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Produtividade de Capital no Setor Elétrico Brasileiro

1 - INTRODUCAO

Este artigo é uma versdo parcial do trabalho desenvolvido sob o Termo de Parceria N°
13.0017.00/2005 entre o Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MCT) e a Organizacdo Economia &
Energia- e&e.

Ha varias maneiras de apresentar indicadores econdmicos que sdo chamados (de uma forma gene-
ralizada) de “produtividade”, “taxa de retorno” ou qualquer outra denominagéo de indicador similar. A
definicdo de qualquer um desses indicadores depende do modo como ele é calculado, de quais da-
dos séo considerados no célculo, do modo como os varios dados sao corrigidos para levar em conta
a inflacao, do periodo de tempo considerado, etc. Para o Setor Elétrico Brasileiro € muito importante
estabelecer precisamente os conceitos basicos utilizados no calculo de um “Indicador de Produtivi-
dade” devido a algumas caracteristicas do sistema brasileiro de geracéo:

- o fato de que grande parte dos investimentos foi feito no passado (e ainda seréo feitos
no futuro) na construcao de grandes usinas hidroelétricas, que requerem investimentos
substanciais e séo de operacéo barata;

- 0 longo periodo no qual estas grandes usinas hidroelétricas ja estdo em operacgéo e o
longo periodo no qual elas ainda continuardo a operar;

- 0 longo periodo de descontrole inflacionario pelo qual o Brasil passou até 1995, o que
torna extremante dificil e complexa a correcéo da inflagdo dos varios dados relevantes.

Os interesses econdmicos envolvidos na apresentacdo de indicadores econdmicos sao muito altos.
Para algumas pessoas pode parecer que 0s conceitos sdo muito claros e bem estabelecidos, mas na
maior parte das vezes ndo é este 0 caso. Embora muitos indicadores possam ser legitimamente
chamados de “Taxa de Retorno”, “Produtividade” etc., o0 modo como eles sdo calculados decidida-
mente influencia o “valor” que é finalmente obtido. Além disso, tais “valores” na maioria das vezes

podem ser completamente diferentes entre si, € ndo por pequenas percentagens.

Para o presente trabalho decidiu-se usar a metodologia descrita no documento “Measuring Producti-
vity — OECD Manual” (Ref. 1). Como o tema nao é de pratica corrente no Brasil, ele € comentado
com mais profundidade do que o habitual no Capitulo 2 (Discussao Teodrica Basica). As discussfes
apresentadas no Manual da OECD cobrem um escopo muito maior que os casos especificos aqui
apresentados, e que estdo relacionados com a especificidade do Setor Elétrico Brasileiro como um
todo e com algumas companhias que fazem parte dele. O Manual da OECD assume a existéncia de
grandes séries estatisticas, dados de contabilidade bem definidos, mas este ndo é sempre o caso na
pratica. Em particular para a presente analise, é necessario dispor de dados definidos da maneira
mais precisa possivel em valores monetarios para os seguintes fatores:

- producéo bruta;

- impostos e gastos semelhantes que incidem diretamente sobre a produgéo;

- fatores intermediarios de entrada, brutos dos impostos;

- entradas primaria (capital e trabalho), bruto dos impostos diretos e similares;

- série temporal dos investimentos relevantes durante os periodos de tempo relevantes;

- fatores de deflacao apropriados e coerentes para todos os fatores relevantes de saida
e entrada

O presente trabalho foi executado em duas direcdes.
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Na primeira direcédo, foram avaliados dados histéricos para o Setor Elétrico como um todo (geracao,
transmissao e distribuicdo) desde 1970 até 2007 e a produtividade foi calculada em termos de valor
adicionado. Os dados foram obtidos do Balanco Energético Nacional — BEN (Ref. 2). Este documen-
to é publicado anualmente pelo Ministério de Minas e Energia e registra 0 consumo, a comercializa-
¢do e a producao de varios energéticos no Brasil. Para o Setor Elétrico sao apresentados neste do-
cumento a capacidade instalada, a geracdo elétrica, a classificacdo (servico publico, auto-
produtores, produtores independentes), combustivel usado para a usinas de poténcia. O documento
fornece a base para o célculo relacionado com cada aspecto do uso da energia elétrica.

O periodo de tempo da avaliagéo feita cobre um longo periodo, desde uma relativa estabilidade eco-
némica no inicio da década de 70 passando por turbuléncias no fim da década de 70, na década de
80 e no inicio da década de 90, e finalmente uma boa estabilidade relativa posterior. Apesar destas
perturbacdes macroeconémicas, os resultados gerais fazem sentido e permitem que se tirem algu-
mas conclusdes, desde que sejam usados fatores de correcdo adequados para a deflacdo, o que é
sempre uma tarefa arriscada.

A segunda direcéo focalizou a avaliacdo real de algumas companhias selecionadas do Setor Elétri-
co, com base nos Relatérios Anuais por elas publicados nos anos especificos de 2008 e 2007. Como
todas as companhias sdo monopolistas (ou quase), pode se argumentar que 0s nimeros a que se
chegou fazem pouco sentido em termos de comparac¢do com companhias do setor privado.

Para esta andlise de companhias especificas, a Organizacdo Economia & Energia — e&e desenvol-
veu um software em formato EXCEL, que faz as avaliagbes com base em informac¢des obtidas dos
Relatérios Anuais das companhias (Ref 2). Os dados sdo tomados diretamente de:

- Balanco Patrimonial e Notas Explicativas complementares;
- Demonstracdo de Resultados e Notas Explicativas complementares;
- Declaragéo de Destinagdo de Valor Adicionado;

- Informacéo destinada a estimar a distribuicdo da Imobilizacdo do capital, deflacionado
desde o inicio de operagdo da companhia.

A Ultima informacé&o é dificil de obter nas condi¢des brasileiras devido as perturbacdes econdmicas
gue existiram durante um longo periodo no passado. Apesar disso, e especificamente para o Setor
Elétrico, na maioria dos casos uma estimativa de distribuicdo baseada na entrada em operacdo de
capacidade de geracdo das companhias fornece resultados razoaveis.

