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onclusdes robustas sobre a

rentabilidade das empresas

do setor elétrico ou de ou-
tros setores de infraestrutura, ca-
racterizados por serem altamente
intensivos em capital, exigem esco-
lha cuidadosa do indicador econo-
mico-financeiro, porque a rentabi-
lidade medida por indicadores
mais conhecidos, como o lucro
liquido e o Ebitda (acrénimo em
inglés que expressa a capacidade
de geracio de caixa operacional de
uma empresa), ndo incorpora o pe-
sodos investimentos que precisam
ser aportados para que tais lucros
ou fluxos de caixa sejam gerados.

A fim de expressar a relevancia
daintensividade de capital nosetor
elétrico, o Instituto Acende Brasil,
em parceria coma KPMG, acaba de
langar um estudo sobre a rentabili-
dadedo setor elétricoadotando co-
mo indicador o EVA (Economic Va-
lue Added ouValor Econdmico Agre-
gado) para o horizonte de 2011 a
2018.

O EVA foi adotado exatamente
por expressar, na sua formacao, o
pesotanto do capital préprio (apor-
tado pelos acionistas) quanto o do
capital de terceiros (aportado por
financiadores), e é por essa razao
que ele é capaz de estabelecer a co-
nexdo entre quanto capital foi ne-
cessarioinvestir para que fosse pos-
sivel gerar os resultados obtidos.

O estudo compreendeu a analise
dosdados financeiros de 47 empre-
sas que atuam nos trés elos fisicos
da cadeia de valor do setor (gera-
¢d0, transmissdo e distribui¢do de
eletricidade) e estd disponivel em
www.acendebrasil.com.br[estudos.

Os resultados obtidos permitem
varias conclusdes que, inclusive, re-
quereramaseparag¢io emdois cend-
rios: um Cendrio Base, que contém
resultados de todas as 47 empresas;
e um Cendrio sem Eletrobrds e suas
subsididrias.

Umaprimeira conclusio é atrela-
da a diferenca de desempenho en-
tre empresas estatais e privadas:
quando sdo somados os EVAs dos
oito anos do estudo, enquanto no
cendrio “com a Eletrobrds” houve

um EVA negativo total de R§ 145
bilhdes, no cendrio “sem a Eletro-
bras” o resultado negativo cai para
cercade R$ 70 bilhdes, ou para me-
nos dametade. Isso quer dizer que,
apesar de todos os esfor¢os do no-
vopresidente daEletrobras, que as-
sumiu a empresa em julho de 2017,
a janela de tempo do estudo (com
dados até 2018) ainda ndo captou
os resultados das iniciativas adota-
das pela nova gestao para livrar a
estatal dos fendmenos perversos
que afligem a Eletrobrds ha déca-
das e que comecam a ser removi-
dos: interferéncia politica, cultura
ineficiente e captura por grupos de
pressao internos e externos.

Uma segunda conclusio impor-
tante se refere ao perfil dos investi-
dores e como eles acreditam no po-
tencial de longo prazo do setor elé-
trico: entre 2017 € 2018, apesar de o
lucro liquido ter subido 8,2%, o ca-
pitalinvestido subiu13%, de R 410
bilhdes para R§ 463 bilhdes. Além
de indicarem compromisso com o
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futuro, esses nimeros também re-
velam aumento de investimentos
paramodernizagio dosativos e me-
Ihoriadosservi¢os. Importanteno-
tar que, apesar de ter havido lucro
liquidonestes dois anos,0 EVA per-
maneceu negativo.

Como terceiraconclusdo, acons-
tatagdo de EVA negativo em todos
osanosdoestudo-ouseja,retorno
de capital inferior ao custo de capi-
tal -abre caminho para sérias refle-
x0es sobre as escolhas metodoldgi-
caseadosimetriaaseremadotadas
pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) na calibragem dos
retornos regulados do setor por
meio da estimagao dos custos de
capital regulatérios, parametros
que acabam de entrar em audiéncia
publica a ser concluidano inicio de
dezembro.
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