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RESUMO

O setor elétrico brasileiro € um pilar crucial da infraestrutura nacional, desempenhando
um papel fundamental para o desenvolvimento econdmico e qualidade de vida da
populacédo. Esta diversidade energética, associada as complexidades do mercado,
torna essencial uma abordagem estratégica e bem fundamentada para investimentos
no setor. Dentro desse contexto o estudo teve como objetivo principal construir uma
carteira de a¢gdes do setor elétrico brasileiro, baseando-se na analise fundamentalista
e empregando indicadores financeiros. O trabalho conclui que durante a analise do
setor elétrico entre 2020 e 2022, notou-se a intricada natureza do segmento, com
empresas exibindo desempenhos financeiros variados. As empresas Engie Brasil
(EGIE) e Equatorial Energia (EQTL) se sobressairam como as melhores op¢des para
investidores que almejam um equilibrio entre retorno e estabilidade. Adicionalmente,
o estudo ressaltou a importancia da diversificagao de ativos. Foi evidenciado que a
Carteira de Variancia Minima pode proporcionar uma menor volatilidade quando
adequadamente diversificada, tornando-se uma escolha atraente para investidores
mais cautelosos. Por outro lado, a Carteira de Maximo Retorno, mesmo sendo mais
volatil, promete rendimentos consideraveis, adequada para aqueles dispostos a
assumir riscos maiores.

Palavras-chave: Carteira de acdes; Setor elétrico; Rentabilidade.



ABSTRACT

The Brazilian electric sector is a crucial pillar of the national infrastructure, playing a
vital role in the country's economic development and the quality of life of its population.
This energy diversity, combined with the complexities of the market, necessitates a
strategic and well-grounded approach to investments in the sector. Within this context,
the study's primary objective was to construct a stock portfolio of the Brazilian electric
sector, drawing on fundamental analysis and utilizing financial indicators. The research
concluded that during the analysis of the electric sector between 2020 and 2022, the
intricate nature of the segment was evident, with companies displaying varied financial
performances. Engie Brasil (EGIE) and Equatorial Energia (EQTL) emerged as the top
choices for investors seeking a balance between returns and stability. Furthermore,
the study emphasized the importance of asset diversification. It was shown that the
Minimum Variance Portfolio could offer reduced volatility when properly diversified,
making it an appealing choice for more conservative investors. On the other hand, the
Maximum Return Portfolio, albeit more volatile, promises significant returns, suitable
for those willing to take on greater risks.

Keywords: Stock portfolio; Electric sector; Profitability.
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1 INTRODUGAO

O setor elétrico brasileiro representa uma faceta essencial da infraestrutura
nacional, sendo determinante tanto para o desenvolvimento econdmico do pais
quanto para a qualidade de vida de sua populagdo. Dado o seu carater estratégico,
as empresas que atuam neste setor desempenham papel relevante no mercado de
capitais, refletindo-se em agbes negociadas na Bolsa de Valores (LIMA, 2023).

Segundo Lima (2023), o Brasil, por suas caracteristicas geograficas e
climaticas, possui um potencial energético diversificado, incluindo a matriz hidrelétrica,
termelétrica, edlica e solar. Essa diversidade energética contribui para a atragéo de
investidores interessados em compor uma carteira de agoes relacionadas a este setor.

A rentabilidade de uma carteira de agdes pode ser influenciada por diversos
fatores macroecondémicos, tais como taxa de juros, inflagéo, politicas governamentais,
além de fatores setoriais, como o marco regulatoério do setor elétrico, a disponibilidade
de recursos naturais, os avangos tecnoldgicos e as estratégias empresariais (LIMA,
2023).

O desenvolvimento e consolidagdo do mercado de agdes no Brasil, facilitado
pela modernizagcdo da Bolsa de Valores e pela atuagdo da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), tém permitido que investidores, sejam eles institucionais ou
individuais, alcancem uma diversificacdo de sua carteira e busquem rentabilidades
atrativas (OLIVEIRA, 2022).

A construgao de uma carteira de ag¢des relacionadas ao setor elétrico requer
uma analise criteriosa, uma vez que o setor é influenciado por variaveis complexas,
como os ciclos hidrologicos, que impactam diretamente na capacidade de geracao de
energia de fontes hidricas. Portanto, a diversificagdo dentro do proprio setor,
abrangendo empresas de geragéao, transmissao, distribuicdo e comercializagao, pode
ser uma estratégia interessante para diluir riscos (OLIVEIRA, 2022).

Diante de um cenario dindmico, a analise fundamentalista torna-se uma
ferramenta crucial para os investidores que desejam compor uma carteira de agdes
no setor elétrico. Através dela, € possivel avaliar a saude financeira das empresas,
seu posicionamento no mercado e suas perspectivas futuras (OLIVEIRA, 2022).

O objetivo principal deste estudo € construir uma carteira de agdes do setor
elétrico brasileiro, baseada na analise fundamentalista e utilizando indicadores

financeiros como parametros. Para isso foram definidos os seguintes objetivos



especificos: a) Analisar o histérico a evolugao do setor elétrico brasileiro; b) Discutir a
importancia e limitagdes da analise fundamentalista na selecdo das acdes; e c)
Analisar os fatores de rentabilidade das agdes

O interesse no estudo da rentabilidade de uma carteira de acdes do setor
elétrico no Brasil € multifacetado e emerge de diversas motivagdes, tanto académicas
quanto praticas. Aimportancia do setor elétrico na economia brasileira, representa néo
apenas uma infraestrutura essencial que sustenta quase todas as atividades
econbmicas, mas também reflete a confianga e o ambiente de investimento no pais.