O Manual da OECD enfatiza muito que a teoria apresentada s6 € valida quando as companhias ope-
ram em um mercado competitivo, tentando maximizar seus lucros, mas somente através de quanti-
dades produzidas. Isto é, as companhias operam em um mercado competitivo, mas ndo podem in-
fluenciar precos. Obviamente, este ndo € o caso da maioria das companhias do Setor Elétrico brasi-
leiro que fazem parte do Sistema Nacional Integrado, e que tem apenas uma possibilidade muito
limitada para influenciar seus lucros. De modo geral, seus precos de venda (e de compra) de energia
séo fixados através de resolucdes unilaterais da agéncia reguladora ANEEL, Agéncia Nacional de
Energia Elétrica. Nas definicdes do Manual da OECD estes s&o “produtores-nao-de-mercado”.

Apesar disso, 0s nimeros alcangados mostram uma dimensao raramente vista das companhias e do
setor em geral e certamente fornecem algumas indicacdes Uteis.

Entretanto, as maiores distorgdes (e podemos dizer possibilidades de manipulagédo) surgem através
da consideragdo dos fatores de deflacdo apropriados que devem ser utilizados para o calculo da
Produtividade de Capital de uma companhia ou do Setor geral. Como ja mencionado, grandes dis-
tor¢cdes ocorreram no Brasil nesta area devido as taxas de inflagdo extremamente elevadas que as-
solaram o pais por mais de uma década e até 1995.

A discussdo da produtividade é muito importante para o Brasil por que, sendo um pais emergente,
padece de falta de capital. Além disso, em varias instancias o capital tem sido investido de modos
gue ndo sdo os mais produtivos. Portanto, o esclarecimento destas questdes certamente trara argu-
mentos para discusses relevantes.



Nas proximas paginas, antes da discussdo de resultados reais, serdo mostradas questdes tedricas
basicas. Isto sera feito com o propdsito de estabelecer claramente os conceitos que foram usados no
presente trabalho.
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2 — DISCUSSAO TEORICA BASICA

“Produtividade ¢é definida normalmente como a razédo entre o volume medido de um fator de saida e
o volume medido de um fator de entrada. Embora ndo haja discordancias sobre esta definicdo geral,
uma avaliacdo da literatura existente sobre produtividade e suas aplicacdes revela que ndo existe
um sO objetivo nem uma Unica mensuracéo de produtividade. Dois dos objetivos mais intuitivos para
o calculo da produtividade sao as procuras por eficiéncia maxima e por economias reais de custo.

A procura por eficiéncia maxima é um propdsito permanente da engenharia. Atingir a eficiéncia méa-
xima significa que o processo de producao atingiu o nivel maximo de saida que é fisicamente possi-
vel, com a tecnologia existente e para um dado nivel fisico de entrada.

A procura por economias reais de custo € uma maneira pragmatica de descrever a esséncia das
mensuracfes de produtividade. Embora seja possivel isolar diferentes espécies de mudancas em
eficiéncia, em mudancas técnicas e em economias de escala, estas sdo tarefas dificeis na pratica.
Produtividade normalmente é medida na margem e a margem captura todos os fatores, incluindo
mudancas na utilizacdo da capacidade, aprendizado, licbes de erros passados de todos os tipos.
Autores j4 enfatizaram que existe uma grande quantidade de causas atras do crescimento da produ-
tividade e a denominaram economia real de custo. Neste sentido, mensura¢des de produtividade
podem ser vistas na pratica como a procura para a identificacdo das economias reais de custo na
produggo” .

Existem muitos tipos diferentes de mensurac¢des de produtividade. A escolha de um tipo particular
depende do objetivo da mensuracdo e, em muitos casos, da disponibilidade de dados. Em geral,
mensuracgdes de produtividade podem se classificadas em:

-produtividade uni-fator, relacionando uma mensuragéo de produgdo com uma s6 mensu-
racéo de fator de entrada; ou

- produtividade multi-fator, relacionando uma mensuracao de produ¢cdo com mensuragoes
de vérios fatores de entrada;

Outra classificacdo, que é relevante para companhias captar mudangas de producao, relaciona-se
com mensuracdes de:

- algumas mensurag¢6es de producéo bruta; ou

- algumas mensurac¢6es de valor adicionado.

2.1 - O ESTOQUE DE CAPITAL PRODUTIVO

“O fator de entrada capital é conceitualmente medido como um fluxo de servigos, normalmente cha-
mado servicos de capital. Por exemplo, um prédio usado por uma inddstria representa o capital in-
vestido, que presta servicos de protecdo de pessoal, instalacBes para armazenagem, etc. Uma ma-
neira de computar o valor deste prédio como provedor de servicos para o processo de producéo
seria utilizar seu aluguel. No caso de um prédio, isto até pode ser possivel por que existe um merca-
do que pode tornar isto possivel, pelo menos como uma avaliagdo, mas este ndo pode ser um méto-
do para investimentos industriais em geral. Uma alternativa seria usar outros meios para avaliar o
valor dos servigos de capital providos por um bem investido, por exemplo, a taxa de retorno de B6-
nus Governamentais ou, mesmo, a Taxa de Retorno da propria companhia” m,

Entretanto, no exemplo acima, o prédio somente provera servi¢cos de capital quando ele esta efeti-
vamente em operacdo. Durante a construcdo, por exemplo, ele ndo prové tais servicos e, portanto,
néo pode ser considerado como parte do capital produtivo utilizado em mensuracgdes.

“E um fato sabido que a qualidade das mensuracées existentes para o fator de entrada servigos de
capital sofre de uma base empirica insuficiente. Por exemplo, existem alguns (e velhos) estudos
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empiricos para a determinacéo da vida util de ativos, de perfis eficiéncia-idade e valor-idade. Em
geral mensuracdes de servigos de capital para andlises de produtividade deveriam ser determinadas
de modo consistente como um balanco entre os ativos e o consumo de capital fixo” @

Deve ficar bem claro que somente aquele capital que efetivamente prové servicos de capital deve
ser considerado como parte do estoque de capital. No jargdo das analises de produtividade de capi-
tal, o capital obtido da maneira mencionada acima é chamado Estoque de Capital Produtivo e desig-
nado como K.

