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Resumo  
 
O presente estudo tem como objetivo analisar o retorno proporcionado pelas empresas 

de capital aberto do setor de energia elétrica para o investidor individual durante o período de 
11 anos, comparando com outros tipos de investimentos. Tendo em vista o conservadorismo da 
maior parte dos poupadores brasileiros, buscou-se analisar empresas do setor elétrico de maior 
liquidez, pois o setor apresenta uma volatilidade abaixo da média do mercado, além de se tratar 
de um segmento de vital importância para a sociedade. A pesquisa realizada foi descritiva e 
documental, enquadrando-se como analítica, sendo utilizado o software Economatica para 
levantamento dos dados econômico-financeiros utilizados para apuração dos indicadores 
contábeis utilizados na análise das companhias, onde se buscou obter o retorno proporcionado 
pelas empresas aos seus acionistas, assim como relacionar o desempenho das empresas com os 
retornos proporcionados. Constatou-se que as empresas de energia elétrica analisadas tiveram 
um rendimento médio superior ao Ibovespa, CDI e Poupança no período analisado, indicando 
que o setor elétrico proporcionou uma rentabilidade acima da média para seus acionistas 
durante o período analisado. O retorno proporcionado pelas empresas acompanhou um bom 
desempenho operacional médio do setor nos anos de análise, mostrado pelo comportamento 
dos indicadores de rentabilidade e evolução do EBIT. O setor se mostrou uma opção viável 
para brasileiros que tenham interesse em ingressar na bolsa de valores, tendo em vista o bom 
desempenho aliado ao menor risco do setor. 
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1 Introdução 
 

Ao analisar o comportamento da população brasileira com relação ao investimento de 
suas economias, é perceptível uma baixa adesão do público geral à alocação de recursos em 
empresas de capital aberto via bolsa de valores. Em abril de 2019, o número de investidores em 
bolsa atingiu a marca histórica de 1 milhão de pessoas físicas, número que ainda representa 
apenas 0,5% da população brasileira, apesar do alto crescimento dos Cadastros de Pessoas 
Físicas (CPF) na bolsa de valores de 2016 a 2019 (ÉPOCA NEGÓCIOS, 2019).   

Buscando analisar alguns dos possíveis motivos para a baixa quantidade de investidores 
brasileiros em bolsa, pode-se citar a preferência de maior parte da população poupadora por 
ativos de renda fixa, que apresentam menor risco em relação à outras opções de investimento 
(ANBIMA, 2019). A maior alocação em ativos de pouco risco corrobora com a hipótese de que 
a maioria dos brasileiros são avessos ao risco e desejam evitar perdas a todo custo, estimulando 
assim a procura por alocações menos arriscadas (BITTENCOURT et al., 2018). De acordo com 
uma reportagem de Karina Trevizan (2019), 65% das pessoas que guardam dinheiro alocam os 
recursos na poupança e o medo de perder dinheiro é a justificativa dada por 17% das pessoas. 
Portanto, ao considerar que boa parte da população aporta suas economias em ativos de menos 
arriscados e busca como prioridade evitar perdas de capital, existe a possibilidade de estimular 
o investimento em empresas de menor risco via bolsa de valores como uma opção de 
investimento para os brasileiros que conseguem poupar recursos. 

 Um indicador que pode apontar o nível de risco de um investimento é o índice beta, 
que define o quanto um determinado ativo varia em relação à média do mercado em que está 
inserido. Assim, uma empresa ou setor que apresente um índice beta inferior a 1, irá variar 
menos que a média do mercado em que está inserida. Ao se utilizar o beta das empresas como 
filtro para gerenciar o risco de investimento, um dos setores com menor risco em relação a 
média é o de Energia Elétrica, que apresentou um beta médio de 0,85 no fechamento de 2019 
(ECONOMÁTICA, 2020). Ou seja: para cada variação de 1 ponto percentual no mercado 
brasileiro, o setor de energia elétrica tende a variar, em média, 0,85 pontos percentuais, 
mostrando-se menos volátil que a média do mercado brasileiro e proporcionando maior 
segurança para investidores que buscam menos risco. 

O setor elétrico é tido como um dos mais essenciais para a sociedade em geral, tendo 
em vista a atual dependência da energia por parte da população, que necessita de eletricidade 
para realizar boa parte das atividades do cotidiano, produzir ou prestar serviços (DA SILVA, 
2017).  

