Palauras-Chave
Eletricidade; regulacio; tarifa;
qualidade; investimento.

Classificagao JEL 1.94

Key Words
Electricity; regulation;
rates; quality; investiment.

JEL classification 194

Lucratividade e qualidade

na distribuicao de energia elétrica

Um dos objetivos da privatizacio dos servi-
cos de distribuicio de energia elétrica no
Brasil foi capacitar as empresas a investir de
forma a garantir a qualidade do servico e a
universalizacdao do atendimento. Razdes te6-
ricas revelam uma possivel tendéncia ao
sub-investimento ¢ a deterioracio da quali-
dade sob o sistema de tarifacdo pelo prego,
adotado para o segmento de clientes cativos.
Este trabalho oferece uma analise do desem-
penho da COELBA desde a privatizacio, com
o proposito de caracterizar 0 comportamento
da empresa no tocante a investimentos e quali-
dade dos servicos. Os resultados nao contradi-
zem a expectativa tedrica de sub-investimento
em qualidade. Obsetva-se que se, por um lado,
os investimentos feitos foram suficientes para
melhorar o desempenho da empresa em rela-
¢do a seus proptrios resultados passados, por
outro lado, eles foram insuficientes para levar a
empresa ao patamar de qualidade das melho-
res empresas do setor no Pais.
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Abstract

Privatization of electricity distribution in Brasil
bad, as one of its stated purposes, generation of
sufficient revenue to gnarantee service quality
and full market coverage. Theoretical
considerations point towards the possible
tendency to underinvestment and to quality
deterioration under price-cap rate regulation,
which is the system adopted for the segment of
captive consumers. This paper offers an analysis
of the observed performance of COELBA since
its privatization, in order to assess the firm’s
behavior with respect to investment and service
quality. The observed results do not contradict
the theoretical expectation of underinvestment.
There is evidence that investment since
privatization was sufficient to improve the firm’s
performance with respect to its own past results;
nevertheless, investment was insufficient to raise
service quality to the standards of the best
utilities in the conntry.
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42 Lucratividade e qualidade

1_ Introducao

A privatizacao dos servicos de distribui-
¢io de energia elétrica no Brasil esta pra-
ticamente concluida. A maioria das prin-
cipais empresas distribuidoras anterior-
mente operadas pelos estados ou pela
Unifo estd agora sob a gestdao de agentes
privados. Um dos objetivos almejados
com esta transi¢ao foi capacitar as em-
presas a investir adequadamente de for-
ma a garantir a qualidade do setrvico e a
universalizacao do atendimento.

Dentro do setor de distribuicao de
energia elétrica adotou-se a regulacio de
tarifas pelo preco para o segmento de cli-
entes cativos. Esta modalidade de regula-
¢do de tarifas é de uso recente no setor
elétrico; as experiéncias internacionais
mais antigas datam de pouco mais de dez
anos. Teoricamente, a regulacio pelo
preco oferece como uma de suas princi-
pais vantagens a pratica de tarifas mais
modicas, devido aos incentivos para re-
ducio de custos por parte do concessio-
nario. Em contrapartida, outras razoes,
também de cunho tedrico, revelam uma
possivel tendéncia ao sub-investimento
e, portanto, a detetioracdo da qualidade
sob este regime de regulacio tarifaria.

Passados os primeiros momentos
apOs a privatizacao das distribuidoras de
energia elétrica, cabe perguntar em que
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medida verificam-se na pratica da regula-
G20 0S pros e 0s contras previstos na teo-
ria sobre o comportamento das tarifas e
do investimento. Desde logo é necessario
esclarecer que a plena manifestacao dos
efeitos previstos pela teoria é um feno-
meno de médio e longo prazos. Nao obs-
tante, ¢ importante que se avalie, desde
os primeiros instantes, as evidéncias em-
piricas disponiveis sobre o comporta-
mento dos investimentos e da qualidade
dos servigos sob o regime de regulacio
pelo preco.

Como subsidio a essa discussio,
este trabalho oferece uma andlise do de-
sempenho técnico e econdmico-financei-
ro da COELBA — Companhia de Eletri-
cidade do Estado da Bahia, desde a priva-
tizacao (1997), com o proposito de carac-
terizar o comportamento da empresa no
tocante a investimentos que possam re-
percutir sobre a qualidade dos servigos.
Para tanto, o trabalho contém inicialmen-
te um breve apanhado dos fundamentos
tedricos dos sistemas de tarifacio pelo
custo e pelo preco (Seciao 2). A seguir
apresenta-se um histérico do controle aci-
onario da empresa (Secao 3) como subsi-
dio para a postetior andlise das decisGes de
investimento. A Secdo 4 apresenta dados
sobre a estrutura do mercado da empresa.
A evolugio das tarifas e da receita da em-



I Razdo entre receita liquida e
o valor de instalacoes e
equipamentos.
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presa sao apresentadas na Secio 5, segui-
do dos empréstimos (Se¢ao 06), do
resultado do servigo (Se¢do 7), e da repar-
ticio do lucro liquido (Se¢ao 8). Final-
mente, apresenta-se a evolu¢ao dos indi-
cadores de qualidade (Se¢ao 9) e as consi-
deracdes finais (Secao 10).

2_ Qualidade e tarifacao:
alguns aspectos tedricos

A definicdo da tarifa pode ser feita por
dois procedimentos distintos. Um deles,
conhecido como tarifagdo pelo custo,
baseia-se no controle da taxa de retorno
permissivel sobre o investimento. O ou-
tro, conhecido como tarifagdo pelo
preco-teto, estabelece um limite supeti-
or para o preco a ser cobrado pelo servi-
co. A seguir apresenta-se resumidamente
as principals caracteristicas de cada um
destes procedimentos e suas implicacOes
para o comportamento da firma com res-
peito a investimentos e qualidade.

2.1_Tarifacao pelo custo

Neste sistema, o agente regulador con-
trola os precos de forma que a monopo-
lista concessionaria possa auferir uma
taxa de retorno considerada “justa”. As
linhas gerais de procedimento sio sim-
ples: a empresa subtrai da receita total as
despesas operacionais. A receita liquida

deve ser apenas bastante para remunerar
a empresa pelo custo da por¢ao nao de-
preciada do capital investido em instala-
¢Oes e equipamentos. Se a taxa de retor-
no! for muito baixa, a concessionaria
pode aumentar a tarifa. Se a taxa de retor-
no for excessiva, o regulador impora
uma reducio de tarifa.

Ha muito pode-se dizer sobre o
que seria a taxa “justa” de retorno. Para
este contexto a referéncia tomada como
base para avaliagdo ¢ o custo de capital.
Uma taxa abaixo do custo de capital se-
ria insuficiente para viabilizar o negocio;
acima seria excessiva, levando a possi-
veis distor¢oes.

Esta forma de tarifacao favorece a
revelacdo dos custos, isto é, favorece a
transparéncia por parte do concessiona-
rio ao relatar custos ao regulador. Isto
ocorre na medida em que o concessiona-
rio tem certeza (garantia) de que os cus-
tos devidamente comprovados serdo de
fato ressarcidos.

O nfvel de qualidade do servigo
decorre das decisées de investimento da
firma, tendo em vista a recuperagao dos
custos de investimento e garantia da taxa
de retorno acordada. A atuagio do regu-
lador tem, neste ambito, uma caracteristi-
ca essencialmente restritiva. O regulador
nao ¢é capaz de garantir que o servico
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prestado serd bom, porque atua sobre
elementos periféricos do processo de de-
cisdo, isto ¢, o regulador pode, no maxi-
mo, estabelecer penalidades a serem
aplicadas quando o servico for compro-
vadamente ruim.

