia elétrica.

2. CUSTO DE CAPITAL

Conforme Martins (2001), o custo de capital é a remuneracdo minima que uma
empresa deve proporcionar 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 exigidos pelos investidores (credores e acionistas),
agregando, dessa forma, valor econdmico ao empreendimento.

Para empresas reguladas, conforme exposto em Rocha, Braganca e Camacho (2006b),
o custo de capital ¢ um elemento essencial, constituindo-se na taxa minima de atratividade
para os investidores. No longo prazo, o ente regulado privado deve recuperar ao menos seu
custo de oportunidade de capital. Para isso, a estimativa dessa taxa minima de retorno deve
considerar o risco pais, o risco do negdcio e o risco regulatério, de modo a proporcionar uma
atratividade apropriada aos investidores, possibilitando, assim, investimentos em niveis
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suficientes a manutencdo da qualidade e a expansdo necessdria do servico de utilidade
publica. Porém, essa atratividade de investimentos somente serd mantida se a remuneracio do
capital for adequada ao custo de oportunidade requerido para o setor, garantindo, dessa forma,
o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao.

Atualmente, ainda segundo Rocha, Braganca e Camacho (2006b), a maioria das
agéncias reguladoras, nos Estados Unidos, Inglaterra, Austrdlia, Nova Zelandia, Espanha,
Argentina e Chile, utiliza a metodologia do WACC e do CAPM para estimar o custo de
capital. O custo de capital de uma empresa, conforme reconhecidos manuais de financas
corporativas como Damodaran (2001), Gitman (2001) e Ross,Westerfield e Jaffe (1995), é
obtido pelo célculo da média ponderada pela participagdo do custo de oportunidade de cada
uma das fontes de captagdo de recursos, por isso, é conhecido por WACC (Weighted Average
Cost of Capital) ou custo médio ponderado de capital. Pela férmula, tem-se:

WACC = (Ke x Wp) + (Ki x Wp)

onde: Ke: custo de oportunidade do capital préprio, estimado por meio do CAPM;
Wy : proporcao do capital préprio (PL /P + PL);
Ki: custo do capital de terceiros (ja considerando o beneficio fiscal);
Wp: propor¢éo do capital de terceiros (P / P + PL);
P, PL: respectivamente, passivo oneroso e patrimonio liquido.

2.1. CUSTO DE CAPITAL AJUSTADO AO MERCADO BRASILEIRO

A tabela 1, a seguir, demonstra a estimag@o do custo de capital, préprio e de terceiros,
para as concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica consideradas neste estudo. Esse
valor estimado ficou préximo do determinado pelo estudo de Rocha, Braganga e Camacho
(2006b) ao realizarem uma andlise 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 — Rp? 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, 2R ® 51,10
Prémio pelo risco de mercado — Ry - RFf 5,90
Risco Brasil — agg © 8,32
Risco regulatério — g h 1,61
Risco de crédito — ac ' 4,05
Custo do capital proprio nominal:Ke = Rg+ BLBR(RM—RF) + OBR + Oreg 18,27
Custo do capital de terceiros nominal: Ki = Rg + ac¢ + apr 17,69
Custo do capital de terceiros nominal apds IR: Ki (1-0,34) 11,68
Participacdo de capital préprio — PL / P+PL 60,97
Participacao de capital de terceiros — P / P+PL 39,03
WACC (nominal) 15,70
Inflagdo americana — mys’ 2,65
WACC real = [(1+WACC)/(1+mys)]-1 12,71

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



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

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

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

us N . L o .
“ Bu "~ realavancado 2 estrutura de capital das concessiondrias brasileiras analisadas neste estudo.

f Diferenca 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%).

£ Média didria 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).

" 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, Braganga e Camacho (2006b).

' Conforme recomendado por Camacho (2006), utilizou-se a média aritmética diria 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).

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

3. AJUSTES CONTABEIS PARA AVALIACAO NO BRASIL

Foram realizados alguns ajustes contdbeis visando obter indicadores mais adequados a
uma avaliacdo que objetiva verificar o desempenho das empresas a partir do principio bédsico
de agregacdo 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 préprio, o resultado operacional se
constitui no lucro liquido desta organizacao.