Ao citar um menor risco de investimento no setor elétrico em relação à média, é 
necessário também avaliar o desempenho das empresas do setor nos últimos anos e compará-
los com outras opções disponíveis no mercado, visando assim analisar o retorno proporcionado 
pelas empresas do setor aos seus acionistas. O objetivo de analisar o desempenho das empresas 
do setor parte do princípio de que, no longo prazo, o desempenho das empresas tende a ser 
refletido no aumento ou diminuição de suas cotações (SOUZA, GIRARDI, 2015), ou seja, o 
resultado apresentado pelas empresas tem relação direta com o retorno de suas ações e, 
consequentemente, no capital investido nas mesmas. Em suma, o desempenho operacional das 
empresas está diretamente relacionado com a geração de valor para seus acionistas (COSTA, 
2016). 

Nesse contexto, o presente estudo busca responder a seguinte questão: qual o retorno 
proporcionado pelo setor de energia elétrica para o investidor individual, comparado a outros 
tipos de investimentos? Assim, esta pesquisa tem como objetivo analisar o retorno 
proporcionado pelas empresas de capital aberto do setor de energia elétrica para o investidor 
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individual durante o período de 11 anos e comparar a rentabilidade com outras opções de 
alocação de capital disponíveis no mercado. Considerando que o retorno para os acionistas está 
diretamente relacionado aos resultados apresentados pelas empresas, espera-se com este 
trabalho contribuir demonstrando o desempenho das empresas do setor elétrico e o retorno para 
seus acionistas ao longo do período de análise.  

Este trabalho contribui também apresentando opções de investimento que se adequem 
ao perfil de aversão ao risco apresentado por boa parte da população, auxiliando pequenos 
investidores na tomada de decisão e buscando prover informações para que seja viável um 
aumento sustentável no número de pequenos investidores na bolsa brasileira. O conteúdo 
também pode auxiliar futuros trabalhos sobre o setor de energia elétrica, uma vez que irá 
demonstrar o comportamento operacional das empresas do segmento ao longo do tempo, assim 
como a rentabilidade de suas ações. 

 
2 REVISÃO DA LITERATURA 

 
2.1 AVERSÃO AO RISCO 

  
No Brasil, o mercado de capitais não é um veículo onde muitas pessoas investem suas 

economias. Apesar dos recordes recentes, que levaram a bolsa de valores brasileira a ter mais 
de 1,5 milhões de investidores pessoa física (VALOR ONLINE, 2019), o número de 
investidores na bolsa de valores no Brasil ainda representa uma parcela baixa da população total 
do país.  

Ainda que o mercado de capitais brasileiro continue sendo mais desenvolvido se 
comparado a outras bolsas de valores da América Latina, corroborando com o apresentado por 
Grandini (2011), a renda fixa segue sendo o principal destino das alocações da população, 
conforme dados apresentados por Silva (2017), onde foi realizado um estudo sobre opções de 
investimentos em renda fixa. De acordo com boletim apresentado pela ANBIMA (2019), a 
poupança é a principal opção de investimento utilizada pelos brasileiros, fato também 
demonstrado pelo estudo de Almeida e Cunha (2017), que mostrou a predominância da 
poupança como veículo de investimento no Brasil e se relaciona esse fato com a baixa educação 
financeira da população. Em um cenário onde a taxa Selic – taxa básica de juros correlacionada 
com os retornos da renda fixa – está em sua mínima histórica de 2,25 % ao ano, as alocações 
de baixo risco oferecem um retorno cada vez menor ao investidor individual (VALOR 
INVESTE, 2020). 

O risco presente em investimentos pode ser definido como a possibilidade de 
determinada decisão por parte do investidor resultar em um retorno abaixo do esperado, ou 
ainda em uma perda de grande parte do capital investido (TOSCANO JUNIOR, 2002). Nesse 
contexto, entende-se que a maioria dos poupadores brasileiros tem um grande receio de perdas 
de capital e por isso evitam investimentos com maior risco, corroborando com o estudo 
apresentado por Haubert, Lima e Herling (2012), em que se mostra a predominância do 
conservadorismo na alocação de capital entre estudantes de pós-graduação e também concorda 
com o trabalho de Nunes (2009),  o qual demonstra uma aversão ao risco maior em investidores 
iniciantes do que em investidores experientes, indicando que os iniciantes possuem um maior 
receio de perdas.  

O estudo promovido por Martits e Junior (2009) também mostra, por meio de métodos 
estatísticos, uma alta aversão ao risco por parte dos investidores individuais brasileiros quando 
se trata de perdas de capital ou de retornos não satisfatórios, mostrando que os indivíduos 
tendem a optar por instrumentos de investimento que minimizem cenários de possíveis perdas. 
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Os fatos citados sustentam as ideias apresentadas por Oliveira e Montibeler (2017) e Bittencourt 
et al. (2018), em que seus estudos indicam que a maior parte das pessoas tendem a possuir 
aversão a perda, buscando não perder dinheiro em seus investimentos a todo custo, ainda que 
isso diminua suas chances de ter ganhos maiores. 

