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A estimacdo do custo de capital regulatdrio ndo é simples
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Qual tem sido a rentabilidade das
empresas do setor elétrico? Qual
indicador revela de forma mais
adequada as caracteristicas do
setor, marcado por alta
intensividade de capital, retornos
de longo prazo e alta influéncia
de comandos regulatorios?

A escolha do indicador econdmico-financeiro é crucial porque
indicadores mais conhecidos como o lucro liquido e o Ebitda (acronimo
em inglés que expressa a capacidade de geracao de caixa operacional de
uma empresa) Nndo incorporam os investimentos que precisam ser
aportados para a geracao de lucros ou fluxos de caixa das empresas.

EVA do setor elétrico brasileiro

Em R$ bilhGes
(1) Cenario Base (2) Cenario sem Diferenca (1) - (2)
Eletrobras
2017 -18.2 -94 -88
2018 -200 -91 -109
2019 -10,6 -33 -73
Total -48,8 -218 -27.0

Fonte: KPMG e Instituto Acende Brasil, 2020




Além disso, como o nosso modelo regulatério € baseado nos regimes
‘price cap’ e ‘revenue cap’ para empresas geradoras cotistas,
transmissoras e distribuidoras de eletricidade - regimes nos quais a
remuneracao da empresa é determinada por uma taxa de desconto
regulatéria ou custo de capital regulatorio - o uso do EVA permite medir

e avaliar de forma ‘ex-post’ a adequacdo da taxa regulatoria deﬁnida| pela
Aneel.

A estimacao do custo de capital regulatério nao € simples e consumiu
grande esforco do regulador e das empresas reguladas, que ao longo de
meses interagiram nas consultas publicas organizadas pela Aneel,
permitindo que em marco de 2020 o regulador apresentasse o0s
resultados finais referentes a metodologia e a atualizacao da taxa
regulatoria de capital no ambito da Consulta Publica n® 26/2019.

A estimacado do custo de capital regulatorio ndo é simples e consumiu
grande esforco do regulador e das empresas reguladas, que ao longo de
meses interagiram nas consultas publicas organizadas pela Aneel,
permitindo que em marco de 2020 o regulador apresentasse os
resultados finais referentes a metodologia e a atualizacao da taxa
regulatoria de capital no ambito da Consulta Publica n® 26/2019.

A fim de eliminar controvérsias metodologicas para o calculo do EVA,
adotou-se como ‘proxy’ do custo de capital as taxas de desconto
regulatorias estimada pela Aneel. Obviamente essa escolha nao implica
aceitacdao das metodologias da Aneel: o objetivo foi obter uma melhor

comparacdo entre as empresas usando a mesma base para a taxa de
desconto.

Os resultados obtidos com as premissas acima permitem varias
interpretactes que podem ser aprofundadas com a separacao em dois
cenarios na tabela abaixo: um “Cenario Base"”, com resultados de todas

as 47 empresas da amostra, e um “Cenario sem Eletrobras e suas
subsidiarias”.

Como é possivel notar na soma da primeira coluna, a geracao de valor
economico foi negativa para as empresas do setor em todos 0s anos e o



EVA cumulativo do periodo foi de R$ 48,8 bilhdes negativos. Esta
constatacdo de EVA negativo em todos 0s anos do estudo - ou seja,
retorno de capital inferior ao custo de capital - aponta a necessidade de

uma postura regulatdria que tenha como um de seus objetivos
permanentes a reversao da trajetoria de EVAs negativos, como a iniciada
em 2017. Afinal, isso é o que se espera de um setor altamente regulado:
EVAs ao redor de zero, ou retorno sobre o capital proximo ao custo de

capital.

Ja quando olhamos para a segunda coluna, percebe-se que a destruicao
de valor é sensivelmente reduzida quando sao excluidas da amostra a
Eletrobras e as suas subsidiarias. Se considerarmos a diferenca entre as
somatorias de EVAs (R$ 48,8 bilh6es com Eletrobras e subsidiarias, e R$
21,8 bilhdes sem Eletrobras e subsidiarias), a destruicao de valor medida
pelo EVA é de R$ 27 bilhdes menor no cenario sem Eletrobras e
subsidiarias. Isto quer dizer que, apesar das iniciativas do atual
presidente da Eletrobras, que assumiu a empresa em julho de 2017, a
estatal ainda nao conseguiu se livrar do efeito inercial de decadas de
interferéncia politica e da captura por grupos de pressao internos e
externos. Estes dados sao mais um fator a ser considerado nas analises
de privatizacao tanto da Eletrobras quanto de outras estatais elétricas

estaduais como a CEEE.

Apesar de as empresas ainda enfrentarem EVA negativo de 2017 a 2019,
o estudo traz duas boas noticias: nao apenas o valor do EVA foi
sensivelmente menos negativo em 2019, como também o capital
investido apresentou tendéncia de crescimento.

No entanto, fizemos um exercicio - detalhado no estudo completo,
disponivel em www.acendebrasil.com.br/estudos - segregando os
resultados de EVA para as distribuidoras de eletricidade e constatamos
que a reversao positiva de tendéncia observada em 2019 - que teve EVA
menos negativo do que os de 2017 e 2018 - foi prejudicada nos 12 meses
anteriores ao segundo trimestre de 2020.


https://acendebrasil.com.br/estudos/

Esta interrupcao da reversao positiva - uma reversao negativa, na
verdade - pode ser um possivel sinal dos impactos da covid-19 sobre os
resultados das distribuidoras, pois ja incorporam os meses de abril a
junho de 2020, meses integralmente afetados pelo aumento da
inadimpléncia e diminuicdao do mercado, ambos influenciados por
decisdes governamentais que nao podem ser tratadas como “risco de
mercado” ou “risco do negaocio”. Este sinal preliminar pode ser valioso
para a Aneel em seus proximos comandos regulatdrios voltados a
mitigacao dos efeitos da covid-19 sobre a sustentabilidade dos contratos
de concessao do setor.
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