Em suma, a discusséo tedrica parece clara. O Estoque de Capital Produtivo de uma companhia é a
soma dos ativos que produzem servi¢os de capital para o processo de producdo, e as mensuragdes
desses servicos de capital sdo (pelo menos deveriam ser) os seus valores de mercado. Na pratica,
essas simples suposi¢cdes sdo muito dificeis de ser obtidas, e logo faremos comentarios a respeito.

“Uma vez que normalmente ndo existem mercados para uma grande maioria dos ativos que sdo
usados na producao, é necessario estimar indiretamente o valor dos servigos de capital providos por
estes ativos. Normalmente isto é feito assumindo-se que o valor dos servigos providos é proporcional
ao valor real dos ativos. A proporgdo que os ativos envelhecem normalmente, sua habilidade de
produzir servicos de capital e seu valor residual decrescem, um fendmeno captado pelos chamados
perfis eficiéncia-idade e valor-idade” ).

Na prética, este fato deveria se adequadamente capturado pela pratica contabil da depreciagéo.
Depreciacdo significa que o valor contabil de um ativo decresce com o tempo, normalmente em
guantidades fixas (método linear) e por um periodo de tempo prescrito. Um caminhao, por exemplo,
pode ser depreciado em cinco anos, a uma taxa fixa de 20% ao ano, e o valor correspondente desta
depreciacdo é considerado um custo para fins contdbeis. No entanto, em geral ndo é verdade que
um caminhao tenha perdido 20% de sua habilidade de carregar objetos de um lado a outro apds um
ano de uso, em geral ndo perdeu nada e, portanto, sua habilidade de prover servigos de capital per-
manece a mesma. Entretanto, tais métodos de depreciagdo sdo comumente usados e sdo do inte-
resse da companhia, pois diminuem o Imposto de Renda.

Outro exemplo é ainda mais evidente. Muitas grandes usinas hidroelétricas brasileiras tém operado
por muitas décadas e continuardo a fazé-lo por outras décadas. As estruturas civis sdo depreciadas
pelo método linear em 40 anos, e todos os demais ativos sdo depreciados também pelo método line-
ar e em periodos mais curtos ainda. As usinas estdo totalmente depreciadas agora e, portanto, ndo
contribuem para os ativos da companhia. Entretanto, elas continuam a produzir energia, provém
servigos de capital e como tal deveriam fazer parte do Estoque de Capital Produtivo. Um célculo
simples de sua produtividade, a partir de valores contabeis, produziria um valor infinitamente grande,
0 gque é um absurdo.

Os comentéarios acima ilustram a primeira das principais distorc6es que podem ocorrer com analises
conforme aquela feita no presente trabalho. Isto é, os métodos de depreciagdo normalmente usados
levam a uma grande subestimacdo do Estoque de Capital Produtivo para qualquer companhia. A
guestdo é: como corrigir adequadamente esta distor¢ao?

As acg0Oes especificas que foram tomadas na presente analise para corrigir a distor¢do para 0s casos
especificos serdo comentados.

Para a analise de companhias especificas, os dados necessarios para o célculo do Estoque de Capi-
tal Produtivo das empresas foram tirados do Balanco Patrimonial e suas Notas Explicativas comple-
mentares. Informacdes necessarias para estimar a distribuicdo do Imobilizado de Capital, mas defla-
cionado desde o inicio de operacdes da companhia, foram obtidas dos Relat6rios Anuais.

No jargdo das analises de produtividade o estoque de capital obtido da maneira descrita acima é
denominado Estoque de Capital Produtivo e designado como K
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2.2 — O FATOR DE ENTRADA MAO-DE-OBRA

“A méo-de-obra é o mais importante fator de entrada para a maioria dos processos de producdo. A
questao de como este fator de entrada é mensurado néo é trivial. A contabilizagdo das "horas traba-
Ihadas” algumas vezes fornece um indicador estatistico util que é usado em muitas industrias para
fins comparativos (por exemplo, horas trabalhadas por carro produzido). Entretanto tais mensura-
¢Bes mostram também limitacdes, pois as horas trabalhadas por um trabalhador podem produzir
resultados completamente diferentes das horas trabalhadas por um outro, porque existem grandes
diferencas em habilidades, experiéncias, etc. Apesar disso, mensura¢ces de méo-de-obra de entra-
da baseadas em horas trabalhadas séo recomendadas para o uso de maneira adequada em anali-
ses, e a remuneragédo horaria média é sua componente de pre¢o” W,

“Conceitualmente a mao-de-obra de entrada na producéo reflete a remuneracao paga para a méo-
de-obra do ponto de vista de um produtor, incluindo todos os complementos dos salarios tais como
(por exemplo) a contribuicdo do produtor para a seguridade social, para seguros, para planos de
previdéncia, etc. Entretanto, um conceito aparentemente tdo simples ainda provoca muitas questdes
guando efetivamente é implementado. Por exemplo, como lidar com a remuneracao extra-salarial
tais como (por exemplo) opgdes de agdo?” ™.

“Despesas para fins de treinamento constituem uma forma de investimento em capital humano, pois
sdo uma forma de alcancar beneficios tanto para o empregador como para o empregado. Entretanto,
ao contrario dos ativos fisicos, investimentos em treinamento ndo levam a ativos facilmente identifi-
caveis. Normas técnicas recomendam que tais investimentos sejam classificados como entradas
intermediarias” ).

“A porgdo nao-salario da remuneracao da mao-de-obra, particularmente contribuicdes sociais pagas
pelo empregador, é outro elemento que é dificil de incluir adequadamente em mensuracdes de re-
muneracdo da méao-de-obra. Procedimentos especificam que contribuicbes sociais dos empregado-
res sejam partes da remuneracdo do empregado, incluindo aquelas diretamente feitas para os fun-
dos de penséao” @,

No presente trabalho, para a andlise de companhias especificas, as mensuracdes de fatores de en-
trada de mao-de-obra sao obtidas (da melhor maneira possivel) do Balan¢o de Resultados das com-
panhias e Notas Explicativas complementares, e da Declaracéo Destinacdo do Valor Adicionado. As
mensuracgdes incluirdo todos os custos diretamente relacionados com os salarios dos empregados,
incluindo todos os pagamentos feitos diretamente aos Fundos de Pens&o. As vezes é dificil identifi-
car corretamente as contas, visto que a definicdo das contas ndo parece ser completamente harmo-
nizada entre as companhias.