Portanto, a classificacdo realizada pela Legislacdo Societdria 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 classificacdo entre operacional e nio
operacional, os resultados ndo operacionais foram considerados neste estudo na obten¢do do
lucro operacional das concessionarias analisadas. Desse modo, assim como defende Kassai et.
al (2000), as receitas financeiras, oriundas de aplicacdes de excessos tempordrios de caixa,
sdao 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, serd 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 é apurado através da divisdo do lucro operacional
pelo investimento total. Esse investimento representa o capital total investido na empresa, ou
seja, o patrimonio liquido somado a todos os valores que geram despesas financeiras para a
empresa, tanto a curto quanto a longo prazo (passivo oneroso).



4. METODOLOGIA

Na busca de se atingir o objetivo deste trabalho, foi realizada uma pesquisa descritiva
e explicativa, pois, além de expor a evolugdo do desempenho econdmico das empresas,
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 breve abordagem ao novo marco regulatério do setor de energia
elétrica do pafs. Para isso, os dados foram coletados por meio de livros, artigos, dissertacdes,
revistas e sites econdmicos especializados.

Ap6s 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 contdbeis disponibilizados no site da Bovespa e apds os ajustes propostos,
foram determinados, para cada empresa, em cada ano, indicadores importantes para uma
avaliagdo 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 concessiondrias pesquisadas.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, sdo apresentados os principais indicadores econdmicos e financeiros
mensurados, durante o periodo 2000-2005, para as concessiondrias analisadas neste estudo.

5.1. RETORNO DO CAPITAL DIANTE DO CUSTO DE OPORTUNIDADE

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. al
(2000), o ROI é um direcionador de valor, pois avalia a atratividade econOmica do
empreendimento, servindo de parimetro para avaliagdo do desempenho da empresa com
relacdo a periodos anteriores, em relacdo aos concorrentes e 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 concessiondria, 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
concessiondrias 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 e ainda no ano seguinte, pois diminuem o valor do
investimento total (denominador), causando grande distor¢do, de um ano para o outro, no ROL



O grifico 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 aproximacdo ao custo total de capital estimado para o periodo
2000-2005, conseguindo superar esse custo em 2005, demonstrando, assim, uma recuperacao
das concessiondrias apds a crise de racionamento que prejudicou fortemente o setor de
distribuicdo no periodo 2001-2002. Além do fim do racionamento, essa melhora observada
deve-se também aos processos de revisdo tarifaria periddica iniciados em 2003 e 2004, pois,
naquele periodo, todas as concessiondrias aqui analisadas tiveram suas tarifas atualizadas por
meio dos referidos mecanismos.
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Gréfico 1. ROI x WACC (em %).

A tabela 3 apresenta o retorno sobre o patrimdnio 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 compensagdo econdmica pelo risco incorrido no investimento,
constituindo-se assim no chamado spread econdmico do acionista, ou seja, na diferenca entre
o retorno sobre o capital proprio (ROE) e o custo de oportunidade desse capital (Ke). Assim,
tem-se:

Spread Econdmico do Capital Préprio = ROE — Ke

Essa relacdo, segundo Assaf Neto (2003), significa a efetiva remuneracdo paga ao
acionista, ja que € calculada ap6ds a dedugdo de todas as despesas, incluindo o custo do capital
préprio .

Tabela 3. Retorno sobre o patrimdnio 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 diminuicdo do
denominador, originava grande distor¢ao no valor do ROE.




O gréfico 2, em seguida, relaciona o ROE com o custo do capital préprio estimado
para todo o periodo da andlise. Por esse grafico, percebe-se que em ano algum o conjunto de
concessiondrias 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 préprio.
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Gréfico 2. ROE x Ke (em %).

Uma maior aproximacg@o do ROE ao Ke foi verificada somente em 2005. Em verdade,
a remuneragdo do capital investido pelos acionistas foi, no geral, negativa até 2003,
apresentando uma recuperacao a partir de 2004.

5.2. POR QUE O SPREAD ECONOMICO NAO FICOU POSITIVO?

Pelo grifico 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
gréafico 1, ou seja, o custo do passivo oneroso superou o retorno auferido na aplicagcdo 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 nio ter conseguido, mesmo em 2005, ano de melhor retorno sobre o capital,
apods a recuperagdo da crise do setor e do inicio dos processos de revisdo tarifaria periddica,
agregar valor ao capital investido por seus acionistas. E importante destacar que, além do
elevado custo do passivo oneroso, o episddio do racionamento e o contexto macroecondmico
nacional e internacional também contribuiram para o baixo desempenho verificado, sobretudo
em 2002.
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Grafico 3. Custo liquido médio da divida (em %).