Primeiramente, do ponto de vista macroeconémico, o setor elétrico € um
indicador de desenvolvimento e estabilidade. Uma nagao que possui um setor elétrico
robusto e eficiente é, muitas vezes, vista como economicamente estavel e atraente
para investimentos estrangeiros. Além disso, a performance das empresas do setor
pode ser influenciada por politicas governamentais, taxas de juros e expectativas
inflacionarias (OLIVEIRA, 2022).

Do ponto de vista académico, a andlise da rentabilidade de uma carteira de
acdes oferece uma oportunidade de investigar a aplicagao de teorias financeiras em
um contexto real. Por exemplo, a Teoria do Portfélio de Markowitz sugere que a
diversificagdo pode ajudar a maximizar os retornos ajustados ao risco. Investigar a
rentabilidade de uma carteira de agdes do setor elétrico pode ajudar a validar ou
refutar essa e outras teorias em um contexto brasileiro especifico.

Neste contexto, no primeiro capitulo evidencia-se o referencial tedrico
proporcionando o entendimento do setor elétrico. No segundo capitulo sera
apresentado a metodologia da pesquisa utilizada. Apds, no terceiro capitulo, os
resultados obtidos e contextualizados. Por fim as consideragbes finais junto da

bibliografia utilizada para o desenvolvimento do trabalho.



2 REFERENCIAL TEORICO

O histérico e a evolucao do setor elétrico no Brasil estabelecem um pano de
fundo importante para o entendimento das nuances especificas dos investimentos em
acdes no pais. A analise fundamentalista surge como uma ferramenta fundamental
neste contexto, permitindo que os investidores avaliem empresas desse setor com
base em seus fundamentos, o que, por sua vez, influencia decisées relacionadas a
rentabilidade dos investimentos em acdes. Estas consideracfes, juntamente com
outras variaveis, direcionam a formacdo de carteiras de investimento, onde a
diversificacdo e selecdo estratégica de ativos buscam otimizar retornos e minimizar

riscos.

2.1 HISTORICO E EVOLUCAO DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

O setor elétrico brasileiro teve suas raizes no final do século XIX, quando a
eletricidade comecou a ser utilizada para iluminacdo publica. A primeira cidade a
receber a iluminacéo elétrica foi Campos dos Goytacazes, no Rio de Janeiro, em 1883.
Nos primeiros anos, as pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) eram a principal fonte
de geracao, dada a abundancia de recursos hidricos no pais (SILVA, 2011).

A inauguracdo da usina hidrelétrica de Marmelos Zero, localizada em Minas
Gerais, em 1889, marcou a entrada do Brasil na era da geracao de energia elétrica
em larga escala. Com uma poténcia instalada de 200 kW, Marmelos Zero foi a primeira
usina hidrelétrica da América do Sul e fornecia energia para a Companhia Mineira de
Mineracéo, a primeira grande industria do Brasil a ser alimentada por energia elétrica
(MERCEDES, 2015).

Ainda no inicio do século XX, a Light Servicos de Eletricidade, de origem
canadense, comecou a operar no Brasil, com a inauguracdo da usina hidrelétrica de
Parnaiba, em 1901. Este marco representou um salto na capacidade de geracdo do
pais, com a usina atingindo 2 MW. O rapido crescimento da industria brasileira e a
crescente urbanizacdo das principais cidades exigiam cada vez mais energia elétrica,
impulsionando o desenvolvimento do setor (MERCEDES, 2015).

Na década de 1930, a Companhia Paulista de Forc¢a e Luz (CPFL) inaugurou a

usina hidrelétrica de Edgar de Souza, com uma capacidade de geracédo de 60 MW. A
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usina, localizada no estado de Sdo Paulo, foi a maior do pais na época e simbolizou
a rapida evolucao do setor elétrico brasileiro (SILVA, 2011).

No entanto, a expansao do setor elétrico durante esse periodo era marcada por
um modelo de gestdo descentralizado, com a existéncia de muitas empresas de
pegueno porte, a maioria delas de capital estrangeiro. A falta de um regulador central
e a limitada interconexdo das redes de energia dificultavam a otimizagéo do uso dos
recursos energeéticos e a garantia do fornecimento de energia a todas as regides do
pais (SILVA, 2011).

Para Dutra (2022), na época, 0 Brasil possuia uma populacdo de
aproximadamente 41 milhdes de habitantes, dos quais cerca de 15% tinham acesso
a eletricidade. A capacidade instalada de geragéo de energia era de cerca de 1,3 GW,
0 equivalente a 31 W per capita.

A década de 1940 marcou o inicio de uma fase de consolidacdo do setor
elétrico brasileiro. O processo comecou com a nacionalizacdo de varias empresas
estrangeiras que operavam no setor. A nacionalizacao foi impulsionada pelo desejo
do governo de exercer maior controle sobre a infraestrutura energética do pais, em
resposta ao crescimento da demanda de energia gerada pela industrializacdo e
urbanizagédo (DUTRA, 2022).