Sob o sistema de tarifagdo pelo
custo, o regulador procura uma posi¢ao
de equilibrio entre permitir o repasse de
custos de forma a incentivar ganhos de
eficiéncia e evitar que estes repasses se-
jam abusivos e, portanto, lesivos aos
usudrios. Se o regulador for excessiva-
mente restritivo no repasse de custos, o
monopolista terd menos incentivo para
fazer investimentos que melhorem a qua-
lidade; pelo contrario, ele tendera a se
acomodar, ja que eventuais ineficiéncias
poderio ser repassadas as tarifas. Ha ra-
zA0 portanto, para que se permita taxas
de retorno acima do custo estrito de capi-
tal, 2 medida que esta postura favorece
uma gestio mais inovadora nos investi-
mentos em qualidade e mais expansiva,
buscando abrir novos mercados, ja que
0s gestores estardo menos relutantes em
levantar o capital adicional necessario.

2.2_ Tarifacao pelo preco-teto

Sob o sistema de tarifagio pelo pre-
¢o-teto, o agente regulador estabelece um
preco limite, abaixo do qual a firma tem
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liberdade para agir conforme sua conve-
niéncia. O limite ¢ reajustado através de
um indice de precos (no caso britanico, o
indice ao consumidor — RPI; no caso bra-
sileiro, o indice geral de precos — IGP),
corrigido por um fator X, previamente
estabelecido. Devido ao uso corrente da
sigla, o sistema ¢ também conhecido
como “RPI-X”. Como o indice de precos
s6 ¢ disponivel com alguma atraso, exis-
te um grau irredutivel de defasagem den-
tro do sistema RPI-X. A forma geral de
calculo do preco em cada periodo é
Pr=(RPI — X)x Pr1 (Liston, 1993).

A tarifacdo pelo preco-teto favo-
rece a reducdo de custos por parte da fir-
ma. O regulador estabelece um preco-
limite (price-cap) aceito pelo concessiona-
rio e constante do contrato de concessao.
A partir dai, o agente serd o credor do ex-
cedente residual gerado (residual claimant),
ou seja, seu lucro sera tanto maior quan-
to mais ele lograr reduzir seus custos.
Nesta situacdo ideal, o concessionario te-
ria interesse em empreender 0 mMAximo
esforco para redu¢io de custos, indepen-
dente da capacidade de observacio por
parte do 6rgao regulador.

Além do incentivo a reducao de
custos, outras caracteristicas do sistema
de regulacao pelo preco sio consideradas
vantajosas com relacdo a tarifacio pelo



2 O efeito AJ é uma
consequiéncia da regulacio
pelo custo, que leva a empresa
a sobreinvestir em qualidade.
Para maiores detalhes ver, por
exemplo, Kahn (1988).

3 Para uma revisao das idéias
basicas da Teoria da Captura,
veja-se, por exemplo,
Peltzman (1989).

4 Na situagio ideal poderia ser
“infinito” (Armstrong &
Cowans & Vickers, 1997,

p. 174).
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custo (Armstrong & Cowan & Vickers,
1997, p. 166-173). Uma delas seria a sim-
plicidade de operacao do sistema. A re-
gulacio pelo preco poderia ser feita, em
principio, a partir da fixacdo de indices
facilmente calculaveis, prescindindo por-
tanto de complexas tarefas como avaliar
os ativos que compdem a base tarifaria e
prever comportamentos de custos e de
demanda. Além disso, ao eliminar a pos-
sibilidade do efeito Averch-Johnson,? o
sistema de controle pelo preco favorece-
ria o aumento da eficiéncia e a inovacao
tecnologica. Como beneficio adicional, a
alegada simplicidade de operac¢io do sis-
tema de tarifacdo pelo preco-teto reque-
reria menos envolvimento direto do
regulador com o concessionario, redu-
zindo portanto o chamado “risco de cap-
tura”, ou seja, o risco de que as decisOes
da agéncia reguladora estejam alinhadas
principalmente com as necessidades da
empresa concessionaria.? Algumas destas
possivels vantagens do sistema siao deta-

lhadas a seguir.

2.3_ Defasagem revisional

e repasse de custos
A realidade da tarifacdo pelo prego-teto
afasta-se consideravelmente das condi-
¢Oes preconizadas na forma “pura” do

sistema, que nao contempla revisoes
intermedidrias de tarifas e tampouco o
repasse de custos. As diferencas entre
aquela forma “pura” e a pratica manifes-
tam-se principalmente através de dois fa-
tores: a defini¢do do perfodo legal para a
reviso das tarifas (periodo revisional) e a
necessidade de repasse de custos.

O periodo revisional seria, em
principio, uma das principais diferencas
operacionais entre os dois métodos de
regulacio: pelo custo e pelo prego. O sis-
tema de controle pelo custo exigitia revi-
sao freqiente da tarifa de modo a
assegurar a taxa de retorno contratada.
Um intervalo regulatorio excessivamente
longo poderia prejudicar os consumido-
res, na presenca de custos decrescentes,
ou inviabilizar o negdcio da concessiona-
ria, na presenca de custos crescentes. Em
sua forma “pura”, o sistema de tarifacdo
pelo preco-teto poderia operar com lon-
gos intervalos regulatérios.* Na pratica
os intervalos nio sao tao longos devido a
necessidade da firma adaptar-se a mu-
dancas em seus custos operacionais. A
medida que estas revisdes tornam-se
obrigatérias e freqiientes, para garantir
condicbes de prestacao de servico, 0 mé-
todo de tarifagao pelo preco-teto aproxi-
ma-se do método de tarifacdo pelo custo.
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Na pratica tem prevalecido um pe-
tiodo revisional de cinco anos. Este petio-
do foi o adotado no sistema elétrico
britanico e ¢ também o prescrito nos con-
tratos do setor elétrico brasileiro. Este ¢ o
petiodo para revisOes tarifarias, ou scja
para a reavaliacio dos elementos estrutu-
rais das férmulas de aumento de precos,
ou seja, indice de precos e indice de pro-
dutividade. A revisdo nio deve ser con-
fundida com os reajustes. No decorrer
destes cinco anos sio feitos reajustes anu-
ais da tarifa. Estes sdo feitos com base no
indice de precos e devem ser suficientes
para assegurar a viabilidade da concessio,
a medida em que o movimento do indice
de precos refletir aproximadamente a vari-
ac20 dos custos da concessionatia.

A possibilidade de reajustes e a ex-
tensdo destes reduzem as diferencas que
teoricamente existiriam entre os sistemas
preco-teto ¢ custo. Vale repetir que em
sua forma “pura” a tarifacao pelo pre-
¢o-teto nao permitiria nenhum repasse
de custos, enquanto que a regulagao pelo
custo permitiria repasse total. Daf a razdo
pela qual a tarifagdo pelo preco-teto ofe-
receria, em principio, maiores incentivos
a0 esforco para a reducio de custos, en-
quanto que o sistema taxa de retorno fa-
voreceria “transparéncia” na revelagdo
de custos ao agente regulador por patte
da empresa concessionaria.
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Na pratica é impossivel a tarifacao

pelo preco-teto sem nenhum repasse. O
regulador permite a firma os repasses de
custos impostos a concessionaria, tais co-
mo impostos e contratos de compra de
energia em termos nao definidos no ins-
trumento de concessao. No limite, se
houvesse repasse total dos custos, o siste-
ma tarifacao pelo prego-teto seria 0 mes-
mo que tarifacdo pelo custo. O que se
permite, usualmente, é apenas o repasse
dos custos segundo dois critérios:

a. estar fora do controle da firma;

b. serem observaveis.