De acordo com o que foi citado, portanto, um dos principais fatores que afastam o 
brasileiro de investir parte de suas poupanças no mercado de capitais é a forte aversão ao risco 
presente no perfil de grande parte da população. Isso faz com que setores de empresas com 
maior segurança e menor risco possam ser mais adequados ao perfil dos brasileiros que desejam 
investir seus recursos na bolsa de valores.   

 
2.2 SETOR DE MENOR RISCO: ENERGIA ELÉTRICA 

 
Tendo em vista o conservadorismo apresentado por boa parte da população em relação 

ao risco, o investimento em empresas menos arriscadas é uma boa opção de entrada na bolsa 
de valores para investidores brasileiros. Um dos indicadores utilizados na definição do risco 
dos investimentos é o índice beta, que define a sensibilidade de determinado ativo em relação 
aos movimentos do mercado (BREALEY, MEYERS, ALLEN, 2008) e pode ser considerado 
como um dos indicadores que mais influenciam os investidores na gestão do risco (MARINHO 
et al., 2013). 

Por possuir um índice beta médio de 0,85 ao fim de 2019 (ECONOMÁTICA, 2020), é 
possível afirmar que o setor de energia elétrica possui um menor risco para se investir em 
relação à média de mercado, além de ter uma vital importância para o desenvolvimento da 
sociedade brasileira, conforme demonstrado por Silva (2017), que evidencia uma correlação 
entre acesso a eletricidade, desenvolvimento econômico e bem-estar da população, mostrando 
que o setor é essencial para os indivíduos. Os estudos de Costa e Oliveira (2004) e Tolmasquim 
(2012) também evidenciam a importância do setor energético para o desenvolvimento 
econômico-social do país, onde são citadas as mudanças regulatórias ocorridas no setor que 
atraíram maiores investimentos para o ramo de energia elétrica, resultando em maior 
competitividade e colocando o Brasil como uma das referências no segmento. É importante 
salientar que o setor elétrico pode ser dividido em 3 áreas principais: geração, transmissão e 
distribuição de energia, conforme demonstrado pela Agência Nacional de Energia Elétrica – 
ANEEL (2020), órgão regulador do setor no Brasil. 

Considerando todas as evidências elencadas por estudos anteriores, pode-se avaliar uma 
grande dependência por energia da sociedade, resultando em uma maior perenidade e segurança 
no setor. Nesse contexto, o investimento em ações de empresas do setor de energia elétrica pode 
ser um veículo válido para investimentos de longo prazo. Dito isso, é necessário observar o 
desempenho das empresas do setor ao longo do tempo para observar o valor gerado para os 
investidores.  

 
2.3 DESEMPENHO E RETORNO: ANÁLISE COM O AUXÍLIO DE 

INDICADORES  
 
De acordo com Matarazzo (2003), os índices extraídos dos demonstrativos contábeis 

podem fornecer uma ampla visão para análise da situação econômico-financeira das 
companhias. O estudo do desempenho das empresas pode ser feito com o auxílio de indicadores, 
que, de acordo com Borba (2007), podem auxiliar na tomada de decisão do investidor 
individual, mostrando pontos fortes e fracos das empresas estudadas. A análise do retorno das 
ações de um setor utilizando indicadores contábeis também foi utilizada por Castilho (2017), o 
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qual mostrou que os retornos das empresas do setor de incorporação estavam diretamente 
relacionados com a rentabilidade no patrimônio líquido apresentados por estas companhias. O 
estudo de Oda (2005) utilizou indicadores contábeis para ajudar a explicar os betas de mercado 
das empresas do mercado brasileiro, sustentando a importância dos indicadores para o auxílio 
na análise por potenciais investidores. A pesquisa de Ozorio (2017) também fez o uso de 
indicadores para avaliar exclusivamente o desempenho das empresas de distribuição de energia 
elétrica entre os anos de 2006 e 2011, mostrando que boa parte das empresas estudadas tiveram 
reduções nas suas margens EBIT e no ROIC (ROA) durante o período.  

Ao se estudar o desempenho das ações no período por meio de indicadores contábeis, 
relacionando o desempenho das companhias com o retorno proporcionado aos acionistas, parte-
se de estudos como os de Galdi e Lopes (2007), que demonstram que o mercado latino-
americano tende a refletir o lucro das empresas nas cotações no longo prazo. Ou seja: o retorno 
obtido por meio da compra de ações de empresas está diretamente relacionado com o lucro 
contábil auferido pelas companhias em suas operações reais, o que indica que a análise do 
desempenho das empresas ao longo do tempo tende a refletir o retorno obtido pelos investidores 
individuais. Ao se estudar o retorno de ações ao longo do tempo, Costa (2016) também 
demonstra uma relação entre preço e lucro do mercado brasileiro, além de citar a importância 
dos investimentos via bolsa de valores como veículo de acumulo de capital no longo prazo para 
pequenos investidores. 