Segundo Kurban (2022), em 1952, foi criada a Comissé@o Nacional de Energia
Elétrica (CNEE), o primeiro 6rgao regulador do setor elétrico brasileiro. A CNEE tinha
a funcéo de regular tarifas e garantir a qualidade do servico. Além disso, a criacdo da
Petrobras em 1953 foi um marco para o setor energético brasileiro como um todo.
Embora ndo diretamente relacionada ao setor elétrico, a formacédo da Petrobras
evidenciou o interesse do governo em ter maior controle sobre 0s recursos
energéticos do pais.

A capacidade instalada de geracdo de energia no Brasil aumentou
significativamente durante essa época, atingindo 6,7 GW em 1960. O setor foi
impulsionado pela construgdo de grandes usinas hidrelétricas, como a Usina de
Furnas, inaugurada em 1963, com uma capacidade de geracdo de 1,2 GW. A
capacidade per capita, por sua vez, saltou para 77 W. Nessa época, o Brasil possuia
uma populacdo de aproximadamente 70 milhdes de habitantes, com cerca de 40% da
populacéo tendo acesso a eletricidade, um aumento substancial em relacéo a situacéo
da década de 1930 (KURBAN, 2022).
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O periodo entre as décadas de 1960 e 1990 foi caracterizado pela forte atuacéo
do Estado no setor elétrico brasileiro. Durante essa fase, foram criadas empresas
estatais de energia, como Eletrobras (1962) e Eletronorte (1973), cuja misséo era
coordenar e executar projetos de grande porte no setor elétrico. Em 1960, o governo
brasileiro estabeleceu o primeiro Cédigo de Aguas, que tornou as aguas publicas e
restringiu a propriedade de usinas hidrelétricas a empresas brasileiras, um passo
crucial para o controle do Estado sobre 0s recursos hidricos do pais (KURBAN, 2022).

A década de 1970 foi marcada pelo inicio da construcdo de mega usinas
hidrelétricas, como Itaipu e Tucurui. A Usina Hidrelétrica de Itaipu, uma parceria entre
Brasil e Paraguai, comecou a ser construida em 1975 e, quando concluida em 1984,
se tornou a maior usina hidrelétrica do mundo em termos de capacidade instalada,
com 14 GW. Tucurui, por outro lado, foi a primeira grande usina hidrelétrica totalmente
brasileira, inaugurada em 1984, com uma capacidade instalada de 8,37 GW
(KURBAN, 2022).

A capacidade instalada total de geracdo de energia no Brasil atingiu 32,6 GW
em 1980 e 46,1 GW em 1990. A capacidade per capita de energia saltou para 266 W
e 296 W respectivamente, enquanto a porcentagem da populacdo com acesso a
eletricidade atingiu cerca de 90% em 1990. As décadas de 1990 e 2000 representaram
uma mudanca significativa no setor elétrico brasileiro, marcadas por grandes reformas
regulatorias e a introducao de novas fontes de energia (KURBAN, 2022).

Em 1993, foi criado o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que
resultou na privatizagdo de muitas empresas estatais do setor elétrico. O objetivo do
programa era aumentar a eficiéncia do setor elétrico, atraindo investimentos privados
e promovendo a concorréncia. Em 1996, o governo brasileiro introduziu o Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) para incentivar o
uso de fontes de energia renovaveis. Este programa impulsionou a introducéo de
energia eodlica e biomassa na matriz energética brasileira (DUTRA, 2022).

Em 2004, o Brasil sofreu uma crise de energia conhecida como o "apagao”, que
levou a uma reestruturacao do setor elétrico. Como resultado, em 2004, o governo
criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para regular e supervisionar o
setor elétrico brasileiro. A capacidade instalada total de geracdo de energia no Brasil
atingiu 69,8 GW em 2000 e 169,4 GW em 2020. A capacidade per capita de energia
saltou para 396 W em 2000 e 790 W em 2020, enquanto a porcentagem da populacéo
com acesso a eletricidade atingiu quase 100% em 2020 (DUTRA, 2022).



11

2.1.1 Panorama da Matriz Energética Brasileira

O setor elétrico brasileiro possui caracteristicas Unicas, com uma matriz
energética diversificada e substancialmente limpa quando comparada a de outros
paises. O Brasil tem um enorme potencial de geracdo de energia, sendo
aproximadamente 65% proveniente de fontes hidraulicas, 25% de fontes térmicas e
10% de fontes renovaveis como a solar e edlica, até o fim de 2022 (NORA e
ALBERTON, 2021).

No que se refere a geracdo hidrelétrica, o Brasil possui a maior capacidade
instalada da América Latina, com mais de 100 gigawatts (GW) (BNEF, 2023). O pais
conta com grandes reservatorios e usinas de produc¢do, sendo a Usina Hidrelétrica de
Itaipu e a Usina Hidrelétrica de Belo Monte, as mais representativas em termos de
capacidade de geracdo. A hidroeletricidade responde por cerca de 60% do total da
energia produzida no pais (NORA e ALBERTON, 2021).

No entanto, a dependéncia de fontes hidricas apresenta desafios em termos de
seguranca do fornecimento de energia, particularmente em periodos de baixa
precipitacdo. Diante desse contexto, o Brasil tem diversificado sua matriz energética
com o incremento de fontes térmicas e renovaveis (NORA e ALBERTON, 2021). O

Grafico 1 demonstra o panorama da matriz energética brasileira em 2019.

