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Energia Apesar de retorno negativo sobre capital investido, estudo mostra que desempenho melhorou

Perda de valor de elétricas atinge R$ 145 bi

Terca-feira, 1 deoutubrode 2019  Valor B3

Rodrigo Polito
Do Rio

Um novo estudo sobre o retorno
do capital investido no setor elétri-
co indica que as empresas do seg-
mento contabilizaram uma perda
devaloracumuladodeRS 145,3 bi-
lhées no periodo entre 2011 e
2018. O levantamento inédito, fei-
to pela KPMG em parceria com o
Instituto Acende Brasil, indicou
ainda que, excluindo-se a Eletro-
bras do calculo, a perda de valor
cai bruscamente para menos da
metade, R$ 70,3 bilhoes, porém
ainda em territorio negativo.

Lan¢ado no momento em que a
Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) discute o estabeleci-
mento de novas taxas de remune-
racdo regulatoria para os segmen-
tos de geragao, transmissao e dis-
tribui¢ao, o estudo gera uma refle-
xdo sobre a necessidade de cali-
brar de forma adequada os indica-
dores que vao balizar os retornos
regulatorios das empresas pelos
proximos quatro a cinco anos.

“A constatacdo de EVA [sigla em
inglés para Valor Economico Agre-
gado| negativo para o setor elétri-
co brasileiro —ou seja, retorno so-
bre o capital investido menor que
o custo de capital —, em todos os
anos considerados na amostra,
abre caminho para sérias reflexoes
sobre as escolhas metodologicas e
a dosimetria a serem adotadas pe-
lo regulador na calibragem dos re-
tornos regulados do setor por
meio da estimacao dos custos de
capital regulatorios”, indicam a
KPMG e ofAcende Brasilno estudo.

“O regulador, quando ele faz
uma calibragem adequada do
custo de capital regulatério, per-
mite que, com essa alocagao de
capital, o setor continue atraente
no longo prazo para quem tem
essa mentalidade de investimen-

Coimbra, da KPMG: “"Vamos ter uma visao dentro da regra do regulador”

to em infraestrutura”, diz o dire-
tor executivo do [nstituto Acen-
de Brasil, Eduardo Monteiro.

O estudo considerou as infor-
macoes contabeis de 47 empre-
sas do setor elétrico, sendo 29
distribuidoras, dez geradoras,
quatro transmissoras e quatro
empresas que investem em gera-
¢ao e transmissao. Para o calculo
da geracao de valor, foi levado
em conta o custo de oportunida-
de do capital investido.

“Vocé tem indicadores tradi-
cionais, como lucro e Ebitda [si-
glaem inglés para lucro antes de
juros, impostos, depreciacao e
amortizacao|, mas nenhum de-
les é robusto o suficiente porque
nao leva em conta o custo de
oportunidade do capital investi-
do. E, em um setor tao intensivo
de capital como o de energia, isso
€ por natureza muito relevante”,
afirma o presidente do(Instituto
Acende Brasil,Claudio Sales.

Na nova metodologia adotada
pela KPMG, foi considerado o cus-
to de capital regulatorio de 7,32%
proposto pela Aneel para as gera-
doras que operam sob o regime de
cotas e para as transmissoras. O in-
dicador esteve em audiéncia pu-
blica e sua versao final deve ser de-
finida ainda neste ano. A autarquia
também devera estimar nos proxi-
mos meses a taxa de remuneracao
para o setor de distribui¢ao. Com o
novo método, bastard incluir os
ntmeros definitivos de taxa de re-
munera¢ao aprovados pela Aneel
no futuro para ter a versio atuali-
zada sobre o desempenho econo-
mico da inddstria elétrica do pais.

“Para tentar sermos o mais im-
parcial possivel, usamos a visao da
série historia dos WACCs [sigla em
inglés para custo médio pondera-
do de capital] regulatérios. De
uma maneira geral, colocamos tu-
do o que o regulador tinha coloca-
do. E vamos ter uma visdo, se gera
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valor ou ndo, dentro da regra do
regulador”, afirma Paulo Guilher-
me Coimbra, socio da KPMG e um
dosautores do levantamento.

A boa noticia é que o estudo
identificou uma melhora na per-
formance do setor elétrico nos
altimos trés anos, em relacao aos
anos anteriores. Mesmo descon-
siderando os dados de 2016, que
foram um “ponto fora da curva”
devido ao efeito contabil das in-
denizagoes por investimentos
nao amortizados no setor de
transmissao, o desempenho eco-
nomico do setor elétrico em
2017 e 2018 foi melhor (média
de EVA negativo de RS 19,093 bi-
lhoes) do que aquele observado
entre 2011 e 2015 (média de EVA
negativo de R$ 23,4 bilhoes).

Outro fator positivo é que,
mesmo com a perda de valor, o
lucro operacional liquido apos
impostos registrado pelas elétri-
cas em 2018 cresceu cerca de

8,2% ante o ano anterior (para
R$ 32,7 bilhoes). E, na mesma
comparagao, o capital investido
aumentou 13% (para R$ 463,8 bi-
lhoes). Para do Acende
0 crescimento expressivo
dos investimentos no setor nos
altimos anos reflete seguranca e
estabilidade regulatéria.

“Apesar de vermos uma estabi-
lidade ainda no territério negati-
vo do EVA, as empresas nao ape-
nas continuam investindo, mas
aceleraram a taxa de crescimento
dos seus investimentos”, diz o di-
retor do instituto. “Estamos fa-
lando de um investidor que tem
uma visao de longo prazo”.

O secretario de Planejamento
e Desenvolvimento Energético
do Ministério de Minas e Energia,
Reive Barros, concorda com essa
visdo. “E um setor robusto. Isso se
percebe na quantidade de inves-
tidores nacionais e internacio-
nais interessados em investir no

Brasil”, disse, em evento do Fun-
coge, na Gltima semana, no Rio.

O diretor-geral da Aneel, André
Pepitone, destacou o conjunto de
negocios realizados no setor elétri-
co nste ano, que demonstra o inte-
resse do investidor. Um dos exem-
plos foi a oferta piblica inicial de
acoes (IPO na sigla em inglés) da
Neoenergia, em junho, e que mo-
vimentou RS 3,744 bilhoes.

Sobre a taxa de remuneracao re-
gulatéria, ele disse que o niimero
serd definido neste ano. “Vamos
abrir a segunda etapa da audiéncia
publica. Aprimoramentos impor-
tantes foram feitos. Essa matéria
tem que estar resolvida até 31 de
dezembro, porque ji no comego
do ano que vem este niimero serd
usado. Agora estamos adotando a
mesma regra para os trés segmen-
tos [geracdo, transmissdo e distri-
buicdo),atéde maneira para tornar
0 WACC mais coerente”, disse Pepi-
tone, na Giltima semana, no Rio.

Lucro e investimento em alta, mas com perda de valor

Desempenho do setor elétrico nos tltimos anos - em R'$ milhdes
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