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Lucratividade e qualidade
na distribuicdo de
energia elétrica

— 1. {Rtrodiicdo

A privatizaciio dos servicos de disiribuicdo de energia eléhica no Brasil estd profi-
cumente concluida. A moioria dos princpals empresos distibuidoras anjeriorments
operadas pelos estados ou pelo Unido estd agora sob a gestdio de agentes privados. Um
dos objetives almejodos com esto fransicio foi capacitar s empresas & investi adeguo-
domente de forme o gurantir & quolidude do servico e @ universalizagdo do atendimento.

Dentzo do setor de distribuicio de energin eléirico adoton-se a regulucio de farifas
pelo preco para o segmento de clientes cativos. Esta modalidade de regulacdo de tarifas
& de uso recente no sefor elétrico; s experifndas intemecionais mais onfigas dafom de
povco mais de dez onos atrds. Teorcamente, a regulaciio pelo preco oferece como uma de
sugs principais vantegens a pratica de tarifos mais madicas, devido aos incentivos para
redugiio de custos por parte do concessiondrio. Em contraparfido, outros razdes, fambém
de cunho fedrico, revelom yma possivel tenddncia oo sub-investimento e, portanto, &
deterioracdo do qualidade sob este regime de regulucio forifdria.
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Passados os primeiros momentos apds a privafizagio dus distribuidoras de energia
elétrica, cabe pesguntar em que medido s verificam, na prética da requlacio, os prds ¢
contras pravistos na teoric sobre o comportomento des tarifos & do investimento. Desde
fogo & necessiirio esclorecer que o pleno manifestacio dos efeitos previstos pelu eoria &
um fendmeno de médio & longe prazos. Niio obsiante, & importante que se avalie, desde
0s primeiros instantes, as evidéncios empiricas disponiveis sobre o compertemento dos
invesfimentos e da qualidade dos servicos sob ragime de regulagio pelo preco.

{omo subsidio 0 esso discussdo, este trabatho oferece vma andlise do desempe-
nho fécnico € econdmico-finonceiro da COELBA — Companhia de Eletvicidade do Estado
do Bohig, desde a privatizagio {1997), com o propésita de caracterizar o comportamento
da empresa no focante o investimentos que possam repercuir sobre o qualidade dos
servi¢os.. Pasa fanko, o frabalho contém, iniciglments, um breve aparhado dos fundo-
mentos tedricos dos sistemas de tarifagio pelo custo ¢ pelo preco (Secio 2). A seguir
apresenta-se um histérice do controle aciondsio da empresa (Segiiod) como subsidio para
o posterior andfise dos decisdes de investimento. & secdo 4 opresenta dedos sobre o
estrutura do mercado da empresa. A evolugio dos tarifos e do recetta do empresa sio
apresentadas na seqdio 5, seguido dos empréstimos {sectio 6, do resultado do semvico
(segiio 7), e da repaicio do lucro liquido {segio 8). Finalmente apresenta-se evolugio
dos indicadores de qualidade (secio 9) & o considerages finais (seqio 10).

2. Qualidade o tarifacdo: alguns aspectos ledricos

A definicfio da tarifa pods ser feite por dois procedimentos distintos. Um deles,
conhecido como tarifagiio pelo custo, boseio-se ne controle da taxa de retorno
permissivel sobre o investimente. © outro, conhecido como tarifacio pelo preco-
ieto, estabelece um limife superior para o prego u ser cobrado pelo sewvico. A sequir
apresenta-se resumidomente as principais coracterisficas de cada um desses procedi-
menfos &-suas implicacdes para o camportamente da firma com respeito o investimenios
e gqualidude.

2.1. Torifagiio pelo custo
Neste sistema, ¢ agente regulador confrolu os pregos de forma que 0 monapolista
concessiondrio posse avferir uma foxa de retomo considerada “jusia”. As linhas gerais



de procedimento séio simples: a empresa subirai du +eceite total s despesas operacionzis.
A receita liquido deve ser apenas bostante para remunerar o empresa pelo custo de
porcio niio deprecinde do capifa! investido em instalagdes & equipamentos. Sea foxa de
reforao* for muito haixe, o concessiondri pode aumentar o tarifa. Se a taxe de refomo
for excessiva, o regulador imperd uma reducio de tarito.

Ha muito que se pode dizer sobre o que serfa o taxa “justa” de reforno. Paro esfe
contexto, a referéncia fomada como base para ovaliagho é o custo de capital. Uma taxo
shaixo do custe de cepital serio insuficiente para viabilizar 6 negdcio; acima serio
excessiva, lavando a possiveis distorgdes.

Esta forma de torifacio favorece a revelagio dos custos, isto 8, fovorece a transpa-
iéncia por parfe do concessiondrio ao relatar custos oo reguledor. Isto ocorre ax medida
em que o concessiondrio lem cerfeza {gurontio} de gue os custos devidamente comprova-
dos serfic de fato ressarcidos.

0 nivel de qualidade do service decorte dos decisdes de investimento da firma, tendo
em vista o secuperagdo dos custos de investimento & gorantio do taxa de resorno acordode.
A gtuagio do regulador fem, neste Gmbito, yma coracteristica essendialmente restrifiva, O
regulader rdo é copaz de goronfir qus o servige prestado serd hom, porque etug sobre
elementos perféricos do processo de decisio, isto &, o reguludor pode, ne maximo, estabelecer
penafidodes a serem aplicadas quendo o servigo for comprovodomente wim.

Sob o sistema de torifagio pelo custo, o regutodor procure wma posigo de equilibiio
entre permifir o repasse de custos de forma o incentivar ganhos de efidiénda e evitar que estes
repasses sejom abusives e, portunto, lesivos sos usudrios. Se o reguludor for excessivamente
restritivo no tepasse de custos, o monopolista terd menos incentivo para fazer investimentos que
melhorem o qualidade; pelo conirdrio, ele terderd o se acomed, i que eventudis ineficién-
cias podlertio ser repassados & tarifus. Hd ozde, postanto, para que se parmita texes de refome
acima do custo estrito de capitel, & medidu que esto postura fovorece uma gestiio mals
inovadora nos investimentos em qualidode e mais expunsiva, buscando abrir novos mercados,
ifl que os gestores estardo menos relutantes em levantar ¢ capifal adicional necessario.