Partindo-se da ideia de analisar o desempenho operacional das companhias para a partir 
disto observar o retorno obtido por seus acionistas, uma das métricas que podem ser utilizadas 
é o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation – Lucro antes dos juros, 
impostos e depreciação/amortização), que indica o lucro de determinada empresa antes dos 
juros e tributos, sendo uma métrica que pode ser utilizada para indicar o resultado operacional 
de uma empresa, conforme demonstrado pelos trabalhos de Macedo et al. (2012) e Momose 
(2009), onde foi demonstrado que a maioria dos agentes de mercado consideram o EBITDA 
um ótimo indicador. O indicador também é citado na obra de Siegel (2015), onde se sustenta a 
importância do EBITDA e suas variações, desde que não utilizados isoladamente. 

 Para que fossem utilizados os indicadores contábeis de rentabilidade para auxílio do 
estudo, foi necessário determinar a finalidade de cada um deles. De acordo com Pimentel 
(2005), a rentabilidade pode ser definida como uma medida de êxito econômico obtido por 
determinada companhia em relação ao capital investido, sendo também definida por Diniz 
(2015) como o principal objetivo de uma empresa. Os indicadores de rentabilidade mostram o 
quanto a empresa oferece de retorno em relação ao capital investido em suas operações. Os 4 
índices a seguir são os indicadores de rentabilidade a se calcular: 

• Rentabilidade do Ativo (ROA): indica o quanto a empresa obteve de lucro ou 
prejuízo para cada R$ 100,00 de Ativo, mostrando o retorno obtido a partir dos 
investimentos da empresa (MATARAZZO, 2003). ROA = Resultado Líquido/Ativo 
Total x 100(%).  

• Rentabilidade do Patrimônio Líquido (RPL): indica o quanto a empresa obteve 
de lucro ou prejuízo para cada R$ 100,00 de Patrimônio Líquido (PL), sendo uma das 
principais medidas de rentabilidade por indicar o quanto a empresa entrega de retorno 
sobre o seu capital próprio (MATARAZZO, 2003). RPL= Resultado 
Líquido/Patrimônio Líquido x 100(%). 

• Margem EBIT (M. EBIT): indica o quanto a empresa gerou de resultado 
operacional para cada R$ 100,00 de receitas líquidas do período. O EBIT é o resultado 
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antes dos juros e impostos, sendo considerado uma variante do EBITDA, que por sua 
vez indica o lucro ou prejuízo operacional das companhias (Diniz, 2015). Mostra a 
eficiência da empresa em converter receitas em resultado operacional. M. EBIT= 
EBIT/Receita Operacional Líquida. 

Demonstrados os indicadores de rentabilidade das empresas a se calcular, passa-se a 
apresentar a metodologia adotada. 

 
3 METODOLOGIA 

A pesquisa empírica promovida nesse estudo, seguindo as definições de Vergara (2006), 
é descritiva, documental e de levantamento, configurando-se como uma pesquisa analítica. 
Foram coletados os dados econômico-financeiros das 14 principais empresas do setor elétrico 
em valor de mercado com liquidez média mensal superior a R$ 1 milhão em dezembro de 2009, 
valores fornecidos pelo banco de dados Economatica. As empresas serão divididas em seus 
respectivos nichos de atuação (Geração, Transmissão e/ou Distribuição) e serão analisadas em 
conjunto com os outros pares do mesmo nicho, visando uma maior consistência na 
comparabilidade. 

Com isso, serão utilizadas na análise as principais empresas do setor com uma liquidez 
que viabilize o investimento via bolsa de valores (considerando apenas as empresas com 
negociações ainda ativas em bolsa em dezembro de 2019) e serão excluídas as empresas com 
volume mensal negociado inferior a R$ 1 milhão na data inicial da análise, evitando assim 
incluir empresas de menor liquidez nos estudos e priorizando empresas com maior consolidação 
no mercado. Isto se deve ao fato de que empresas com menor valor de mercado tendem a 
oferecer um maior risco para seus acionistas devido à falta de liquidez, conforme demonstrado 
no estudo de Machado e Medeiros (2017).  