O motivo para os reajustes e re-
passes de custos seria proteger a conces-
sionaria contra uma escalada de custos de
insumos, ¢ também deixar aberta a possi-
bilidade de repassar ao consumidor even-
tuais redugbes nestes custos. Os custos
repassados tendem a ser variaveis e re-
presentam uma porcdo consideravel do
custo total. Neste caso, a férmula de cal-
culo toma a forma RPI + X — Y, onde Y
¢ o termo de repasse de custos, que tipi-
camente corresponde a custos tais como
transmissao (que tém regulacio prorpia),
compra de eletricidade para revenda a
consumidores cativos com regras nao de-
finidas anteriormente, e aumentos de im-
postos (Armstrong & Cowan & Vickers,
1997, p. 298).



5> O repasse de alguns custos
transfere este risco para o
consumidor.
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As implicacoes tatifacao pelo pre-
co-teto para a qualidade do servi¢o tendem
a ser negativas, devido a transferéncia de
(parte do) risco ao concessionario.” Uma
vez fixado o prego limite, a firma terd in-
centivo para cortar custos de todas as ma-
neiras e isto, evidentemente, tenderd a
inibir possiveis investimentos necessarios
para a melhoria da qualidade do setvico.
Ou seja, o sistema de tarifacao pelo pre-
co-teto, a0 contrario da tarifagdo pelo cus-
to, nao ofereceria incentivo tao forte ao
investimento, e poderia levar a firma a
sub-investir em qualidade a um dado nivel
de precos. A empresa s6 investira em au-
mento de qualidade 4 medida que isto levar
20 aumento de demanda e de lucros, isto €,
ela ndo levard em conta o possivel efeito do
aumento de qualidade sobre o bem-estar
agregado. Torna-se portanto necessaria a
regulacao direta da qualidade no sistema de
tarifacdo pelo preco-teto (Armstrong &
Cowan & Vickers, 1997, p. 173). A pratica
desta regulagdo se da pela fixagio de pa-
drées minimos da qualidade que devem ser
atendidos pela empresa, sob risco de san-
¢Oes e penalidades.

As mesmas qualidades que repre-
sentam vantagens da tarifa¢ao pelo pre-
¢o-teto podem ter sua contrapartida
negativa, particularmente sob o ponto de
vista de qualidade do servico. Na condi-

¢ao de credor do excedente residual abai-
x0 do preco-limite, a firma regulada tem
de fato incentivo para minimizar custos,
mas isto implica também um incentivo
para rebaixar os padrdes de qualidade do
servico, a medida em que estes represen-
tam custos adicionais. Esta caracteristica
tem também rebatimentos potencial-
mente negativos sobre a universalidade
do servigo, ja que a empresa nao terd in-
centivo para atender usuarios com alto
custo de servico ou com baixa capaci-
dade de pagamento (Armstrong & Co-
wan & Vickers, 1997, p. 173).

Para o concessionario monopo-
lista, 0 aumento da demanda decorrente
do investimento em qualidade s6 contri-
buira para aumentar lucros se o prego
permitido for maior que o custo margi-
nal da melhoria de qualidade. Ao tomar
sua decisdo, a empresa ignora o efeito
que isto possa ter sobre o bem-estar
agregado. Seu interesse concentra-se
apenas no efeito marginal sobre a de-
manda e, portanto, conflita com o inte-
resse do usudrio a medida que este
sempre preferiria um servico com me-
lhor qualidade. Este conflito de interes-
ses representa um argumento solido
para que exista regulacio explicita e pro-
ativa da qualidade de servigo sob o siste-
ma de regula¢io pelo preco.
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Uma dificuldade adicional existe a
medida que se procura implantar a tarifa-
¢io pelo preco-teto dentro de um ambien-
te de incerteza quanto as condi¢des de
custos. As empresas concessionarias estio
operando num ambiente institucional
novo e que pode set percebido como fon-
te de incertezas. Sob estas condi¢oes o re-
gulador estara impondo tisco excessivo a
firma se fixar um limite estreito de preco.
Para garantir a viabilidade do empreendi-
mento e tornar atrativas as condicoes de
investimento para expansio do setvico, o
regulador sera obrigado a estabelecer um
teto relativamente alto para as tarifas, o
que implicara na perda parcial ou total da
transferéncia de excedente do monopo-
lista para os usuarios (Armstrong & Co-
wan & Vickers, 1997, p. 173).

3_ Controle acionario da empresa

A estratégia de reparti¢ao de lucros entre
investimento ¢ dividendos praticada pe-
la empresa depende, em larga medida,
da composi¢do do controle acionario.
Quanto maior a parcela do capital detida
pelo grupo controlador, mais a empresa
tendera a praticar uma politica generosa
de dividendos, em detrimento dos inves-
timentos. Com o intuito de contextuali-
zar a estratégia de investimentos da
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empresa, apresenta-se a seguir um breve
histérico da evolucdo do controle aciona-
rio da COELBA.

A COELBA foi criada em 1960
para melhorar os servicos de fornecimento
de energia elétrica no Estado, que vinham
sendo prestados por prefeituras municipais
e algumas empresas privadas sem recursos
para investimentos e com usinas térmicas
ultrapassadas, de baixo rendimento. No
momento da instituicio, o Estado da Bahia
detinha 57,34% do capital social da empre-
sa. Ao longo das décadas de 60 e 70 a em-
presa ampliou a consolidacdo dos servigos
de energia elétrica, incorporando os servi-
cos prestados pelas prefeituras e as demais
empresas regionais existentes, entre elas a
CERC (Centrais Flétricas do Rio de Con-
tas), ¢ a CEEB (Companhia de Energia
Elétrica da Bahia). Uma vez consolidada a
prestacao do servico, a COELBA expan-
diu-se na década de 80, financiada com re-
cursos do Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID. Na primeira me-
tade da década, os recursos provenientes
do BID somaram R$ 215 milhoes, elevan-
do de 28 para 65% a proporc¢ao de domici-
lios baianos atendidos com energia elétrica.
Além do financiamento externo, a articula-
¢do do planejamento da COELBA com o
planejamento do Hstado favoreceu a ex-
pansio da empresa (Mota, 1999).
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O aumento das taxas internacio-
nais de juros, associado ao endividamen-
to da moeda estrangeira, fizeram com
que a empresa terminasse a década de 80
com dificuldades pata continuar financi-
ando suas atividades. Assim sendo, o ini-
cio da década de 90 marcou o direci-
onamento dos esfor¢os da empresa para
encontrar solugdes para o financiamento
de curto prazo. Embora a empresa tenha
aberto seu capital em julho de 1994, o
Estado da Bahia conservava em seu po-
der 80,14% das acoes ordindrias e
25,29% das agoes preferenciais, em no-
vembro de 1996.

De 1996 até julho de 1997, a em-
presa preparou-se para a ptivatizacao,
adotando medidas tais como a requisicao
de prorrogacdo, por mais 20 anos, das
concessoes de distribuicao e de geragdo; a
reducdo do numero de cargos em comis-
s30; o estabelecimento de um programa
de incentivos a demissdo e a aposentado-
ria; a reativagdo do programa de promo-
cdo por mérito; a ampliacio de treina-
mento aos empregados; a moderniza¢ao e
ampliacio dos sistemas de processamento
de dados; a renovacao da frota de veicu-
los; e a tentativa de implantacio da ISO-
9002 em algumas 4reas.

