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Estudo indica que EVA de empresas do setor foi positivo
em 2021

Estudo produzido pela KPMG e Acende Brasil mostra que cendrio recente desenhado deves ser observado em prol da atracao
de investimentos no longo prazo

PEDRO AURFELIO TEIXEIRA, DA AGENCIA CANALENERGIA, DO RIO DE JANFIRO (RJ) COMPART\LHAR<

Um estudo elaborado pelo Instituto Acende Brasil e KPMG para avaliar a rentabilidade do setor elétrico
brasileiro mostra que a geracao de valor econdmico agregado (EVA) foi positivaem 2020 e 2021. Apesar
doresultado recente, o indice cumulativo do periodo de 2017 a 2021 continua negativoem R$ 23,4
bilhoes. O EVA é demonstrado pela diferenca entre o retorno sobre o capital e o custo de peculio. O
indicador é usado para avaliar se a empresa esta criando valor para os acionistas.

Outra conclusao destacada pelo pela KPMG e Acende Brasil € gue na comparacao com os EVAs
negativos de 2017 a 2019 e com os positivos de 2020 e 2021, percebe-se que se desenha um cenario em
que os retornos sobre o capital de um setor altamente regulado, como é o elétrico - passam a ser
compativeis com os custos dos recursos de capital. De acordo com o estudo, essa tendéncia deve ser
observada nos préximos anos em beneficio da atracao de investimentos de longo prazo.

Ainflacao efetivaem 2021 teve um forte impacto no indice, sendo mais que o dobro da expectativa
contida no custo de capital, segundo o estudo. Caso esse indice fosse adotado no retorno exigido pelos
investidores, o EVA da amostra de 2021 sairia de positivo em R$ 24 bilhées para negativoem R$ 13,7
hilhdes. Segundo a publicacao, ao ajustar o retorno exigido pela inflacao efetiva, o WACC se torna
alinhado ao retorno de uma taxa livre de risco.

Entraram na lista de avaliacdo 47 empresas, sendo 29 de distribuicdo, dez de geracdo, quatro de
transmissao e quatro de geracao e transmissao. As companhias listadas foram classificadas na sua area
de atuacao. A inclusdo se deu em uma das quatro divisdes se as receitas na drea de atuacao
representarem 50% ou mais da receita total ou se o percentual combinado da receita de dois segmentos
representar mais de 50%. Entre as incluidas estao Cemig-D, ISA Cteep, AES Tieté, Taesa e Santo Anténio
Energia.

De acordo com o estudo, a destruicdo de valor cai bastante quando a Eletrobras e as suas subsidiarias
s30 excluidas da lista. A diferenca no somatério é de R$ 22,6 bilhdes com a ex-estatal e as controladas e
sem elas ficaem R$ 8,9 bilhdes. Apesar de a amostra de empresas, tirando a Eletrobras, ter enfrentado
indices negativos entre 2017 e 2019, positivo em 2020 e bastante positivo em 2021, o investimento por
estas mesmas empresas apresentou um crescimento médio ponderado de 12,3% entre 2017 e 2021.