Além do filtro pela liquidez das empresas, também foram indicadas as áreas de atuação 
dentro do setor elétrico de cada companhia, divididas em geração (G), transmissão (T) e 
distribuição (D). Aplicando-se os critérios supracitados, chegou-se na base de empresas a 
seguir: 

 
Tabela 1 - Empresas a analisar 

 
Fonte 1 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Foram extraídas das empresas os valores de seus ativos, patrimônio líquido, resultado 



 

7 
 

líquido do exercício, EBIT e cotação das ações entre os dias 31 de dezembro de 2009 e 31 de 
dezembro de 2019, para que sejam observados via indicadores contábeis o comportamento das 
empresas nesse período. Escolheu-se utilizar o EBIT para auxílio na análise do desempenho 
das empresas ao invés do EBITDA, uma vez que as empresas do segmento elétrico possuem 
valores altos em ativos imobilizados e, ao utilizar o EBITDA, os valores de depreciação desse 
imobilizado seriam desconsiderados, enquanto estes valores não são excluídos do EBIT.  

O período escolhido engloba os 11 últimos anos com as demonstrações financeiras 
consolidadas, tendo em vista que a partir de 2009 as companhias brasileiras de capital aberto 
passaram a adotar as normais internacionais de contabilidade convergidas para o Brasil. O 
espaço temporal de análise permite que o desempenho das empresas seja estudado de maneira 
consistente, uma vez que vários anos serão analisados.  

Os índices de Rentabilidade sobre o Ativo, Rentabilidade sobre o Patrimônio Líquido e 
Margem EBIT foram utilizados para avaliar a rentabilidade e margens das empresas 
selecionadas, mostrando o comportamento das empresas durante os anos de análise. Foram 
apurados todos os indicadores em cada um dos anos analisados e demonstrando também a 
evolução da cotação das ações das empresas no período e o comportamento desempenho 
operacional (EBIT) das empresas ao longo dos 11 anos de análise. 

Foi simulado um investimento de R$ 1000,00 feito após o fechamento do ano de 2009 
nas ações de cada empresa estudada e o resultado obtido deixando o valor investido nas 
companhias até o final de 2019, observando o valor acumulado ao final período. O resultado 
do investimento foi apurado através da variação das cotações das ações no período e somados 
os dividendos recebidos durante os 10 anos de investimento, obtendo a variação nominal e real 
após o período de análise e comparando com outras opções de investimento durante o mesmo 
período: poupança, CDI e Ibovespa. A comparação tem o objetivo de demonstrar o retorno do 
setor elétrico comparado ao principal benchmark de renda variável brasileiro, o Ibovespa e 
também comparar com a rentabilidade de dois importantes benchmarks de renda fixa: o CDI, 
que possui um rendimento atrelado a taxa de juros básica do país e a caderneta de poupança, 
investimento mais popular entre a população brasileira, conforme já demonstrado. 

Portanto, o trabalho analisou o desempenho dos indicadores das empresas do setor 
elétrico e o retorno gerado pelas companhias para seus acionistas, haja vista que, de acordo com 
os estudos anteriores, o resultado obtido pelas empresas será refletido na variação de suas ações 
no mercado secundário. O retorno proporcionado pelas empresas do setor foi comparado com 
outros benchmarks de investimentos brasileiros.  

 
4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Ao aplicar os filtros citados na metodologia deste estudo, chegou-se a uma base das 
empresas com maior liquidez do setor em 2009, totalizando as 14 empresas que foram 
apresentadas na Tabela 1. Foram mostrados os nomes, código de negociação das empresas em 
bolsa, segmento e área de atuação, além de seus valores de mercado e volume médio no 
fechamento de 2009. 

Para auxílio no estudo das companhias selecionadas, foram apurados os seguintes 
indicadores contábeis já apresentados no referencial teórico, calculados com de 2009 a 2019, 
com os dados consolidados de cada ano: Rentabilidade do Ativo (RA), Rentabilidade do 
Patrimônio Líquido (RPL) e Margem EBIT (M. EBIT). 

 Para o cálculo dos indicadores citados, foram necessários os dados consolidados do 
ativo total, patrimônio líquido, lucro líquido e EBIT de todas as empresas analisadas durante os 
anos de análise. Foram agrupadas as empresas entre as que atuam nos segmentos de geração, 
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transmissão e distribuição para que as empresas dos mesmos segmentos sejam comparadas 
entre si. A Tabela 2 demonstra os valores da rentabilidade sobre o ativo de todas as empresas 
estudadas. 

