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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 periodo 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 importancia para a sociedade. A pesquisa realizada foi descritiva e
documental, enquadrando-se como analitica, sendo utilizado o software Economatica para
levantamento dos dados econdmico-financeiros utilizados para apuracdo dos indicadores
contabeis utilizados na analise 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 Poupanca no periodo analisado, indicando
que o setor elétrico proporcionou uma rentabilidade acima da média para seus acionistas
durante o periodo analisado. O retorno proporcionado pelas empresas acompanhou um bom
desempenho operacional médio do setor nos anos de andlise, mostrado pelo comportamento
dos indicadores de rentabilidade e evolugdo do EBIT. O setor se mostrou uma opg¢ao viavel
para brasileiros que tenham interesse em ingressar na bolsa de valores, tendo em vista o bom
desempenho aliado ao menor risco do setor.

Palavras-chave: agdes; analise setorial; finangas pessoais;

Linha Tematica: Avaliacao de Investimentos.
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1 Introducao

Ao analisar o comportamento da populacdo brasileira com relagdo ao investimento de
suas economias, ¢ perceptivel uma baixa adesdo do publico geral a alocacao de recursos em
empresas de capital aberto via bolsa de valores. Em abril de 2019, o niimero de investidores em
bolsa atingiu a marca historica de 1 milhdo de pessoas fisicas, nimero que ainda representa
apenas 0,5% da populagdo brasileira, apesar do alto crescimento dos Cadastros de Pessoas
Fisicas (CPF) na bolsa de valores de 2016 a 2019 (EPOCA NEGOCIOS, 2019).

Buscando analisar alguns dos possiveis motivos para a baixa quantidade de investidores
brasileiros em bolsa, pode-se citar a preferéncia de maior parte da populacdo poupadora por
ativos de renda fixa, que apresentam menor risco em relagdo a outras opc¢des de investimento
(ANBIMA, 2019). A maior alocagdo em ativos de pouco risco corrobora com a hipotese de que
a maioria dos brasileiros sdo avessos ao risco e desejam evitar perdas a todo custo, estimulando
assim a procura por alocacoes 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 poupanga € o medo de perder dinheiro € a justificativa dada por 17% das pessoas.
Portanto, ao considerar que boa parte da populagdo aporta suas economias em ativos de menos
arriscados e busca como prioridade evitar perdas de capital, existe a possibilidade de estimular
0 investimento em empresas de menor risco via bolsa de valores como uma opgao de
investimento para os brasileiros que conseguem poupar recursos.

Um indicador que pode apontar o nivel de risco de um investimento ¢ o indice beta,
que define o quanto um determinado ativo varia em relagdo a média do mercado em que esta
inserido. Assim, uma empresa ou setor que apresente um indice beta inferior a 1, ira variar
menos que a média do mercado em que estd inserida. Ao se utilizar o beta das empresas como
filtro para gerenciar o risco de investimento, um dos setores com menor risco em relagdo a
média ¢ o de Energia Elétrica, que apresentou um beta médio de 0,85 no fechamento de 2019
(ECONOMATICA, 2020). Ou seja: para cada variagdo de 1 ponto percentual no mercado
brasileiro, o setor de energia elétrica tende a variar, em média, 0,85 pontos percentuais,
mostrando-se menos volatil que a média do mercado brasileiro e proporcionando maior
seguranga para investidores que buscam menos risco.

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

Ao citar um menor risco de investimento no setor elétrico em relagdo a média, ¢
necessario também avaliar o desempenho das empresas do setor nos Ultimos anos e compara-
los com outras opg¢des disponiveis 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 principio de que, no longo prazo, o desempenho das empresas tende a ser
refletido no aumento ou diminui¢do de suas cotagdes (SOUZA, GIRARDI, 2015), ou seja, o
resultado apresentado pelas empresas tem relagdo direta com o retorno de suas acdes e,
consequentemente, no capital investido nas mesmas. Em suma, o desempenho operacional das
empresas estd diretamente relacionado com a geragdao de valor para seus acionistas (COSTA,
2016).

Nesse contexto, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: 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 periodo de 11 anos e comparar a rentabilidade com outras opg¢des de
alocacao de capital disponiveis no mercado. Considerando que o retorno para os acionistas esta
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 periodo de andlise.

Este trabalho contribui também apresentando opgdes de investimento que se adequem
ao perfil de aversdo ao risco apresentado por boa parte da populagdo, auxiliando pequenos
investidores na tomada de decisao e buscando prover informagdes para que seja viavel um
aumento sustentdvel no nimero de pequenos investidores na bolsa brasileira. O conteudo
também pode auxiliar futuros trabalhos sobre o setor de energia elétrica, uma vez que ird
demonstrar o comportamento operacional das empresas do segmento ao longo do tempo, assim
como a rentabilidade de suas agdes.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 AVERSAO AO RISCO

No Brasil, o mercado de capitais ndo ¢ um veiculo onde muitas pessoas investem suas
economias. Apesar dos recordes recentes, que levaram a bolsa de valores brasileira a ter mais
de 1,5 milhdes de investidores pessoa fisica (VALOR ONLINE, 2019), o nimero de
investidores na bolsa de valores no Brasil ainda representa uma parcela baixa da populagao total
do pais.

