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Rentabilidade e o setor de infraestrutura
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que se pode concluir do se-
guinte tipo de manchete
que sempre visita as pagi-
nas de jornais e revistas:
“EmpresaX tem lucro de R$1 bilhdo™?
Absolutamente nada. O leitor sé sabe-
rd se a empresa X estd indo muito bem
- oumuito mal- se conhecer ovolume
de investimentos que foi aportado a
empresa para que ela fosse capaz de
produzir aquele lucro biliondrio.

Se a empresa X precisou investir R$
20 bilhes para obter o lucro de R$1
bilhdo, ela ainda tem um longo desafio
pela frente. A empresa sé passard a ter
geracio positiva de valor econdmico
apos T rar o capital inicialmente
empregado. Caso ndo consiga recupe-
ri-lo, a empresa estard num estado de
“destruicio de valor econdmico™.

Setores de infraestrutura sio muito
parecidos com a empresaX. Nestes se-
tores sio aportados volumes elevados
de capital e o retorno € de longo prazo.
Nocasodosetorelétrico,abase empre-
gada de capital € de dezenas de bilhdes
de reais e os contratos de concessio
variam entre 15 € 35 anos.

(Qualquer interpretacio sobre aren-
tabilidade de setores de infraestrutura
que ignore essacaracteristica é concel-
tualmente equivocada. E em setores
de infraestrutura que também sio re-

gulados pelo poder publico - como a
energia elétrica - o problema ¢ ainda
maior: com base na faldcia de “altaren-
tabilidade” pode ocorrer o lamentavel
fenomeno de represamento artificial
de tarifas.

Na tltima quinta-feira houve uma
audiéncia piiblica na Aneel, a agéncia
reguladora dos servigos de energia elé-
trica, para ouviras contribuigoes daso-
ciedade sobre a propostade metodolo-
giade cdlculo que definird, para os pro-
ximos quatro anos, ascontas deluzdos
brasileiros que sdo atendidos por 63 dis-
tribuidoras de eletricidade.

Nio se trata de equilibrar “interes-
ses dos consumidores™ com “interes-
sesdasempresas”. Empresas desequili-
bradas por causa de tarifas artificial-
mente baixas prejudicam, em tltima
andlise, o proprio consumidor, que dei-
xa de ser atendido por servicos com a
minima qualidade. Isso ji aconteceu
no Brasil das décadas de 1970 e 1980:
para atender a objetivos politicos, as
tarifas de eletricidade foram represa-
das e o servigo sucumbiu.

O objetivo da boa politica tarifdria
conduzida porumbomregulador é che-
garaum conjunto de regras capazes de
produzir tarifas que equilibrem, de um
lado,amodicidade tarifiria e, de outro,
a satide economico-financeira das 63
dreas de concessdo.

Dito isso, a saude econdmico-finan-
ceira do setor elétrico - intensivo em
capital — precisa ser medida com um
indicador apropriado. O Economic Va-
lue Added (EVA) € um indicador ade-
quado porque incorpora o custo de

oportunidade do capital. Indicadores
como o Ebitda e Lucro Liquido podem
conduziraconclusdes distorcidas por-
que desconsideram importantes cus-
tos associados as empresas de capital
intensivo: depreciacio, juros, impos-
tos e amortizaciio de divida.

Segundo estudo da Stern Stewart &
Co., 0 EVA acumulado de 1998 a zo09
para uma amostra de 22 empresas foi
de R 49,3bilhdes negativos, o que indi-
caperdaeconomicamassiva. Arentabi-
lidade foi permanentemente negativa
entre 1998 e 2006, houve ligeirarecupe-
racio entre 2007 € 2008, mas em 2009
a rentabilidade medida pelo EVA vol-
tou a apresentar trajetoria declinante.

O regulador sabe que a interrupciio
da trajetoria de EVA negativo é impor-
tante para que nio ocorraa inviabiliza-
¢iodas concessiondrias deenergia. Ta-
rifasem patamares inadequadosimpli-
cardosucateamentodo parqueinstala-
do e queda da qualidade do servigo.
Além disso, as empresas ndo terfio os
recursos necessarios para viabilizar os
investimentos crescentes que serdoim-
postos pelo crescimento economico
que se acelera.