 
Tabela 2 - Indicador RA consolidado do período 2009-2019 e variação percentual de 2019 em relação a 

2009 

 
Fonte 2 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Ao observar a rentabilidade sobre o ativo das empresas do setor elétrico, percebe-se que, 

apesar da média setorial ter ficado praticamente estável entre 2009 e 2019, algumas empresas 
tiveram um grande aumento na rentabilidade sobre o ativo, como a Eneva e a Eletrobras. É 
possível observar que, em 2019, a CESP é a empresa com a maior rentabilidade sobre o ativo, 
seguida pelas duas empresas que atuam exclusivamente no segmento de transmissão de energia: 
Taesa e Transmissão Paulista. O período onde se registrou a maior queda no indicador médio 
do setor foi entre 2012 e 2013, com as empresas se recuperando nos anos posteriores de forma 
a demonstrar a resiliência do segmento. Observando os indicadores de rentabilidade sobre o 
ativo, percebe-se que não há muita diferença entre os valores apresentados por empresas de 
segmentos diferentes, com as empresas não atuantes no segmento de distribuição possuindo um 
indicador um pouco acima das que atuam neste segmento. Para que se tenha uma maior ideia 
da rentabilidade das companhias, é importante que também seja feita a análise da rentabilidade 
sobre o patrimônio líquido, conforme demonstrado na tabela 3. 

 
Tabela 3 - Indicador RPL consolidado do período 2009-2019 variação de 2019 em relação a 2009 

 
Fonte 3 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 
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O indicador de rentabilidade sobre o patrimônio líquido médio do setor cresceu durante 

os anos de análise, demonstrando que, de modo geral, as empresas foram mais rentáveis para 
seus acionistas ao final do período analisado. A Eneva registrou o maior crescimento também 
neste indicador, o que se explica pelo fato de que em 2009 a empresa registrou prejuízo e o 
indicador estava negativo. Dentre as companhias que atuam nos três segmentos do setor, a 
Celesc e a Equatorial registraram os maiores aumentos na rentabilidade sobre o patrimônio 
líquido, sendo que a Equatorial foi a companhia que apresentou a maior RPL em 2019 
considerando as atuantes dos três segmentos. A Eletrobras, que não atua no setor de 
distribuição, também teve uma grande melhora no indicador, com uma melhora de 14,86 pontos 
percentuais. A Engie, atuante no setor de geração, apresentou a maior RPL de toda a base 
analisada em 2019, sendo que a empresa tinha o segundo maior valor da base em 2009 e 
manteve o indicador acima de 20% durante todo o período analisado, demonstrando uma 
rentabilidade consistente. Um ponto interessante é que, de todas as empresas analisadas, a única 
que apresentou uma RPL abaixo de 10% em 2019 foi a Eneva, empresa de geração que também 
apresentou o indicador negativo entre 2009 e 2014, indicando que teve prejuízos neste período. 

 
Tabela 4 - Indicador M. EBIT consolidado do período 2009-2019 variação de 2019 em relação a 2009 

 
Fonte 4 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Os valores de margem EBIT mostram que as empresas de transmissão – Taesa e 

Transmissão Paulista -  possuem os valores mais elevados durante a maior parte dos anos 
estudados, finalizando 2019 com as duas empresas do segmento apresentando uma margem 
EBIT superior a 70%.  As empresas de geração também apresentaram valores altos de margem 
EBIT durante o período de análise, finalizando 2019 com valores superiores a 30%. A 
Eletrobras, que não atua no segmento de distribuição, apresentou uma margem próxima a 30%. 
Dentre as empresas que atuam nos três segmentos, apenas a Celesc e a Equatorial não 
registraram uma redução de margem EBIT entre 2009 e 2019, com a Equatorial apresentando 
a maior margem do segmento e ainda assim ficando abaixo de todas as empresas que não atuam 
na área de distribuição. Isso pode indicar que a atuação no segmento de distribuição possui 
menores margens em relação aos demais, ainda que as empresas possuam bons índices de 
rentabilidade sobre o ativo e patrimônio líquido, mostrando que a atividade de operacionalizar 
distribuição de energia elétrica possui uma maior dificuldade em converter receitas em lucro 
em relação aos setores de geração e transmissão de energia. De modo geral, o indicador de 
margem EBIT do setor apresentou crescimento durante os 11 anos analisados, muito por conta 
da companhia Eneva, que apresentava uma margem negativa em 2009 e positiva em 2019. 

Após analisar os indicadores de rentabilidade, constatou-se que as empresas de 
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transmissão de energia possuem margens mais elevadas em relação às demais e que empresas 
que atuam no setor de distribuição possuem margens inferiores à média, ainda que estas 
companhias possuam indicadores altos de rentabilidade sobre o patrimônio líquido. De uma 
forma geral, o setor se comportou bem durante o período analisado, apresentando indicadores 
médios superiores em 2019 em relação ao início da análise. De 2012 para 2013 foi o período 
onde os indicadores médios de rentabilidade tiveram a maior redução, voltando a apresentar 
aumentos em 2014. Isso concorda com o que foi relatado no trabalho de Falcão et. al (2019), 
onde se demonstra que a crise hídrica afetou as empresas do setor elétrico principalmente até 
2013, com as companhias se recuperando posteriormente. Após observados os indicadores de 
rentabilidade, é interessante que seja feita a análise do resultado operacional das empresas 
durante o período estudado, indicado pelo EBIT. 