2.2. Tarifugtio pelo prego-feto

Soh o sistema de tarifagto pelo prego-feto, o agente regulador estabelece um preco
limite, aboixe do qual ¢ firma tem liberdade para agir conforme sua conveniénde. 0
limite é regjustado afrovés de um indice de precos {no caso brittnico, o irdice ao
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consumidor - RPI, no caso brasileiro, o indice geral de precos - IGP), corrigide por um fator
X, previomente estobelecido. Devido o uso corrente da sigly, o sistema & tembém
conhecido como “RPI-X". Come o indice de pregos s & disponivel com algum atraso,
existe um grau irredutivel de defusogem dentro do sistema RPI-X. A formo geral de
cdleulo do prego em cada periodo 6 P, = (RPI-X).P_ *

A torifactio pelo prago-teto favorece  reductio de custos por parte da firms. 0
reguludor estabefece um preco-limite (price-cap) aceito pelo concessiondrio e consfante
do contrato de concessiio. A partir daf, o agente serd o credor do excedente residual gerado
{residual claimont), ou sejo, seu lucro serd tanto maior quanio mas ele fograr reduzir
seus custos. Nesta situagiio ideal, o concessiondrio ferio interesse em empreendar o
miximo esforco puro redugio de custos, independente do copacidade de observagio por
parte do drgéo regulador.

Aiém do incentivo & redugio de custos, outras coracterisiicas do sistemo de regulaggo
pelo prego sto consideradas vantejosas com relagdio d tarifaciio pelo custo® . Uma delas
seric 0 simplicidade de operogio do sistema. A regulagio pelo prego poderia ser feita, em
principio, a parfir da fixacdo de indices facilmente colculdvels, prescndindo portanto de
complexas tarefas como avaliar os ativos que compdem o bose tarifdrie e prever compor-
famenios de custos e de demanda. Além disse, oo efiminar o possibilidade do efeito
Averch-Johnson’, o sistema de controle pelo prego favaraceria o aumento da eficiéncia e
a inovagio tecnolégica. Como beneficio odicional, a olegada simplicidade de operagdo
dosistema de tarifagto pelo prego-teto requeseria menos envolvimento direto do reguto-
dor com & concessiondrio, reduzindo, portants, o chamad “risce de captur”, ou sefg, o
risco de que as decistes da agénein reguladora estejom alinbadas principelmente com
os necessidudes da empresa concessiondria® . Algumas destas possivets vonfagens do
sistema sio detolhodas o sequir.

2.3. Defosagem revisional e repasse de custos

A realidads do tarifacio pelo preco-teto afasto-se consideravelmente das condi-
des preconizads na forma “pura” do sisteme, que niio contempla revisGes infermedid-
rigs de forifas e fampouco o repasse de custos. As diferencas entre aqueln forma “pura”s
o prtice manifestem-se principalmente através de dois fafores. A definicdo do periodo
legal para a revisge dos turifas (periodo revisional), e a necessidade de repasse de custos.

O perfodo revisional seria, em principio, uma das principais diferencas operacionois



entie 0s dois métodos de regulagio: pel custo & pelo prego. O sistemo de confrole pelo
custo exigiric revisio freqiente do tarifa de modo g ossequrar a faxa de reforno contrata-
da. Um intervalo regulotdrio excessivamente longo poderia prejudicer os consumidores,
na presena de cusfos decrescentes, oy inviabilizor o negdcio du concessiondria, na
presenco de custos crescentes. Em sua forma “pura”, o sistemo de tarffagdo pelo preco-
teta poderia operar com Jongos infervatos regulutérios® . Na prdtica os intervalos ndo sio
fito longos devido & necessidode da firma odaptar-se o mudangos em seus custos
speracionais. A medida que estas revistes fomnam-se obrigatorius e fregientes para
gorantir condicdes de prestagdo de servico, o méfodo de tarifagio. pelo preco-feto nproxi-
ma-se do método de tarifucio pelo custo.

Na prética tem prevalecido um perfodo revisienal de cinco anes. Este periodo foi
o adotado no sistema elétrico britinico & & tembém o presarito nos contratos do setor
elétrico brasileiro. Esta & o periodo para revistes tarifdsias, ou sejo, para a reavaliagto
dos elementes estrsturais das férmulos de oumento de pregos, ou sejo, indice de pragos e
indice de produtividade. A revisto niio deve ser confundida com os regjustes. No dacorrer
destes cinco anos sio feios reajustes anwois d fortfa. Estes sio feitos com hase no indice
de precos e devem ser suficientes para assegurar ¢ viabifidade da concessio, na medida
que 0 movimento do indice de precos refletir eproximudumente o variagio dos wstos da
congessiondrig.

A possiitidade de reajustes & & extensdo destes reduzem as diferences que feosi-
camente existiriam enire os sistemas preco-teto e custo. VYale repefir que em sua forma
“pura” a tarifacto pelo preco-feto no pemitiric nenhum repusse de custes, enquanio
que o regulagtio pelo custo permitiria seposse fotal. Dai o rozdo pels qual a terifacdo
pelo prego-teto ofereceria, em priacipio, maiores incentivos 0o esforo para a redugdo de
custos, enquanto que o sisfema faxe de retorne favoreceria “transpardncio” na revelegdo
de custos ao agente requlador por parte da empresa concessiondrio,

Na préfico, & impossivel ¢ tarifagio pelo preco-tefo sem nenhum reposse. O
regulador permite 0 firma o repasse de custos impostos & concessiondria, fais como
impostos e contratos de compra de energio em termos ndo definidos no instrumento da
concessdo, No limite, se houvesse repasse fotal dos custos, o sistema fasifacdo pelo prege-
feto seria o mesme que tarifacto pelo custo, 0 que se permite, usualmente, & apenas o
repasse dos custos sequndo dois critérios: o} estor fora do controle da firma e; b) serem
observiveis. O motivo para os renjustes @ sepasses de custos seria profeger & concessiond-
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ria contre uma escolada de custos de insumos, & também deixar aberta o possibilidede
de repassar 0o consumidor eventuais reducBes nestes custos. Os cusfos repassados fen-
dem a ser varidveis & representum uma porgio consideravel do cusio tofel. Nesie cose, @
frmula de edlculo foma a forma RPL -+ X—Y, ande ¥ é o termo de repasse de custas, que
fipicamente correspondem u custos tais come iransmisséo (gue 18m reguinggo propria),
compra de eletricidude pare revenda a consumidores cativos com regros nio definidos
anfericrmente, e numentos de impostos.®

As implicoctes do jarifacdo pele prego-teto pora o quolidode do sewico fendem a
ser negafivas, devido & transferéncia de {parfe do) risco o concessiondrio™ . Uma vez
fixado o prego limite, a firma terd incentivo pase corfor custos de todas os maneiras € iste,
evidentemente, tenderd u inibir possiveis investimentos necessdrios para o melhoria da
qualidade do servico. Ou sefa, o sistema de tarifactio pelo prego-teto, ao contrdrie da
farifagio pelo custo, ndo ofereceria incentiv tio forte go investimento, e poderia levar o
firma & sub-investir em qualidode o um dado nivel de precos. A empresa s6 investird em
aumento de qualidade & medida qus isfo levar a0 aumene de demand e de lucros, ist
&, el néio levard em conta o possivel efsito do oumento de qualidade sebre o bem- estar
ngregado. Torna-se, portanto, necessdriu o segulaco direfn do qualidade no sistema de
torifagtio pelo prego-teto ™. A pidtica desta regulagio se dd pelo fixacdo de padrdes
minimos da qualidade que devem ser ofendidos pela emgrest, sob risco de sangdes e
penalidades,

As mesmas qualidades gue representam vantogens da tarifecdo pelo preco-tefo
podem fer sua contrapartida negotiva, parficularmente sob o ponto de vista de qualidade
do servigo. Na condido de credor do excedente residual abaixe do preco-limite, u fima
reguloda tem de foto incenfive pose minimizar custos, mas isto implica fambém um
incentivo pasa rebaivar os podides de qualidude do servigo, & medida em que estes repre-
senfam custos odiciongis. Este caracteristics tem também rebatimantos potenciolmente
negafives sobre ¢ universafidade do servico, 8 que o emprese nio terd incentive para
atender usudrios com alto custo de servigo au com baixe capacidode de pagamento™ .