2.3 - OS FATORES INTERMEDIARIOS DE ENTRADA

“Mensuracées de produtividade baseadas em valor adicionado ou em saida bruta requerem informa-
¢Oes sobre prego e quantidades do fluxo de entradas intermediarias compradas por uma firma, in-
dustria ou setor. Entradas intermediarias séo entradas que sao enddgenas ao processo de produgao,
isto é, séo aqueles bens e servigos que sao trazidos e transformados pelo processo de produgéo” @),

As mensuracgdes de entradas intermediérias deveriam refletir o processo de tomada de deciséo do
comprador, como ele vé os precos e os considera na sua tomada de decisdo. Em suma, as mensu-
racBes devem ser todas brutas de impostos, custos de transporte e outras despesas. Mas devem ser
liquidas de qualquer beneficio fiscal para o fornecedor.

2.4 — O FATOR DE PRODUCAO DE SAIDA E A DEFINICAO DE VALOR ADI-
CIONADO

“Considere uma companhia que adquire entradas primdrias e intermediérias e gera saida e renda.
Producéo bruta significa o valor dos bens e servi¢cos produzidos dentro desta unidade, e que se tor-
nam disponiveis para uso externo. Esta € uma mensuracédo no sentido que ela representa somas de
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itens para venda e para estoque, sem considerar entradas intermediarias. Para uma companhia,
mensuragfes de fatores de saida brutos combinados com fatores de entrada primarios (capital e
ma&o-de-obra) e fatores de entrada intermediarios correspondem diretamente a um modelo especifico
de produgdo” ™.

Mensurac@es de produtividade baseadas na saida bruta séo rotineiramente usadas para muitos fins.

Alternativamente, saida pode ser mensurada como o Valor Adicionado de um processo de producéo.
O Valor Adicionado é calculado considerando o fator de saida da companhia, mas somente os fato-
res primarios de entrada. O conceito € muito importante e uma das bases para andlise feita no pre-
sente trabalho. A figura abaixo mostra graficamente o conceito de Valor Adicionado e é facil de en-
tender.

RECEITA BRUTA

Impostos diretos nas vendas

Impostos sobre a Renda e outros
relacionados

Lucro
Valor Adicio- Servicos for-
nado necidos pelo
Entradas C?gétizl (adoe)-
primarias P ¢

Mao-de-obra

Materiais

Entradas inter- Combustiveis

mediarias

Servigos

Qutros

“Mensuragbes de produtividade baseadas no Valor Adicionado de um processo de produgéo captu-
ram a capacidade de uma companhia para contribuir para a renda final e demanda de uma economia
como um todo. Neste sentido, mensuracdes de Valor Adicionado complementam mensuracdes ba-
seadas na saida bruta”®.

A depreciacdo merece um comentario especial. Depreciacdo mede a perda de valor de mercado de
um ativo entre dois periodos consecutivos. Tem havido discuss@es sobre se a producéo deveria ser
considerada como liquida ou bruta da depreciacdo. Uma das razdes para considerar a producéo
como bruta da depreciacdo é a necessidade de tratamento consistente do capital. Se ele é de um
lado um fator de entrada (como servico de capital), por outro ele deve ser parte do valor da produ-
¢do.

No jargdo das analises de produtividade Valor Adicionado definido da maneira descrita acima é
chamado de Valor Adicionado Liquido para producgéo e é designado como Y.



e.le

2.5 — CORRECAO PARA INFLACAO

Um ponto importante para a validade das mensuracdes de produtividade é que o fator de correcdo
de inflacdo (o processo de deflacdo) deveria ser feito independentemente para fatores de entrada e
para fatores de saida. O Manual da OECD enfatiza muito este ponto bem como especificamente o
ponto que a deflacdo dos fatores de entrada deveria refletir precos ao nivel dos produtores dos bens
relevantes.

Para o presente trabalho, o periodo de tempo das avaliagdes feitas cobre um longo periodo da hist6-
ria econdmica do Brasil, desde a relativa estabilidade econémica no inicio dos anos 70 até a pertur-
bacédo econdmica no fim dos anos 70, nos anos 80 e inicio dos anos 90, e finalmente uma relativa-
mente boa estabilidade posterior. Especificamente, a deflacéo dos ativos durante um grande periodo
e sob condicdes econdmicas adversas obviamente traz muitos problemas.

Considere novamente o exemplo das grandes usinas hidroelétricas brasileiras que véem operando
por décadas e continuardo a fazé-lo por outras décadas. Como deflacionar um ativo nestas condi-
¢cbes?

Regras especificadas pela ANEEL determinam que as companhias devem reportar valores histéricos
depois de 1995, e uma regra de deflacdo especifica foi aplicada pela ANEEL para corrigir os ativos
até 1995. Portanto, surgem duas questdes:

- aregra de deflacé@o aplicada até 1995 reflete adequadamente a correc¢é@o ao nivel de
producéo relevante de todos os ativos?

- como deflacionar ativos durante o periodo de 1996 até agora?

Para o trabalho que foi feito para as companhias especificas, estas questdes sdo de primordial im-
portancia, pois a aplicacdo de fatores de deflagdo mesmo com pequenas diferengas resultara em
diferencas muito grandes no resultado final do valor do Estoque de Capital Produtivo.

Os comentérios acima ilustram as principais distor¢des que ocorrem com a analise, conforme feita
no presente trabalho. Isto é, a escolha dos fatores de deflagdo influencia fortemente (em qualquer
direcao desejada) o valor do Estoque de Capital Produtivo de qualquer companhia. Como escolher o
fator correto?

As ac0es feitas na analise para evitar 0os problemas para casos especificos serdo comentados.