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 alocagdes da populagao,
conforme dados apresentados por Silva (2017), onde foi realizado um estudo sobre opgdes de
investimentos em renda fixa. De acordo com boletim apresentado pela ANBIMA (2019), a
poupanga ¢ a principal opcdo de investimento utilizada pelos brasileiros, fato também
demonstrado pelo estudo de Almeida e Cunha (2017), que mostrou a predominancia da
poupanga como veiculo de investimento no Brasil e se relaciona esse fato com a baixa educagao
financeira da populacao. Em um cenario onde a taxa Selic — taxa basica de juros correlacionada
com os retornos da renda fixa — esta em sua minima historica de 2,25 % ao ano, as alocagdes
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 decisdo 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 predominancia do
conservadorismo na alocagdo de capital entre estudantes de pos-graduacao e também concorda
com o trabalho de Nunes (2009), o qual demonstra uma aversao 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
estatisticos, uma alta aversao ao risco por parte dos investidores individuais brasileiros quando
se trata de perdas de capital ou de retornos ndo satisfatorios, mostrando que os individuos
tendem a optar por instrumentos de investimento que minimizem cenarios de possiveis 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
aversdo a perda, buscando ndo 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 poupancas no mercado de capitais € a forte aversao ao risco
presente no perfil de grande parte da populagdo. Isso faz com que setores de empresas com
maior seguranga € 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 ELETRICA

Tendo em vista o conservadorismo apresentado por boa parte da populagdo em relagao
ao risco, o0 investimento em empresas menos arriscadas ¢ uma boa opc¢ao de entrada na bolsa
de valores para investidores brasileiros. Um dos indicadores utilizados na defini¢do do risco
dos investimentos ¢ o indice beta, que define a sensibilidade de determinado ativo em relagdo
aos movimentos do mercado (BREALEY, MEYERS, ALLEN, 2008) e pode ser considerado
como um dos indicadores que mais influenciam os investidores na gestao do risco (MARINHO
etal., 2013).

Por possuir um indice beta médio de 0,85 ao fim de 2019 (ECONOMATICA, 2020), é
possivel afirmar que o setor de energia elétrica possui um menor risco para se investir em
relacdo a média de mercado, além de ter uma vital importancia para o desenvolvimento da
sociedade brasileira, conforme demonstrado por Silva (2017), que evidencia uma correlagao
entre acesso a eletricidade, desenvolvimento econdmico e bem-estar da populagao, mostrando
que o setor € essencial para os individuos. Os estudos de Costa e Oliveira (2004) e Tolmasquim
(2012) também evidenciam a importincia do setor energético para o desenvolvimento
econOmico-social do pais, onde sdo citadas as mudangas regulatorias ocorridas no setor que
atrairam maiores investimentos para o ramo de energia elétrica, resultando em maior
competitividade e colocando o Brasil como uma das referéncias no segmento. E importante
salientar que o setor elétrico pode ser dividido em 3 areas principais: geragdo, transmissao e
distribuicao de energia, conforme demonstrado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL (2020), 6rgdo regulador do setor no Brasil.

Considerando todas as evidéncias elencadas por estudos anteriores, pode-se avaliar uma
grande dependéncia por energia da sociedade, resultando em uma maior perenidade e seguranga
no setor. Nesse contexto, o investimento em agdes de empresas do setor de energia elétrica pode
ser um veiculo valido para investimentos de longo prazo. Dito isso, € necessario observar o
desempenho das empresas do setor ao longo do tempo para observar o valor gerado para os
investidores.

2.3 DESEMPENHO E RETORNO: ANALISE COM O AUXILIO DE
INDICADORES

De acordo com Matarazzo (2003), os indices extraidos dos demonstrativos contabeis
podem fornecer uma ampla visdo para analise da situagdo econOmico-financeira das
companhias. O estudo do desempenho das empresas pode ser feito com o auxilio de indicadores,
que, de acordo com Borba (2007), podem auxiliar na tomada de decisdo do investidor
individual, mostrando pontos fortes e fracos das empresas estudadas. A analise do retorno das
acdes de um setor utilizando indicadores contabeis também foi utilizada por Castilho (2017), o
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qual mostrou que os retornos das empresas do setor de incorporagcdo estavam diretamente
relacionados com a rentabilidade no patrimonio liquido apresentados por estas companhias. O
estudo de Oda (2005) utilizou indicadores contdbeis para ajudar a explicar os betas de mercado
das empresas do mercado brasileiro, sustentando a importancia dos indicadores para o auxilio
na andlise por potenciais investidores. A pesquisa de Ozorio (2017) também fez o uso de
indicadores para avaliar exclusivamente o desempenho das empresas de distribui¢ao de energia
elétrica entre os anos de 2006 e 2011, mostrando que boa parte das empresas estudadas tiveram
redugdes nas suas margens EBIT e no ROIC (ROA) durante o periodo.

Ao se estudar o desempenho das agdes no periodo por meio de indicadores contabeis,
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 cotagdes no longo prazo. Ou seja: o retorno
obtido por meio da compra de agdes de empresas estd diretamente relacionado com o lucro
contabil auferido pelas companhias em suas operagdes reais, o que indica que a analise do
desempenho das empresas ao longo do tempo tende a refletir o retorno obtido pelos investidores
individuais. Ao se estudar o retorno de acdes ao longo do tempo, Costa (2016) também
demonstra uma relag@o entre prego e lucro do mercado brasileiro, além de citar a importancia
dos investimentos via bolsa de valores como veiculo 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
¢ o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation — Lucro antes dos juros,
impostos e depreciacdo/amortizagdo), 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 6timo indicador. O indicador também ¢ citado na obra de Siegel (2015), onde se sustenta a
importancia do EBITDA e suas variagdes, desde que ndo utilizados isoladamente.