Estaéahoraem queoregulador pre-
cisard provar seu coOmpromisso com
critérios técnicos e sua isencio diante
de pressbes politico-populistas. No
mundo da infraestrutura e dos servi-
¢os piiblicos eficientes, ndo ha espago
para ideologias e artificialidades.
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O que se pode concluir do seguinte tipo de manchete que sempre visita as paginas
de jornais e revistas: "Empresa X tem lucro de R$ 1 bilhdo"? Absolutamente nada.
O leitor s6 saberda se a empresa X estd indo muito bem - ou muito mal - se
conhecer o volume de investimentos que foi aportado a empresa para que ela fosse
capaz de produzir aquele lucro bilionario.

Se a empresa X precisou investir R$ 20 bilhGes para obter o lucro de R$ 1 bilhao,
ela ainda tem um longo desafio pela frente. A empresa sé passara a ter geragao
positiva de valor econd6mico apds recuperar o capital inicialmente empregado. Caso
ndo consiga recupera-lo, a empresa estara num estado de "destruicdo de valor
econdémico".

Setores de infraestrutura sao muito parecidos com a empresa X. Nestes setores sdo
aportados volumes elevados de capital e o retorno é de longo prazo. No caso do
setor elétrico, a base empregada de capital é de dezenas de bilhdes de reais e os
contratos de concessao variam entre 15 e 35 anos.

Qualquer interpretacdo sobre a rentabilidade de setores de infraestrutura que
ignore essa caracteristica é conceitualmente equivocada. E em setores de
infraestrutura que também s3o regulados pelo poder publico - como a energia
elétrica - o problema é ainda maior: com base na falacia de "alta rentabilidade"
pode ocorrer o lamentavel fendmeno de represamento artificial de tarifas.

Na ultima quinta-feira houve uma audiéncia publica na Aneel, a agéncia reguladora
dos servicos de energia elétrica, para ouvir as contribuicdes da sociedade sobre a
proposta de metodologia de calculo que definira, para os préximos quatro anos, as
contas de luz dos brasileiros que sdao atendidos por 63 distribuidoras de
eletricidade.

N3ao se trata de equilibrar "interesses dos consumidores" com "interesses das
empresas". Empresas desequilibradas por causa de tarifas artificialmente baixas
prejudicam, em ultima analise, o proprio consumidor, que deixa de ser atendido por
servicos com a minima qualidade. Isso ja aconteceu no Brasil das décadas de 1970
e 1980: para atender a objetivos politicos, as tarifas de eletricidade foram
represadas e o servigo sucumbiu.

O objetivo da boa politica tarifaria conduzida por um bom regulador é chegar a um
conjunto de regras capazes de produzir tarifas que equilibrem, de um lado, a
modicidade tarifaria e, de outro, a salde econbmico-financeira das 63 areas de
concessao.

Dito isso, a salde econ6mico-financeira do setor elétrico - intensivo em capital -
precisa ser medida com um indicador apropriado. O Economic Value Added (EVA) é
um indicador adequado porque incorpora o custo de oportunidade do capital.
Indicadores como o Ebitda e Lucro Liquido podem conduzir a conclusées distorcidas
porque desconsideram importantes custos associados as empresas de capital
intensivo: depreciagdo, juros, impostos e amortizagao de divida.



Segundo estudo da Stern Stewart & Co., o EVA acumulado de 1998 a 2009 para
uma amostra de 22 empresas foi de R$ 49,3 bilhdes negativos, o que indica perda
econbmica massiva. A rentabilidade foi permanentemente negativa entre 1998 e
2006, houve ligeira recuperagao entre 2007 e 2008, mas em 2009 a rentabilidade
medida pelo EVA voltou a apresentar trajetoria declinante.

O regulador sabe que a interrupgao da trajetéria de EVA negativo é importante para
que ndo ocorra a inviabilizacdo das concessionarias de energia. Tarifas em
patamares inadequados implicardo sucateamento do parque instalado e queda da
gualidade do servico. Além disso, as empresas ndo terdo oS recursos necessarios
para viabilizar os investimentos crescentes que serdao impostos pelo crescimento
econémico que se acelera.

Esta é a hora em que o regulador precisara provar seu compromisso com critérios
técnicos e sua isengdo diante de pressGes politico-populistas. No mundo da
infraestrutura e dos servigos publicos eficientes, ndao ha espaco para ideologias e
artificialidades.
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