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Empresas do

setorelétrico

valor para quem?

ocontrdriodo que muitos pensam, a
maior parte da riqueza gerada pelas con-
cessiondrias de energia nio fica com seus
investidores, nem scus credores, nem seus
funciondrios. O maior beneficidrio ¢ o governo.
Desde 2008, as demonstragoes financeiras pa-
dronizadas requeridas pela Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) das companhias abertas in-
cluem a segdo Demonstragao do Valor Agregado.
O objetivo € calcular a riqueza gerada pelaem-
presa e apresentar como essa riqueza € distribui-
dacentre os diversos agentes: investidores, finan-
ciadores, trabalhadores ¢ governo.
ADemonstragdo de Valor Agregado dasem-
presas do setor elétrico revela que a riqueza

» CLAUDIO J. D. SALES

gerada pelas empresas elétricas nao € prepon-
derantemente destinada aos agentes direta-
mente responsaveis pela produgao de energia:
investidores (que aportam o capital ¢ assu-
mem os riscos de negdcio, esperando retornos
futuros) ¢ trabalhadores (que aportam scu tra-
balho em trocade remuneragido) ndao sao
aqueles que mais se beneficiam. O maior be-
neficidrio € o governo, que na média das 39
empresas de geragao, transmissdo e distribui-
¢aoexaminadas, abocanhou 68% do valor
agregado em 2012. Os financiadores ficaram
com 16% do valoragregado e os trabalhadores
com 14%. Enquanto isso, osinvestidores
amargaram perdas em 2013 equivalentes a 1%
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do valor agregado.

Alids, esse ¢ um ponto importante a ser ressal-
tado. Os investidores — com os trabalhadores —
sao os stakeholders que geralmente sentem os
contratempos das empresas de forma mais agu-
da.Eporissoque quando se analisa a rentabilida-
de dosinvestidores é essencial examinar o seu de-
sempenho ao longo do tempo, pois os rendimen-
tos sao muito voldteis — periodos de alto rendi-
mento geralmente sao seguidos de periodos de
baixos rendimentos ou de prejuizos.

Alguns poderdo argumentar que a elevada
parcela do valor agregado absorvida pelo go-
verno foifruto de uma anomaliade um ano
atipico. Afinal, os resultados de 2012 foram
impactados pelo arrocho capitaneado pelo



governo na prorrogagdo de contratos de conces-
sdo sob a égide da Medida Provisérian® 579 ¢ pela
draconiana revisio tarifdria realizada pela Agén-
cia Nacional de Energia Elétrica (Ancel). Certa-
mente esses fatores tiveram um impacto muito
ncgativo sobre as empresas, mas a distribuigao
do valor agregado de anos anteriores mantém o
mesmo padrao. Em 2011, ano que nao foiconta-
minado pelo intervencionismo governamental,
mais que ametade do valor agregado (58%) foi
absorvida pelo governo.

Tamanha apropriacao governamental eviden-
ciaa elevada carga de tributos sobre a energia elé-
trica, fendmeno que distoree o processo produti-
vo ¢ compromete a eficiéncia e a competividade
daeconomia.

Ehora de repensar a tributagio sobre a conta
de luz. O governo federal ¢ a estera que mais con-
tribuiu para o aumento da carga tributdria sobre a
energia nos ltimos anos, ao elevar as aliquotas de
PIS/ Pasep ¢ da Contribuigdo para o Financiamen-
to da Seguridade Social (Cofins). Os estados tam -
bém precisam fazer a sua parte e diminuiro Im-

posto sobre Circulagao de Mercadorias ¢ Servigos
(ICMS), tributo que mais onera a tarifa elétrica.

Aanalise agregada de arrecadagao ao longo de
2012 divulgada pelo Conselho Nacional de Politi-
ca Fazendaria (Confaz) revela que os cofres esta-
duais receberam mais de R$ 325 bilhdesem
ICMS, sendo que, desse total, a energia elétrica
respondeu por RS 27,4 bilhdes, o equivalente a
8,4% do total. Aparticipagao de energia elétrica
na arrecadagio do ICMS é uma gritante distor¢do
se lembrarmos que o setor elétrico responde por
apenas 2,2% do PIB. Em outras palavras, os fiscos
estaduais estao sobretaxando o setor elétrico.

Asrecentes manifesta¢des que invadiram as
ruas evidenciam um clima de insatisfagao. Faz
parte desse sentimento a percepcdo de que paga-
mos muitos impostos e que essamontanha de di-
nheiro nio ¢ bem empregada.