2.6 — VALUACAO (VALUATION)

“O conceito de valuagdo esta relacionado com a decisdo de incluir ou excluir impostos, beneficios
fiscais, custos de transporte, etc. nos precos a serem considerados para fatores de entrada ou saida.
Da perspectiva de mensuracéo de produtividade, escolher um método de valuagéo especifico deve-
ria refletir o preco que é mais relevante para o processo de decisdo do produtor, tanto para o fator de
saida assim como para o fator de entrada.” .

Para o propdsito presente trabalho, se deve distinguir precos basicos e precos de comprador. Pre-
¢Oos basicos mensuram o valor que é realmente retido por um produtor. Portanto, exclui impostos e
custos de transporte a serem pagos, mas inclui beneficios fiscais ao produtor. Como o preco basico
mensura o valor que é retido pelo produtor, ele é o mais relevante para suas decisdes.

Precos do comprador mensuram o valor que é realmente pago por um comprador para tomar posse
de um bem ou servico especifico em um ponto especifico de espaco e tempo. Precos de comprador
S0 0s precos que sdo relevantes para decis6es de compra, incluindo impostos, custos de transpor-
te, margens de comercializacéo, etc.
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Portanto é recomendado que precos basicos sejam usados para mensurar fatores de saida e que
precos de comprador sejam usados para mensuracdes de fatores de entrada intermediarios.

2.7 - PRODUTIVIDADE DE CAPITAL BASEDA NO VALOR ADICIONADO

“Produtividade de capital mostra como capital é utilizado para gerar valor adicionado. Produtividade
de capital reflete as influéncias conjuntas da mao-de-obra, fatores de entrada intermediarios, mudan-
¢as técnicas, mudancas em eficiéncia, economias de escala, utilizagdo da capacidade instalada, etc.
Mensurag8es de produtividade de capital podem se basear em conceitos de producédo bruta ou em
valor adicionado. No ultimo caso, o indicador € menos influenciado por qualquer alteracdo na relacédo
entre fatores de entrada intermediarios e mdo-de-obra, no nivel de integracéo vertical, ou por substi-
tuicdo entre fator de entrada intermediario e capital” W

Este indicador muito importante é definido como se segue:

Mensuragdo quantitativa do Valor Adicionado Liquido & producéo (Y)

Definigdo =
Mensuracdo quantitativa do Estoque de Capital Produtivo (K)

Deve se distinguir produtividade de capital de taxas de retorno de capital ou taxas internas de retor-
no. Produtividade do capital € uma mensuracéo fisica, parcial da produtividade de capital, enquanto
taxas de retorno mensuram o retorno global do estoque de capital global. Produtividade de capital
captura apenas (mas isto € um objetivo importante e que vale a pena ser mensurado) quéo efetiva-
mente capital esta sendo usado por (digamos) uma companhia para realizar seus objetivos estatuta-
rios, aqueles objetivos para os quais a companhia afinal existe. Ela ndo captura qualquer atalho que
a companhia pode usar para aumentar seus lucros fora dos seus objetivos estatutarios.

Visto desta maneira, o indicador produtividade de capital isola a efetividade das a¢bes que visam os
objetivos estatutarios de quaisquer outras ac¢des, e serve, portanto, para explicar sua efetividade.

A vantagem deste indicador é a facilidade de compreender seu significado. As dificuldades sdo que
ele ndo reflete a grande quantidade de fatores que ndo sdo capturados e ele é frequentemente con-
fundido com taxas globais de retorno do estoque de capital global.

A unidade do indicador Produtividade de Capital € uma quantidade “por tempo”, por exemplo, % por
ano.
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3 - RESULTADOS PARA O SETOR ELETRICO BRASILEIRO GERAL

Para o Setor Elétrico brasileiro geral foi feita uma avaliagdo com relagédo a sua Produtividade de Ca-
pital. Este indicador é definido de acordo com a seguinte férmula:

Quantidade de Valor Adicionado Liquido produzido (Y)

Produtividade do Capital =
Quantidade de Estoque de Capital Produtivo (K)

A unidade de mensura¢édo normal é % per ano.

Todos os comentarios e definicbes mostrados no capitulo anterior devem ser considerados ao se
avaliar os resultados aqui apresentados

3.1 — DEFINICAO DO SETOR ELETRICO

Para os propositos do presente trabalho, o Setor Elétrico é definido como um todo, envolvendo todas
as companhias que operam nas &reas de geracao, transmisséo e distribuicdo de eletricidade para o
consumidor final. Esta ampla definigdo foi feita para fazé-la compativel da melhor maneira possivel
com os dados existentes relativos a:

- avenda de energia, que é apresentada de forma global no Balanco Energético Nacio-
nal — BEN, tal como vendida ao consumidor final e em varias categorias de consumo
(Residencial, Comercial, Publico, Agricultura e Pecuaria, Transporte e Industrial);

- tarifas, que séo apresentadas no BEN como médias para o Brasil como apresentadas
ao consumidor final, mas somente em duas classes (Residencial e Industrial);

- investimentos, que sao também apresentados de forma global em varias estatisticas
relativas ao Setor Elétrico como um todo (Geragdo mais Transmissdo mais Distribuigc&o).

A Figura abaixo mostra objetivamente a definicdo mostrada acima e que foi usada para fazer o traba-
Iho.



e.le

DEFINICAO DO SETOR ELETRICO

Figura 2.1 - Definigido do Setor de Eletricidade

Consurmnidor final Consumidor final

Consumidor final Livre “Industrial” Regulado “ Residencial” Regulado

Distribuigao

ltens Adquiridos
de Terceiros

Transmisao

Compra

Geragao térmica ‘ ‘ Geragao nao - térmica ‘

'\ Setor

Eletricidade

Combustivel

O Setor Elétrico “fechado” desta maneira incorpora todas as companhias que operam nas areas de
geracgdao, transmissao e distribuicdo. Como interfaces externas existem somente:

- venda de energia para os consumidores finais, tanto os livres como os regulados;
- compra de itens de terceiros para operacfes em todas as areas;

-compra de combustivel para usinas térmicas.

A geragéo térmica no Brasil € muito pequena (em geral cerca de 10% e sempre menos de 19%) o
gue significa que relativamente somente uma pequena quantidade de combustivel é comprada pelo
Setor.

