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Energia Apos trés anos no negativo, pesquisa com 47 empresas mostra que indicador entrou no azul em 2020

Rentabilidade das elétricas volta a ficar positiva

Daniel Rittner
De Brasilia

Ap0s trés anos no vermelho, a
rentabilidade do setor elétrico
virou o jogo e ficou ligeiramente
no terreno positivo em 2020,
conforme aponta
[(nédito] da KMPG e do Instituto
Acende Brasil. O resultado global
das 47 companhias de geracio,
transmissao e distribuicao pes-
quisadas foi de RS 1,892 bilhao.

Apesar de modesto, o desem-
penho é descrito no estudo como
o que se espera de um setor alta-
mente regulado: valor economi-
co agregado ao redor de zero, ou
seja, retorno sobre o capital pro-
ximo ao custo de capital. Para os
autores, significa que a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) finalmente acertoua mao
nas Gltimas defini¢oes da taxa de
remunerac¢io do capital investi-
do— conhecida pelasigla WACC.

“0 nome do jogo é previsibili-
dade. A volatilidade nio ¢é boa
amiga de setores regulados”, diz

Volta ao azul

Desempenho do setor em R$ milhdes
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Fonte: KPMG/ Instituto Acende Brasil

R$ 46,9 bilhdes foi a destruicio
de valor acumulada no setor elétrico
entre 2017 e 2020

R$ 17,8 bilhdes foi a destruicio
de valor acumulada no setor elétrico
entre 2017 e 2020, excluindo a
Eletrobras e suas subsididrias

o diretor-executivo do Instituto
Acende Brasil, Eduardo Montei-
ro.“Naoda para ficar prematura-
mente animado, mas € muito po-
sitivo ter quebrado a tendéncia
verificada nos anos anteriores.”
O problema é que isso demorou
para acontecer. Considerando o
dltimo quadriénio (2017-2020),
acumula-se um resultado negativo
em RS 46,9 bilhdes — o que sugere
uma taxa regulatoria desequili-

brada no passado recente e des-
truicio de valor no setor.

A trajetoria ruim comegou a ser
amenizada de 2018 para 2019,
quando a rentabilidade negativa
caiu de R$ 20 bilhoes para RS 10,6
bilhes. Como nem todas as taxas
de remuneragio (WACC) sio ajus-
tadas anualmente, a melhoria gra-
dual — que continuou em 2020 —
pode ser reflexo da maturagao de
indices que preveem retorno mais

adequado ao investimento.
“Pode-se inferir que finalmen-
te estamos nos aproximando de
um territério onde os retornos
sobre o capital de um setor alta-
mente regulado — que € o caso
do setor elétrico — passam a ser
compativeis com os custos de ca-
pital. Essa € uma bem-vinda ten-
déncia no campo regulatério,
que precisa ser monitorada nos
proximos anos em beneficio da

atracao de investimentos de lon-
go prazo”, conclui-se no estudo.
As conclusoes do trabalho se
baseiam no EVA (valor economi-
co agregado), indicador visto co-
mo o mais adequado para medir
a rentabilidade em um setor in-
tensivo em capital. O calculo do
EVA envolve o retorno sobre o ca-
pital investido (ROIC) e o custo
de capital (WACC) — utilizando-
se as taxas estimadas pela Aneel.
Foramaplicadasasdemonstra-
¢oes contibeis de 47 empresas —
das quais 29 distribuidoras de
energia, dez geradoras, quatro
transmissoras, e quatro que ope-
ram em geracao e transmissao.
“O objetivo do estudo nido € ex-
plicar causas. E constatar o resulta-
do medido pelo EVA e dar um si-
nal, com base em niimeros reais,
de qual tem sido a efetiva rentabi-
lidade incorporada a intensidade
de capital do setor elétrico”, afirma
o socio de corporate finance da
KPMG, Paulo Guilherme Coimbra.
O estudo também fez uma si-
mulacdo na qual se exclui, da

analise, a Eletrobras e suas subsi-
diarias. Nesse caso, a rentabilida-
de foi positiva em R$ 3,9 bilhoes
no ano passado e a destruicao de
valor medida pelo EVA é de
R$ 17,8 bilhdes no periodo 2017-
2020 — isto é, menos da metade
do queregistrado com a estatal.
Para Eduardo Monteiro, do
Acende Brasil, isso demonstra que
a Eletrobras, em que pese toda a
sua melhoria de eficiéncia nos alti-
mos anos, ainda enfrenta mais di-
ficuldades do que seus pares priva-
dos em um ambiente competitivo.
O projeto de lei que abre cami-
nho para a privatizacio da Ele-
trobras ja foi aprovado pelo Con-
gresso Nacional. A capitalizagido
com recursos privados, que nio
sera acompanhada pelo governo
e transformara a Uniao em acio-
nista minoritaria da empresa, es-
tava prevista para fevereiro. No
entanto, a propria Eletrobras ja
admitiu postergar a operacio
para maio. Falta aprovacio do
Tribunal de Contas da Unido
(TCU)a modelagem proposta.
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