Grafico 1 - Matriz Elétrica Brasileira em 2019
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A geracdo térmica é a segunda principal fonte de energia no Brasil. Inclui usinas
a gas natural, carvao e nuclear. A Usina Nuclear de Angra é um exemplo proeminente,
com uma capacidade instalada de aproximadamente 2 GW. Além disso, as usinas
termelétricas a gas natural estdo em crescimento, devido a descoberta de novas
reservas de gas no pré-sal (BORGES, 2021).

A geracdo de energia a partir de fontes renovaveis, além da hidroelétrica,
também estd em expansédo. O Brasil tem um potencial significativo para a geracéo de
energia edlica e solar. Em 2022, o Brasil alcancou 20 GW de capacidade instalada de
energia edlica e 8 GW de energia solar (BORGES, 2021).

No que se refere a transmissédo de energia, o Brasil possui uma das maiores
redes de transmissdo do mundo, com mais de 140 mil quildbmetros de linhas, e esta
constantemente em expansao para atender ao crescimento da demanda de energia
(NORA e ALBERTON, 2021).

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) projeta que a demanda de energia
elétrica no Brasil crescerd a uma taxa média anual de 3,5% até 2030, o que requer
um planejamento estratégico robusto e investimentos significativos em geragéo e
transmissdo (BORGES, 2021). A Figura 1 apresenta a matriz energética brasileira em
2021.

Figura 1 - Matriz Elétrica Brasileira
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As interconexdes regionais também desempenham um papel importante na
seguranca energética do pais. O Brasil esta interligado com paises vizinhos, como
Argentina, Paraguai e Uruguai, permitindo a importacdo e exportacao de energia em
momentos de necessidade. Essas caracteristicas refletem o complexo e diversificado
panorama do setor elétrico brasileiro, que estd em constante evolucdo em resposta a
fatores tecnologicos, ambientais, econémicos e politicos. A distribuicdo de energia
elétrica no Brasil é feita por aproximadamente 200 empresas, incluindo empresas de
propriedade estatal e privada. Juntas, essas empresas atendem mais de 84 milhdes
de unidades consumidoras e cobrem um territério de mais de 8,5 milhes de
quildmetros quadrado (TAVARES, 2023).

Os trés maiores distribuidores de energia elétrica do Brasil - Eletropaulo, Light
e Copel - atendem juntos cerca de 20 milhdes de unidades consumidoras,
principalmente em areas urbanas (ANEEL, 2023). No entanto, a distribuicdo de
energia em areas rurais e remotas permanece um desafio, apesar dos avancos na
eletrificacdo rural através do programa Luz para Todos, que levou energia elétrica a
mais de 3 milhdes de pessoas desde sua criagdo em 2003 (TAVARES, 2023).

O consumo de energia elétrica no Brasil tem crescido constantemente ao longo
dos anos. Em 2022, o consumo total de energia elétrica foi de cerca de 590 TWh, um
aumento de quase 5% em relacdo a 2021. A industria € o maior consumidor de
energia, representando cerca de 38% do consumo total, seguida pelo setor
residencial, com 29%, e pelo setor comercial, com 16% (TAVARES, 2023).

O consumo de energia por pessoa no Brasil € de cerca de 2,5 MWh por ano,
abaixo da média mundial de 3,1 MWh por ano (IEA, 2023). Este consumo per capita
relativamente baixo é reflexo de uma variedade de fatores, incluindo uma taxa de
urbanizacdo mais baixa em comparacdo com outros paises de renda média e uma
politica efetiva de eficiéncia energética (TAVARES, 2023).

No que se refere a eficiéncia energética, o Brasil implementou uma série de
medidas para reduzir o consumo de energia e minimizar as perdas de energia. Estas
incluem o Programa Nacional de Conservacao de Energia Elétrica (PROCEL), que
promove a eficiéncia energética em edificios e equipamentos, e a etiquetagem de
eficiéncia energética, que informa os consumidores sobre o consumo de energia de
produtos eletrodomésticos (TAVARES, 2023).

O setor elétrico abrange diversas entidades autbnomas que operam em areas

como produgdo, envio, fornecimento e venda de energia, mostrando-se bem
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diversificado. Este universo é reconhecido como um dos mais duradouros, pois € vital
para o bem-estar da comunidade e para o avanco socioeconémico da nagdo. Os
ramos de fornecimento e envio frequentemente apresentam monopdlios, originados
pelos intensos investimentos necessarios e por barreiras técnicas e econémicas, 0
gue restringe a chegada de novos players. No entanto, os setores de venda e
producdo estdo abertos a disputa, intensificando a rivalidade entre os participantes
(BORGES, 2021). O Grafico 2 apresenta o Market share do setor elétrico brasileiro,
com base na receita liquida 2022.

Grafico 2 - Market share do setor elétrico brasileiro, com base na receita liquida 2022
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Fonte: Borges (2021)

Na analise do setor energético, observa-se que a eletricidade é fundamental
tanto para residéncias quanto para industrias. Essa caracteristica oferece uma
estabilidade ao setor, mesmo durante desafios econémicos, garantindo uma previséo
de receitas mais consistente. No entanto, a intervencdo governamental, capaz de
estabelecer novas regras e tarifas, pode ser vista como uma limitacdo. Ademais, o
crescimento populacional e os contratos de longo prazo representam oportunidades,
pois aumentam a demanda por energia e garantem receitas constantes. Por outro
lado, as mudancas climaticas e os cortes de energia sdo desafios que o setor precisa
enfrentar (BORGES, 2021). A Figura 2 apresenta a analise de SWOT do setor elétrico

Brasileiro em 2021.
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Figura 2 — Analise de SWOT do setor elétrico Brasileiro
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Os principais determinantes para a evolu¢cdo do setor energético sdo o
crescimento demografico e a expansdo industrial. A medida que a populacio
aumenta, observa-se uma maior demanda por eletricidade devido ao surgimento de
novas residéncias e ao consumo individual. Paralelamente, a intensificacdo da
atividade industrial e seus respectivos investimentos exigem significativamente mais

fontes de energia para sustentar suas operacdes (BORGES, 2021).