No leilao realizado em julho de
1997, na Bolsa de Valores do Rio de Ja-

neiro, o consoércio Guaraniana S/A,
composto pela empresa espanhola
IBERDROLA, pelo PREVI, BB Inves-
timentos, Brasil CAP ¢ BB Ac¢des Price,
arrematou 65,64% do capital votante da
empresa, a0 preco de R§ 1,73 bilhdes.
Ainda em 1997, a COELBA adquitiu,
também através de leildo de privatiza-
¢do, o controle acionirio da COSERN
(Companhia Energética do Rio Grande
do Norte). Do mesmo modo, a
IBERDROLA, PREVI e BB Investi-
mentos compraram a CELPE (Compa-
nhia Energética de Pernambuco) pelo
preco minimo de R$ 1,78 bilhGes em fe-
vereiro de 2000.

Em 1998, o Capital Social da
COELBA era composto por 18.817.734
acoes, sendo 14.835.082 ordinarias e
3.982.652 preferenciais, sem valor nomi-
nal. O grupo controlador (Guaraniana
S/A) detinha 66,4% do capital votante
da empresa e 19,3% das agdes preferen-
ciais, representando uma participagao de
56,4% no capital total.

Em 2000, o grupo controlador li-
derado pela IBERDROLA elevou sua
participagdo no capital total da empresa
para 87,84%, passando a ter 92,46% do
capital votante da COELBA. Ou seja, em
dois anos o grupo controlador passou a
deter a quase totalidade do capital da em-
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presa. Nesta circunstancia ele seria bene-
ficiado por uma politica voltada para
distribuicao de dividendos.

4 Estrutura e evolugao
do mercado consumidor

A primeira caracteristica analisada é a estru-
tura ¢ evolugio do mercado. Para que a
empresa tenha condi¢es de investir é ne-
cessario que exista demanda por servigos
de melhor qualidade. F necessario também
que o mercado apresente expansao signifi-
cativa em seus principais segmentos.

Uma das principais caracteristicas
do mercado da COELBA ¢ a dispersao.
Ha um grande numero de clientes e o
consumo médio de cada um deles ¢ pe-
queno. Em 2000, a COELBA servia cer-
ca de 97% dos usuarios, o que cot-
responde a 2,9 milhdes de clientes em

414 municipios da Bahia. Em contraste
com a grande quantidade de clientes, a
energia comercializada no ano de 2000
atingiu 9,9 TWh que, embora represente
um acréscimo de 10% em relacio ao ano
anterior, corresponde a 59% do total
consumido na Bahia. Isto significa dizer
que o custo de atendimento do mercado
da COELBA ¢ relativamente alto, e que a
manutencao de padroes aceitaveis de
qualidade requer investimentos propot-
cionalmente maiores do que seria neces-
sario para empresas, como a Chesf, que
operam num mercado de cargas mais
concentradas.

Os clientes da COELBA estio
principalmente na Classe Residencial, que
corresponde a 87% do total (Tabela 1). Ja
o consumo da classe Residencial, embora
também seja o maior, é de grandeza com-
paravel ao das demais classes.

Tahela 1_ Estrutura do mercado da COELBA em 1999

Classe Clientes Consumo Receita

% % %
Residencial 87 35 46
Industrial 1 22 16
Comercial 8 20 22
Queras L. L B B o

Fonte: http://www.coclba.com.br/frame2.htm.
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No periodo que se seguiu a priva-
tizagao (1997 a 2000), a empresa aumen-
tou a energia fornecida a uma taxa
média de 5% a. a., chegando a 9.929
GWh em 2000. Ressalte-se que, naquele
ano, a taxa de crescimento da energia
fornecida em relacio ao ano antetior foi
de 10%, muito superior a média alcanca-
da no perfodo considerado. Isto se deve
em boa parte ao fraco desempenho ob-
servado em 1999, quando o mercado da
COELBA apresentou retracio de 4%
no consumo de energia, em relacio a
1998. Este comportamento refletiu o
menor nivel de atividade da economia

Tahela_ 2 Evolugao do mercado da COELBA

brasileira devido, em parte, a grande
desvalotrizacao cambial ocorrida no ini-
cio de 1999. Houve decréscimo no con-
sumo de todas as classes, em virtude do
comportamento recessivo da economia,
principalmente apds a desvalorizacdo
do Real. A evolu¢iao do mercado e suas
respectivas taxas de crescimento podem
ser observadas através da Tabela 2 e da
Tabela 3 a seguir.

Ano Clientes A Consumo a Acum
% G6Wh % %

1995 2.238.394 7.533

1996 2.280.255 1,9 8.068 7,1 7,1

1997 2.372.666 4,1 8.455 48 12,2

1998 2.565.544 8,1 9.068,2 7,3 20,4
1999 2.689.083 4.8 9.028,6 -0,4 20,0
a0 ] 2otz |01 ] o929 | wo ] o

Fonte: COELBA — “Panorama Geral — Consumo de Energia”. Elaboracio prépria.

http://www.coelba.com.br/frame.htm, obtido em 23/12/2000.

Nova Economia_Belo Horizonte_12 (1)_41-67_janeiro-junho de 2002



52 Lucratividade e qualidade

Tabela 3_ COELBA — Consumo médio de energia por cliente

A A

Ano (kWh)/més %

1995 280,4

1996 294.9 51

1997 297.0 0,7

1998 294.6 -0,8

1999 279.8 -5,0

w0 b SN R 2

Fonte: COELBA — “Panorama Geral — Consumo de Energia”. Elaboragao propria.

http://www.coelba.com.br/frame.htm, obtido em 23/12/2000.

Deve-se registrar o grande dina-
mismo do mercado em termos de nime-
ro de consumidores, que apresenta cres-
cimento expressivo ao longo de todo o
periodo analisado, inclusive durante o
ano critico de 1999. Ao longo do periodo
de referéncia, o consumo de eletricidade
na area de concessao da empresa teve au-
mento acumulado de 31,9%, o que carac-
teriza um mercado em franca expansio, a
despeito do fraco desempenho econdmi-
co agregado observado a mesma época.

Nota-se ainda o nivel bastante ba-
ixo de consumo por cliente, que fica
abaixo dos 300 kWh/més. Ha portan-
to um grande potencial de crescimento
de receita na area de concessio da

Nova Economia_Belo Horizonte_12 (1)_41-67 _janeiro-junho de 2002

COELBA, nio s6 pelo expressivo cres-
cimento do numero de ligacGes, como
também pelo potencial de aumento de
consumo por cliente.

5_ Evolucao das tarifas
e receita bruta

A capacidade que as empresas de distri-
buicao tém de realizar investimentos de-
pende diretamente de uma politica tati-
faria que permita a recuperagio de custos
e ainda a geracdo de excedentes para in-
vestimentos. I fato que a defasagem de
tarifas foi uma das principais causas da
descapitalizagdao do setor elétrico, quan-
do sob gestio estatal. Sabe-se igualmente
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que um dos pontos fundamentais da re-
forma do setor elétrico brasileiro foi a
adocdo do sistema de tarifacdo pelo pre-
co-teto (price-cap). Quando da implanta-
¢do da reforma houve controvérsia quan-
to ao indice de precos a ser usado no rea-
juste das tarifas. Contrariando a pratica
existente, que preconiza o uso de indices
de precos ao consumidor, adotou-se um
indice geral de precos (IGP-M) como
base para o reajuste tarifario para o setor
de distribuicio de energia elétrica. . ne-
cessario examinar qual tem sido o resul-
tado desta pratica e de que forma isto
tem influenciado as tarifas e, portanto, a
receita da empresa.