Para o concessiondrio monopolista, o numento da demanda decorrente do inves-
timeno e quatidade sé contribuiré para aumeniar hucros se o preco permitido for maior
que o custe marginel do methoria de quolidude. Ao fomar sua decisio, o empresa
ignora o efeito que isto possa fer sobre o bem-estar agregado. Seu interesse concentre-se
apenas o efeite marginol sobre a demanda e, portanto, conflita com o interesse do



usudrio & medida que este sempre preferirio um servigo com melhor qualidode. Este
conflito de interesse representa um argumento slido pare que exista regulegdo explicite
e proative do qualidade de sewvico sob o sistema de regulagdo pelo preco.

Uma dificuldade odicionol existe & medida que se procura implantar o tarifucdo
pelo preco-Feto dentro de um ambiente de incerfeza quanto &s condigdes de custos. As
empresos concessiondrios astdo operando num ambiente institucionel nove e que pode
ser percebido como fonte de incertezas. Sob estus condigges, o reguluder estard imponde
risco excessivo 0 firma se fixor um limite estreito de preco. Poro garanti a viabilidade do
empreendimento ¢ tornar atrafivas as condigdes de invesfimento para expansdo do
sevigo, 0 regulador serd obrigade o estabelecer um fefo refativemente alfo para os
farifus, o que implicard ng perda porciol ou tofal do transferdncia de excedente do
monopolista para os usudrios™ .

3. Controle aciondrio da empresa

A estratégin de reparficio de lucros entre investimento e dividendos praficado pelo
empresa depende, em lorge medida, da composigiio do confrole aciondrio. Quanto
moicr o parceln do capitel defida pelo grupo controlador, mais o empresa tenderd o
praticar uma politica generosa de dividendos, em detrimento dos investimentos. Com o
intuito de contextualizar o estrafégiu de investimentos da empresa, apresenta-se a seguir
um breve histérico da evelucio de controle aciondrio da COFLBA,

A COELBA foi criada em 1960 para methorar os servios de formecimento de
energic eléhica no Estado, que vinham sendo prestados por prefeituras muricipais e
algumas empiesas privados sem recursos para investimentos e com usinas térmicas
ultrapussadas, de baixo rendimente. No momenfo da institvigdo, o Estado do Bahia
detinha 57,34% do copital sodiel da empresa. Ao fongo dus décados de 40 e 70, o
empresa ampliou a consolidagtio dos servios de energia elétrico, incorporando os semicos
piestados pefas prefeituras e as demais empresas regioncis existentes, entre elos o CERC
(Centrais Elétricas do Rio de Contas), e o CEEB (Companhia de Energia Elétrica da
Bahin). Uma vez consoliduda a prestecto do servigo, a COELBA expandiv-se na década
de 80, financinda com recursos do Banco Interomericane de Desenvolvimento — BID. No
primeirn metade do década, os wecursos provenientes do BID somarom RS215 milhdes,
glevando de 28% paza 65% o proporgdo de domicifios buiunes atendidos com eneigio
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glétrica. Além do finonciamento externo, o articulagio do planejumento da COFLBA com
o plongjomento do Estado fovoreceu a expansio do empresa,

{) aumento dos foxas infernacionais de jures, ossociado ao endividamento em
moeda estrangeira, Hizeram com que a empresa terminasse o década de 80 com dificul-
dades para confinuar financiando suos afividades. Assim sendo, o inicio da década de
90 morceu o direcionamento dos esforcos da empresa para encontrar sohuges para o
fingnciamento de curto praze. Embore o empresa tenha aberto sey capital em jutho de
1994, o Estodo da Bahia conservava em seu poder 80,14% das acies ordindrias
25,29% dus ugbes preferenciais, em novembro de 1996,

De 1996 uté julho de 1997, o empresa preparou-se para u privatizagio, adotando
medidas, tais como: ¢ requisigio de prorrogacdio, por mais 20 enos, das concesshes de
distribuicdo e de geragio; a reducio do ndmero de cargos em comisséio; o estabelecimen-
fo de um program de incentivos o demisséo e & aposentadoria; a reativagdo do progra-
ma de promocGo por mérito; a ampliagdio da treinamento aos empregodos; o modermiza-
¢ & ampliagiio dos sistemas de processemento de dudes; ¢ renovaggio da frofe de
veiculos; e o tentativa de implantagge da 150-9602 em algumes dreas.

No eildo realizado em julho de 1997, no Botso de Valores de Rio de Janeiro, o consérdo
Guaroriona S/A, composto peln empresa espanhotn IBERDROLA, pelo PREV, BB Invesfimen-
fos, Brasit CAP & BB Aces Price, anematou 45,44% do capifol vofunte da empresc, a0 preco de
RS1,73 bithdes. Aindz em 1997, ¢ COELBA adquisiu, tembém afravés de leildo de privatizagio,
0 contrele aciondrio da COSERN (Companhio Enesgético do Rio Grande do Norte}. Do mesmo
maodo, o therdrolo, Previ ¢ BB-Banco de Investimentos comproram a CELPE {Companhia Energéfica
de Pemambuco), pelo preco minimo de RS 1,780 bilbes, em fevereiro de 2000.

Em 1998, o Capital Social du COELBA era composio por 18.817.734 mil
agdes, sendo 14.835.082 mil ordindrias ¢ 3.982.652 mil preferenciais, sem volor
aominal. O grupa controfador (Guaraniang S/A) detinha 66,4% do capital votanie
da empresa e 19,3% dos agfes preferenciais, representando uma participagio de
56,4% no capital tofal.

Em 2000, o grupe controlador liderado pela IBERDROLA elevou sua participagio
ne capital foral da empresa para 87,84%, passando o ter 92,46% do copifal votante da
{OELBA. Ou sejo, em dois anos o grupo contrelador passou a deter o quase fotalidade do
capitol do empresa. Nesta circunstncia ele seria heneficiado por sma politica volioda
porq distribuicio de dividendos.