2.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA: CONCEITOS E APLICACAO

A analise fundamentalista € um método de avaliacdo de investimentos muito
usado na selecdo de acdes, sendo sua aplicagdo comum no mercado de valores
mobiliarios. Com origens profundas no inicio do século XX, esse tipo de andlise é
focado na avaliacdo intrinseca de um ativo. E importante frisar que, a analise
fundamentalista ndo € unicamente aplicada a ac¢des, mas a todo e qualquer tipo de
investimento que gere fluxo de caixa futuro (GRAHAM e DODD, 2008).

O termo "fundamentalista” deriva da andlise de fundamentos que a estratégia
realiza, uma investigagdo detalhada das demonstracdes financeiras e relatorios de
uma empresa, bem como o contexto macroeconémico e setorial no qual a empresa
opera (DAMODARAN, 2012).
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Esse método é usado para tentar entender a real situacdo econbmica e
financeira de uma empresa e, a partir dessa analise, estimar seu valor justo,
determinando assim, se as acbOes da empresa estdo subvalorizadas ou
sobrevalorizadas no mercado atual (DAMODARAN, 2012).

De acordo com Ross et. al (2015), um dos objetivos fundamentais da analise
fundamentalista € identificar empresas subvalorizadas ou sobrevalorizadas no
mercado de acdes. A ideia subjacente é que, em muitos casos, o0 mercado pode ndo
refletir o verdadeiro valor de uma empresa. Por exemplo, uma empresa pode ter ativos
valiosos em suas contas que ndo sao adequadamente valorizados pelo mercado.
Nesses casos, um analista fundamentalista pode identificar essas discrepancias e
investir em acgdes que acredita que irdo apreciar em valor no futuro.

Outro objetivo chave é ajudar os investidores a tomarem decisdes informadas
sobre a compra e venda de acfes. A andlise fundamentalista fornece uma viséo
detalhada e holistica da saude financeira de uma empresa, levando em consideracéo
uma série de fatores financeiros e néo financeiros. Esses fatores podem incluir a
saude financeira da empresa, a qualidade da gestéo, a posi¢cdo no mercado, a for¢a
da marca, entre outros (KOLLER, GOEDHART e WESSELS, 2010).

E relevante pontuar que a andlise fundamentalista possui um carater mais a
longo prazo, isso porque a analise € fundamentada na saude financeira de uma
empresa, cujas mudancas podem levar algum tempo para serem refletidas no preco
das acbes (GRAHAM e DODD, 2008).

2.2.1 Importancia da Analise Fundamentalista na Selecao de acdes

A andlise fundamentalista se apresenta como uma abordagem sistematica para
a selecao de acdes, que proporciona uma avaliacdo aprofundada de um negécio a fim
de determinar seu valor intrinseco. A analise fundamentalista se baseia em fatores
econbmicos, financeiros e gualitativos, englobando a andlise de dados financeiros,
analise setorial, analise econbmica e analise de governanca corporativa
(DAMODARAN, 2012).

E crucial entender que a andlise fundamentalista € um exercicio voltado para o
futuro, e ndo para o passado. Essa abordagem busca entender como um negdcio

pode se desenvolver a partir de um ponto de vista de longo prazo, com foco em
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aspectos fundamentais da empresa que possam afetar sua capacidade de gerar lucro
no futuro (GRAHAM e DODD, 2008).

De acordo com Fama e French (2015), a avaliacdo econdmica é uma parte
integral da analise fundamentalista. O analista avalia a saude da economia em geral
e a do setor da empresa em questéo. Elementos como o Produto Interno Bruto (PIB),
taxas de juros, taxas de inflagdo, taxas de desemprego, politicas fiscais e monetarias,
dentre outros, séo analisados.

Em seguida, a analise setorial entra em jogo. Isso inclui a avaliacdo do setor
em que a empresa opera, considerando fatores como a concorréncia, barreiras a
entrada, poder de barganha dos fornecedores e clientes, e ameaca de produtos
substitutos. Esse tipo de andlise € essencial para entender a posi¢cdo da empresa em
relacdo aos seus concorrentes e ao mercado em geral (PORTER, 1980).

Ja a andlise financeira compreende o estudo dos balancos patrimoniais, das
demonstractes de resultados e dos fluxos de caixa da empresa, além de outros
documentos e informagbes financeiras. Aspectos como lucratividade, liquidez,
eficiéncia, endividamento e capacidade de geragdo de caixa Sdo minuciosamente
avaliados (PENMAN, 2013).

Assim, pode-se afirmar que a analise fundamentalista € uma ferramenta
importante para a selecdo de acdes, dada sua capacidade de oferecer uma visao
abrangente e aprofundada do valor e do potencial de uma empresa. Um dos principais
conceitos na andlise fundamentalista é o valor intrinseco, que se refere ao valor
verdadeiro de uma empresa e suas acdes. O objetivo da andlise fundamentalista é
determinar esse valor, oferecendo uma base sdlida para a tomada de decisdes de
investimento (DAMODARAN, 2012).