Para demonstrar isso, ainda considerando o ano de 2005, pode-se verificar que as
empresas obtiveram um ROI médio de 15,96%, conseguindo, finalmente, alcancar o custo
médio ponderado de capital (WACC) estimado para os anos do estudo. Porém, a média do
retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) foi inferior ao custo médio de oportunidade do
capital préprio (Ke) estimado. Se o custo da divida tivesse sido igual ao custo de capital de
terceiros (Ki), 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 negécios das empresas seria
superior a remuneracio do capital dos credores, permitindo, portanto, uma incorporacio desse
diferencial positivo aos resultados dos acionistas. Desse modo, o grau de alavancagem
financeira seria de 1,15, de acordo com a expressdo abaixo, desenvolvida por Martins (1984):

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

onde: CD € o custo liquido da divida, isto é, 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, o 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 estdvel norte-
americano e ajustada a economia brasileira, as concessionarias de distribui¢do de eletricidade
do Sul do pais teriam conseguido, ao menos em 2005, alcancar a remuneragdo minima do
capital préprio exigida por seus acionistas.

O reflexo desfavordvel sobre a rentabilidade dos proprietarios s6 ndo foi mais
expressivo em razao da baixa propor¢ao de capital de terceiros na composicao da estrutura de
capital das concessiondrias, ficando em 35,30% em 2005 (ver grifico 4 a seguir), o mais
baixo verificado no periodo em estudo.

Observa-se, conforme também demonstra o grifico 4, que durante o periodo, as
concessiondrias financiaram seus investimentos (ativos), em média, com 60,97% de capital



préprio e com 39,03% de recursos onerosos de terceiros. Para se ter uma idéia, distribuidoras
norte-americanas apresentam, conforme constatado por Rocha, Braganga e Camacho (2006a),
uma estrutura de investimento composta por apenas 40% de capital préprio e por 60% de
passivo oneroso.

Essa estrutura de capital com elevada participacdo 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 o0s investimentos necessdrios visando a continuidade do
empreendimento (ASSAF NETO, 2003).

z

Porém, € importante verificar que o alto custo de endividamento ndo pode ser
considerado como o principal responsavel por uma remuneragdo do capital préprio abaixo do
custo de oportunidade estimado para esse capital. A maioria das concessiondrias analisadas,
mesmo se as taxas de juros tivessem mantido, durante os anos do estudo, uma média de
11,68% a.a., ndo teria conseguido obter um ROI suficiente para remunerar o risco do capital
dos acionistas.

50
45 -
40
35
30 -
25 -
20

40,64
37,33
35,30

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grifico 4. Dependéncia financeira — P/P+PL (em %).

Além do alto nivel das taxas de juros comentadas acima, é necessdrio 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
relacdo costuma ficar acima de 70%. Essa situacdo 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 é abundante, sendo que apenas algumas empresas tém acesso a
€SSes recursos Oou Mmesmo a recursos externos, cujos custos, mesmo considerando o risco
cambial, sio menores do que os da maioria dos recursos oferecidos no mercado brasileiro
(ASSAF NETO, 2003; KASSAI et. al, 2000; IPEADATA, 2006).



6. 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.

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 andlise, os mesmos ndo foram suficientes para
remunerar o capital dos acionistas de forma compensatdria ao risco incorrido para o setor,
demonstrando assim uma destrui¢do de valor econdomico pelo conjunto das concessiondrias.

Além da crise no setor e do cendrio macroecondmico observados no bi€nio 2001-
2002, contribuiram também para a auséncia de retornos anuais ao capital préprio 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
concessiondrias analisadas. Verificou-se que os resultados operacionais foram consumidos
pelos encargos financeiros das fontes de financiamento via credores, invertendo essa situagio
somente a partir de 2004. Diante desse elevado custo de capital de terceiros, 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
destrui¢do de valor pelas concessiondrias ndo foi provocada exclusivamente pelo desajuste
nos juros durante os anos da andlise, ji que a grande maioria das empresas, mesmo num
cenario com taxas de juros reduzidas, ndo teria conseguido um retorno operacional
compensatério ao custo de capital.

E importante ressaltar o cuidado a ser tomado na andlise dos resultados apresentados
neste artigo, j4 que o retorno obtido pelas concessiondrias também depende de fatores
especificos, como a eficiéncia operacional e as praticas de governanca corporativa. Mesmo
assim, o presente estudo oferece condigdes para uma melhor visualizacdo da remuneracio 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 obten¢do da taxa minima de atratividade
econdmica do capital, a qual € de fundamental importancia na busca da sustentabilidade
necessdria tanto para a manutencio da qualidade dos servigos, quanto para os investimentos
futuros.
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