4. Estrufra e evolucdo do mercado consuniidor
———

A primeiro curacterfsfica analisada é o estrutura e evolugio do mercado. Para que
o empresa fenha condictes dg investir & necessdrio que exista demenda por servicos de
melhor qualidede. F necessdrio lambém que o mercado apresente expansio significa-
fiva em seus principais segmentos.

Uma dos principais coracteristicas do mercado da COEYBA € o dispersto. Ha um
gronde nomero de clientes e o consumo médio de codo um deles é pequenc. Em 2000,
0 COFLBA sewvia cerca de 97% dos usudrios, o que corresponde a 2.9 milhdes de dientes
em 414 municipios do Bohic. Em confraste com a grande quantidude de clientes, a
energia comercializada no aro de 2000 atingiv 9,9 TWh gue, embora represente sm
acéscimo de 10% em relagdo ao ano anferior, corresponde a 59% do fotal consumide na
Bahia. fsio significa dizer que o custo de atendimento do mercado da COELBA & relativa-
mente alo, e que o manutencio de padides aceitdveis de qualidade requer investimen-
fos proporcienalmente maiores da que seria recessario para empresas, como o CHESE,
que opesam num mercado de corgas mais concentradas.

0s clientes da COELBA estiio principalmente no classe Residencial, que corresponde
1 87% do total (Tabela 1). Ja o consumo da classe Residencial, embora tombém sejo o
maicr, ¢ de grandez compurdve! oo das demais classes.

Tobelo 1. Estruturg do mercada do (OELBA em 1999

s 0 %Glenfes RRETE R %CG{&IEHU ST %Reteﬁu
Residendial 87 35 1
tndustrial i 27 16
Comerdol 8 20 7
Outeas 4 3 16

Fanle: bitp//ww.coslba.com. byfrome? him

Ho periodo que se seguiv 4 privatizagio (1997 o 2000}, a empresa aumentou ¢
energio fornecida o vma taxa média de 5% 0.0, chegondo o 9.929 GWh em 2000.
Ressalte-se que, nuquele ane, o faxn de crescimento du energia fornecida em relagio ao
ang anterior foi de 10%, muito superior 0 média alcancada no perfodo considerado. Isto
se deve em boo parte ao froco desempenho observado em 1999, quando o mercado da
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COELBA apresentoy retragdo de 4% no consumo de energia, em relagio o 1998, Este
comporfamento refletic o menor nivel de ofividade da economia brasileira devido, em
parte, d grande desvolorizagdo combial ocorrida no infcio de 1999, Houve dectéscimo no
consumo de todas us dlosses, em viriude do comportemento recessivo da economia,
principaimente upds o desvalorizagia do Real. A evolugio do mercado e suas raspectivas
foxas de crescimento podem ser observadus através da Tabelo 2 e Tabela 3 o seguir.

Tuhela 2. Evolugiio do mercodo do COELBA

A s A oo (SR A
1995 223390 7533

19%4 2.280.255 1,9 8.068 7.1 1.1
1997 2.372.666 4.1 3.455 48 12.2
1998 2.565.544 8,1 9.068.2 7.3 20,4
1999 2.689.063 18 9.028,6 04 70,0
W0 789182 77 9929 100 7.9

Fomte: (8TIBA -~ Pazoroms Geral ~ (onsuma de Energin”, e elaboraszo propria
hitp:Afsearvs.toelba.com bi/home i, oblido em 23/12/2000.

Deve-se tegistror o grande dinomisme do mercodo em fermos de ndmero de
consumidores, que presenta grescimenta expressivo oo fongo de tode o perfodo anafisa-
do, inclusive durante o ano crfico de 1999. Ao longo do periode de referéncia, o consemo
de eletricidade nc dren de concessto da empresa teve sumento scumulado de 31,9%, o
que caracterize um mercado em fronca expansio, o despeito do freco desempenho
econdmico ogregudo observado & mesma época.

Nota-se ninda o nivel bustante baixo de consume por cliente, gue fica ohoixo dos
300 kWh/més. Ha portonto um grande potencial de crescimento de receita n drea de
concessiio da COELBA, ndo s6 pelo expressivo crescimento do ndmeso de ligngdes, como
fambém peio potencial de aumento de consumo por diente.



Tabsto 3. COELBA -Consumo médio de energin por cliente

S e
1995 2804
1994 2949 5]
1997 2970 0,7
1998 2946 08
1999 2798 50
2000 2857 2,1

Fonte: COELBA — * Pongrame Seral — Consuma de Energla”, o eloboregio prdprio
bt/ 7werer coelbn. com br/Tiame btm abtido e 23/12/2000.

5. Frolugdo das Tarifas e Receila Bruda

A copacidade que os empresas de distribuictio 18m de realizar investimentos
depende dirsiamente de uma polifico torifaria que permita o recuperagio de custes e
ainda g geragio de excedenies posa investimento. E fato que o defosagem de tarifus foi
yma dos principais causas do descapitalizagio do setor eléitico, quando sob gestio
estofal. Sabe-se, iguaimente, que um dos pontos fundomentais da reforme do setor
elétrico brasileiro foi o adogio do sistema de ferifagdo pelo preco-teta (price-cap). Quan-
do da implentagdo da reforme, houve confrovérsia quasto ao indice de precos o ser usado
no reajuste dos tarifas. Contrariondo ¢ pedtica existente que preconize o uso de indices de
precos 0o consumidor, adotou-se um indice geral de precos {IGP-M} como buse para o
reajuste tarifério para o sefor de distiibuicio de energia efétrica. £ necessdrio excminar
qual tem sido o resuftado desto pritica e de que forme isto tem influenciado s forifos e,
portants, a receita da empresa.

Constata-se que, durante o parfodo de referéncia (1997-2000), o COELBA teve

suas tarifas reojusiados em 33,92%, o gue & inferior & variaciio acumelada do 16P-M no
periodo (44,81%. Isto se explica pelo fato da que, no processe de reajuste, o indice de
precos incide somante sobre a poicio de custos niio-gerencidveis pelo empresa. Deve-se
destacor, no entanto, que o valor acumwludo dos indices de pregos no consumidor no
mesmo periodo foi muito inferior. O INPC, por exemplo, feve variagdo total de 21,49%,
ou seju, menos do mefode d variogo do (GP-M, V8-se porfanto que o reajuste tarifsrio
médio concedido o COELBA no periodo foi cerca de 58% superior & vasiagdo de pregos uo
consumidor. (Tabela 4)
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Vale repetir gue o [GP-M, sendo um indice neral de precos, & muito mais sensivel
0s vorioghes combigis, Evidéncin disso ¢ que o impocio do desvolorizacgo combial
ocorvida em 1999 teve repercussto muito maior na voriago anval do 1G7-M (20,30%)
do que no do INPC (8,13%). Ora, o caso da COELBA, isto representa uma distorgio, jd
qute 0 cusios operacionais do empresa nio eside vinculados oo cimbig, Contrariomente
as empresas dos sistemoas Sul e Sudeste-Centtoeste que compram energia de aipu,
denominada em délares, o COELBA compra sun energia da CHESE, denominada em
Reais, ndo havendo portanto razéio pora que sejom repassads & tarifa as variagies
cambiais.

