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O momento atual é marcado pelas expectativas em relacdo a retomada do
crescimento, e um dos setores econ6micos monitorado muito de perto pelos agentes
de mercado é o setor elétrico. A atencdo a este setor se explica pela sua alta
correlagdo com a expansdo econémica. No entanto, a resposta para a simples
pergunta "o setor elétrico brasileiro é rentavel?" envolve certa complexidade. E
necessario ir além da superficie com outras perguntas: 1- rentavel de acordo com qual
indicador?; 2- Uma vez arbitrado um periodo de analise, ha alteragées ao longo do
horizonte temporal 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 indicador o EVA ("Economic Value Added" ou "Valor Econémico Adicionado") para
o horizonte de 2011 a 2016, e compreendendo 36 companhias abertas que atuam nos
trés elos fisicos da cadeia de valor do setor (geracdo, transmissao e distribuicao).

Essa amostra de empresas, de forma geral, foi definida com base na disponibilidade de
dados por elas publicados e buscando obter cerca de 70% de representatividade em
cada elo da cadeia (por exemplo, as empresas geradoras da amostra respondem por
cerca de 70% da poténcia instalada no Brasil). Um sumario executivo do estudo esta
disponivel em www.acendebrasil.com.br/estudos.

Em relacdo ao indicador, a escolha do EVA é facil de se defender. Como o setor elétrico
é intensivo em capital e tem perfil de retorno de longo prazo, as métricas mais
"populares" de rentabilidade - como Lucro Liquido e Ebitda - ndo sdo capazes de
capturar essa intensividade do capital. O EVA, por outro lado, inclui na sua formacao o
peso tanto do capital de terceiros quanto do capital préprio, e é exatamente por
considerar o custo de oportunidade de ambos os tipos de capital que ele é
classicamente adotado para revelar a rentabilidade de setores de infraestrutura.

Em relacdo aos resultados obtidos, e conforme ja se esperava, foi necessaria
cuidadosa interpretacdao. Um dos primeiros cuidados tomados foi a adogao de dois
cenarios para analise dos resultados: "Cenario 1 - Base", que contém resultados de
todas as 36 empresas, e "Cenario 2 - Base sem Eletrobras e suas subsidiarias".

Os dois cenarios foram necessarios para colocarmos uma lupa sobre o desempenho da
Eletrobras e sobre os impactos da Medida Provisoria 579 (MP 579) de 2012. A
ingeréncia politica na estatal tem levado a empresa a operar com um retorno inferior
ao seu custo de capital ha décadas. Isso quer dizer que seu EVA tem sempre sido
negativo, mas essa condicdo foi agravada em 2012, quando a estatal foi forcada, pelo
governo anterior, a aceitar a renovagao de suas concessdes de acordo com as
condicdes destruidoras de valor da MP 579.

Por outro lado, ja antecipdvamos que poderia haver uma melhora dessa trajetdria de
EVAs negativos em 2016, quando a Eletrobras sofreu os efeitos positivos nao
recorrentes da contabilizagdo tardia dos pagamentos devidos referentes aos ativos
atrelados a renovacdo de suas concessoes, também no contexto da MP 579.

A decisdo de adotar os dois cenarios foi acertada. Conforme a tabela, no "Cenario 1 -
Base", que inclui todas as 36 empresas, o EVA foi significativamente negativo de 2011
a 2015 e apresentou valor positivo apenas em 2016, ano em que houve a
contabilizagdo das indenizagdes acima citadas, um evento nao recorrente. Somados o0s
EVAs anuais, a perda econdmica consolidada foi de R$ 103,5 bilhGes, valor superior ao
orcamento do Bolsa Familia em 2017, de R$ 80 bilhoes.



Uma destruicao de valor de mais de R$ 92 bilhdes foi arcada pelas maiores empresas
estatais da area

Ja no "Cenario 2", com a exclusdo da Eletrobras e suas subsidiarias apresentou os
seguintes resultados: 1- EVAs ligeiramente positivos em 2011 e 2012; 2- o inicio de
uma série de trés anos de EVAs crescentemente negativos de 2013 a 2015, como
consequéncia da desestruturacdao setorial generalizada provocada pela MP 579, que
acabou afetando todas as empresas, € ndo somente a Eletrobras; e 3- uma timida
retomada em 2016, com EVA positivo de R$ 1,6 bilhdo. A perda econémica consolidada
no Cenario 2 foi bem menor: R$ 10,9 Bilhdes.

Os resultados acima permitem algumas conclusGes. Em primeiro lugar, é nitido o efeito
provocado pela interferéncia politica no setor quando as estatais da Eletrobras foram
forcadas a aceitar a imposicao de tarifas artificialmente baixas. Basta verificar os EVAs
persistentemente negativos no periodo que se sucedeu a MP 579 de 2012 (entre 2013
e 2015).

Em segundo lugar, vale comparar as diferencas entre os dois cenarios de EVA (com e
sem Eletrobras e subsidiarias): sao mais de R$ 92 bilhdes de destruicdo de valor
arcados pelas maiores estatais do setor.

Em terceiro lugar, a mensagem para os reguladores também é forte. Como mostram
os resultados acima, o setor elétrico brasileiro ndo esta "nadando de bracadas". Pelo
contrario: a rentabilidade s6 agora parece retornar a patamares adequados de retorno
sobre o capital (ou de EVA ao redor de zero), como seria esperado de setores
altamente regulados. Isso quer dizer que tanto a correta calibragem dos "custos de
capital regulatérios" (ou, no jargao técnico, dos "WACCs regulatérios"), na distribuicdo
e na transmissao de eletricidade, quanto a definicdo de precos tetos realistas, no caso
dos leildes de expansdo da geracao e transmissao, sao cruciais para manter essas
atividades econ6micas atrativas e sustentaveis.
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