A avaliacdo do Setor Elétrico foi feita para o periodo 1970 to 2007, um periodo para o qual existem
dados abrangentes de qualidade razoavel relativos ao consumo de eletricidade, pregos para o con-
sumidor final bem como investimentos globais. Durante este periodo o Brasil passou por muitas tur-
buléncias econémicas, de modo que os dados devem ser tratados cuidadosamente. Para o caso
presente, todos os dados monetérios foram deflacionados para o ano de 2007.

3.2-VALOR ADICIONADO

O Balanco Energético Nacional contem uma compilacdo de tarifas anuais médias para a eletricidade
fornecida ao consumidor final desde 1973, na moeda brasileira e convertida ao US$ do ano. Todos



e.(e

os valores incluem impostos diretos nas faturas. Uma deflacéo destes valores (usando o deflator
GNP) foi feita para converter estes dados para R$ (2007).

TARIFAS NO BRASIL

|— Residencial' = 'Industrial' === Média

= 700,00
é 600,00 A
~ / \--\
Z 500,00 \\

/~
S 400,00 \ A = ™
N N e \ ./ \ —~ J/
& 300,00 C s
< 200,00 =/ /
- , 7 -
‘= 100,00
©
— 0,00

1970 1980 1990 2000

Ano

Durante o periodo que vai de fins da década de 70 até meados da década de 90 as tarifas de eletri-
cidade foram usadas pelo governo para ajudar a controlar a inflagédo. A tarifa média era R$ 350,00
por MWh, foi diminuida para R$ 200,00 por MWh, e ultimamente foi recuperada para um valor razoa-
vel.

O consumo brasileiro atual € da ordem de 2.200 kWh/hab/ano, ainda baixo em comparagcdo com
outros paises. O crescimento tem sido da ordem de 5% por ano recentemente. Durante os anos70 o
crescimento foi acima de 10% mas chegou a ser mesmo negativo durante a crise de 2001.

CRESCIMENTO DO CONSUMO DE ELETRICIDADE
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Custos e despesas do Setor Elétrico geral (excluindo combustivel para usinas térmicas, custos de
méo-de-obra e depreciagdo) foram estimados em R$ 50,00 por MWh vendido, baseado em avalia-
¢cOes feitas nos Relatérios Anuais de um nimero de companhias.

Custos de combustiveis para usinas térmicas variam muito, dependendo do tipo de central (carvao,
gas, 6leo combustivel, nuclear, etc.). Por outro lado, estes custos ndo sdo muito importantes por que
a parcela relativa de geracao térmica é muito pequena, quase sempre da ordem de 10%. Nao vale a
pena entrar em maiores detalhes sobre o assunto e o custo médio de geracao térmica foi estimado
em R$ 40,00 por MWh (térmico) gerado.

Com estes dados € possivel calcular o Valor Adicionado Liquido do Setor Elétrico.

FATURAMENTO TOTAL E VALOR ADICIONADO
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3.3 - ESTOQUE DE CAPITAL PRODUTIVO

Os investimentos do Setor Elétrico foram obtidos de estatisticas relevantes relativas a avaliagcdes do
PIB e niveis de investimentos nacionais. Foi usado um deflator para o PIB.

INVESTIMENTOS NO SETOR LETRICO

40

35

0 /~\ A\
yd \\ \

25
2 / N\ _/

2007/a)

15 TN\ A~N_—

~ -

10

Investimentos (bi R$

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Ano




e.(ce

Para o célculo do Estoque de Capital Produtivo, foram feitas as seguintes consideracoes:

- depreciacgéo linear em 60 anos media, isto é, 1,67% por ano

- re-investimentos de 0,3% por ano do investimento acumulado em cada ano.

3.4 - PRODUTIVIDADE DE CAPITAL

Com estes dados é possivel calcular a Produtividade de Capital do Setor Elétrico brasileiro global. A
produtividade foi relativamente alta nos anos 70 (contudo caindo de 10% para 6% por ano) por causa
da alta tarifa e apesar dos altos investimentos que foram feitos neste periodo. Nos anos 80 a produ-
tividade diminuiu para niveis baixos (cerca de 4 a 5% por ano) por causa das baixas tarifas e apesar
da reducdo dos investimentos. Houve uma recuperagdo a partir da metade da década de 90 por
causa da recuperagédo do nivel das tarifas.

PRODUTIVIDADE DO CAPITAL
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4 — PRODUTIVIDADE DE CAPITAL PARA ALGUMAS COMPANHIAS SELECIO-
NADAS

Algumas companhias brasileiras foram avaliadas para se estabelecer o indicador Produtividade de
Capital que foi anteriormente discutido. A base para as avaliagdes foram tdo somente os Relatérios
Anuais (Ref. 3) publicados pelas companhias e datados de 31/12/2008. Os relatérios contém varias
anélises de pouco interesse para o presente trabalho (tais como Andlise de Sustentabilidade, Inser-
¢do Social, vérios indicadores, etc.), mas apresentam também as informacdes necessérias para a
presente analise:

- a Balanco Patrimonial e suas Notas Explicativas complementares;
- a Demonstracao de Resultados e suas Notas Explicativas complementares;
- a Declaracéo de Destina¢éo do Valor Adicionado;

- informacé&o para estimar a distribuicdo da imobilizac&o do capital deflacionado desde o
inicio de operagdo da companhia.

A Ultima informacéo é dificil de ser obtida nas condi¢des brasileiras devido as perturbacdes econé-
micas durante um longo periodo no passado. Entretanto, e especificamente para o Setor Elétrico, na
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maioria dos casos uma estimativa de distribuicdo baseada na capacidade de geracéo elétrica das
companhias produz resultados razoaveis.

Os documentos citados séo, de alguma forma, padronizados pelos regulamentos da ANEEL (embora
com grande nimeros de comentarios e notas de pé de pagina) e permitem uma analise razoavel
para os propésitos do presente trabalho.

Para esta analise de companhias especificas, a Organizacdo Economia & Energia — e&e desenvol-
veu um software na formatagdo EXCEL que faz a avaliacdo baseada em informacdes colhidas dos
Relatérios Anuais das companhias. Os dados sdo diretamente tomados dos documentos acima
mencionados.