Constata-se que durante o petio-
do de referéncia (1997-2000), a COELBA
teve suas tarifas reajustadas em 33,92%,

Tahela 4_ Tarifas e indices de precos

o que ¢ inferior a variacdo acumulada
do IGP-M no periodo (44,81%). Isto se
explica pelo fato de que, no processo de
reajuste, o indice de precos incide somen-
te sobre a por¢ao de custos nao-gerencia-
veis pela empresa. Deve-se destacar no
entanto que o valor acumulado dos indi-
ces de precos ao consumidor no mesmo
petiodo foi muito inferior. O INPC, por
exemplo, teve variacdo total de 21,49%,
ou seja, menos da metade da vatiagao do
IGP-M. Vé-se portanto que o reajuste ta-
rifario médio concedido a COELBA no
periodo foi cerca de 58% superior a varia-
¢do de pregos ao consumidor (Tabela 4).

Data da Data da Reajuste Reajuste Tarifa média | - \0p IGP-M acum INPC INPC acum
Ano Portaria | vigéncia %) | acum.coe | 9l % 0 % %
L] o o RS/MWh o % (] (]
1997 17/04 22/04 10,50 10,50 93,00 7,74 7,74 426 426
1998 24/04 27/04 3,53 14,40 99,35 1,79 9,67 2,47 6,84
1999 20/04 22/04 538 20,55 107,80 20,10 31,71 8,13 15,53
2000 19/04 22/04 11,09 33,92 1478 9,95 44,81 5,16 21,49

Fonte: ANEEL — “Agéncia Nacional de Energia Elétrica” e elaboragdo prépria. http://www.aneel.gov.br/pesqdoc.htm, obtido em 23/12/2000.
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Vale repetit que o IGP-M, sendo
um indice geral de precos, ¢ muito mais
sensivel as variacbes cambiais. Evidéncia
disso ¢ que o impacto da desvalorizagio
cambial ocorrida em 1999 teve repercussao
muito maior na variagao anual do IGP-M
(20,10%) do que na do INPC (8,13%).
Ora, no caso da COELBA, isto representa
uma distor¢io, ja que 0s custos operacio-
nais da empresa nao estao vinculados ao
cambio. Contrariamente as empresas dos
sistemas Sul e Sudeste-Centroeste que
compram energia de Itaipu, denominada
em Ddlares, a COELBA compra sua enet-
gia da Chesf, denominada em Reais, ndo
havendo portanto razao para que sejam re-
passadas a tarifa as variagGes cambiais.

Tahela 5_ Evolucao da Receita Bruta

A recomposicdo das tarifas acima
dos niveis de precos do varejo, associada a
natureza da expansio do mercado dentro
da 4rea de concessio da empresa fizeram
com que a receita bruta da COELBA apre-
sentasse crescimento acumulado de 58,1%
no perfodo de referéncia. Isto é, a receita
bruta da empresa cresceu cerca de 30% aci-
ma do indice geral de precos. Mesmo no
ano de 1999, que foi notoriamente dificil
em termos de crescimento de mercados, a
COELBA registrou aumento de receita
bruta de 10,3% em relacio ao ano antetior
(Tabela 5). Ou seja, a receita bruta nao re-
presentou restricio a geracdo de recursos
proprios para investimentos.

Ano Receita Bruta Crescimento Anual Acum
R$ milhdes % %
1997 985,3
1998 1156,1 17,3 17,3
1999 12749 10,3 29,4
...... 2000 oo L e ) s

Fonte: Relatérios Anuais da COELBA (1997-2000) e elaboracio prépria.
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6_ Empréstimos, financiamentos
e encargos da divida

A despeito de uma receita bruta crescente,
a empresa poderia ter sua capacidade de in-
vestimento prejudicada por obrigacoes fi-
nanceiras denominadas nio apenas em
Reais, mas também em moeda estrangeira.
Ou seja, para avaliar a capacidade de inves-
timento ¢ também necessatio caractetizar a
exposi¢do da empresa a variagdes cambiais
através de suas obrigaches financeiras.
Entende-se que a capacidade de investi-
mento da empresa setia negativamente afe-
tada se a empresa tivesse grande exposicao
em Dolares num periodo de desvaloriza-
cao cambial acelerada.

A divida, em Dodlares norte-ameri-
canos convertida em Reais, da COELBA
em 1997 foi de R$ 116,3 milhdes, repre-
sentando 30,5% da divida total da empre-
sa. Em 1998, a COELBA reduziu o total

Tabela 6_ Divida em moeda estrangeira

55

de sua divida em 42%, mas a reducao do
endividamento da concessionaria  de-
veu-se, principalmente, ao decréscimo da
divida em moeda nacional. Isto contribuiu
para que o percentual da divida total da
empresa, que estava em Dolares, aumen-
tasse para 52,6%.

Nos dois anos seguintes, verifica-se
que a COELBA aumentou fortemente sua
divida em moeda nacional e, em menor
propor¢ao, aumentou o endividamento
em Délares como conseqiiéncia da desva-
lotizacio cambial. Assim, a divida em D6-
lares passou a representar 33,7 ¢ 29,9% da
divida total da empresa nos anos 1999 e
2000, respectivamente.

A Tabela 6 mostra que a COELBA
vem reduzindo seu saldo devedor em moe-
da estrangeira, mas que o valor desta divida
em Reais vem aumentando devido as des-
valorizacoes cambiais.

Divida 1997 1998 1999 2000
Em moeda estrangeira (em mil R$) 148.371 143.066 169.916 181.670
Em moeda nacional (em mil R$) 232.264 76.525 261.737 278.792
Total 380.635 219.591 431.653 460.462
Parcela em moeda estrangeira (%) 39,0 65,2 39,4 39,5
Vadagio do Ddlarnoano C4) .. b N RO 200 B B 220,

Fonte: Relatérios Anuais da COELBA (1997-2000).
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Conforme a Tabela 6, verifica-se
que a COELBA diminuiu a captagao de
empréstimos em Dolares de US$ 104
milhées em 1997 para US$ 97 milhoes
em 1998, e manteve essa tendéncia nos
anos seguintes. Nota-se porém que o
endividamento em Dolares da empresa,
expresso em Reais, ndo seguiu esta ten-
déncia. De 1997 para 1998, ele diminu-
iu, mas, no ano seguinte, ele aumentou
com a maxidesvalorizacao de 1999. Em
2000 a desvalorizacao cambial em rela-
¢ao ao Délar foi bem menor, apenas
9,3%, o que proporcionou redu¢ido no
saldo em Reais do endividamento ex-
terno da empresa.

Pelo exposto, a COELBA nao
pode ser considerada como uma em-
presa altamente exposta a variacdo do
Délar ao fim do periodo de referéncia,
ja que seu endividamento nesta moeda
representava apenas 29,9% de sua divi-
da total em 2000. O endividamento ex-
terno nao representou, portanto, um
obstaculo significativo a capacidade de
investimento da empresa.

Nova Economia_Belo Horizonte_12 (1)_41-67 _janeiro-junho de 2002

1_ Evolucao do resultado
do servico e do lucro liquido

Entre 1997 € 2000, o tesultado do servico
(atividade de geragao, transmissao, distri-
buicao de energia) da COELBA aumen-
tou a cada ano com o crescimento do
fornecimento de energia elétrica e a ade-
quacdo dos custos operacionais. No ano
de 1997, o resultado do setrvico foi de
R$ 98,1 milhdes. Ja no ano de 1998, este
resultado apresentou um crescimento de
33,9% em relagdo ao ano anterior, atingin-
do a marca de R§ 131,3 milhoes.