Para que fossem utilizados os indicadores contdbeis de rentabilidade para auxilio do
estudo, foi necessario determinar a finalidade de cada um deles. De acordo com Pimentel
(2005), a rentabilidade pode ser definida como uma medida de éxito econdomico obtido por
determinada companhia em relagdo 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 relagdo ao capital investido em suas operagdes. Os 4
indices a seguir sao os indicadores de rentabilidade a se calcular:

o Rentabilidade do Ativo (ROA): indica o quanto a empresa obteve de lucro ou

prejuizo para cada R$ 100,00 de Ativo, mostrando o retorno obtido a partir dos

investimentos da empresa (MATARAZZO, 2003). ROA = Resultado Liquido/Ativo

Total x 100(%).

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

o Margem EBIT (M. EBIT): indica o quanto a empresa gerou de resultado
operacional para cada R$ 100,00 de receitas liquidas do periodo. O EBIT ¢ 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 prejuizo operacional das companhias (Diniz, 2015). Mostra a
eficiéncia da empresa em converter receitas em resultado operacional. M. EBIT=
EBIT/Receita Operacional Liquida.

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

3 METODOLOGIA

A pesquisa empirica promovida nesse estudo, seguindo as defini¢des de Vergara (2006),
¢ descritiva, documental e de levantamento, configurando-se como uma pesquisa analitica.
Foram coletados os dados econdomico-financeiros das 14 principais empresas do setor elétrico
em valor de mercado com liquidez média mensal superior a R$ 1 milhdo em dezembro de 2009,
valores fornecidos pelo banco de dados Economatica. As empresas serdo divididas em seus
respectivos nichos de atuagdo (Geragao, Transmissao e/ou Distribuicao) e serdao analisadas em
conjunto com o0s outros pares do mesmo nicho, visando uma maior consisténcia na
comparabilidade.

Com isso, serdo utilizadas na andlise as principais empresas do setor com uma liquidez
que viabilize o investimento via bolsa de valores (considerando apenas as empresas com
negociacdes ainda ativas em bolsa em dezembro de 2019) e serdo excluidas as empresas com
volume mensal negociado inferior a R$ 1 milhdo na data inicial da anélise, evitando assim
incluir empresas de menor liquidez nos estudos e priorizando empresas com maior consolidagao
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 a falta de liquidez, conforme demonstrado
no estudo de Machado e Medeiros (2017).

Além do filtro pela liquidez das empresas, também foram indicadas as areas de atuagao
dentro do setor elétrico de cada companhia, divididas em geragdo (G), transmissdao (T) e
distribuicdo (D). Aplicando-se os critérios supracitados, chegou-se na base de empresas a
seguir:

Tabela 1 - Empresas a analisar

Valor de ’
Segmento .-'\.rea(s) Mercado Vil N A
Nome Codigo N ~ - . Mensal 12/2009
Bovespa |Atuagdo| 31/1272009 g
em milhdes (RS) S
Cemig CMIG4 Energia elétrica| G, T,D [ RS 17.645 53,68
CPFL Energia |CPFE3 Energia elétrica| G, T,D | RS 16.946 19.87
Copel CPLE6 Energia elétrica| G,T,D | RS 10.058 2429
Light S/A LIGT3 Energia elétrica| G, T,D [ RS 5.298 23,26
Energias BR [ENBR3 Energia elétrica| G.T.D | RS 4.798 13,32
Coelce COCE35 Energia elétrica| G, T.D | RS 2481 2,30
Equatonial EQTL3 Energia elétrica| G, T.D | RS 1916 242
Celesc CLSC4 Energia elétrica| G.T.D | RS 1354 3,35
Eletrobras ELET3 Energia elética| G. T |RS 40.099 60,17
Engie Brasil |EGIE3 Energia elétrica G RS 14.054 20,03
Cesp CESP6 Energia elétrica G RS 7.390 3249
Eneva ENEV3 Energia elétrica G RS 3.075 16,12
Tran Paulist [TRPL4 Energia elétrica T RS 7.939 10,10
Taesa TAEEI11 Energia elétrica T RS 3.281 3,15

Fonte 1 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica

Foram extraidas das empresas os valores de seus ativos, patrimonio liquido, resultado
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liquido do exercicio, EBIT e cotacdo das agdes entre os dias 31 de dezembro de 2009 e 31 de
dezembro de 2019, para que sejam observados via indicadores contabeis o comportamento das
empresas nesse periodo. Escolheu-se utilizar o EBIT para auxilio na analise 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 depreciacao desse
imobilizado seriam desconsiderados, enquanto estes valores nao sao excluidos do EBIT.

O periodo escolhido engloba os 11 ultimos anos com as demonstragdes 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
espaco temporal de analise permite que o desempenho das empresas seja estudado de maneira
consistente, uma vez que varios anos serao analisados.

Os indices de Rentabilidade sobre o Ativo, Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido e
Margem EBIT foram utilizados para avaliar a rentabilidade e margens das empresas
selecionadas, mostrando o comportamento das empresas durante os anos de andlise. Foram
apurados todos os indicadores em cada um dos anos analisados e demonstrando também a
evolucdo da cotagdo das agdes das empresas no periodo e o comportamento desempenho
operacional (EBIT) das empresas ao longo dos 11 anos de anélise.

Foi simulado um investimento de R$ 1000,00 feito apds o fechamento do ano de 2009
nas agdes 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 periodo. O resultado
do investimento foi apurado através da variacao das cotagdes das acdes no periodo e somados
os dividendos recebidos durante os 10 anos de investimento, obtendo a variagdo nominal e real
apos o periodo de analise e comparando com outras op¢des de investimento durante o mesmo
periodo: poupanca, CDI e Ibovespa. A comparacdo tem o objetivo de demonstrar o retorno do
setor elétrico comparado ao principal benchmark de renda variavel 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 basica do pais e a caderneta de poupanca,
investimento mais popular entre a populagdo brasileira, conforme ja 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 sera refletido na variagao de suas acdes
no mercado secundario. O retorno proporcionado pelas empresas do setor foi comparado com
outros benchmarks de investimentos brasileiros.

