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O Gesel' (Grupo de Estudos do
Setor Elétrico da UFRJ) respondeu
positivamente ao calcular o retorno
meédio do setor de distribuicdo em
estratosféricos 28,8%. Entretanto,
entendo que este valor nao repre-
senta a real rentabilidade do seg-
mento devido a trés razdes.

Primeiro: a analise é feita para
apenas um ano (2009). Trata-se de
uma simplificacdo perigosa para ana-
lisar o retorno de um setor caracte-
rizado por investimentos de grande
porte, cujos contratos de concessao
duram 30 anos. Em outras palavras,
& preciso assistir a todo o filme, nao
apenas observar uma foto instanta-
nea. Até porque o instantaneo pode
capturar aleatoriamente um borm ou
um mau momento. Por exemplo, al-
gum evento nao recorrente.

Segundo: a amostra de empresas
utilizada no estudo nao é representa-
tiva. Foram escolhidas nove empresas
relativamente eficientes (eficiéncia mé-
dia de 77%,), entre as 63 concessiona-
rias do pais (eficiéncia média de 61%,).
Obviamente, é de se esperar que as
empresas mais efidentes premiem
seus acionistas com retornos acima da
média do setor — embora bem inferio-
res a esses estratosféricos 28,8%.

Terceiro, e mais importante: os
autores calcularam o retorno médio
pela relacédo entre |ucro liguido e pa-
triménio liquido (LL/PL). Trata-se de
um indicador razoavel da rentabili-
dade para muitos setores empresa-
riais, mas nao para empresas Cujos
ativos tém vida util medida em dé-
cadas. Ao longo de tdo extenso pe-
riodo, os registros contabeis perdem
significado econémico, por conta do
acumulo do efeito inflacionario, e o

Os acionistas das distribuidoras
de eletricidade tém lucros excessivos?

patriménio liquido termina nao refle-
tindo o capital investido pelos acio-
nistas na empresa, assim como a de-
preciacao contabil tampouco reflete
a depreciacao econdémica dos bens.

Para superar essas limitacoes, em
primeiro lugar, é preferivel utilizar, no
lugar do patriménio liquido, os in-
vestimentos realizados pelo acionista
(equity), obtidos pelo valor dos ativos
subtraido da divida destinada ao seu
financiamento. Para calcular o valor
dos ativos, basta somar a Base de
Remuneracao Regulatdria (BRR), que
representa o valor dos ativos elétri-
cos das redes de distribuicao (postes,
transformadores, capacitores, cabos,
etc.), a Base de Anuidades Regulato-
ria (BAR), que representa o valor dos
ativos nao elétricos das distribuido-
ras (tecnologia de informacao, veicu-
los e iméveis administrativos), e o ca-
pital de giro, todos calculados pela
Aneel. No caso da divida, para ga-
rantir a utilizacdo apenas da parcela
que financiou os investimentos nos
ativos da empresa, recomenda-se
considerar o passivo oneroso, aba-
tido das disponibilidades em caixa e
do déficit previdenciario.

Em segundo lugar, é preciso con-
siderar a diferenca entre a deprecia-
cao contabil e a econdmica. Confor-
me estabelece a boa pratica das Fi-
nancas Corporativas, o retorno aos
acionistas, ou ROE (Return On Equi-
ty), s6 pode ser calculado através da
divisdo do lucro liquido pelo equity
se a depreciacdo contabil represen-
tar adequadamente a depreciacac
econdmica dos ativos. Caso contré-
rio, o lucro liquido deve ser subtraido
da diferenca entre estas duas gran-
dezas. A depreciacao econdmica dos
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ativos pode ser obtida através dos
valores da BRR e da BAR.

Com isso, em vez de dividir o lu-
cro liguido pelo patriménio liquido, é
mais razoavel calcular o ROE da se-
guinte forma:

ROE = (LL + DC-DE)/ (BRR + BAR + CG - D)

Onde:
LL = Lucro liquido
DC = Depreciacdo contdbil dos ativos
DE = Depreciagao econdmica dos ativos
BRR = Base de Remuneracao Regulatoria
BAR = Base de Anuidades Regulattria
CG = Capital de giro
D = Divida destinada ao financiamento dos
ativos da concessionaria
Fazendo-se os calculos para o
mesmo caso analisado pelo Gesel,
chega-se a um valor préoximo a 15%.
Nao estou aqui afirmando que este é
o retorno real dos acionistas das dis-
tribuidoras, que se compararia com
o retorno requlatério de 13,8%. Até
porque, se o fizesse, estaria sujeito
as criticas inicialmente enunciadas
(foto, em vez de filme, e amostra
nao significativa). Pretendi apenas
demonstrar que o tema & complexo.
Embora discorde da conclusao do
estudo do Gesel, entendo que os au-
tores tém o mérito de retirar a dis-
cussao da obscuridade dos "achis-
mos” para a claridade das andlises
quantitativas. Ainda que a metodo-
logia por eles utilizada nao me pare-
ca adequada.
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