A COELBA fechou o ano de
1999 com um resultado do servico de
R$ 2006,9 milh&es, o que representou um
crescimento de 57,6% em relacio a
1998. Por fim, este resultado em 2000
somou R$ 293,2 milhdes, sendo 42% su-
petior ao verificado em igual periodo de
1999. Esse desempenho foi obtido,
principalmente, pela diminui¢io dos
gastos operacionais, especialmente as
despesas com pessoal (Tabela 7). O nu-
mero de empregados da empresa caiu de
4186 em 1997 para 2956 em 2000, o que
contribuiu com o crescimento dos indi-
cadores de produtividade a cada ano no
petriodo pés-privatizagdo.
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Tabela 7_ Indicadores selecionados

1997 1998 1999 2000
Vendas/Empregado (MWh) 2008 2464 2754 3366
Resultado do Setvico/Emptegado (em mil R$) 23,43 35,48 62,33 99,2
Consumidores/Empregado oo ERUA PSR A S M

Fonte: Relatorios Anuais da COELBA (1997-2000).

A COELBA encerrou o ano de
1997 com um lucro liquido de R$ 89,7
milhdes, recuperando-se do prejuizo de
R$ 250,6 milhoes apresentado no ano an-
terior a privatizagdo, quando a baixa da
corre¢cdo monetaria prejudicou bastante
seu resultado. Em 1998, o lucro liquido
elevou-se 114,8% em relacio ao exerci-
cio de 1997, alcancando R$ 1926
milhées. O bom desempenho foi influ-
enciado decisivamente pelo lucro de
R$ 131,3 milhoes apurado na atividade de
energia elétrica. Registre-se que o lucro li-
quido desse periodo correspondeu a
16,6% de retorno sobre os capitais pro-
prios, bem acima da média para o setor
de distribuicao de eletricidade, e acima
também da taxa de retorno entre 12 e
15% sugerida pela Coopers & Lybrand
para o setor elétrico brasileiro.

Entretanto, a empresa nao conse-
guiu manter o bom desempenho obtido
no ano de 1998, fechando o exercicio de
1999 com um prejuizo de R$ 83,4 mi-

IhGes. Esse resultado foi influenciado
pela conjuntura econémica nacional, ca-
racterizada pela desvalorizagdo cambial,
acompanhada da elevacio das taxas de
juros, como parte da politica de estabili-
dade monetaria.

No ano de 2000, passado o efeito
cambial, a empresa apresentou forte re-
cuperag¢ao no seu resultado, influenciada
pela queda na taxa de juros e pela menor
volatilidade das taxas de cambio neste
periodo. A COELBA fechou o ano 2000
com um lucro liquido de R$ 150,7 mi-
lh&es, contra um prejuizo de R$ 83,4 mi-
Ihées registrado no ano anterior. (Tabela
8). Observa-se portanto que, a excecio
das perdas decorrentes da desvalorizagao
cambial de 1999, o lucro liquido da em-
presa apresentou notavel crescimento o
que, em principio, viabilizaria o aumento
correspondente de investimentos, desde
que ela ndo deseje amortizar rapidamente
as dfvidas assumidas.
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Tahela 8_ Evolugao do resultado da COELBA (em milhdes de Reais)

Rno Resultado do servigo Lucro liguido

1997 98,1 89,7

1998 131,3 192,6

1999 206,9 -83,4
....... 2000 oo B R

Fonte: Relatérios Anuais da COELBA (1997-2000).

8_ Reparticao do lucro

entre dividendos e reserva

para investimentos
O lucro liquido de R$ 89,7 milhoes apu-
rado no exercicio de 1997, descontados
os 5% destinados a reserva legal, teve a
seguinte destinagdo: R$ 68,9 milhoes
(77%) foram distribuidos como paga-
mento dos dividendos aos acionistas, e
R$ 16,2 milhdes (18%) foram destina-
dos a reserva de retencgdo de lucros para
investimentos.

Em 1998, a reparticao do lucro li-
quido entre os dividendos e a reserva de
retencao de lucros para investimentos foi
um pouco mais favoravel a investimen-
tos, mas a por¢ao destinada aos acionis-
tas continuou maior. O montante de
R$ 118,8 milhdes (62%) foi distribuido
como pagamento dos dividendos e dos
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juros sobre capital proprio, ¢ R$ 64,2
milhGes (33%) foram retidos para inves-
timentos.

Nio houve distribuicao de divi-
dendos em 1999 devido ao prejuizo re-
gistrado nesse ano. Mas, com a recu-
peracdo de seu resultado em 2000 vol-
tou a prevalecer o viés em favor de divi-
dendos. A empresa remunerou seus
acionistas com 83% dos seus luctros, o
que representa R$ 124,8 milhdes. Ape-
nas R$ 18,4 milhoes (12%) foram reti-
dos para investimentos (Tabela 9).

Verifica-se portanto que, apos a
privatizacio, a COELBA vem adotando
uma politica generosa de distribuicio de
dividendos, remunerando seus acionistas
com elevada parcela do lucro liquido.



André Garcez Ghirardi_Milena Couto Rocha_Luiz Alberto Lima Teixeira 59

Tabela 9_ Reparticao do lucro liqguido (em milhdes de Reais)

Ano Dividendos e juros sem Reserva de retencao de
capital préprio pagos lucros para investimentos
1997 68,9 16,2
1998 118,7 64,2
1999 0 0
....... 2000 Lo ams ] s

Fonte: Relatorios Anuais da COELBA (1997-2000).

Evidentemente que a reparti¢ao de
lucros ndo € a Unica fonte de investimen-
tos, ja que a empresa recorre também a fi-
nanciamento externo. Alavancada pelos
bons resultados obtidos, e pela excelente
perspectiva de crescimento de mercado, a
COELBA vem aumentando os investi-
mentos no sistema elétrico a cada ano. Em
1997, a empresa desembolsou R$ 66,5 mi-

Tahela 10_ Investimentos em 2000

Item R$ milhdes
Expansio e melhoramento do sistema elétrico 198,9
Telecomunicacdes e automacdes de subestacoes 16,8
Informatica e suporte da empresa 232
Toad B

lhées. Nos anos seguintes, a concessiona-
ria elevou os recursos destinados 20 in-
vestimento a R$ 165,4 milhoes em 1998,
RS 189,2 milhoes em 1999 ¢ R$ 238,9 mi-
Thoes em 2000.

O desembolso de R$ 2389 mi-
Ihées, em 2000, desdobra-se da forma
mostrada na Tabela 10.

Fonte: INFOINVEST — “Informativo Anual 2000 — Projetos de Expansio, Modernizacio e Diversificacio”.
http://www.infoinvest.com.br/ptb/empresa.asp?codcvm=014524, obtido em 30/05/01.
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Segundo estes dados, a empresa
destinou cerca de 83% de seu investimento
total a Expansao e melhoramento do sistema elé-
trico. Embora volumoso em termos do va-
lor total, resta saber se 0 montante inves-
tido na melhora do sistema levou, de fato,
ao aptimoramento da qualidade técnica
dos servicos. Hste ponto sera examinado
em detalhe na secio seguinte.