4 ANALISE E DISCUSSAO 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, codigo de negociagao das empresas em
bolsa, segmento e area de atuagdo, além de seus valores de mercado e volume médio no
fechamento de 2009.

Para auxilio no estudo das companhias selecionadas, foram apurados os seguintes
indicadores contdbeis ja apresentados no referencial teorico, calculados com de 2009 a 2019,
com os dados consolidados de cada ano: Rentabilidade do Ativo (RA), Rentabilidade do
Patrimonio Liquido (RPL) e Margem EBIT (M. EBIT).

Para o calculo dos indicadores citados, foram necessarios os dados consolidados do
ativo total, patrimonio liquido, lucro liquido e EBIT de todas as empresas analisadas durante os
anos de analise. Foram agrupadas as empresas entre as que atuam nos segmentos de geragao,
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transmissdo e distribuicdo 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 periodo 2009-2019 ¢ variagdo percentual de 2019 em relagéo a

2009
RENTABILIDADE SOBRE O ATIVO - RA
Ar RA -
Nome ea(f) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | .~ . _
Atuacdo Variacao

Cemig G, T.D | 645% | 6.73% | 6.47% |10,48%[10.41%| 8,96% | 6,04% | 0.80% | 2.37% | 2,84% | 6.26% | -0,18%
CPFL Energid G, T,D | 7.63% [ 7.67% | 5.58% | 3.94% | 3.02% | 2.70% [ 2.13% | 2,14% | 2.86% | 4.88% [ 6.13% | -1,49%
Copel G, T.D | 742% | 5.53% [ 6.05% | 3.30% | 4.64% [ 4.71% | 4,12% | 3.15% | 3,12% | 3.92% | 5.19% | -2,23%
Light S’A | G, T.D | 6,46% | 5.99% | 2.83% | 3.62% | 4.52% | 4.86% | 0.25% | -2,18% | 0.83% | 0.93% [ 5.57% | -0,89%
Energias BR| G, T,D | 542% | 4.55% [ 3.59% | 2,37% | 2.66% | 5.64% | 6.88% | 3.46% | 2.97% | 5.59% [ 4.87% | -0,56%
Coelce G.T.D [11,61%)15.34%14,05%[11.80% | 4.64% | 6.25% | 7.88% | 7.98% | 7.65% | 5.62% | 4.67% | -6,94%
Equatorial | G.T.D | 3.88% [ 5.76% | 4.71% | 1.49% [ 0.75% | 5.66% | 6.42% | 5.01% | 5.70% | 3.60% | 6.44% | 2,56%
Celesc G.T.D | 293% | 547% | 6,04% [-4.81% | 3.53% | 8.31% [ 1.64% |-0.11% | 0,73% [ 1.67% | 2.99% | 0,06%
Eletrobras G T [0.13% | 1,53% | 2,29% [-3.99% | -4.54% | -2,10% | -9.65% [ 2.01% | -1,02% | 7.32% [ 6.03% | 5,90%

Engie Brasil G 11,75%] 9.43% [11,70% | 12,23% | 11.35% [ 10.15% | 9.81% |10.73%[10,24% | 9.75% | 7.67% | -4,09%
Cesp G 4.67% | 0.49% | 0.60% | 0.88% | -1.29% | 3.81% [-0.51% | 2.67% |-1,51% | 2.85% | 8.99% | 4.32%
Eneva G -3.49% | -4,08% [ -5.14% | -4.60% | -9.73% [-21,54%| 1.68% |-1,04% [ 0.88% | 7.22% | 4.33% | 7.83%

Tran Paulist T 13,10%| 4.41% [10,88% | 8.58% | 0.46% | 5.30% [ 6.87% |32.74%| 7.92% [10,15%| 8.16% | -4,94%
Taesa T 8.19% | 9.37% | 7.63% [ 6.11% | 9.75% | 10.45% [10.26% | 10.25% | 8,05% [12.43%| 8.92% | 0,73%

Média Setorial 6,15%|5,59% [ 5,52%[3,67% | 2,87% | 3,80% | 3,84% [ 5,54% [ 3,63% | 5,63% [ 6,16% | 0,01%
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 estavel entre 2009 e 2019, algumas empresas
tiveram um grande aumento na rentabilidade sobre o ativo, como a Eneva e a Eletrobras. E
possivel observar que, em 2019, a CESP ¢ a empresa com a maior rentabilidade sobre o ativo,
seguida pelas duas empresas que atuam exclusivamente no segmento de transmissao de energia:
Taesa e Transmissdo Paulista. O periodo 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 resiliéncia do segmento. Observando os indicadores de rentabilidade sobre o
ativo, percebe-se que nao ha muita diferenca entre os valores apresentados por empresas de
segmentos diferentes, com as empresas nao atuantes no segmento de distribui¢ao possuindo um
indicador um pouco acima das que atuam neste segmento. Para que se tenha uma maior ideia
da rentabilidade das companhias, ¢ importante que também seja feita a analise da rentabilidade
sobre o patriménio liquido, conforme demonstrado na tabela 3.