4.1 - ESTOQUE DE CAPITAL PRODUTIVO

A primeira questdo é estabelecer o Estoque de Capital Produtivo de uma companhia com base nos
documentos mencionados acima. Deve-se enfatizar novamente que o conceito preciso a ser usado
nas analises de produtividade é o de servicos de capital que um dado estoque de capital fara como
fator de entrada de um processo de producdo. Este conceito € muito importante e nunca refletira o
valor que é declarado no Balanco Patrimonial como o conceito contébil denominado Ativos Totais. E
facil compreender quais valores devem ser deduzidos dos Ativos Totais declarados para a obtencao
do Estoque de Capital Produtivo.

De maneira pratica, quatro (4) questdes devem ser consideradas quando se estabelece o Estoque
de Capital Produtivo de uma companhia com base nos seus Relatérios Anuais (presente e passado):

- as contas especificas que séo partes do Balanco Patrimonial e que sédo parte do Esto-
que de Capital Produtivo ;

- a série temporal de investimentos levando em considerag&do que um tipo de ativo na
realidade consistira de varios ativos diferentes e que heterogeneidade devera ser levada
em consideragéo;

- os indices relevantes de preco a nivel do produtor para fazer a deflagdo da sé-
rie temporal de investimentos;

- os perfis temporais de perda da capacidade produtiva e de pre¢o dos ativos.

4.1.1 - Contas especificas que sdo parte do Balanco Patrimonial

Na avaliacdo das contas especificas (partes do Balanco Patrimonial) somente aquelas contas que
refletem ativos que efetivamente produzem ser&o consideradas. Producdo quer dizer o objetivo esta-
tutario declarado da companhia. Por exemplo, para o caso de companhias do Setor Elétrico contas
que refletem ativos ainda em construcao, e ativos que refletem investimentos monetarios nao seréo
considerados, visto que eles ndo sé@o produtivos porque:

- no primeiro caso, 0 ativo ainda ndo esta em operacao;

- no segundo caso, embora o ativo seja produtivo, esta producdo ndo esta nos objetivos
estatutarios da companhia.

4.1.2 — Séries temporais de investimentos e deflagao

Para se obter as séries temporais dos investimentos da companhia seria necessario avaliar as mes-
mas contas nos Balancos Patrimoniais dos anos anteriores relevantes. O objetivo é obter as séries
de modo que possam ser deflacionadas.
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Obter séries temporais de indices de preco no nivel do produtor pode ser muito dificil no Brasil quan-
do se trata de longos periodos como é o caso normal com companhias do Setor Elétrico. O periodo
de perturbacdo macroeconémica, com taxas elevadas de inflacdo, que aconteceu por décadas até
1995, obviamente distorce qualquer estatistica para o periodo.

O Setor Elétrico é regulado pela ANEEL e tem algumas regras especificas para contabilidade. De
acordo com um dos relatérios de empresa, “bens pertencentes aos ativos imobilizados sdo avaliados
de acordo com o custo contraidos na data da aquisi¢cdo ou formagédo e aqueles contraidos ou forma-
dos até 31 de dezembro de 1995 foram monetariamente corrigidos (deflacionados) até aquela data”.
N&o esta claro como foi feita a deflacéo até 1995, mas esta claro que valores de ativos adquiridos ou
formados ap0s esta data refletem custos histéricos.

Para ter alguma informacéao sobre as séries histéricas dos investimentos, pode-se avaliar algum fator
fisico que é preponderante para uma companhia particular. Para muitas companhias, tal fator pode
ser a data de entrada em operacdo de suas grandes usinas de geracdo, quando o ativo correspon-
dente passa a ser imobilizado, e isto pode refletir de algum modo a distribuicdo das séries temporais
de seus investimentos totais.

Portanto, para o presente trabalho assumiu-se que:

- a deflacao feita até 1995 (inclusive) dos investimentos reflete adequadamente a
correcao de precos dos ativos ao nivel de producéo;

- para companhias de geracéo, a data ponderada de seus investimentos na capa-
cidade de geracéo reflete adequadamente o lapso de tempo a ser deflacionado;

- para companhias de ndo-geracao estima-se uma data ponderada.

A fragdo de imobilizacdo e depreciacdo acumulada que incide antes e depois de 1995 pode entdo
ser facilmente calculada.

Como j& foi mencionado, para o célculo de deflacao foi feita uma suposi¢cdo simplificadora conside-
rando datas médias ponderadas para imobilizacdo e depreciacdo acumuladas. Esta suposi¢do sim-
plificadora torna muito mais facil toda a computacéo, e avaliacdes detalhadas para uma determinada
companhia mostraram que esta suposi¢do simplificadora néo distorce os resultados significativamen-
te.

Foi considerado o IGP-DI como indice de deflagdo. Para o periodo de 1996 a 2008, o indice de de-
flagdo média anual é 0,067% por ano.

4.1.3 — Perfis temporais de perda capacidade de producao e de preco

O Setor Elétrico é regulamentado pela ANEEL e usa regras muito restritas para depreciacdo. O mé-
todo linear é usado e as taxas de depreciacdo sdo prescritas. Alguns exemplos sdo mostrados a
sequir.
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PRATICAS DE DEPRECIAGCAO NO SETOR ELETRICO

ITEM Depreciacao (%/a) Vida util (a)
MEDIA DE UMA COMPANHIA

Geracgéo 2,2 45,5
Transmisséo 3,0 33,3
Administracéo 5,7 17,5
Comercializagéo 9,3 10,8

PRESCRIGCOES DA ANEEL

Reservatoérios, barragens 2,0 50,0
Turbinas hidréaulicas 2,5 40,0
Equipmento de tomada d’agua 3,7 27,0
Estruturas de concreto 4,0 25,0
Equipamentos gerais 10,0 10,0
Veiculos 20,0 50

Na avaliagdo dos dados apresentados, € evidente que os periodos de vida util considerados pare-
cem curtos demais. Algumas grandes usinas hidroelétricas estdo operando ha décadas e continua-
rdo a fazé-lo por muitas décadas mais, embora ja estejam completamente depreciadas. Além disso,
e de maneira ainda mais evidente, a utilizacdo do método de depreciacdo linear ndo reflete a perda
efetiva da eficiéncia produtiva dos bens.