Tabeln 4. Torifus e fndices de pregos

bo | Datade | Dotodo |Reujuste |  Recjuste | ToifaMédin | IGP-M [GP-# | INPC [INPCAIm

Porterly | Vigénia (%} | Acum. (%) Global (%) |am{s) | (o) (36}
{RO/MYR)

1971 17 24 10,50 Hi50 3300 i 14 1 42 426

1995] 2404 2704 3.5 14,45 9935 1,79 67 | 147 584

1999 2004 M 5,38 20,55 10780 | 2,18 37 | 803 15,53

00| 1944 2204 11,02 392 1473 2.9 44,81 514 2149

Fonte. ANEEL — * Agéndio Macioned de Energie Hitrie”, ¢ elaborscin pripria
bt fvwes reel. gov b1/pesqdoe b | obida e 23/12/2000.

A recomposicio dos tarifos acima dos niveis de pregos do varejo, ussodioda &
naureza expansdo do mercado dentro da drea de concessiio da empresa fizerom com que
a receita bruto da COELBA apresentusse crescimenio acumulado de 58,1% no periodo de
referéacia. Isto é, o receita bruta da empresa resceu cerca de 30% acima do indice geral
de pregos. Mesmo no ano de 1999, que fo notoriamente dificil em termos de crescimento
de mercados, o COELBA registrou aumente de receita bruta de 10,3% em retucdio ao ano
anferior (Tabela 5). Ou seja, o veceita brota néio representou reshigio @ geragio de
reCuFsos proprios para investimentos.



Tabelo 5 Evolugdo da Receita Bruto
cAns - Receita Brofo-RSmilhBes. o v Dresc Anbal {8} < e (%)

1997 K

1998 1156,] 173 173
1999 12749 10,3 294
2000 1558,1 722 581

fonte: Relotdrios Anvais da COCLBA (1997.2000) e eloboragin mipiia

G. Empréstimos, Financlamentos e Encargos de Divida

A despaito de uma receita hiute arescente, a empresa poderia ter sua capacidade
de investimento prejudicada por obrigacGes financeiras denominadas nfio apenos em
Reais, mas tembém em moeda estrangeire. Ov sejo, posa avalior o copocidade de
investimento & fambém necessdrio caracterizor o exposicic du empresa o variagdes
cambiais através de suas obrigages financeiras. Entenda-se que u capacidode de inves-
fimento du empresa seria negativaments afglada se o empresa fivesse grands exposichio
em délares num pestodo de desvalorizagio cambial aceferada.

A divida, em dlar norte-emericano convertida em seais, do COELBA em 1997 foi
de RS148,4 milhdes, representondo 39,0% da divida fotol da empresa. Em 1998, o
{OELBA reduziu a tefal de sua divide em 42%, mas o reducio do endividamente da
concessiondria deveu-se, principalments, g decréscimo da divido em moeda nacional.
Isto contribuiv para que o percentual do divida tolat du emprese, que estava em délar,
tumentasse pora 65,2%.

Wos dois anos seguintes, verifica-se que o COELBA oumentou forfemente sua
divide em moedo nacional & , em menor proporcio, cumentoy o endividomenio em
délor como consegiiénciu da desvolosizalio cambial. Assim, a divido em délar passou
a represenfar 39,4% e 39,5% da divido totel do empresa nos anos 1999 e 2000,
lespeciivomente.

A Tabela 6, @ -sequir, mostic que o COELBA vem reduzindo seu saldo devedor em
moeda estangeira, mos gue o valor desta divida em Real vem aumentonde devido ds
desvolorizagges combigis.
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Tabele &
Divida em moedu esirangein

Biwide i 199E 21998, R 5L R 1)1 5
Ern Mhoadon Estrangeiea {em mil R 148.371 143.064 169.916 181.470
Em Moedo Hocional (em mil RS} 732.264 76.525 261.737 778.792
Total 380.435 219.591 431.653 450.447
Paxeal em inoedy estrangeim (%) 390 45,2 39.4 395
Varingto do dolor o ano {%6) 6,90 8,27 48,01 930

Foute: Relatérios Anuais da COFLBA {1997-2000)

De 1997 para 1998, u divida em délar diminuiu, mas, ne ano seguinte, la
aymentou com o maidesvalorizacio de 1999. Em 2000 a desvalorizagio combial
am relagio ao délar foi de apenas 9,3%, raziio do crescimento menor da divida em
moedo externa.

Pelo exposto, o COELBA ndo pode ser considerado como uma empresa altomente
exposta & variogdo do dolar o fim do periodo de referéncia, i6 que seu endividomento
neste moeda represertavs apenas 39, 5% de sua divide fotal em 2800, 0 endividamento
exienc ndo representou, porfanto, um obstécule significativo 0 capacidode de investi-
mento da empresa.

— - BUOINgGO dO Resultado do Servico e do Lucro Liquido

Na tubela 8, verifica-se que entre 1997 ¢ 2000, o resulfads do servigo (stividade de
geragiic, kansmisséo , distribuicio de energia) do COELBA aumentou o cada ono com o
aresmento do fornedimento de energia eléiica ¢ a edequacio dos wstos operacienais. No
mede 1997, o resuitado do servio foil de RS 98,1 milhdes. 16 no ano de 1998, este resultoda
apresentou um crescimento de 33,9% em relagdo o ano anterior, atingindo a marca de
RS131,3 milhées.

ACOELBA fechou o ano de 1999 com um resultado do servigo de R5206,9 milhdes,
0 que tepresentou um crescimento de 57,6% em relagio 0 1998, Por fim, este resultado
em 2000 somou R$293,2 milhdes, sendo 42% superior vo verificado em igual periodo de
1999. Esse desempenho foi obtide, principaimente, pefo diminuicio dos gastos
operaciongis, especialmente us despesas com pessoal (Tabela 7). 0 némero de smpre-



gados da empresa coiu de 4186 em 1997 para 2956 em 2000, o que contribuiu com o
crescimento dos indicadores de produtividode o cada ano no perfodo pés-privtizagdo.