Tabela 3 - Indicador RPL consolidado do periodo 2009-2019 variacao de 2019 em relagdo a 2009

RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO - RPL
Nome | 272 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2005 | 2016 | 2017 | 2018 | 2010 | FEE:
Atuagdo Variacao
Cemig | G.T.D | 18.11% | 19.68% | 20.57% | 3547% | 24.56% | 27.80% | 19.01% | 2.59% | 6.99% | 11.66% | 19.69% | 1,57%
CPFL Energid G, T.D | 2531% | 23.69% | 21,66% | 17,78% | 13.35% | 13.67% | 1127% | 11.30% | 13.16% | 20,05% | 20.80% | -4,51%
Copel | G.T.D | 11,62% | 896% | 9.19% | 5.13% | 8.48% | 9.05% | 8.37% | 6.45% | 6.80% | 8.18% | 11,53% | -0,09%
Light SA | G.T.D | 2095% | 1727% | 9.64% | 14.01% | 16.89% | 1827% | 1.03% | -933% | 3.62% | 4.89% | 2131% | 0,36%
Energias BR| G, T,D | 14,64% | 12.79% | 10,66% | 7.65% | 822% | 1520% | 21,78% | 8.86% | 7.76% | 14.93% | 14.50% | -0,15%
Coelce | G.T.D | 32.20% | 34,78% | 32.03% | 26.92% | 10.00% | 14,66% | 18.11% | 1699% | 16.87% | 12.73% | 13,00% | -19,20%
Equatorial | G, T,D | 17,54% | 14.86% | 12.71% | 5.58% | 2.92% | 22.48% | 2324%| 17.70% |20,84%| 1640% | 29.78% | 12,24%
Celesc | G.T.D | 7.36% | 14,10% | 14,89% |-13,59%)| 9.30% | 21,89% | 5.87% | -047% | 3.61% | 9.16% | 20.15% | 12,79%
Eletrobras | G, T | 022% | 320% | 4.86% |-1025%]|-1039%| -536% |-3431%)| 7.75% |-4.17% | 23.88% | 15.09% | 14,86%

Engie Brasil G 30,82% | 23,89% | 26.57% | 27.46% | 26.79% | 24.46% | 22.60% | 23.40% |29.33%| 36.64% | 33.02% [ 2,21%
Cesp G 8.95% | 0.89% | 1.07% | 1,50% | -2,10% | 6.49% | -0.84% | 426% [-237%| 4.15% | 1628% [ 7.33%
Eneva G -7.73% | -15.45% | -32.36% [-17.07%(-38.46%|-133.64%)| 3.98% | -241% [ 1.77% [ 14,10% | 8.70% | 16,43%

Tran Paulist T 19.78% | 6.69% [ 20.16% | 16.61% | 0.65% | 7.32% | 9.45% | 48.75% |12.43%| 17.00% | 14.94% | -4,84%
Taesa T 1536% | 17.09% | 21,99% [ 14.38% [ 20,74% | 21.42% | 20.78% | 20.01% [14.91% | 23.43% | 20,33% | 4,98%

Meédia Setorial 15,37% [ 13,03% | 12,45% | 9,44% | 6,49% | 4,55% | 9,31% | 11,13% [ 9,40% | 15,56% | 18,51% | 3,14%
Fonte 3 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica
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O indicador de rentabilidade sobre o patrimdnio liquido médio do setor cresceu durante
os anos de andlise, demonstrando que, de modo geral, as empresas foram mais rentaveis para
seus acionistas ao final do periodo analisado. A Eneva registrou o maior crescimento também
neste indicador, o que se explica pelo fato de que em 2009 a empresa registrou prejuizo € o
indicador estava negativo. Dentre as companhias que atuam nos trés segmentos do setor, a
Celesc e a Equatorial registraram os maiores aumentos na rentabilidade sobre o patrimonio
liquido, sendo que a Equatorial foi a companhia que apresentou a maior RPL em 2019
considerando as atuantes dos trés segmentos. A Eletrobras, que ndo atua no setor de
distribuicao, também teve uma grande melhora no indicador, com uma melhora de 14,86 pontos
percentuais. A Engie, atuante no setor de geracdo, 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 periodo analisado, demonstrando uma
rentabilidade consistente. Um ponto interessante ¢ que, de todas as empresas analisadas, a iinica
que apresentou uma RPL abaixo de 10% em 2019 foi a Eneva, empresa de geragao que também
apresentou o indicador negativo entre 2009 e 2014, indicando que teve prejuizos neste periodo.

Tabela 4 - Indicador M. EBIT consolidado do periodo 2009-2019 variacdo de 2019 em relagdo a 2009

MARGEM EBIT - M. EBIT

Nome _-\rea(f) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mf }:,BI_T )
Atuagdo Variacao
Cemig G, T.D [ 2822% [ 28.35% | 27.90% [ 22,12% | 29.82% | 28.56% | 19.24% | 9.62% | 12.17% | 1121% | 12.25% | -15,97%
CPFL Energid G.T.D | 20,83% | 22.78% | 23.90% | 18.41% | 17,02% | 15.02% | 12.22% | 14.83% | 12.47% | 1437% | 15,74% | -5,09%
Copel G, T.D [ 2424% | 1496% | 17.48% | 11,73% | 13.36% | 12.29% | 12,96% | 15.60% | 1527% | 16,03% | 19.64% | -4,60%
Light A | G, T.D | 16,50% | 19,08% | 12,57% [ 1442% | 17.59% | 15,11% | 597% | 5.33% | 1038% [ 8,04% | 9.61% | -6,89%
Energias BR| G, T,D | 24,54% | 23,10% | 22,00% | 14.77% | 15,68% | 16.89% | 24,05% | 17.53% | 12,87% | 15,64% | 15,50% | -9,04%
Coelce G.T.D [ 20.94% [ 23.26% | 23.65% | 18.75% | 8.74% | 14.28% | 12.22% | 13.65% | 13.46% | 10.15% | 10.49% | -10,46%
Equatorial | G, T.D | 22.88% | 22,70% | 18.05% | 1431% | 6,12% | 13.62% | 11,19% | 14.83% | 15,55% | 1847% | 22.92% | 0,04%
Celesc G T.D | 575% | 676% | 1047% |-10,98% | 2.98% [ 12,60% | 139% | 153% | 430% | 5,16% | 6.20% 0,45%
Eletrobras GT 17.46% | 14.80% | 13.99% | -20.10% [ -1842% | -6.47% | -38.49% | 29.55% | 13,18% | 7322% [ 30.48% | 13,01%

