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A estimacao do custo de capital regulatorio nao € simples.
Por Claudio Sales, Eduardo Monteiro e Paulo Coimbra

Rentabilidade do setor
elétrico e sinais regulatorios



ual tem sido a rentabili-
dade das empresas do
setor elétrico? Qual in-
dicador revela de forma
mais adequada as caracteristicas
do setor, marcado por alta inten-
sividade de capital, retornos de
longo prazo e alta influéncia de
comandos regulatorios?

A escolha do indicador econo-
mico-financeiro € crucial porque
indicadores mais conhecidos co-
mo o lucro liquido e o Ebitda
(acronimo em inglés que expres-
sa a capacidade de geracao de
caixa operacional de uma em-
presa) nao incorporam os inves-
timentos que precisam ser apor-
tados para a geracao de lucros ou
fluxos de caixa das empresas.

Com base nesses principios, a
KPMG e o Instituto Acende Brasil
acabam de langar a 3% edicao do
estudo que avalia a rentabilidade
do setor elétrico brasileiro a partir
da estimagao do Valor Economico
Agregado - ou ‘EVA’ (de ‘Econo-
mic Value Added’) - entre 2017 e
2019 para uma amostra bastante
significativa de 47 empresas: 29
distribuidoras, 4 transmissoras,
10 geradoras e 4 geradoras|trans-
missoras de eletricidade.

O EVA foi adotado por expres-
sar o peso tanto do capital pro-
prio (aportado pelos acionistas)
quando o do capital de terceiros
(aportado por financiadores), es-
tabelecendo, portanto, a cone-
Xao entre o capital total que foi
necessario investir para que fosse
possivel a geragao dos lucros ou
fluxos de caixa.

Além disso, como 0 nosso mo-
delo regulatério é baseado nos
regimes ‘price cap’e ‘revenue cap’
para empresas geradoras cotis-
tas, transmissoras e distribuido-
ras de eletricidade - regimes nos
quais a remunera¢ao da empresa
€ determinada por uma taxa de
desconto regulatéria ou custo de
capital regulatério—ouso do EVA
permite medir e avaliar de forma
‘ex-post’ a adequacao da taxa re-
gulatériadefinida pela Aneel.

A estimacao do custo de capi-
tal regulatério nao € simples e
consumiu grande esforc¢o do re-
gulador e das empresas regula-
das, que ao longo de meses inte-
ragiram nas consultas puablicas
organizadas pela Aneel, permi-
tindo que em marco de 2020 o
regulador apresentasse os resul-
tados finais referentes a metodo-
logia e a atualizacao da taxa re-
gulatoria de capital no ambito
da Consulta Pablica n® 26/2019.

A fim de eliminar controvér-
sias metodologicas para o calcu-
lo do EVA, adotou-se como ‘pro-

EVA do setor elétrico brasileiro
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Fonte: KPMG e Instituto Acende Brasil 2020

xy’ do custo de capital as taxas
de desconto regulatorias estima-
da pela Aneel. Obviamente essa
escolha nao implica aceitagao
das metodologias da Aneel: o
objetivo foi obter uma melhor
comparagao entre as empresas
usando a mesma base para a ta-
xa de desconto.

Os resultados obtidos com as
premissas acima permitem varias
interpretacbes que podem ser
aprofundadas com aseparacaoem
dois cenarios na tabela abaixo: um
“Cenario Base”, com resultados de
todas as47 empresas da amostra, e
um “Cenario sem Eletrobras e suas
subsidiarias”.

Indicadores mais
conhecidos como o
lucro liquido e o Ebitda
nao incorporam os
investimentos

Como € possivel notar na soma
da primeira coluna, a geracdo de
valor economico foi negativa para
as empresas do setor em todos os
anos e o EVA cumulativo do perio-
do foi de R$ 48,8 bilhoes negativos.
Esta constatagao de EVA negativo
em todos os anos do estudo - ou
seja, retorno de capital inferior ao
custo de capital - aponta a necessi-
dade de uma postura regulatoria
que tenhacomo um de seus objeti-
vos permanentes a reversao da tra-
jetoria de EVAs negativos, como a
iniciada em 2017. Afinal, isso € o
que se espera de um setoraltamen-
te regulado: EVAs aoredor de zero,
ou retorno sobre o capital proxi-

mo ao custo de capital.

Ja quando olhamos para a se-
gunda coluna, percebe-se que a
destruicao de valor é sensivelmen-
te reduzida quando sao excluidas
da amostra a Eletrobras e as suas
subsididrias. Se considerarmos a
diferenca entre as somatorias de
EVAs (RS 48,8 bilhoes com Eletro-
bras e subsidiarias, e R$ 21,8 bi-
Ihoes sem Eletrobras e subsidia-
rias), a destrui¢ao de valor medida
pelo EVA é de R$ 27 bilhoes menor
no cenario sem Eletrobras e subsi-
diarias. Isto quer dizer que, apesar

das iniciativas do atual presidente
da Eletrobras, que assumiu a em-
presa em julho de 2017, a estatal
ainda nao conseguiu se livrar do
efeito inercial de décadas de inter-
feréncia politica e da captura por
grupos de pressao internos e exter-
nos. Estes dados sao mais um fator
a ser considerado nas andlises de
privatizagao 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 tam-
bém o capital investido apresen-
tou tendéncia de crescimento.

No entanto, fizemos um exerci-
cio-detalhado no estudo comple-
to, disponivel em www.acendebra-
sil.com.brjestudos - segregando os
resultados de EVA para as distri-
buidoras de eletricidade e consta-
tamos que a reversao positiva de
tendéncia observada em 2019 -
que teve EVA menos negativo do
queosde 2017 e2018-foiprejudi-
cada nos 12 meses anteriores ao
segundo trimestre de 2020.

Esta interrupcao da reversao
positiva - uma reversao negativa,
na verdade - pode ser um possivel
sinal dos impactos da covid-19 so-
bre os resultados das distribuido-
ras, pois ja incorporam os meses
de abril a junho de 2020, meses
integralmente afetados pelo au-
mento da inadimpléncia e dimi-
nuicao do mercado, ambos in-
fluenciados por decisoes governa-
mentais que nao podem ser trata-
das como “risco de mercado” ou
“risco do negocio”. Este sinal pre-
liminar pode ser valioso para a
Aneel em seus proximos coman-
dos regulatorios voltados a miti-
gagao dos efeitos da covid-19 so-
bre a sustentabilidade dos contra-

tos de concessao do setor.
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