 
Tabela 5 – EBIT consolidado do período 2009 – 2019 e variação ao fim do período 

 
Fonte 5 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Ao interpretar a tabela, é possível perceber que duas empresas apresentaram um 

crescimento de EBIT consideravelmente superior as demais: a empresa Eneva, uma vez que a 
companhia apresentava prejuízo de 2009 a 2014 e apresentou lucro ao final de 2019 e a 
Equatorial, que cresceu seu lucro operacional mais de 600% sem registrar prejuízo em nenhum 
dos anos analisados. As companhias Taesa, Celesc e Copel também apresentaram um alto 
crescimento, sendo estas empresas as 5 que mais cresceram a métrica neste período. É 
interessante observar que, das 14 empresas analisadas, 10 apresentaram um crescimento de 
EBIT superior a 100% no período e apenas as companhias Cemig e CESP apresentaram em 
2019 um EBIT inferior ao registrado em 2009. 

Para que seja respondida a principal questão deste estudo, foram apurados os retornos 
ao final do período analisado de todas as empresas da base. Na Tabela 6, são apresentadas as 
cotações das empresas no início e no final do período de análise, assim como o retorno 
proporcionado por cada companhia e o retorno médio proporcionado pelo setor, já descontados 
pela inflação fornecida pelo IPCA (Banco Central do Brasil, 2020). As cotações apresentadas 
consideram um reinvestimento dos dividendos pagos pelas companhias durante os anos 
analisados. 
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Tabela 6 – Retorno no período 2010-2019 

 
Fonte 6 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Ao observar todos os retornos das empresas estudadas durante uma década, percebe-se 

que apenas uma das quatorze empresas estudadas apresentou um retorno negativo. O maior 
retorno do período foi obtido pela companhia Equatorial (EQTL3), que registrou uma 
valorização real de 605,40% no período. Conforme demonstrado na Tabela 7, a Equatorial 
também teve o maior crescimento do EBIT no período, indicando que o seu desempenho 
operacional foi refletido nas cotações de suas ações. A Taesa (TAEE11) apresentou um retorno 
de 359,41%, enquanto Engie (EGIE3), entregou aos seus acionistas uma valorização real de 
202,58% durante o período analisado. Todas as três empresas apresentaram crescimento de 
EBIT acima de 100%, conforme Tabela 7. As três empresas também apresentaram altos 
indicadores de rentabilidade e atuam em segmentos distintos, uma vez que a Equatorial atua 
nos três segmentos principais, a Engie em geração e a Taesa em transmissão. Isso pode 
demonstrar que todos os segmentos do setor podem ser rentáveis ao longo do tempo. 

 A empresa que apresentou o pior desempenho foi a Eneva, com um retorno descontado 
da inflação de -91,92%, gerando uma alta perda para seus acionistas que mantiveram a ação 
durante o período analisado. A grande queda na cotação da ação pode estar relacionada com 
seus seguidos anos de prejuízos de 2009 a 2014, conforme demonstrado na Tabela 7. 

 O conjunto de empresas estudadas apresentou um retorno real médio de 117,36% no ao 
fim do período de análise, indicando que este seria o retorno obtido em um hipotético 
investimento em todas as companhias analisadas no início de 2010 até o final de 2019, 
considerando que seriam investidos valores semelhantes entre todas as ações. É interessante 
observar que 11 das 14 empresas apresentaram uma rentabilidade abaixo da média geral, o que 
indica que os 3 maiores retornos da base analisada elevaram a média e também demonstra a 
importância da diversificação, uma vez que a rentabilidade média de uma carteira teórica com 
14 empresas foi superior ao retorno de 11 das 14 empresas analisadas. A importância deste 
mecanismo é citada na obra de Siegel (2015), onde o autor cita em diversos pontos as vantagens 
da diversificação no investimento em ações para obter de forma consistente bons rendimentos 
ao longo do tempo. 

Para que se tenha uma noção do valor gerado aos acionistas pelas companhias 
analisadas, é interessante que o retorno proporcionado seja comparado a outros benchmarks de 
renda variável e renda fixa. Foram apurados os desempenhos dos seguintes benchmarks durante 
o período estudado: CDI (B3, 2020), Poupança (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020) e 
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Ibovespa (INVESTING, 2020). Sendo assim, o rendimento das empresas analisadas foi 
comparado com dois indicadores de renda fixa, onde CDI é um indicador atrelado a Taxa Selic 
(INFOMONEY 2020) e a poupança é o veículo de investimento mais popular entre os 
brasileiros, conforme já relatado neste estudo. Além da renda fixa, o retorno da carteira teórica 
é comparado com o Ibovespa, principal benchmark de renda variável no Brasil. 