Engie Brasil G 52,56% | 52.44% | 55.67% | 51.85% | 42.87% | 35.58% | 38.45% | 37.59% | 40.66% | 41.70% | 43.81% | -8,75%
Cesp G 36,.86% | 23.40% | 31,09% | 2847% | 4.36% | 20.90% | 1523% | 1691% | -7.98% | 1820% | 30,77% | -6,09%
Eneva G -264.02%(-272,10%(-200,31%| -85.87% | -29.69% | -26.90% | 8.54% | 25.92% | 25.93% | 35.73% | 30.81% | 294,83%

Tran Paulist T 67.39% | 50.80% | 48.94% | 51,02% | -21,35% | 40,65% | 47.71% | 94.92% | 75,79% | 7721% | 70.83% | 3,45%
Taesa T 63.41% | 8536% | 89.52% | 88.85% | 91,25% [101,32% | 99.68% | 98,57% | 86,00% | 87.44% | 7827% | 14,86%

Meédia Setorial 9.83% | 8,26% | 13,92% | 15,55% | 12,88% | 20,96% | 19,31% | 28,31% | 23,58% | 30,90% | 28,38% | 18,55%

Fonte 4 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica

Os valores de margem EBIT mostram que as empresas de transmissdo — Taesa e
Transmissao 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 geragdo também apresentaram valores altos de margem
EBIT durante o periodo de andlise, finalizando 2019 com valores superiores a 30%. A
Eletrobras, que ndo atua no segmento de distribuicdo, apresentou uma margem proxima a 30%.
Dentre as empresas que atuam nos trés segmentos, apenas a Celesc e a Equatorial ndo
registraram uma reducao 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 ndo atuam
na area de distribuigdo. Isso pode indicar que a atuacdo no segmento de distribuicao possui
menores margens em relacdo aos demais, ainda que as empresas possuam bons indices de
rentabilidade sobre o ativo e patriménio liquido, mostrando que a atividade de operacionalizar
distribuicdo de energia elétrica possui uma maior dificuldade em converter receitas em lucro
em relacdo aos setores de geracdo e transmissao 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.

Apoés analisar os indicadores de rentabilidade, constatou-se que as empresas de
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transmissdo de energia possuem margens mais elevadas em relagdo as demais e que empresas
que atuam no setor de distribui¢do possuem margens inferiores a média, ainda que estas
companhias possuam indicadores altos de rentabilidade sobre o patrimoénio liquido. De uma
forma geral, o setor se comportou bem durante o periodo analisado, apresentando indicadores
médios superiores em 2019 em relagdo ao inicio da andlise. De 2012 para 2013 foi o periodo
onde os indicadores médios de rentabilidade tiveram a maior reducao, voltando a apresentar
aumentos em 2014. Isso concorda com o que foi relatado no trabalho de Falcao et. al (2019),
onde se demonstra que a crise hidrica afetou as empresas do setor elétrico principalmente até
2013, com as companhias se recuperando posteriormente. Apos observados os indicadores de
rentabilidade, ¢ interessante que seja feita a analise do resultado operacional das empresas
durante o periodo estudado, indicado pelo EBIT.

Tabela 5 — EBIT consolidado do periodo 2009 — 2019 e variagéo ao fim do periodo

EBIT - Lucro antes dos juros e impostos - Valores em milhdes de RS

Area) | oo | 2010 | 2011 | 2012 | 203 | 2014 | 2015 016 | 2007 | 2018 | 2019 |EBIT-
Atuagdo Variacao
Cemig G, T,D | 3.302,75 | 3.646,80 | 4.412,17 | 4.082,60 | 436247 | 5.58040 | 4.09665 | 180512 | 2.64241 | 249590 | 3.109.38 | -5,85%
CPFL Energia| G, T.D | 2.201,32 | 2.739,32 | 3.050,55 | 2.771,11 | 2.490.64 | 2.599.76 | 2.46897 | 2.83402 | 3.33422 | 4.042,66 | 4.712,54 | 114,08%
Copel G, T.,D | 1.361,60 | 1.03231 | 1.359,15 | 1.000,52 [ 1.226,19 | 1.709.91 1.90874 | 2.04410 | 2.14138 | 2.394.05 | 3.190,68 |134,33%
Light SA | G, T.D| 89640 | 124201 | 87320 1.097.81 [ 1.305.89 | 1.394.88 635,78 51454 | 1.17473 962,16 | 1.287.33 | 43,61%
Energias BR | G, T,D | 1.140,54 | 1.162,72 | 1.188.50 970,16 | 1.112.67 | 1.502,87 | 2.430,69 | 1.64193| 1.59196 | 2.16328 | 2.360.46 |106,96%
Coelce G T D 44836 662,75 62134 542,56 249,05 517.14 504.53 559.14 618.45 517.85 563.86 | 25,76%
Equatorial | G, T,D 57342 40832 35743 42744 288,57 922,84 81178 | 1.17894 | 141033 | 2.078.13 | 4.307,72 | 651,23%
Celesc G TD 21043 273,04 43883 |- 49921 145,03 787,01 95,72 93,76 305,20 395,68 497,12 [136,24%
Eletrobras G T 4.55042 | 441137 | 4.625,63 [-7.948,64 |-5.190.64 |-1.956,61 |-12.544,52 | 17.95341 | 4.99290 | 18.28841 | 8.449.63 | 85,69%