Desonerar a energia elétrica por meio da redu-
¢io do PIS/Cofins ¢ do ICMS incidentes na conta
de luz ¢ uma resposta objetiva ao clamor das ruas
¢ teria efeitos positivos imediatos para toda a po-
pulagdo e toda a economia.




Ao contrario do que muitos pensam, a maior parte da riqueza gerada pelas
concessionarias de energia ndo fica com seus investidores, nem seus credores, nem
seus funcionarios. O maior beneficiario é o governo.

Desde 2008, as demonstragdes financeiras padronizadas requeridas pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) das companhias abertas incluem a secdo Demonstracdo do
Valor Agregado. O objetivo é calcular a riqueza gerada pela empresa e apresentar
como essa riqueza ¢é distribuida entre os diversos agentes: investidores,
financiadores, trabalhadores e governo.

A Demonstracdo de Valor Agregado das empresas do setor elétrico revela que a
rigueza gerada pelas empresas elétricas nao € preponderantemente destinada aos
agentes diretamente responsdveis pela producdo de energia: investidores (que
aportam o capital e assumem os riscos de negocio, esperando retornos futuros) e
trabalhadores (que a portam seu trabalho em troca de remuneracdo) nao sao aqueles
que mais se beneficiam. O maior beneficiario € o governo, que na média das 39
empresas de geragao, transmissdao e distribuicdo examinadas, abocanhou 68% do
valor agregado em 2012. Os financiadores ficaram com 16% do valor agregado e os
trabalhadores com 14%. Enquanto isso, 0s investidores amargaram perdas em 2013
equivalentes a 1% do valor agregado.

Alids, esse é um ponto importante a ser ressaltado. Os investidores - com os
trabalhadores - sdo os stakeholders que geralmente sentem os contratempos das
empresas de forma mais aguda. E por isso que quando se analisa a rentabilidade dos
investidores é essencial examinar o seu desempenho ao longo do tempo, pois os
rendimentos sdo muito volateis - periodos de alto rendimento geralmente sao
seguidos de periodos de baixos rendimentos ou de prejuizos.

Alguns poderdao argumentar que a elevada parcela do valor agregado absorvida pelo
governo foi fruto de uma anomalia de um ano atipico. Afinal, os resultados de 2012
foram impactados pelo arrocho capitaneado pelo governo na prorrogacdo de
contratos de concessdo sob a égide da Medida Proviséria n® 579 e pela draconiana
revisdo tarifaria realizada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).
Certamente esses fatores tiveram um impacto muito negativo sobre as empresas,
mas a distribuicdo do valor agregado de anos anteriores mantém o mesmo padrao.
Em 2011, ano que nao foi contaminado pelo intervencionismo governamental, mais
que a metade do valor agregado (58%) foi absorvida pelo governo.

Tamanha apropriagao governamental evidencia a elevada carga de tributos sobre a
energia elétrica, fendmeno que distorce o processo produtivo e compromete a
eficiéncia e a competividade da economia.

E hora de repensar a tributacdo sobre a conta de luz. O governo federal é a esfera que
mais contribuiu para o aumento da carga tributaria sobre a energia nos ultimos anos,
ao elevar as aliquotas de PIS/Pasep e da Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins). Os estados também precisam fazer a sua parte e diminuir
o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), tributo que mais onera
a tarifa elétrica.

A analise agregada de arrecadacdo ao longo de 2012 divulgada pelo Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (Confaz) revela que os cofres estaduais receberam
mais de R$ 325 bilhGes em ICMS, sendo que, desse total, a energia elétrica



respondeu por R$ 27,4 bilhGes, o equivalente a 8,4% do total. A participacdo de
energia elétrica na arrecadagdo do ICMS é uma gritante distorcdo se lembrarmos que
o setor elétrico responde por apenas 2,2% do PIB. Em outras palavras, os fiscos
estaduais estdao sobretaxando o setor elétrico.

As recentes manifestacbes que invadiram as ruas evidenciam um clima de
insatisfacdo. Faz parte desse sentimento a percepcao de que pagamos muitos
impostos e que essa montanha de dinheiro ndo é bem empregada.

Desonerar a energia elétrica por meio da reducdo do PIS/Cofins e do ICMS incidentes
na conta de luz é uma resposta objetiva ao clamor das ruas e teria efeitos positivos
imediatos para toda a populacao e toda a economia.
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