De maneira geral observa-se que,
juntamente a uma politica generosa de
distribuicao de dividendos, a COELBA
vem alavancando volume consideravel
de recursos externos para investimentos
na melhoria da qualidade do sistema de
distribuicao de eletricidade. Nota-se no
entanto, que estes investimentos poderi-
am ser significativamente maiores se a
empresa se dispusesse a investit uma pat-
cela maior de recursos préprios, desti-
nando a investimentos uma parcela
maior do lucro liquido.

Tabela 11_ Indicadores técnicos da COELBA

9_ Indicadores técnicos
de qualidade

Os indicadores técnicos de qualidade
(DEC e FEC)® podem, a longo prazo, dar
alguma indicac¢io da eficacia dos investi-
mentos da empresa na melhoria da quali-
dade dos servigos. No primeiro ano pos-
privatizacao deteriorou-se a qualidade do
fornecimento de energia elétrica pela
COELBA. No que diz respeito a duraciao
média das interrupgdes, o DEC, que em
1997 (ano da privatizacdo) era de 31,56
horas, passou a 32,55 horas em 1998. O
mesmo ocorreu com o indicador da fre-
qiiéncia média anual das interrupgoes, o
FEC: em 1997, ele ficou em 15,74, au-
mentando para 18,04 em 1998. Depois
desta queda de qualidade no periodo ini-
cial, a empresa conseguiu recuperar-se
nos dois anos seguintes, tanto no que diz
respeito a duragdo quanto a freqiiéncia
das interrupg¢des (Tabela 11).

1997 1998 1999 2000
DEC 31,56 32,55 24,99 2491 ¢ Bstes indicadores
FEC 15,74 18.04 14.38 11.68 representam, respectivamente,

a duracio média e a freqiiéncia
Fonte: Relatérios anuais da COELBA (1997-2000). anual das interrupg6es no

servico ao consumidor.
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7 A ENERGIPE serve o
Estado de Sergipe, enquanto
que a CELB (Companhia
Elétrica da Borborema) serve
cerca de 120.000
consumidores no interior do
Estado da Paraiba.
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Portanto, o desempenho da em-
presa apresenta melhora, quando compa-
rado aos resultados dos anos imedia-
tamente seguintes a privatizagdo. Apesar
disso, deve-se ter em mente duas restri-
¢oes, ao se considerar estes indicadores
tomados para a empresa isoladamente.
Primeiro, que estes sio indicadores com-
putados pela prépria empresa, sem um
procedimento de auditoria externa des-
tes calculos. Segundo, deve-se notar que
durante o periodo de referéncia houve
mudanca no procedimento de calculo, e
que os eventuais impactos desta mudan-
¢a nio sao aqui considerados.

Os efeitos prejudiciais destas res-
tricdes podem ser atenuados através de
uma comparagdo entre o desempenho
técnico da COELBA e das demais em-
presas do setor, desde 1997. Com respe-
ito ao DEC observa-se (Tabela 12) que a
COELBA tem mantido um padrio de
qualidade sempre superior a média das
empresas do Nordeste, mas que esta su-
perioridade se reduz ao longo do petio-
do considerado. Portanto, vem dimi-
nuindo a diferenca entre o padrio de
DEC da COELBA e a média regional, o
que poderia indicar um ganho de quali-
dade mais acelerado por parte das de-
mais empresas da regido. Ainda no
ambito regional, nota-se que trés em-

presas tém desempenho de DEC me-
lhor que o da COELBA. Estas sdo a
CELB, a ENERGIPE, ¢ a CELPE.
Embora as duas primeiras possam ser
consideradas demasiado pequenas patra
compara¢ao,” 0 mesmo nio se pode di-
zer da CELPE, que tem numero de con-
sumidores semelhante ao da COELBA,
embora sirva um mercado de dimensio
espacial muito menor. Em termos naci-
onais, a COELBA tem ainda muito que
evoluir: o desempenho de DEC da em-
presa fica muito aquém, por exemplo,
daquele da CEMIG (DEC médio em
torno de 11 no periodo) que, embora
fora da Regido Nordeste, serve a um
mercado com extensdo geografica com-
paravel ao da COELBA, e com o dobro
de consumidores. O DEC da COELBA
¢ sempre pior do que a média nacional, e
essa distancia aumenta durante o petfo-
do considerado, indicando que a quali-
dade dos servicos da empresa estd
evoluindo bem mais lentamente do que
a média nacional. Se em 1997 o DEC da
COELBA foi 31,4% pior que a média
nacional. Em 2000 esta diferenca au-
mentou para 58,6%.
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Tahela 12_ Evolugao comparativa do DEC

COELBA Nordeste ‘i Brasil -i;

1997 31,56 35,73 11,7 27,19 314

1998 32,55 35,61 86 24,05 481

1999 24,99 2711 78 19,85 36,6
...... 2000 oot e s A B8

Fonte: http://www.aneel.gov.br/Qualidade_dos_Servicos_de_Energia_Eletrica/Indicadores_de_Qualidade.

O mesmo tipo de avaliacio com-
parativa pode ser feito com relagio a fre-
quéncia de interrupgdes. A COELBA
tem mantido um padrio de qualidade
sempre melhor que a média das empre-
sas do Nordeste, e esta superioridade
aumenta significativamente ao longo do
periodo considerado, mostrando que a
empresa estd evoluindo mais rapida-
mente do que a média regional no que
diz respeito a freqiiéncia das interrup-
¢oes no atendimento, o que indicaria um
ganho de qualidade mais acelerado por
parte da COELBA em relagao as demais
empresas da regiao (Tabela 13).

Em termos nacionais, contudo, o
FEC da COELBA também apresenta-se
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pior do que o das grandes empresas do se-
tor. Tomando novamente a CEMIG
como comparacio, vé-se que a empresa
mineira apresenta um indice de freqtiéncia
de interrupgSes que ¢ aproximadamente a
metade do da COELBA. A exemplo do
DEC, o FEC da COELBA também se
apresenta sempre pior do que a média na-
cional, e essa distancia também aumenta
durante o periodo considerado, indicando
que a qualidade dos servicos da empresa
estaria evoluindo mais lentamente do que
a média nacional. Se em 1997 o FEC da
COELBA foi 15,0% pior que a média na-
cional. Em 2000 esta diferenca aumentou
para 35,6%.



Tabela 13_ Evolugao comparativa do FEC
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FEC COELBA Nordeste ‘ﬁ: Brasil 'ﬁ,
1997 15,74 24,93 -36,9 21,68 15,0
1998 18,04 25,14 -28,2 19,88 20,5
1999 14,38 21,78 -33,9 17,59 23,8
2000 11,68 20,72 -43.6 15,28 35,6

Fonte: http://www.aneel.gov.br/Qualidade_dos_Setrvicos_de_Energia_Eletrica/Indicadores_de_Qualidade.

Segundo outro indicador nacional,
o Indice de Qualidade de Atendimento, o
desempenho da COELBA também nao
esta entre os melhores do Pais. O indicador
fornecido pela ANEEL, mostra a empresa
com o quarto maior nimero de reclama-
¢Oes por cliente entre todas as distribuido-
ras do Brasil (Tabela 14). Novamente ¢
preciso considerar o resultado com cautela,
ja que este mostra uma posi¢ao Gnica no
tempo, e nao permite avaliar a evolucao do
indice nos dltimos anos. E possivel, por-
tanto, que a posi¢ao atual ja represente uma
melhora em relacio a perfodos anteriores.
Deve-se também ponderar que o nimero
de reclamagdes recebidas reflete em parte a
capacidade (acessibilidade) da empresa
para ouvir reivindicacoes de seus clientes;
neste sentido a empresa que tiver canais de
comunicagao mais eficazes com os clientes
tendera a mostrar um maiot nimero de re-
clamagdes por cliente. A averiguacio des-

sas ressalvas nao foi feita no ambito do
presente estudo. A despeito dessas ressal-
vas, o indice apresentado mostra que ha
amplo espaco para melhoria na qualidade
do servigo da empresa, quando comparada
as demais concessionarias do setor.