Nome

Engie Brasil G 1.837.80 | 2.150,15 [ 2.408,60 | 2.54724 | 2.38723 | 2.30295| 2.503.83 | 2.42162 | 2.85021 | 3.667.11 | 4.294.90 |133,70%
Cesp G 97789 67970 | 91937 95479 17025 | 1.01481 449,50 28223 [- 117385 29737 | 48351 -50,56%
Eneva G [- 16874 |- 267.89 |- 337,08 [- 42155 |- 42717 |- 48371 129,77 560,07 | 70586 | 1.11809| 966.64 |672,86%

Tran Paulist 'y 1.11622 | 1.146,24 | 1.41962 | 1.438,13 |- 20949 | 44832 614,05 | 7.393,18 | 2.04732 | 2.45886 | 2.341.17 | 109,74%
Taesa 1 47728 | 681,72 | 89271 ) 1.08724 | 1.321,17 [ 1.51555 | 1.53755| 137123 | 92626 | 1.429.86 [ 1.404.99 |194,37%

Fonte 5 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica

Ao interpretar a tabela, ¢ possivel perceber que duas empresas apresentaram um
crescimento de EBIT consideravelmente superior as demais: a empresa Eneva, uma vez que a
companhia apresentava prejuizo de 2009 a 2014 e apresentou lucro ao final de 2019 e a
Equatorial, que cresceu seu lucro operacional mais de 600% sem registrar prejuizo 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 periodo. E
interessante observar que, das 14 empresas analisadas, 10 apresentaram um crescimento de
EBIT superior a 100% no periodo e apenas as companhias Cemig e CESP apresentaram em
2019 um EBIT inferior ao registrado em 2009.

Para que seja respondida a principal questdo deste estudo, foram apurados os retornos
ao final do periodo analisado de todas as empresas da base. Na Tabela 6, sdo apresentadas as
cotacdes das empresas no inicio e no final do periodo de andlise, assim como o retorno
proporcionado por cada companhia e o retorno médio proporcionado pelo setor, ja descontados
pela inflagdo fornecida pelo IPCA (Banco Central do Brasil, 2020). As cotagdes apresentadas
consideram um reinvestimento dos dividendos pagos pelas companhias durante os anos
analisados.
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Tabela 6 — Retorno no periodo 2010-2019

: Cotagido In?\'gsumemo Quantidade | Cotagao Retor:no e foflacto | Setamn Valor ao final
s 01Jan10 el de agdes |[31Dezl9 pesiaiio o setisio do periodo
de RS 1.000,00 2010 - 2019 | periodo | periodo

Cemig 3,63 RS 996,27 177 13,79 145,00%| 76.31%| 38.96%| RS 2.440.83
CPFL Energia | 12,00 RS 996.04 83 35,55 196.24%| 76.31%| 68.02%| RS 2.950.65
Copel 22.85 RS 982,49 43 69.07 202.29%| 76.31%| 71.46%| RS 2.970.01
Light S/A 14.72 RS 986.47 67 23,76 61,37%| 76.31%| -8.47%| RS 1.591.92
Energias BR 6.21 RS 999.50 161 21.45 245.53%| 7631%| 95.98%| RS 3.433.57
Coelce 17.00 RS 985.91 58 59.76 251,56%| 76.31%| 99.40%| RS 3.466.06
Equatorial 1,83 RS 998.69 545 22,79 | 1143,69%| 76.31%| 605.40%| RS 12.420.55
Celesc 19.07 R$ 991,73 52 49.40 159,04%| 76.31%| 46.92%| RS 2.568.94
Eletrobras 1922 RS 999.68 52 37.80 96,62%| 76.31%| 1152%| RS 1.965.60
Engie Brasil 9,52 RS 999.85 105 50,80 433.48%| 76.31%)| 202.58%| RS 5.334.00
Cesp 12,43 RS 994,73 80 29.61 138.17%| 76.31%| 35.09%| RS 2.369.16
Eneva 306,51 | RS$919.52 3 43.69 -83,75%| 76.31%| -9192%| RS 131,07
Tran Paulist 6.07 RS 994,97 164 2232 267.93%| 76.31%| 108.68%| RS 3.660.77
Taesa 3,73 RS 999.10 268 30.20 709.98%)| 76.31%| 359.41%| RS 8.092.50
Retorno médio 283,23% |76,31% |117,36% | RS 3.815,40

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 periodo foi obtido pela companhia Equatorial (EQTL3), que registrou uma
valorizacdo real de 605,40% no periodo. Conforme demonstrado na Tabela 7, a Equatorial
também teve o maior crescimento do EBIT no periodo, indicando que o seu desempenho
operacional foi refletido nas cotacdes de suas acdes. A Taesa (TAEE11) apresentou um retorno
de 359,41%, enquanto Engie (EGIE3), entregou aos seus acionistas uma valorizacao real de
202,58% durante o periodo analisado. Todas as trés empresas apresentaram crescimento de
EBIT acima de 100%, conforme Tabela 7. As trés empresas também apresentaram altos
indicadores de rentabilidade e atuam em segmentos distintos, uma vez que a Equatorial atua
nos trés segmentos principais, a Engie em gera¢do e a Taesa em transmissdo. Isso pode
demonstrar que todos os segmentos do setor podem ser rentaveis ao longo do tempo.