Em poucas palavras, a metodologia de depreciacao utilizada no Setor Elétrico subestima em muito o
valor efetivo e os servigcos produtivos dos ativos. Em conclusdo, € necessario aplicar uma grande
correcdo aos valores de depreciagdo informados pelas companhias nas suas Demonstracdes de
Resultados, diminuindo-os para obter uma aproximagdo mais razoavel do Estoque de Capital Produ-
tivo da companhia.

Para o presente trabalho corrigiu-se a depreciacdo através da utilizacdo de uma metodologia de
depreciacdo média mais suave para as empresas, representada por um polindmio de 6° grau, cor-
respondendo a reter 75% da capacidade produtiva a 80% da vida Util. Significa isto que, em média, o
Estoque Capital Produtivo da empresa retém capacidade de realizar servigos produtivos como indi-
cado por este polinébmio.

Adicionalmente, aumentou-se o tempo de vida remanescente do Estoque de Capital que pode ser
calculada através da analise dos balangos, de maneira um tanto arbitraria, mas de acordo com as
caracteristicas da empresa.

Em resumo, os seguintes fatores sdo relevantes séo reavaliados ou calculados:

- Ano médio ponderado para todas as Imobilizagdes;

- Acréscimo, de maneira arbitraria, a vida remanescente das Imobiliza¢des obtida através do cal-
culo, e de acordo com as caracteristicas da empresa;

- Parcela da Imobilizagao ainda a depreciar, com a aplicagcdo do método mais “lento” de deprecia-
céo, representado por um polindmio de 6° grau.
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4.2 —=VALOR ADICIONADO

Valor Adicionado corresponde ao valor liquido que é gerado por fatores primarios de entrada (méo-
de-obra e capital). Este € um conceito claro que pode ser diretamente aplicado a Demonstracéo de
Resultados da companhia.

Para aplicar o conceito na pratica, parte-se da Receita Operacional Bruta declarada pelas companhi-
as em suas Demonstracdes de Resultados. Da Receita Operacional Bruta devem ser deduzidos
todos os custos e despesas exceto:

- mao-de-obra; e

- depreciagéo.

Deve-se tomar cuidado com renda e despesas financeiras. Estas ndo serdo consideradas produtivas
para qualguer companhia do Setor Elétrico.

Arbitrariamente, a depreciacdo anual declarada pelas companhias pode ser corrigida nesse ponto,
considerando a metodologia mais razodvel mencionada acima ou qualquer outra correcao desejada.
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4.3 - RESULTADOS PARA COMPANHIAS SELECIONADAS

PRODUTIVIDADE DE CAPITAL PARA COMPANHIAS SELECIONADAS (2008)

ITEM A B C D E F G

ESTOQUE CAP. PRODUTIVO (R$ bi)

- Balanco Patrimonial

- Valores Histdricos Totais 20.1 | 22.7 | 26.0 | 1125 | 24.7 6.1 8.9

- Depreciacdo Acumulada Total -9.4 -95 | -10.7 | -36.4 | -10.3 | -2.0 -3.2

- Total Liquido 10.8 | 13.2 152 | 76.1 14.5 4.1 5.6

- Correcdes ao Balanco Patrimonial

- Deflagéo +17.7 | +35.1 | +37.7 | +49.0 | +39.0 | +6.5 | +7.7

- Reavaliacéo da Depreciacédo

- Vida util restante assumida (a) 40 50 50 50 60 50 20

- Corregéo +17.6 | +17.1 | +19.2 | 4595 | +174 | +2.6 | +2.8

- Estoque Capital Produtivo Corrigido | 46.0 | 654 | 72.1 | 184.6 | 709 | 131 | 16.1
VALOR ADICIONADO (R$ bi/a)

- Demonstracao de Resultados

- Receita Operacional Bruta 15.8 6.3 5.6 32.6 4.7 1.6 3.8

- DeducgBes a Receita Operacional -5.6 -0.5 -0.8 -3.6 -0.8 -0.1 -0.4

- Custos e Despesas Operacionais -5.4 -3.6 -15 | -17.8 | -3.7 -0.7 -1.0

- Total Liquido 4.9 2.2 3.3 11.1 | 0.04 0.8 2.4

- Correcdes a Demonstr. Resultados

- Correcdo dos Servigos de Capital -0.4 -0.3 -0.3 | (n.a). | +1.0 | -0.1 -0.3

- Valor Adicionado Corrigido 4.5 1.8 3.0 10.7 1.0 0.7 2.2
PRODUTIVIDADE DE CAPITAL (%/a)

- Diretamente das Declarac@es 45.36 | 16.40 | 21.78 | 14.61 | 0.32 | 19.39 | 43.01

- Apés corregdes nas Declarag6es 9.72 | 281 | 423 | 577 | 1.45 | 510 | 13.45

Nos resultados mostrados nota-se uma grande diferenga na produtividade para as companhias, o
gue é esperado, pois elas operam em ambientes diversos, tém objetivos estatutarios diversos, séo

privadas ou estatais, etc.

Nota-se também as corre¢des extremamente altas nos valores do Estoque de Capital Produtivo to-

mados diretamente das Declaracdes de Ativos sdo devidas a:

- deflagao, que representa a maior parte da correcao, e

- reavaliacdo da depreciacao.

Como ja mencionado anteriormente, tais grandes correcfes, que dependem de fatores algumas ve-
zes estimados intuitivamente, podem distorcer qualquer resultado encontrado. Para uma das com-

panhias, por exemplo, ocorreu o seguinte:
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- produtividade foi calculada como 2,81 %/a com as suposi¢fes declaradas no presente
trabalho, que pode ainda ser otimista, mas pode ser considerada como um limite inferi-
or;

- produtividade crescera para 16,40 %/a se nao forem feitas corregédo aos Balancos, o
gue certamente é um limite superior.

Estes limites estdo muito distantes e obviamente tais incertezas levam a possibilidade de chegar a
qualquer resultado desejavel, dependendo dos indices de correcdo a serem especificamente esco-
Ihidos.

Portanto, a idéia aqui € que vale a pena investigar mais esta questao.
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