De acordo com Williams (1938), o valor intrinseco de uma empresa é, em
esséncia, a soma atualizada dos fluxos de caixa futuros que ela é capaz de gerar. E
importante observar que o valor intrinseco € uma estimativa baseada em muitas
suposicdes e previsdes, portanto, esta sujeito a um certo grau de incerteza.

A andlise fundamentalista € a ferramenta que os investidores utilizam para
chegar a essa estimativa de valor. Através da avaliacdo econdmica, financeira, setorial
e da governanca corporativa, a analise fundamentalista permite que os investidores
facam previsdes informadas sobre os futuros fluxos de caixa da empresa e, assim,

estimem seu valor intrinseco (PENMAN, 2013).
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Se a andlise fundamentalista sugere que o valor intrinseco de uma agao é maior
que seu preco de mercado atual, isso pode indicar uma oportunidade de investimento.
No entanto, se o valor intrinseco for menor que o preco de mercado, iSSo pode sugerir
gue a acao esta sobrevalorizada, e o investidor pode considerar a venda da acéo ou
evitar a compra dela (GRAHAM e DODD, 2008).

Além disso, a analise fundamentalista permite que os investidores avaliem o
risco associado a uma acéo. A analise da empresa e de seu contexto econémico e
setorial pode ajudar a identificar os possiveis riscos que podem afetar o desempenho
da empresa no futuro. A analise fundamentalista, portanto, ndo s6 ajuda o0s
investidores a identificar oportunidades de investimento, mas também a gerenciar 0s

riscos associados a esses investimentos (FAMA e FRENCH, 2015).
2.2.2 LimitacOes e criticas a analise fundamentalista

Apesar da importancia e utilidade da andlise fundamentalista na selecdo de
acdes, é importante notar que essa abordagem nado esta isenta de criticas e
limitacbes. Uma das criticas mais notaveis é a Hipotese dos Mercados Eficientes
(EMH), que sugere que todas as informagdes relevantes sobre uma acéo ja estéo
refletidas em seu preco, tornando inutil a tentativa de encontrar acdes subvalorizadas
ou sobrevalorizadas (FAMA, 1970).

Outra critica importante se refere a subjetividade inerente a andlise
fundamentalista. Como mencionado anteriormente, a determinagcdo do valor
intrinseco de uma acao depende de previsfes sobre fluxos de caixa futuros e outros
fatores. Essas previsbes, por sua vez, podem ser bastante subjetivas e variar
significativamente de um analista para outro (MALKIEL, 2003).

Adicionalmente, a andlise fundamentalista pode ser bastante exigente em
termos de tempo e conhecimento. Para realizar uma analise completa e precisa, 0
investidor precisa ter uma compreensdo profunda de finangcas, economia e
contabilidade, além de dedicar um tempo significativo a coleta e analise de dados
(KLARMAN, 1991).

No entanto, apesar dessas criticas e limitagcdes, a andlise fundamentalista
continua sendo uma ferramenta importante e amplamente utilizada na selecado de

acOes. Ela oferece um meio sistematico e abrangente de avaliar uma empresa, indo
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além do preco da acéo e olhando para os fundamentos reais do negoécio (KLARMAN,
1991).

Além disso, em um mundo cada vez mais dominado por algoritmos e
negociacdes de alta frequéncia, a analise fundamentalista oferece uma abordagem
gue leva em consideracdo o contexto mais amplo e a longevidade do negdcio - uma
perspectiva muitas vezes ignorada em estratégias de investimento mais focadas no
curto prazo (LO, 2004).

Portanto, apesar de seus desafios e criticas, a andlise fundamentalista
permanece um componente critico na tomada de decisbes de investimento e na
selecdo de ac¢les, enfatizando a importancia de uma avaliagdo abrangente e de longo
prazo das empresas (GRAHAM e DODD, 2008).

2.3 RENTABILIDADE DE INVESTIMENTOS EM ACOES

De acordo com Damodaran (2012), a rentabilidade dos investimentos em ac¢oes
€ um tema central no campo das financas. De forma simplificada, a rentabilidade de
um investimento é o retorno obtido em relacdo ao capital investido. Ao investir em
acOes, os investidores buscam obter retorno por meio de dois fluxos de caixa
principais: os dividendos pagos pela empresa e o ganho de capital decorrente do
aumento no preco das acbes (BODIE et. al, 2011).

Os dividendos s&o pagamentos que uma empresa faz aos seus acionistas,
geralmente na forma de dinheiro, como uma parte dos lucros que a empresa gerou. A
guantidade de dividendos que um acionista recebe é proporcional a quantidade de
acOes que possui. Esse é um retorno em dinheiro imediato ao investidor, que pode
ser reinvestido ou usado para outros propositos (BODIE et. al, 2011).

Para Brealey et. al (2011), o ganho de capital € o aumento do preco da acao.
Um investidor compra agbes a um prego e, se 0 preco da agcdo aumentar, ele pode
vendé-las a um preco mais alto e obter lucro. Isso € chamado de ganho de capital.
Este € um retorno que depende do mercado e da percepcao dos investidores sobre o
valor da empresa.