A empresa que apresentou o pior desempenho foi a Eneva, com um retorno descontado
da inflagdo de -91,92%, gerando uma alta perda para seus acionistas que mantiveram a acao
durante o periodo analisado. A grande queda na cota¢do da a¢do pode estar relacionada com
seus seguidos anos de prejuizos 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 periodo de andlise, indicando que este seria o retorno obtido em um hipotético
investimento em todas as companhias analisadas no inicio de 2010 até o final de 2019,
considerando que seriam investidos valores semelhantes entre todas as agdes. E 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
importancia da diversificagdo, uma vez que a rentabilidade média de uma carteira tedrica com
14 empresas foi superior ao retorno de 11 das 14 empresas analisadas. A importancia deste
mecanismo ¢ citada na obra de Siegel (2015), onde o autor cita em diversos pontos as vantagens
da diversificagdo no investimento em agdes para obter de forma consistente bons rendimentos
ao longo do tempo.

Para que se tenha uma noc¢ao do valor gerado aos acionistas pelas companhias
analisadas, ¢ interessante que o retorno proporcionado seja comparado a outros benchmarks de
renda varidvel e renda fixa. Foram apurados os desempenhos dos seguintes benchmarks durante
o periodo estudado: CDI (B3, 2020), Poupanca (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 ¢ um indicador atrelado a Taxa Selic
(INFOMONEY 2020) e a poupanga ¢ o veiculo de investimento mais popular entre os
brasileiros, conforme ja relatado neste estudo. Além da renda fixa, o retorno da carteira tedrica
¢ comparado com o Ibovespa, principal benchmark de renda variavel no Brasil.

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

Tabela 7 — Retornos de benchmarks no periodo analisado e comparagdo com carteira teorica das
empresas de energia elétrica

Retorno no Valor ao Inflacio |Retorno real| _. Desempenho em
) A i Valor real ao final o )
Benchmark (Investimento| periodo final do no no periodo dberiodo relacio a carteira
Inicial 2010 - 2019 periodo Periodo | 2010-2019 g teorica
CDI RS 1.000,00 154.36% RS 2.543,60 4427% RS 1.442.69 -73,09%
Ibovespa R$ 1.000,00 68.61% RS 1.686,11 76.31% -4.37% RS 956,33 -121,73%
2170
Poupanga RS 1.000,00 87,77% RS 1.877.65 6.50% RS 1.064.97 -110,86%
Carteira Teorica | RS 1.000,00 [ 28323% RS 3.83225 117,36% RS 2.173,59 -

Fonte 7 - Elaborada pelo autor, dados do software Economatica

Interpretando os dados da tabela, ¢ possivel afirmar que o retorno médio das empresas
analisadas foi consideravelmente superior aos investimentos de menor risco (CDI e Poupanca)
e a diferenga foi ainda maior para o Ibovespa, que ¢ um benchmark de renda variavel do
mercado de capitais brasileiro e teve rentabilidade real negativa no periodo analisado.

O fato da rentabilidade das a¢des ter acompanhado o aumento do EBIT das empresas
corrobora com o estudo de Souza e Girardi (2015), que demonstrou por meio de métodos
estatisticos que a cotacao 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 ¢ eficiente em refletir o lucro
auferido pelas empresas em suas cotagdes, concordando com a hipétese de eficiéncia 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 aversao ao risco e, consequentemente, uma maior inclinagdo a investir
em ativos de renda fixa, onde foi citada a maior preferéncia dos brasileiros pelo investimento
em caderneta de poupancga. Ao analisar o retorno obtido pelos acionistas, percebe-se que, em
média, as empresas entregaram um retorno mais satisfatorio que os ativos de renda fixa,
incluindo a caderneta de poupanga, o que € previsto em obras como a de Siegel (2015), onde ¢
demonstrado que, no longo prazo, as agdes sdo mais rentaveis que os titulos 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 varidvel entre 2010 e 2019.

5 CONCLUSAO

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 periodo 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 comparagao,
tanto de renda fixa quanto de renda variavel. Também foi demonstrado neste estudo, por meio
da evolucao 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 periodo, indicando que a evolugdo da cotacao
das acoes do setor € a consequente geracao 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 Poupanca entre 2010 e 2019 para seus acionistas, o que
mostra que o setor pode ser uma boa opcao para pessoas fisicas interessadas em alocar parte
das suas poupangas 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 acdes, o que ¢ normal em um investimento de renda varidvel. Portanto, recomenda-se
que as pessoas interessadas no investimento em empresas via bolsa de valores fagam os seus
aportes com um horizonte de longo prazo, sempre com ciéncia do risco envolvido no
investimento em empresas € com responsabilidade e prudéncia.

Como pontos a se melhorar neste trabalho, ¢ possivel citar a realiza¢do de estudo mais
detalhado do desempenho econdmico-financeiro das empresas, mostrando os motivos de
melhoras ou pioras operacionais por exemplo, provendo assim uma andlise qualitativa mais
detalhada e complexa. Vale frisar que a pesquisa feita neste estudo deve servir apenas como
ponto de partida para analises mais aprofundadas das empresas em questdo, o estudo ndo teve
a intenc¢do de entrar em andlises mais complexas justamente pelo intuito de gerar informagdes
da forma mais didatica possivel para que o investidor individual possa avaliar a alocacao em
empresas via bolsa de valores de forma responséavel e com controle de risco.
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