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Distribuidoras sé iniciaram recuperag¢ao no ano passado
Irany Tereza
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O investimento das distribuidoras de energia elétrica no Brasil teve remuneragédo financeira
negativa de 1998 a 2003, mostra estudo desenvolvido por técnicos do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (Ipea) e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). O levantamento, que acompanhou o desempenho das empresas até junho de 2005,
constatou que sé no ano passado, depois do processo de revisao tarifaria peridédica pos-
privatizagao, foi iniciada uma relativa recuperacao.

O Brasil foi o pais que mais atraiu capital estrangeiro para o setor elétrico: US$ 55 bilhées de 1990
a 2003, ou 21% de todos os recursos destinados para o setor entre os paises em desenvolvimento,
de acordo com dados do Banco Mundial. O que reteve o investidor no Pais, avalia a Camara
Brasileira de Investidores em Energia Elétrica, foi a alta soma aplicada e a caracteristica do
investimento, de longa maturagido. "Se nao fosse isso, muitas empresas ja teriam deixado o
mercado brasileiro, seguramente”, diz o presidente da entidade, Claudio Sales.

Amanha, a Camara divulga estudo encomendado a consultoria internacional Stern Stewart, que
corrobora a analise do Ipea. "Os levantamentos s6 comprovam o que ja sabiamos", diz Sales. Mas
nem os investidores querem que o usuario seja onerado com a remuneragcdo das empresas. Elas
avaliam que as tarifas cobradas ja estdo no limite da capacidade de pagamento dos usuarios nas
contas de luz.

A pesquisadora do Ipea Katia Rocha, co-autora do levantamento, ao lado de Gabriel de Braganga
(lpea) e de Fernando Camacho (BNDES), diz que a retomada iniciada no ano passado foi
garantida pela recuperacédo da demanda depois da queda com racionamento de energia de 2001,
e pela conclusao do primeiro ciclo de revisado tarifaria da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel). "E importante para a Aneel ter agora um panorama da rentabilidade do setor." Katia
lembra que a prépria agéncia tinha como parametro um retorno em torno de 17,5% ao ano. Em
2005, a média do setor chegou a 19,39%. Em 2002, o pior ano para as distribuidoras, ficou em -
36,5%.

A pesquisa do Ipea foi baseada em critérios adotados pelo Banco Mundial para discutir e medir a
rentabilidade dos setores de infra-estrutura no mundo inteiro. "O setor de distribuicdo é o caixa do
sistema. E ele que recebe o primeiro capital e a solvéncia do setor passa por esta arrecadagéo. O
mercado foi duramente atingido pelo racionamento e hoje os encargos setoriais e os impostos
oneram em mais de 30% a tarifa de energia paga no Brasil", diz ela.

O estudo do Ipea conclui que "somente em 2005 o setor inicia processo de recuperacao,
apresentando rentabilidade parcialmente consistente em relacdo ao custo de capital estimado".
Comparagbes com empresas de outros paises revelam que o Chile conseguiu remunerar
acionistas de acordo com o custo de oportunidade.

"Estima-se que para sustentar um crescimento anual de 4,5% até 2010, o setor demandara US$ 6
bilhdes de investimentos por ano, 50% destinados a geragdo, 15% a transmissdo e 35% a
distribuicdo de energia elétrica. Sendo o setor de distribuicdo o gerador de caixa que custeara os
novos investimentos necessarios a expansao do sistema, é fundamental que se alinhem, de forma
consistente, a taxa de remuneragao de capital nos processos de revisao tarifaria e o custo de
oportunidade efetivo do setor", diz o estudo.



