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ARTIGO/ACENDE BRASIL: COMO INTERPRETAR RENTABILIDADE NO SETOR ELETRICO

Por Eduardo Miller Monteiro, Paulo Guilherme Coimbra e Laryssa Lomeu*

O desafio de apurar a rentabilidade de setores regulados e intensivos em capital - como é o caso das empresas do setor
elétrico - envolve a adogéo de técnica adequada e sua interpretacio exige cuidado redobrado.

Em primeiro lugar, qualquer informag¢&o sobre rentabilidade pode ser usada de maneira incorreta e levar a conclusées
precipitadas. Em segundo lugar, a incorporagdo da intensividade do capital afasta a adog¢&o de indicadores de rentabili-
dade mais simples e conhecidos como o de lucro ou Ebitda (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagédo e Amortizagéo,
na sigla em inglés).

O Instituto Acende Brasil e a KPMG tém enfrentado este desafio desde 2018, e acabamos de divulgar a 6% edi¢cdo do es-
tudo "Valor Econémico Agregado (EVA) do Setor Elétrico Brasileiro". Ha sete anos temos nos debrugado sobre os nime-
ros das empresas geradoras, transmissoras e distribuidoras do setor elétrico nacional com o objetivo de apurar e interpre-
tar, por meio do indicador EVA, a rentahilidade que tais empresas tém obtido.

A escolha pelo EVA é facil de defender diante de outros indicadores, pois ele expressa o retorno obtido sobre o capital
empregado na empresa (ROIC, na sigla em inglés) levando em conta o custo de capital meédio ponderado (WACC, na si-
gla em inglés) que foi assumido pela empresa.

Se a diferenga entre ROIC e WACC for positiva, o EVA - indicador que representa a multiplicacdo desta diferenca pelo ca-
pital empregado - é positivo e a empresa conseguiu gerar valor econémico. Mas se o ROIC for menor que o WACC, a em-

presa néo conseguiu superar o custo de oportunidade do capital e apresentara um EVA negativo.

Esse raciocinio simples de entender envolve certa complexidade técnica na coleta dos dados, nos calculos financeiros,
nos ajustes contabeis e na interpretag&o dos resultados & luz de eventos empresariais que exigem conhecimento setorial.
Afinal, é importante saber separar eventos recorrentes de eventos atipicos como, por exemplo, uma grande capitaliza¢éo
feita em determinado ano que ainda levara anos para produzir a rentabilidade esperada.

O estudo calcula e interpreta o EVA de 48 empresas do setor elétrico nacional para a janela temporal de 2017 a 2023. A
fim de evitar controvérsias metodoldgicas e permitir total reprodutibilidade, adotamos como proxy do custo de capital o
WACC regulatdrio estimado pela Aneel, ja que a agéncia reguladora divulga sua metodologia de forma ampla, transpa-
rente e especifica para cada um dos elos de geracgédo, transmisséo e distribuicdo.

Os resultados, de forma sintética, mostram que as empresas da amostra apresentaram lucro operacional liquido apds im-
postos (NOPAT, na sigla em inglés) positivo em todos os anos, com crescimento médio ponderado de 12%. Ja o Capital
Investido cresceu 7% de 2017 a 2023, com retomada forte a partir de 2021, ano péds-pandemia. Apenas para se ter uma

ideia da intensividade do capital no setor elétrico, em 2023 o Capital Investido pelas 48 empresas da amostra foi de R$

615 bilhdes. Sim, estamos falando de 61,5% de um trilhdo de reais.




Mas apesar de o NOPAT ter sido positivo, ele ndo foi suficiente para cobrir o custo de capital regulatdrio, pois o EVA foi

negativo em todos os anos, com uma soma de R$ 108,9 bilhées negativos para o periodo 2017-2023.

A geracédo de valor econdmico, que havia apresentado reversédo de tendéncia entre os anos de 2018 a 2020, voltou a ter
tendéncia negativa a partir de 2021, com tendéncia de melhora em 2022 e 2023. Esta tendéncia é explicada em grande
parte pelo aumento do capital investido em determinadas empresas, capital este que ainda precisara produzir resultados
nos proximos anos.

Muitas outras analises interessantes podem ser feitas a partir dos dados e resultados do , mas o espaco aqui ndo
nos permite explora-las. De qualquer forma, ele tem demonstrado ao longo de suas seis edi¢gbes que todos os resultados
expressam andlises que precisam sempre ser interpretadas considerando os contextos empresariais e setoriais que pro-
duziram tais valores.

Afinal, estudos de rentabilidade em setores regulados e intensivos em capital compreendem temas técnicos que deman-
dam prudéncia e seriedade em todas as etapas de seu desenvolvimento e, principalmente, de sua comunicagéo. Como
mencionamos no inicio deste texto, o desafio &€ grande, mas encara-lo anualmente é um exercicio necessario para trazer

mais luz a este assunto tdo importante.
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