A rentabilidade desses dois fluxos de caixa é medida por indicadores de
desempenho financeiro. O Dividend Yield € uma medida da rentabilidade dos
dividendos e é calculado dividindo-se o valor dos dividendos por acao pelo preco atual

da acdo. O retorno de capital € medido pela variacdo percentual no preco da acao.
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Esses dois indicadores juntos fornecem uma medida da rentabilidade total das acdes
(ROSS et. al, 2013).

Além dos retornos diretos, os investidores em acdes também estdo expostos
ao risco. O risco é uma caracteristicainerente aos investimentos em acoes e € medido
pela variabilidade dos retornos. A variabilidade é geralmente medida pelo desvio
padrdo dos retornos, que é uma medida de quéo dispersos os retornos sdo em relacao
a média (BODIE et. al, 2011).

Um dos conceitos mais importantes em finangas € o de que maior o risco, maior
o0 retorno exigido pelo investidor. Esse conceito é incorporado no modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM), que postula que o retorno esperado de um
ativo é igual ao retorno livre de risco mais um prémio de risco que € proporcional ao
risco sistematico do ativo (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965).

Segundo Bodie et. al (2011), o risco, conforme mencionado anteriormente, é a
variabilidade dos retornos. No entanto, € importante notar que existem diferentes tipos
de risco. O risco de mercado, também conhecido como risco sistematico, € o risco que
afeta todas as empresas e néo pode ser diversificado. Exemplos de risco sistematico
incluem mudancas nas taxas de juros e no crescimento econémico.

Em contraste, o risco idiossincratico, ou risco especifico da empresa, € 0 risco
gue afeta uma empresa especifica e pode ser diversificado através do investimento
em varias acdes. Exemplos de risco idiossincratico incluem a gestdo da empresa e o
desempenho do setor em que a empresa atua (BODIE et. al, 2011).

A medicdo da rentabilidade do investimento em a¢Bes também pode ser
aprimorada pelo uso do indice de Sharpe. Este indice, desenvolvido por William F.
Sharpe, mede a rentabilidade ajustada ao risco de um investimento. O indice de
Sharpe é calculado como o retorno esperado do investimento menos o retorno de um
ativo livre de risco, tudo isso dividido pelo desvio padréo dos retornos do investimento.
Esse indice fornece uma medida de quanto retorno um investidor pode esperar por
unidade de risco (SHARPE, 1966).

Segundo Bodie et. al (2011), as taxas de retorno esperadas das acdes também
sao influenciadas por fatores macroecondmicos, como taxas de juros e inflacdo. A
taxa de juros é o custo do dinheiro e, portanto, um aumento nas taxas de juros pode
tornar os investimentos em agcdes menos atraentes em relagéo a outros investimentos,

como titulos. Da mesma forma, a inflacdo erode o valor do dinheiro ao longo do tempo
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e, portanto, as taxas de retorno devem ser ajustadas pela inflacdo para fornecer uma
medida do poder de compra ganho ou perdido através do investimento.

Outra consideracéo importante ao investir em acdes € o impacto dos impostos.
Os ganhos de capital e os dividendos geralmente sdo tributados e, portanto, a
rentabilidade liquida de um investimento em ac¢fes deve levar em conta 0os impostos
(DAMODARAN, 2012).

Em suma, a rentabilidade dos investimentos em ac¢fes € um conceito
multifacetado que inclui o retorno dos dividendos e do ganho de capital, bem como os
riscos associados e o impacto dos impostos e dos fatores macroeconémicos. Medir e
compreender a rentabilidade dos investimentos em acdes é crucial para a tomada de
decisdes de investimento (DAMODARAN, 2012).

2.3.1 Fatores que influenciam a rentabilidade das acfes

Os fatores que influenciam a rentabilidade das acdes sdo multiplos e
diversificados, abrangendo fatores macroecondmicos, informacdes da empresa e
aspectos do mercado financeiro (BREALEY et. al, 2011).

Segundo Meleiro e Fonseca (2012), no nivel macroeconémico, a rentabilidade
das acOes esta fortemente ligada ao desempenho da economia. As condicbes
econbmicas, como o crescimento do PIB, as taxas de juros, a inflagédo, a politica fiscal
e a politica monetaria, afetam a lucratividade das empresas e, consequentemente, 0s
precos das agdes. Por exemplo, em uma economia em crescimento, as empresas
tendem a gerar mais lucros, o que pode resultar em maiores precos das acoes.

As taxas de juros também sao um fator critico. Quando as taxas de juros estéo
altas, os investimentos alternativos, como os titulos do governo, se tornam mais
atraentes, o que pode reduzir a demanda por agbes e, consequentemente, seus
precos. Por outro lado, taxas de juros baixas tornam as acdes mais atrativas em
comparagao com investimentos de renda fixa (DAMODARAN, 2012).

Segundo Fama (1981), outro fator macroecondmico é a inflagdo. A inflacao
pode erodir o poder de compra dos futuros fluxos de caixa de uma empresa, reduzindo
assim o valor presente desses fluxos de caixa e, por conseguinte, o preco das agoes.

No ambito da empresa, os fatores que influenciam a rentabilidade das agdes
incluem a gestdo da empresa, a sua posicdo no mercado, a sua estratégia de

negoécios, 0s seus ganhos e a sua estrutura de capital. Empresas bem administradas
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com uma posicdo de mercado sélida, uma estratégia de negdcios eficaz e uma
estrutura de capital otimizada tendem a ter acdes mais rentaveis (ROSS et. al, 2015).