 A Tabela 10 demonstra os retornos dos benchmarks citados e compara com a 
rentabilidade da carteira teórica das empresas analisadas: 

 
Tabela 7 – Retornos de benchmarks no período analisado e comparação com carteira teórica das 

empresas de energia elétrica 

 
Fonte 7 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica 

 
Interpretando os dados da tabela, é possível afirmar que o retorno médio das empresas 

analisadas foi consideravelmente superior aos investimentos de menor risco (CDI e Poupança) 
e a diferença foi ainda maior para o Ibovespa, que é um benchmark de renda variável do 
mercado de capitais brasileiro e teve rentabilidade real negativa no período analisado.  

O fato da rentabilidade das ações ter acompanhado o aumento do EBIT das empresas 
corrobora com o estudo de Souza e Girardi (2015), que demonstrou por meio de métodos 
estatísticos que a cotação das empresas estudadas acompanhava o desempenho operacional das 
mesmas. O resultado deste estudo também concorda com o que foi demonstrado no estudo de 
Costa (2016), onde o autor mostrou que o mercado brasileiro é eficiente em refletir o lucro 
auferido pelas empresas em suas cotações, concordando com a hipótese de eficiência dos 
mercados que também foi estudada por Galdi e Lopes (2008). 

Conforme demonstrado no estudo de Almeida e Cunha (2017), a maior parte dos 
brasileiros apresentem aversão ao risco e, consequentemente, uma maior inclinação a investir 
em ativos de renda fixa, onde foi citada a maior preferência dos brasileiros pelo investimento 
em caderneta de poupança. Ao analisar o retorno obtido pelos acionistas, percebe-se que, em 
média, as empresas entregaram um retorno mais satisfatório que os ativos de renda fixa, 
incluindo a caderneta de poupança, o que é previsto em obras como a de Siegel (2015), onde é 
demonstrado que, no longo prazo, as ações são mais rentáveis que os títulos de renda fixa em 
todos os mercados do mundo. Pode-se afirmar, portanto, que as empresas do setor elétrico 
entregaram aos seus acionistas uma rentabilidade média acima dos principais benchmarks de 
renda fixa e renda variável entre 2010 e 2019. 

 
5  CONCLUSÃO  

Este estudo foi feito com o objetivo de demonstrar o retorno obtido pelos acionistas ao 
manter o capital investido em empresas de energia elétrica durante o período de 11 anos, 
comparando com outros tipos de investimentos. 

Ao se analisar os resultados obtidos e demonstrados, percebe-se que o rendimento médio 
da base de empresas analisada foi superior a todos os benchmarks usados para comparação, 
tanto de renda fixa quanto de renda variável. Também foi demonstrado neste estudo, por meio 
da evolução do EBIT das empresas e dos seus indicadores de rentabilidade, que o desempenho 
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operacional do setor foi também foi positivo no período, indicando que a evolução da cotação 
das ações do setor e a consequente geração de valor para os acionistas acompanhou a melhoria 
operacional observada nas companhias.  

O estudo, portanto, indica que as empresas do setor de energia elétrica entregaram 
retornos superiores ao Ibovespa, CDI e Poupança entre 2010 e 2019 para seus acionistas, o que 
mostra que o setor pode ser uma boa opção para pessoas físicas interessadas em alocar parte 
das suas poupanças no mercado de capitais. Apesar disso, foi observado que mesmo as 
empresas que apresentaram os maiores retornos da base analisada tiveram momentos de queda 
de suas ações, o que é normal em um investimento de renda variável. Portanto, recomenda-se 
que as pessoas interessadas no investimento em empresas via bolsa de valores façam os seus 
aportes com um horizonte de longo prazo, sempre com ciência do risco envolvido no 
investimento em empresas e com responsabilidade e prudência. 

Como pontos a se melhorar neste trabalho, é possível citar a realização de estudo mais 
detalhado do desempenho econômico-financeiro das empresas, mostrando os motivos de 
melhoras ou pioras operacionais por exemplo, provendo assim uma análise qualitativa mais 
detalhada e complexa. Vale frisar que a pesquisa feita neste estudo deve servir apenas como 
ponto de partida para análises mais aprofundadas das empresas em questão, o estudo não teve 
a intenção de entrar em análises mais complexas justamente pelo intuito de gerar informações 
da forma mais didática possível para que o investidor individual possa avaliar a alocação em 
empresas via bolsa de valores de forma responsável e com controle de risco. 
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