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O setor elétrico brasileiro des-
truiu pelo menos RS 65 bilhoes
em valor nos Gltimos cinco anos.
O dado faz parte de levantamen-
to feito pela consultoria alema
Roland Berger, que concluiu que
os retornos gerados pelos seg-
mentos de geracio, transmissio
¢ distribuicio ndo foram sufi-
cientes para pagar pelos investi-
mentos realizados nesse periodo.
Tao importante quanto o niime-
roapontado é a constatacio feita
pelo estudo de que, apesar de
boa parte desse valor ser devida a
intervencoes governamentais ¢
ao modelo regulatério, outra fa-
tia consideravel se refere a inefi-
ciéncia das proprias empresas ¢
que podem ser corrigidas, inde-
pendentemente da regulagio.

O estudo, por exemplo, indica
que o aumento da eficiéncia ope-
racional, uma melhor anilise de
riscos € o uso racional do capital
permitiria as elétricas brasileiras
gerar de RS 25 bilhoes a RS 30 bi-
lhées de valor adicionado nos pré-
Ximos trés anos, mesmo com as
condi¢oes regulatérias atuais.

“Aregulacio ajudou a destruir
valor, trouxe muito prejuizo, ¢ ha
ajustes regulatérios a serem fei-
tos no modelo regulatério. Mas
nao €s0 isso que precisa ser feito.
Excluindo a [Medida Provisoria|
579, que foi uma mudanca de re-
gra esquisita ¢ no meio do cami-
nho, existe uma regra ha algum
tempo no Brasil. O fato ¢é que,
tendo regras boas ou ruins, os
atores do setor precisam enten-
dé-las ¢ atuar considerando as
normas. Hi oportunidade para
as proprias empresas do setor
elétrico brasileiro gerarem mais
valor sendo mais eficiente”, afir-
mou Daniel Martins, responsavel

peloestudoda Roland Berger.

Segundo o especialista, o custo

de capital no setor elétrico brasi-
leiro varia, em média, de 10% a
12%. E o retomo sobre o capital in-
vestido (Roic, na sigla em inglés)
médio esteve sempre abaixo desse
patamar nos Gltimos cinco anos,
sendo de apenas 59%, no ano pas-
sado. Em 2016, o resultado foi o
melhor do periodo analisado, de
9,5%, motivado fortemente pela
remuneracio das indenizacoes
por investimentos em ativos anti-
gos de transmissdo nio deprecia-
dos, no ambito da MP 579, da re-
novacao onerosa das concessoes.

Esse fator, no entanto, teve efei-
to apenas no segmento de trans-
missdao de energia, cujo Roic em
2016 foi de 26,1%, indicando gera-
¢ido de valor. No ano seguinte, po-
rém, 0 niimero ji recuou para 10%.

Os demais segmentos, no en-
tanto, estio com desempenho
bem abaixo do custo de capital. O
setor de distribuicao de energia te-
ve Roic médio de 5,5% em 2017 e
de 3.3%, no ano anterior. Em gera-
¢do, 0 Roic alcangado no ano pas-
sado foi de 7,3%, menor que os
8,3% observados em 2016. As em-
presas integradas também encon-
tram dificuldades para gerar valor.
O Roicdelas foide 8,8%,em 2016, ¢
de 5,3%, no ano passado.

Com relagio a distribui¢io, o
professor Roberto Brandao, do
Grupo de Estudos do Setor Elétri-
co (Gesel), da UFR], ressaltaque o
segmento foi muito afetado pela
crise economica recente e seus
respectivos efeitos na demanda
de energia. Houve aumento de
inadimpléncia e de perdas co-
merciais de energia (furto e frau-
de), além de um impacto finan-
ceiro para as empresas, com o au-
mento dos juros. “E hda uma
quantidade grande de empresas
que tem eficiéncia operacional

muito fraca, sobretudo estatais,
federais ¢ estaduais, ¢ algumas
privadas também”, afirmou.

Na area de geragio, além da
MP 579/2012, o especialista do
Gesel[UFR] destaca ainda o pro-
blemado GSF (siglaem inglés pa-
raarelagao entre aenergia queas
hidrelétricas de fato geraram e o
montante que elas haviam co-
mercializado), que também foi
agravado pela crise economica.