Tabglo 7 Indicodoses selecionados

1997 1998 1999 2400

Yendoy/Empreqado (MWh) 2008 e 74 3366
Resultado do Servigo/Empregado(em mil RS) 2343 3548 6233 99,2
Consumidores/Empreqado 547 693 810 241

Foante:. ReltGrios Anvois da COELBA {1997-2000)

A COELBA encerrou o ano de 1997 com sm lucro liguidoe de R$89,7 milhoes,
recuperando-se do prejuize de RS 250,6 milhdes opresentade no tno anterios &
privatizagdo, quando o baixe da correcfio monetdria prejudicou bastonte seu resulto-
do. Em 1998, o lucro liguido elevou-se 114,8% em relagic oo exercide de 1997,
alcancondo RS 192,6 mithdes. O hom desempenho foi influencindo: decisivamente
pelo luero de R$131,3 milhdes apurade ne atividade de energio elétrica. Regisire-se
que ¢ lucro liguido desse periodo conespondeu a 16,6% de retomo sobre os capitais
proprios, bem acima da médio para o sefor de distribuigio de eletricidade, e acima
tombém de taxa de retorno entre 12 & 15% sugerida pela Coopers & Lybrand pora ¢
setor elétrico brasileiro.

Entretonto, o empresa ado conseguiu manter o bom desempenho obtido ne ano
de 1998, fechanda o exercicio dg 1999 com um prejufze de RS83,4 milhdes. Fsse resul-
tado ol influenciado pela conjuntura econdmica aadional, carncterizada pela desvalori-
zagfio combial, acomponhada da elevacio dos fuxes de jures, como parte da polftica de
estabilidade monetdsia.

Tabela § Evoluggo do Resultado da COELBA (em milhées de Recis)

CoAne L o Resultado: doServige” Y Liero. Liguido:
1997 98.1 897
1998 131,3 1926
1999 206,% -834
2000 1932 50,7

Fame: Relotdrias Ancais do COELBA (1997 -2000)
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No uno de 2000, passade o efeifo combial, o empresa apresentou forle recupera-
cto no seu resulfado, influencioda pela quede ne taxa de juros & pelo menor volofilidade
das toxas de cdmbo neste perodo. A COELBA fechou o ano 2000 com um lucre liguido de
RS 150,7 milhdes, contra vm prejuizo de RS83,4 mithdes registrado no ano anterior.
(Tabela 8). Observa-se portanto que, & excegdo dus perdos decorrentes da desvalorizagiio
cambial de 1999, o lucro figuido da empresa apresentou nottvel crescimento o que, em
principio, viubilizaria o awmento comespondente de invesiimentos, desde que ela ndo
deseje amortizar rapidomenie os dividas assumidos.

—S. Reparticdo do lucro entre dividendos e reserva para
investimenios

0 lucro liquido de RS89,7 milhdes apurade no exercicio de 1997, descontudos os
5% destinados & seserva fegal, feve o seguinte destinagdo: RS 48,9 milhdes (77%)
foram disiribuidos como pagamento dos dividendos aos adionistas, e RS 14,2 milhdes
(18%) foram destinados & reserve de retengfio de fucros para invesfimentos.

Em 1998, a reporticio do lucro liquido enre os dividendos € a reserva de refenciio
de lucros para: investimentos foi um pouco mais fovordvel o investimentos, mas o porcio
destinada os acionistas continuog maior. O montante de RS 118,8 milhes (62%) foi
distribuido como pugamento dos dividendos & dos juros sobre capital propric, e RS 64,2
mithdes (33%] foram retidos pora investimentos.

Ndo houve distibuicio de dividendos em 1999 devide ao prejuizo regisirado
nesse ano. Mas, com a recuperagie de seu resulfado em 2000 voliou o prevalecer o viés
em fovor de dividendos. A empresa remunerou seus acionistas com 83% dos seus lucros,
o que representa RS174,8 milhes. Apenas RS18,4 mithdes {12%) forem refidos pora
investimento. (Tubeta 9)

Vesifico-se, porfanto, que, apds o privafizaio, o COELBA vem udotande umo
pelifica generosa de distribuicto de dividendos, remunerando seus acionistas com eleva-
da parcela do lucro fiquido.



Tabela 9 Repanicdo do Lucro Liquido (em milhdes de Reais)

Ano: - Diidendos e uros  copitel pudnio pages:. - Reserve e eteih: d huos i invest

1997 68,9 16,2
1998 118,7 64,2
1999 b 0
2000 1243 15,4

Fonte: Relatdrios Anvais da COEEBK (1997 -2000)

Evidentemente que a reparficdo de lucros ndo & a Unica fonte de investimentos, jd
que @ empresa racorre fembém a finonciamento externo. Alavancada pelos bons resul-
tados obtidos, & pela excelente perspectiva de crescimento de mercado, o COELBA vem
aumentande os investimentos no sistema elétrico a codo anc. Em 1997, o empresa
desembolsou RS 66,5 milhdes. Nos anos sequintes, o concassiondria elevou os recursos
destinados co investimento o 8 165,4 milhdes em 1998, RS 1892 milhdesem 1999
RS 238,9 milhdes em 2000.

0 desembolso de RS 238,9 milhdes, em 2000, desdohia-se da forma mostrada ng
Tabela 10

Tabela 10
Investimenlas em 2000

Expansiio e methaiomento do sisterma eléiricy

Teletomunicagoes e utomagdes de subestages 148
Informatico e suporte do empresa 23,2
Toial 7389

Fonle: HFOIYEST- * Informativa Anuadl 2000 - Projetes de Expunsde, Modemizogdo & Divessificagao =, Mip#/
wvin.infoinves),com. b/ pib/empresa.aspPendeven - 1524, oblida em 30/05/01.

Sequndo esfes dodos, 0 empresu destinou cerce de 83% de seu invesiimento fotal
0 Expansio e mefhoramento do sistema efétiico. Embora velumoso em fermaos do valor
fotal, resta saber se o monante investido na melhora do sistema fevou, de fafo, ao
aprimeramento de quolidade técnicu dos servicos. Este ponfe serd examincdo em
detalhe na segiio seguinfe.
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De maneira geral observa-se que, juntomente o uma politico generosa de distri-
buigdio de dividendos, o COELBA vem alavancando volume considerdve! de recursos
exfernos: para investimento na melhoria du qualidode do sistema de distibuicie de
eletricidode. Nofa-se no entanto, gue estes investimentos poderiam ser significativa-
menfe maiores se o empresa se dispusesse g investir uma porcela maior de recursos
préprios, destinando a investimentos ume parcela maior do lucro liguido.