A sintese do desempenho da
COELBA sob o ponto de vista dos indi-
cadores técnicos de qualidade, leva a uma
avaliacio ambigua. Se, por um lado, os
indicadores atuais de qualidade técnica
evoluiram positivamente em relacio a
1998, eles se encontram muito abaixo do
desempenho observado em empresas de
porte equivalente em outras regides do
Pais, sugerindo que, em termos gerais, a
qualidade do servigo ¢ ainda bem inferior
a0 que se pode esperar. Ou seja, a preset-
vagio ¢ a melhoria dos padrdes de servi-
¢o requerem que a empresa adote uma
postura agressiva de investimentos que
reflitam em qualidade.
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Tabela 14_ indice de qualidade de atendimento em 2000

Posicao Empresa Reclamacdes Clientes T{:&“;iﬁ:tzr
1° HESCELSA-ES 4.392 872.389 50,34
2° CEB-DF 2.577 561.853 45,87
3° CERJ-R] 4.290 1.589.518 26,99
4° COELBA 6.578 2.809.170 2342
5¢ LIGTH-R] 6.469 3.330.505 19,42
6° CEPFL-SP 4.655 2.757.016 16,88
7° COSERN-RN 1.144 704.384 16,24
8° CELPA-PA 1.571 1.013.614 15,50
9° CELTINS-TO 345 228.896 15,07
....... w00 ceonro | ) e s

Fonte: www.aneel.gov.br.

10_ Consideracoes finais

O problema te6rico a que este trabalho se
reporta ¢ de longo prazo. Trata-se de in-
vestigar a evolucdo dos indices de quali-
dade do servico da concessionaria distri-
buidora quando submetida a regulacdo
de tarifas pelo sistema price-cap. Este tra-
balho teve como objetivo oferecer evi-
déncia empirica a respeito da qualidade
do servico de distribuicao de energia elé-
trica sob regime de tarifagdo pelo preco
(price-cap) a partir do momento da privati-
za¢do da empresa distribuidora de eletri-
cidade na Bahia. Em se tratando de uma
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tendéncia de longo prazo, deve-se re-
conhecer desde logo que o perfodo de
observagao disponivel é ainda curto. Nao
obstante esta dificuldade, é valido verifi-
car desde o inicio se ha indicios de possi-
veis efeitos adversos da regulacio price-
¢ap sobre os investimentos em qualidade
por parte das concessionarias distribui-
doras de energia elétrica.

De acordo com este objetivo, pro-
curou-se observar o comportamento dos
principais indicadotres do desempenho téc-
nico e econdémico-financeiro da COELBA,
desde a privatizagio (1997). Estas observa-
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¢oes foram pautadas por duas grandes ver-
tentes, subdivididas em questdes mais
especificas ao longo do texto. Primeiro,
procurou-se investigar se o mercado da
empresa cresceu de modo a gerar resulta-
dos que permitissem investimentos. Se-
gundo, buscou-se verificar se ha melhora
ou deterioracdo nos servicos, através de al-
guns indicadores de qualidade.

A andlise revela inicialmente que a
COELBA opera num mercado composto
principalmente de consumidores residen-
ciais. Desde a privatizagdo, este mercado
tem exibido grande crescimento, seja em
termos de numero de consumidores,
como em referéncia a0 consumo de eletri-
cidade. O nivel ainda baixo de consumo
médio por cliente (abaixo dos 300 kWh/
mes) indica um grande potencial de cresci-
mento de receita na area de concessio da
COELBA, nao s6 pelo expressivo cresci-
mento do numero de ligagdes, como tam-
bém pelo potencial de aumento de con-
sumo por cliente. A recomposi¢ao das tari-
fas acima dos niveis de precos do varejo,
associada a natureza dinamica do mercado
dentro da area de concessio da empresa
fizeram com que a receita bruta da
COELBA apresentasse crescimento acu-
mulado de 58,1% no perfodo de referéncia.
Isto ¢, a receita bruta da empresa cresceu
cerca de 30% acima do indice de precos

por atacado. Mesmo no ano de 1999, que
foi notoriamente dificil em termos de ex-
pansio de mercados, a COELBA registrou
aumento de receita bruta de 10,3% em re-
lagdo ao ano anterior. Vé-se portanto que
diante do expressivo crescimento de met-
cado dentro da area de concessao da em-
presa, e da recomposicao das tarifas, a em-
presa teria, em principio, condi¢oes de ge-
rar resultados que permitissem os investi-
mentos necessarios para garantir a quali-
dade do servico.

Ao analisar a reparticdo do lucro
liquido da empresa, vé-se que a maior
parcela tem sido destinada a dividendos,
e uma por¢ao relativamente menor a lu-
cros. Isto em si ndo evidencia a tendéncia
de sub-investimento preconizada pela
teor ia, ja que, juntamente a politica gene-
rosa de distribuicio de dividendos, a
COELBA vem alavancando volume
consideravel de recursos externos para
investimentos na melhoria da qualidade
do sistema de distribuicio de eletricida-
de. Claro estd que estes investimentos
poderiam ser significativamente maiores
se a empresa se dispusesse a investir uma
parcela maior do lucro liquido.

Resta determinar se os investi-
mentos realizados foram suficientes para
garantir a qualidade do servico. Antes de
qualquer avaliacdo de indicadores, con-
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vém ressaltar que a relacao entre investi-
mentos e qualidade raramente ¢ imediata.
Existe consideravel defasagem temporal
entre a realizacao (ou nao) de investimen-
tos e a melhotia (ou deterioracdo) da qua-
lidade dos setrvicos. Portanto, as ten-
déncias observadas nos indicadores de
qualidade nio devem ser exclusivamente
associadas aos investimentos dos ultimos
quatro anos. Ainda assim, é importante
registrar que os indicadores técnicos de
qualidade (DEC e FEC) apresentaram si-
nais de piora no servi¢o nos primeiros
momentos apds a privatizacao. Depois
desta queda de qualidade no perfodo ini-
cial, houve melhora nos dois anos se-
guintes, tanto no que diz respeito a
duracdo quanto a frequiéncia das inter-
rupgdes. A empresa apresenta um de-
sempenho técnico em geral superior a
média das empresas da Regido Nordes-
te, embora esta superioridade esteja di-
minuindo com o passar do tempo no
que diz respeito a duracdo das interrup-
¢oes. Apesar da superioridade com rela-
¢do as demais empresas da Regido
Nordeste, o desempenho de qualidade da
COELBA ¢ bastante inferior ao apresen-
tado por outras empresas de porte equi-
valente em outras regioes do Pafs.
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A evidéncia analisada neste traba-
lho nio permite uma afirmacao conclusi-
va quanto a expectativa teorica de sub-
investimentos em qualidade. Sabe-se que
o efeito de sub-investimentos ¢ algo para
ser observado a médio e longo prazos,
mas pode-se desde ja identificar a ten-
déncia da empresa no tocante a investi-
mentos e qualidade. Observa-se que se,
por um lado, os investimentos feitos fo-
ram suficientes para melhorar o desem-
penho da empresa em relagdo a seus
proprios resultados passados, por outro
lado, eles foram insuficientes para levar a
empresa ao patamar de desempenho das
melhores empresas do setor no Pafs.
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