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Retorno sobre capital s6 agora retorna ao nivel adequado.
Por Claudio Sales, Eduardo Monteiro e Franceli Jodas

Rentabilidade e custo do
capital no setor elétrico

momento atual é mar-
cado pelas expectativas
em relagao a retomada
do crescimento, ¢ um
dos setores econdomicos monito-
rado muito de perto pelos agen-
tes de mercado € o setor elétrico.
A atencio a este setor se explica
pela sua alta correlagio com a ex-
pansdo economica. Noentanto, a
resposta para a simples pergunta
“o setor elétrico brasileiro € ren-
tavel?” envolve certa complexi-
dade. E necessirio ir além da su-
perficie com outras perguntas: 1-
rentivel de acordo com qual in-
dicador?; 2- Uma vez arbitrado
um periodo de andlise, ha altera-
¢oes ao longo do horizonte tem-
poral selecionado?
Em busca das respostas para
essas perguntas, o Instituto

Acende Brasil, em parceria com
a KPMG, desenvolveu um estudo
sobre a rentabilidade do setor
elétrico adotando como indica-
dor o EVA (“Economic Value Ad-
ded” ou “Valor Econdomico Adi-
cionado”) para o horizonte de
2011 a 2016, e compreendendo
36 companhias abertas que
atuam nos trés elos fisicos da ca-
deia de valor do setor (geragao,
transmissao e distribuicio).

Essa amostra de empresas, de
forma geral, foi definida com ba-
se na disponibilidade de dados
por elas publicados e buscando
obter cercade 70% de representa-
tividade em cada elo da cadeia
(por exemplo, as empresas gera-

doras da amostra respondem
por cerca de 70% da poténcia ins-
talada no Brasil). Um sumadrio
executivo do estudo esta dispo-

nivel em  www.acendebra-
sil.com.br/estudos.

Em relagdo ao indicador, a es-
colha do EVA é ficil de se defen-
der. Como o setor elétrico € in-
tensivo em capital e tem perfil de
retorno de longo prazo, as métri-
cas mais “populares” de rentabi-
lidade — como Lucro Liquido e
Ebitda — nao sao capazes de cap-
turar essa intensividade do capi-

tal. O EVA, por outro lado, inclui |

na sua formagio o peso tanto do
capital de terceiros quanto doca-

pital préprio, e ¢ exatamente por |

considerar o custo de oportuni-
dade de ambos os tipos de capi-
tal que ele é classicamente adota-
do para revelar a rentabilidade
de setores de infraestrutura.

Em relagio aos resultados ob-
tidos, e conforme ja se esperava,

foi necessaria cuidadosa inter-

pretagao. Um dos primeiros cui-
dados tomados foi a adogao de
dois cendrios para andlise dos re-
sultados: “Cendrio 1 - Base", que
contém resultados de todas as 36
empresas, ¢ “Cendrio 2 - Base sem
Eletrobras e suas subsididrias”.

Brasil




EVA do Setor Elétrico Brasileiro

Em RS bilhdes
(1) Cendrio Base (2) Cendrio sem Diferenca
Eletrobras m-@

2011 16,2 45 -20,7
L O e B - S
2013 332 48 -284
L S, BT csusimsesea L s o - AR
2005 .. 386 IO 2710 .
2016 85 6 ... a9
L. (A - R <y (SRS (e
Foote: KPMG ¢ Instituto Acende Brasd, 2007

Os dois cendrios foram neces-  Uma destruicio de
sarios para colocarmos umalupa  yvalor de mais de R$ 92
sobre o desempenho da Eletro- bilhdes foi arcada pelas
bras ¢ sobre os impactos da Me-
dida Provisoria 579 (MP 579) de Mmaiores empresas
2012. Aingeréncia politicanaes- estataisda area

tatal tem levado aempresaa ope-
rar com um retorno inferior ao
seu custo de capital ha décadas.
Isso quer dizer que seu EVA tem
sempre sido negativo, mas essa
condigdo foi agravada em 2012,
quando a estatal foi for¢ada, pelo
governo anterior, a aceitar a re-
novacio de suas concessoes de
acordo com as condicoes des-
truidoras de valor da MP 579.

Por outro lado, ji antecipdva-
mos que poderia haver uma me-
lhora dessa trajetéria de EVAs
negativos em 2016, quando a
Eletrobras sofreu os efeitos posi-
tivos niao recorrentes da conta-
bilizacdo tardia dos pagamentos
devidos referentes aos ativos
atrelados a renovacio de suas
concessoes, também no contex-
toda MP 579.

A decisao de adotar os dois ce-
narios foi acertada. Conforme a
tabela, no “Cendrio 1 - Base”, que
inclui todas as 36 empresas, o
EVA foi significativamente nega-
tivode 2011 a 2015 e apresentou
valor positivo apenas em 2016,
ano em que houve a contabiliza-
¢io das indenizagoes acima cita-
das, um evento nio recorrente.
Somados os EVAs anuais, a perda
econémica consolidada foi de
RS 103,5 bilhoes, valor superior
ao or¢amento do Bolsa Familia
em 2017, de R$ 80 bilhoes.

Ja no “Cendrio 2", com a exclu-
sao da Eletrobras e suas subsidia-
rias apresentou os seguintes re-
sultados: 1- EVAs ligeiramente
positivos em 2011 e 2012; 2- o
inicio de uma série de trés anos
de EVAs crescentemente negati-



vos de 2013 a 2015, comoconse-  Em terceiro lugar, a mensa-
quéncia dadesestruturagdoseto- gem para os reguladores tam-
rial generalizada provocada pela bém é forte. Como mostram os
MP 579, que acabou afetando to- resultados acima, o setor elétrico
das as empresas, e nio somentea brasileiro ndo estd “nadando de
Eletrobras; ¢ 3- uma timida reto- bracadas”. Pelo contririo: a ren-

mada em 2016,com EVA positivo tabilidade s6 agora parece retor-
de RS 1,6 bilhio. A perda econd- har a patamares adequados de
mica consolidada no Cendrio 2 retorno sobre o capital (ou de
foi bem menor: RS 10,9 Bilhdes. EVAaoredorde zero),como seria

Os resultados acima permi- esperado de setores altamente
tem algumas conclusdes. Em regulados. Isso quer dizer que
primeiro lugar, ¢ nitido o efeito tanto a correta calibragem dos
provocado pela interferéncia “custos de capital regulatérios”
politica no setor quando as esta- (04, no jargdo técnico, dos
tais da Eletrobras foram forga- “WACCs regulatérios™), na distri-
das a aceitar a imposigao de tari- bui¢do e na transmissio de ele-
fas artificialmente baixas. Basta tricidade, quanto a definigio de
verificar os EVAs persistente- Pregos tetos realistas, no caso dos
mente negativos no periodo que leiloes de expansio da geragio e
se sucedeu & MP 579 de 2012 transmissdo, sido cruciais para
(entre 2013 € 2015). manter essas atividades econo-

micas atrativas e sustentaveis.
Em segundo lugar, vale com-

parar as diferencas entre os dois
cendrios de EVA (com e sem Ele-
trobras e subsididrias): sio mais
de R$ 92 bilhoes de destruicio de
valor arcados pelas maiores esta-
tais dosetor.
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