9. Indicadores técnicos de qualidade

0s indicodores fécnicos de qualidade (DEC & FEC) podem, o longo prozo, dor
atgumo indicagdo da eficdcia dos investimentos da empiesa na melhoria do qualidade
dos servios. No primeiso ano pés-privatizacio deteriorou-se a qualidude do fornecimento
de energia elétrica pela COELBA. No que diz respeito 4 duraciio média das inferrupcdes,
0 DEC que em 1997 {ano do privatizacio} esa de 31,56 hotas, passou a 32,55 horas em
1998. 0 mesmo acorrev com o indicador da frequéncia média anuel das intesrupges, o
FEC: em 1997, ele ficow em 15,74, aumentando pera 18,04 em 1998. Depois desta
queda de qualidads no perfodo inicial, o empresa consequiv recuperar-se nos dois anos
sequintes, funto no que diz respeito 0 durogdio quonte & freqiiéncin das infermupgies.
(Tabela 11)

Tabele 11 Indicodotes Tacnicos da COELBA

R e g
Dl 31,56 3255 24,99 249
FEC 15,74 18,04 14,38 11,68

Fante: Refokdrios Arvois do COELBA (19972000}

Portanto, o desempenhao da empresa apresenta melhora, quando comporado aos
resultados dos onos imedictaments seguintes 4 privatizagio. Apesor disso, deve-se ter
em menie duas restrictes, ao se considerar estes indicodores fomados para o empresa
isoladomente. Primeiro, qua estes sio indicadores computados pele propria empresa,
sem um procedimento de auditoria externa destes cdlcutos. Segunda, deve-se notar que
durante o periodo de referéncia houve mudanco no procediments de cdleulo, & que os
evenfuais impactos deste mudanga nic sto ugui considerados.



(s eleifos prefudicois dastos restrighes podam ser ufenuodos afovés de uma comporagi entre
odesampenho enico da COELBA & dus demais empresas do sefor, desde 1997. Com respeito ao DEC
observa-se {Tabelu 12) que o COELBA fer mantido urs paditio de qualidade semyre superior d média
das empresas do Nordeste, mas qus esia superioridode se reduz oo Jongo do periodo considerado.
Fotanto, vem diminuindo o diferenca enie o padsio de DEC do (OEEBA e 0 média regional, o que
poderia indicar ym ganho de qualidade mais acelerade por perte dos demals empresas du regido.
Aindat no Gmbiro regional nofa-se que tés empresos Bm desempenho de DEC melhor que o da
COELBA. Fsfus siio o CEIB, o ENERGIPE, ¢ a CELPE. Embore as duas primelras possom ser
considerados demesiado pequenas pere comparugio® , o mesmo ndc se pode dizer da CELPE, que
fem nimero de consumidores semelhonte oo da (OELBA, embora siva um mercado de dimensio
espacicl muito menor. Em termas nadonais, a COELBA fem ainda muito que evoluir: o desempenho
e DECda empresa fica muito aquém, por exemplo, doquele da CEMIG (DEC médio emomo de 11 no
pestodo) que, smbosa fora da regifio Nordests, serve a um mercardo com extensio geogrdfica compard-
vel oo da (OELBA, & com o dobio de consumidores. O DEC da COREBA é sempre pior do que 0 média
nadonal, & essa distinda aumenta duranta o perfodo considerado, indicando que a qualideds dos
savios do empreser estd evoluindo bem mais lentomente do que o média naciondl, Seem 1997 0
BECdu COELBA 31,4% piorque « média aadonal, em 2000 est diferena oumentou pora 58,6%.

Tabelo 12 Feolugdo Compoiativa do DEC

o e {ORIBAT e Nadeste A TR A

1997 71 54 B3 NP 0 3

14%
199 3755 3541 8.4% U0 81%
1999 2499 2711 8% 1085 264%
2000 2491 2762 58% 74 584%

Fante-ftp:/fwwivareel.gov by/Quatidade dos Senvcas de Energiv Hletrico/Indicadares de Qoalidude

0 mesmo tipo de ovaliegio comparative pode ser feite com relagdio & freqiéncia
de intesrupcdes (FEC). A COELBA tem mantido um padriio de quafidade sempre methor
que o média das empresas nacionais e do Nordeste, & esta superioridade auments
significativamente 6o longe do perfodo considerado, mostrando que a empreso astd
evoluindo mais rapidoments do que @ média nacional regional no que diz respeito &
freqiigncia des interrupedes no atendimenio, o que indicario ym gunho de qualidade
mais aceferado por parte do COELBA em selagtio ds demois empresas {Tabsla 13).
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Tabels 13 Evolugto comparaiiva do FEC

8 71,68 -27 44

1997 1574 T,

1993 604 2514 -28,2% 19.88 9.3%

1959 14,38 21,78 -33,9% 17,59 -18.1%

2000 11,68 20,77 -43,6% 15,28 -23,6%

Fonte:hilp://waew aneel gov bn/Oualidade dos Sewvicos de Energin Eebico/Indicodores de Oualidade

Segundo ouiro indicodor naciondl, ¢ fndice de Quolidade de Atendimento, o
desempenho du COELBA niio estd enire os methores do pais. 0 indicodor fornecido pefa
ANEEL, mostra o empresa com e quarfo maior némero de reclamacBes por diente entre
fodas as distribuidoras do Brasil. (Tabela 14) Novamente & preciso consideror o resultado
com cavteln, i que este mosta uma posicio Gnice no tempo, e ado permite avaliar ¢
evolugdo do indice nos Oltimos unos. E possivel, porfanto, que o posicio atual jd
represente ume melhora em relag@o a periodos anteriores. Deve-se fambém ponderar
que ¢ nimero de reclamogGes recebidos reflete em putte o copucidade (acessibilidade}
do empresa para ouvis reivindicagtes de seus clientes; neste sentido @ empresa que fives
conais de comunicagGo mais eficazes com os dientes fenderd a mostar um maior nimero
de reclomacdes por cliente. A averiguacio desses resselvas néo foi fefio no dmbito do
presente estude. A despeito dessas ressalves, o fndice apresentode mostra que hd amplo
gspaco pora mehoria na guatidade do servico du empresa, quando comparada s
demais concessiondrias do setor.



Tabela 14 ndice de Qualidods de Atendimento em 2000

Pasicio Empresa Reclomacies {liantes Reclomacies par 10.000 digntes

1 ESCELSA-ES 4.392 872.389 50,34
& (EB-DF 2571 561.853 4587
EaT 2%

Pom
¥ LIGTH-R

809

6489 33ss 1942

& CEPTL-SP 4,455 2757014 16,88
P (DSERN-RN i.144 704.384 16,24
g CELPA-PA 1.571 1.013.614 15,50
¥ CELTINS-TO 345 228.8% 13,07
LI CERON-ROD 435 289.391 15,03

Fanta: wew.onoel gov. bt

Asintese do desempenho du COELBA sob o ponto de vista dos indicadores fécnicos
de qualideds, leva a vma avoliacio ombigua. Se, por um lado, os indicedores otugis
de qualidade técnico evoluiram positivamante em selagio a 1998, eles encontram-se
muite abaixo do desempenho obsgrvade em empresas de porte equivalente em outras
regies do pals, sugerindo que, em tesmos gerais, a qualidade do servigo é ainda bem
inferior o que se pode esperar. Ou seio, o preservaiio e ¢ melhoria dos padides de
Servico fequerem que 0 empresa adote uma posiura agressiva de investimentos que
reffitom em qualidade.