Mesmo quando desconsidera-
do o grupo Eletrobras dos cilcu-
los, o setor continua perdendo
valor. Sem a gigante estatal elé-
trica, o Roic médio do setor ficou
em 7% em 2017, com queda ante
8,7% no ano anterior, de acordo
com as contas da Roland Berger.

Em estudo semelhante, utili-
zando como métrica o EVA (sigla
em inglés para valor econdémico
adicionado, que também se refere
ao Roic), o Instituto Acende Brasil e
a KPMG identificaram uma des-
truicdo de valor de RS 1035 bi-
lhoes entre 2011 ¢2016.0 levanta-
mento foi feito com base em dados
de 36 elétricas. Desconsiderando o
grupo Eletrobras, o resultado me-
lhora significativamente, porém
ainda resulta em um nimero ne-
gativo de RS 109 bilhoes. Para as
duas instituigdes, o cilculo reflete
o forte impacto de intervengoes
governamentais, como a MP 579, ¢
aqueda da demanda no periodo.

“O estudo evidenda que a inter-
vengio do governo foi absoluta-
mente nefastae, nocaso doestudo,
isso foi medido em dezenas de bi-
lhoes de reais | de destruicao de va-
lor|",disse Claudio Sales, presiden-
te do Acende Brasil. “Para setores
altamente regulados, como o de
energia, o esperado € que o retor-
no sobre o capital investido seja
bem préximo do custo de capital”,
completou Eduardo Monteiro, di-
retor executivo do Acende Brasil.




Custo da ineficiéncia

Setor elétrico sofreu perdas por questdes regulatdrias, mas também precisa melhorar sua eficiéncia
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Para Martins, da Roland Ber-
ger, de fato sdo necessirios ajus-
tes na regulagiao para melhorar o
ambiente econdmico para o se-
tor elétrico. “Por outro lado, mes-
mo que isso tudo acontega, se as
empresas nao buscarem ser mais
eficientes também ndo vio gerar
mais retorno”, disse o consultor.

A saida para as empresas, se-
gundo a Roland Berger, sio ini-
ciativas de eficiéncia operacional
¢ de capital. “Hi agendas inter-
nas que permitirdo ao setor ex-
trair mais valor dos seus investi-

mentos”, conclui o estudo. Nesse
sentido, um dos caminhos para
as companbhias € utilizar a tecno-
logia a seu favor. “Temos viven-
ciado mudancgas digitais. Mas o
Brasil estd atrds do restante do
mundo em relagdo a aproveitar
essas tecnologias para gerar no-
vas fontes de receita e gerar me-
nos custos”, constatou Martins.

As transmissoras podem, por

exemplo, lan¢ar mio de novas tec-
nologias para as atividades de ins-
pecdo e manutengdo de linhas, re-
duzindo custo. As geradoras po-
dem ampliar a utilizagdo de ferra-
mentas de tele assisténcia em usi-
nas e subestacoes, diminuindo fa-
lhas ¢ custos administrativos ¢ de
folha salarial. E as distribuidoras,
por sua vez, podem utilizar ferra-
mentas digitais e modelos estatis-
ticos para a prevengio de fraudes,
gestdo de riscos ¢ projecoes mais
assertivas de contingéncias.

Além das discussoes no Con-
gresso sobre o projeto de refor-
ma do setor elétrico e de privati-
zacdo da Eletrobras, Martins des-

taca que o proprio mercado de

energia elétrica estd passando

por uma mudanga estrutural.
“No Brasil, hi uma tendéncia

histérica de repassar o custo da

ineficiéncia [do setor| para o con-
sumidor. E, seja por motivos so-
Clais ¢ econdomicos (ue Viveremos
nos proximos anos, ou pelo moti-
vo que os consumidores vio ter,
com a geracao distribuida, uma al-
ternativa ao ambiente regulado,
isso vai fazer com que nem wdo
poderd ser repassado |a tarifal.
Uma parte dessa ineficiénda terd
que ser resolvida dentro das pro-
prias empresas. Para elas gerarem
valor ao acionista, elas precisario
ser mais eficientes”, disse Martins,



