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Rentabilidade de elétricas
cresce pelo segundo ano

Energia
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Pelo segundo ano consecuti-
vo, a rentabilidade do setor elé-
trico ficou positiva, segundo o
estudo Valor Econémico Agre-
gado (EVA), feito em parceria
entre a KMPG e o Instituto Acen-
de Brasil. O resultado global das
47 companhias de geracio,
transmissao e distribuicao pes-
quisadas foi de R$ 24,3 bilhoes.

O indicador € visto como o mais
adequado para medir a rentabili-
dade em um setor intensivo em ca-
pital. Ao Valor, os autores do estu-
do apontam que o setor se aproxi-
ma de um estigio em que retornos
sobre o capital de um setor alta-
mente regulado — que € o caso do
setor elétrico — passam a ser com-

pativeis com os custos de capital.
Eles destacam ainda que essa
€ uma tendéncia bem-vinda no
campo regulatério, mas que pre-
cisa ser monitorada nos proxi-
mos anos em beneficio da atra-
¢ao de investimentos de longo
prazo. O cilculo do EVA envolve
o retorno sobre o capital investi-
do (ROIC) e o custo de capital
(WACC) utilizando-se as taxas
estimadas pela Agéncia Nacio-
nal de Energia Elétrica (Aneel).
O diretor executivo do Institu-
to Acende Brasil, Eduardo Miiller
Monteiro, explica que a quinta
edigao requereu a andlise com o
cendrio com inflagdo efetiva, ji
que no ano de 2021 houve desvio
significativo entre a inflagao pro-
jetada e a infla¢do efetiva do ano.
Segundo ele, este desvio impacta
o calculo do EVA porque parte-se
do WACC real definido pela Ane-

el e a inflagdo projetada para o
ano para se obter o custo do capi-
tal nominal, que € entdo contra-
posto ao retorno sobre capital in-
vestido para se obter o EVA.

“No cenario usando o calculo da
inflagdo projetada, o EVA evoluiu
positivamente de RS 1,8 bilhdes em
2020 paraRs 24,3 bilhdes em 2021.
Jano cenario com ajuste do impac-
todainflacao efetiva,0 EVA evoluiu
de RS 4,3 bilhdes negativos em
2020 para RS 13,7 bilhdes negati-
vosem 2021", diz Monteiro.

O sécio de corporate finance da
KPMG, Paulo Guilherme Coimbra,
ressalta que na pratica, os EVAs de
2020 e 2021 deixam de ser positi-
vOs € passam a ser negativos
quando se considera a inflacio
efetiva, e ndo a inflagao projetada,
para o calculo. Ou seja, OROIC e 0
EVA sao positivos em 2021, mas o
retorno do capital investido € ex-
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Retornos sobre o capital comegam a ficar compativeis com os custos de capital

Fonte: KPMG e Instituto Acende Brasil

B Amostra Completa © Sem Eletrobras

R$ 22,6 bilhdes foi a
destruicdo de valor do setor
entre 2017 e 2021

R$ 8,9 nithses foi a

destruicdo de valor entre
2017 e 2021, excluindo a
Eletrobras e subsidiarias

plicado deste aumento na infla-
¢do no periodo, que foi de 10,06%.

O executivo aponta que a in-
versdo desta trajetoria comeca
em 2018 para 2019, quando a
rentabilidade negativa caiu de R$
20 bilhoes para RS 10,6 bilhoes.
Como nem todas as taxas de re-
muneragao (WACC) sio ajusta-
das anualmente, a melhoria gra-
dual - que continuou em 2020 -
pode ser reflexo da maturagao de
indices que preveem retorno
mais adequado ao investimento.

O estudo considera informacoes
de 29 distribuidoras de energia,

dez geradoras, quatro empresas de
geracdo e transmissdo. Importante
destacar que as analises tracam um
cendrio que exclui a Eletrobras e
empresas subsidiarias. Nesse caso,
a rentabilidade cai para RS 8,9 bi-
lhoes no ano passado e a destrui-
¢do de valor medida pelo EVA é de
RS 13,78 bilhoes no periodo 2017-
2021, o que demonstra que a em-
presa ainda enfrenta mais dificul-
dades do que seus pares privados
em um ambiente competitivo.
“Como a regulacao vai funcio-
nar terd o impacto no ciclo subse-
quente. Mesmo sendo positivo o

resultado sem a Eletrobras, o re-
sultado somatorio ainda € negati-
vo para o setor, considerando des-
de 2017. Para a Eletrobras, o resul-
tado também € negativo no mon-
tante maior”, explica a gerente sé-
nior da KPMG, Larissa Ferreira.

Ela destaca que na amostra sem
aEletrobras, hd alguns agentes pi-
blicos, como Cemig, Copel e Ce-
lesc. Coimbra acrescenta a impor-
tancia de se observar a partir de en-
tao a Eletrobras agora privatizada
no modelo de corporagio se tera
uma visdo mais proxima de merca-
do e com niveis de investimentos.