. 10. Consideracdes firnais

0 problema fedrico u que este frabaiho se reporta  de longo prazo. Trafo-se de
investigur a evelugdo dos indices de quatidude do sevigo do concessiondrin distiibuidora
quando sybmetida o requlacio de torifas pelo sistema pricecap. Este trabolho teve
como objetivo oferecer evidéncia empirico ¢ sespeito da qualidade do servico de distribui-
o de energia elétrica sob regime de tarifagio pelo preco (price-cap) o parsir do momen-
to da privatizacio da empresa distibuidors de eletricidade na Behio. Em se fratndo de
uma fendéncie de longo prozo, deve-se reconhecer desde logo que o periodo de observa-
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¢iio disponivel é ainda curto. NBo obstante esta dificuldude, 8 vilide verificar desde o
inicio se hé indicios de possivels efeitos adversos du regulaciio price-cap sobre os investi-
mentos en qualidade por perte das concessiondrias distribuidoras de energin eléiica.

De acerdo com este abjetivo, procurou-se observar o comporiamento dos principois
indicadores do desempenho #enico e econdmico-financeiro do COELBA, desde o
privatizagdo {1997). Estas observacdes feram pautados por duas grandes vertentes,
subdividides em questdes mais especificas oo longo do texto. Primeiro, procurou-se
investigar se o mercado da empresa cresces de medo o gerar resultados que permitissem
investimento. Segundo, buscou-se verificar se i melhora ou deferioragio nos servigos,
afravés de alguns indicodores de qualidade.

A andlise revela inicialmente que a COELBA opera num mercado composto prin-
dipulmente de consumidores residencigis. Desde a privatizagho, este mercado tem exibi-
do grande crescimento seja em termos de nimere de wnsumidores, como em referéncia
ac consumo de eletricidade, O nivel ginda buixe de consumo médie por cliente (abaixo
dos 300 kWh/més) indico sm grande potencial de crescimento de receito ne drea de
concessio dn COELBA, nie 38 pelo expressivo crescimento do ndmero de figagdes, como
fambém pelo potencicl de aumento de consumo por cliente. A recomposico das tarifus
acimo dos niveis de precos do varejo, essociada & notureza dindmica do mercodo dentro
do drea de concessdo du empresa fizeram com que a receitn brota da COELBA apresen-
tasse crescimento acumulodo de 58, 1% no periodo de referfnda. Isio & a recsita brutg
da empresn crescey cerca de 30% ucima do indice de precos por etocado. Mesmo no ano
de 1999, que toi noteriomente dificil em fermos de expansio de mercados, o COELBA
registrou aumento de receita bruta de 10,3% em retagdo go ano anterior. Vé-se, porfan-
fo, que diante do expressivo crescimento de mercado denro da drea de concessio da
empresy, e du recomposicio dos ferifas, @ empresa teric, em principio, condigdes de geror
resultodos que permitissem os investimentos necessdrios para garantir @ quelidode dg
Senvico.

Ao analiser a reparticio do lucro tiguido da empresa, vé-se que a maier parcelo
tem sido destinada ¢ dividendes, e vma porcio relafivamente menor o lucros, isto em si
niio evidencia o fendéncia de sub-investimenio preconizada pela teoria, 0 que, junio-
mente & potifica generosa de distribuicdo de dividendos, & COELBA vem alovancando
volume considerdve! de recursos externos para investimento na methoria do qualidade
do sistema de distribwicdo de eleticidade. Claro estd que estes invesfimentos podariom



ser significativamenie maiores se 0 empresa se dispusesse o investir uma purcela maior
do lucro liguido.

Resto determinar se os investimento realizados foram suficientes para garantir o
qualidode do servico. Antes de quolguer ovaliagdo de indicadores, convém ressaltar que
a selogio entre investimentos e qualidade raromente é imediata. Existe considerdvel
defasagem femporal existenta entre o realizaciio (ou nda) de investimentos & a melhoria
{ou deferioracto} do quatidade dos servios. Portunto, as fendéncias observadas nos
indicadores de quakidade ndo devem ser exclusivamente assocladas cos investimentos
dos 4ltimos quatro anos, Ainda assim, & importante regisita: que os indicadores fécnicos
ds qualidade (DEC ¢ FEC) apresentarom sinais de piora no servigo nos primeiros momen-
fos apds ¢ privotizacio. Depois desta quedu de gqualidade no periode inicial, houve
melhora nos dois anos seguintss, tente no gue diz respsito & duragio quanto a freqiéndia
dos interrupcBes. A emprese apresenta um desempenhe técnico em geral superior @
médio das empresas du regifio nordeste, embora esta superioridade estejn dimingindo
com 0 passar do fempo no que diz respeito & duracio das interrupgdes. Apesar da
superioridode com relacdo ds demais empresas da regiio nordeste, 0-desempenho de
qualidads do COELBA é bastante inferior ao apresentado por outras empresas de porfe
eguivalenie em outras regides do pais.

A evidéncia analisada neste trabalho nde permite uma ofirmagio conclusiva
quanto 0 expectativa fedrica de sub-invesfimento em qualidade. Sabe-se que o efeito de
sub-fnvestimento & algo pura ser observado a médio e longo prazos, mas pode-se desde
id identificar o tendéncia da empresa no tocante o investimento ¢ qualidade. Observa-
se que se, por um lodo, os investimentos feitos forom suficientes para melhorar o desem-
penho da empresa em relacio a seus proprios resuliados passadas, por outro lude, eles
foram insuficientes para levar a empresa go patamar de desempenho das melhores
empresas do setor no pais.
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*liston {1993)

* (. Anmstrong, Vickers, ¢ Cowan (1997} p. 166-173.

"0 efeito A 6 uma conseqiéneiu do regulacdo pelo custo, que leva o empresn a sebreinvestir em
aualidode. Para maior defalhe ver, por exemple, Kaha(1988)

* Patg uma revisio das idéias bésicas da Teorio da (aptusa, veja-se por exemplo, Peltzman {1989},
" Na sifuagdo ideal poderia ser “infinito”, of. Ammstrong, Cowans e Vickers {1997), p.174

T Amstiong, Cowan, & Yickers (1997), pg. 298

"o repasse de alguns custos fransfere este risca paro o consumidor

Yot Armstrong, Cowan e Vickers (1997) p. 173

* Iidem

14 fhider

" totta (1999)

113 .. . w RN wa . £ s
Estes indicadores representom respectivaments a duragie médio e o freqiidno média arual
das interrupgdes no servigo ao consumidor.

7 & ENERGIPE serve o estudo de Seigipe, enquanto goe a {EL8 (Companhia Elétrica do Borborema)
serve cerco de 120,000 consumidares no interior do estode da Paratbo.
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