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Exportações de eletricidade impulsionarão o EBITDA do 

2T23 em cerca de R$180 milhões 
 

Dados do operador central de despacho (ONS) do Brasil mostram que a produção da termelétrica Eneva no 2T23 

foi de 1.260 GWh. A geração inflexível da termelétrica Parna II foi responsável por cerca de 390GWh no trimestre. 

Como o ONS não exigiu nenhum despacho térmico flexível no 2T23 (reservatórios hidrelétricos no final de junho 

com 87% da capacidade máxima), os 870GWh restantes estão relacionados à exportação de eletricidade para a 

Argentina. 

Rápida Recapitulação: desde o ano passado, como o Brasil não precisava de nenhum despacho térmico flexível 

para atender à demanda de eletricidade, as geradoras térmicas ociosas foram autorizadas a exportar eletricidade 

para a Argentina, vendendo a preços elevados (>R$ 350/MWh). Como parte do acordo de exportação, as 

termelétricas que venderam capacidade em “contratos de disponibilidade” para as distribuidoras brasileiras 

devem abrir mão dessa receita de disponibilidade no período, barateando as tarifas para os consumidores 

brasileiros. 

Nossa visão: conforme discutimos em nosso recente relatório de mudança na recomendação, as receitas 

inesperadas de exportação de eletricidade foram particularmente positivas para a Eneva, uma vez que ela pode 

monetizar suas reservas de gás de baixo custo, mesmo em um cenário de baixa ou nenhuma flexibilidade de 

despacho térmico.  

Olhando para os números do 2T23, as exportações de eletricidade de aproximadamente 870GWh foram cerca do 

dobro de nossa estimativa de 405GWh. Portanto, esperamos que as exportações adicionem cerca de R$180 

milhões de EBITDA no 2T23, acima da estimativa do BBI de cerca de R$70 milhões. Para o restante do ano, 

estimamos exportações adicionais totalizando cerca 1500 GWh no 3T-4T23, implicando um impacto no EBITDA 

líquido de R$260 milhões (inalterado). 

Em relação às exportações de eletricidade de longo prazo, em nosso modelo assumimos cerca de R$ 380 

milhões/ano em 2024-2025. Além disso, não modelamos nenhuma exportação, na incerteza da demanda efetiva 

da Argentina e no possível desenvolvimento de reservas de gás naquele país que poderiam reduzir a necessidade 

de importações. Também observamos que com a boa hidrologia do Brasil e o consequente excesso de água nos 

reservatórios, as geradoras hidrelétricas também têm permissão para exportar eletricidade, implicando alguma 

competição pelas geradoras térmicas. 

Atualmente, temos uma recomendação de Venda para a Eneva, com um preço-alvo de 2023 de R$ 9,70/ação. 
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ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas.  

 

Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 05/07/2023. 
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