Os ganhos da empresa sdo um dos fatores mais diretos que afetam a
rentabilidade das acdes. As empresas que apresentam ganhos consistentes e
crescentes geralmente tém acdes mais valiosas. As expectativas de ganhos futuros
também sdo fundamentais. As empresas que sdo esperadas para terem crescimento
de lucros no futuro geralmente tém precos de acdes mais altos (BODIE et. al, 2011).

Para Modigliani e Miller (1963), a estrutura de capital da empresa, ou a
combinacdo de divida e capital préprio que a empresa usa para financiar suas
operacdes, também pode afetar a rentabilidade das agbes. Empresas com niveis mais
altos de divida podem ter um risco de default mais elevado, o que pode levar a um
menor preco das agoes.

Passando para o dominio do mercado financeiro, fatores como a liquidez do
mercado, a eficiéncia do mercado, o sentimento dos investidores e as forcas de oferta
e demanda também desempenham um papel crucial na rentabilidade das acdes
(FAMA e FRENCH, 1993).

A liquidez do mercado, ou a facilidade com que uma acdo pode ser comprada
ou vendida sem afetar seu preco, pode afetar a rentabilidade das a¢gbes. A¢Ges mais
liquidas geralmente tém menos volatilidade de preco, o que pode resultar em retornos
mais previsiveis (AMIHUD e MENDELSON, 1986).

A eficiéncia do mercado, que se refere a rapidez com que as informacgfes sédo
refletidas nos precos das agdes, também é fundamental. Em mercados eficientes, é
dificil superar o mercado de forma consistente, ja que todas as informacdes relevantes
ja estao refletidas nos precos das acdes. Isso pode limitar a rentabilidade das acdes,
especialmente para investidores que dependem de andlises e previsdes para tomar
decisdes de investimento (FAMA, 1970).

Para Baker e Wurgler (2007), o sentimento dos investidores, ou as atitudes e
percepcoes dos investidores em relagdo ao mercado de acdes e a economia em geral,
também pode afetar a rentabilidade das ac¢des. Quando os investidores estéo
otimistas, eles estdo mais dispostos a comprar acdes, 0 que pode impulsionar os
pregos das acdes e resultar em maiores retornos. Por outro lado, o pessimismo dos
investidores pode levar a venda de ac¢fes, o que pode reduzir os precos das acdes e

diminuir a rentabilidade.
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Finalmente, as forcas de oferta e demanda desempenham um papel
significativo na determinacdo dos precos das acbes e, consequentemente, na
rentabilidade das acdes. Quando a demanda por uma acdo excede a oferta, 0 preco
da acdo aumenta. Por outro lado, quando a oferta de uma acdo excede a demanda, o
preco da acao cai (MISHKIN e EAKINS, 2012).

No contexto da rentabilidade das ac¢bes, é importante notar que, enquanto
esses fatores podem influenciar os precos das a¢des e a rentabilidade potencial, eles
também aumentam o risco. Os investidores devem equilibrar cuidadosamente o

potencial de retornos mais elevados com o risco aumentado (ROSS et. al, 2015).
2.4 FORMACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTO

A formacdo de uma carteira de investimento € um processo pelo qual um
investidor escolhe e aloca seus ativos financeiros em diferentes instrumentos de
investimento com o objetivo de otimizar seus retornos, dadas suas preferéncias e
tolerancia ao risco. Essa alocacdo pode incluir uma diversidade de ativos, como
acOes, titulos, commodities, imdveis, entre outros. A escolha destes ativos e sua
alocacao proporcional na carteira sdo determinantes para o desempenho global e o
risco da carteira (MARKOWITZ, 1952).

A Teoria Moderna de Portfélio (TMP), introduzida por Harry Markowitz em 1952,
fornece uma estrutura quantitativa para essa alocacédo. A TMP se baseia na ideia de
que a diversificacdo pode levar a uma reducdo do risco sem necessariamente
comprometer os retornos esperados. Em outras palavras, ao combinar ativos que néo
se movem exatamente da mesma maneira, € possivel reduzir a volatilidade global da
carteira (MARKOWITZ, 1952).

A premissa fundamental desta teoria é a diversificac&@o. Diversificar, no contexto
de investimentos, refere-se ao processo de alocar capital em uma variedade de ativos
de forma a reduzir o risco associado a volatilidade de um Unico ativo. Essencialmente,
ao espalhar investimentos em diferentes ativos que ndo estdo perfeitamente
correlacionados, um investidor pode suavizar as flutuacbes de retorno e, assim,
reduzir o risco (MARKOWITZ, 1952).

A importancia da diversificacdo pode ser entendida pela diferenca entre risco
sistematico e risco ndo sistematico. O risco ndo sistematico é especifico de uma

empresa ou industria e pode ser mitigado atraveés da diversificacdo. Por exemplo,
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problemas operacionais em uma empresa ou desastres naturais em uma regiao sao
riscos nao sistematicos. Por outro lado, o risco sistematico refere-se a riscos que
afetam todo o mercado ou a economia como um todo, como recessoes, crises politicas
ou alteracdes nas taxas de juros. A diversificagcdo nao pode eliminar o risco sistematico
(ELTON e GRUBER, 2013).

Markowitz introduziu a ideia da fronteira eficiente para ilustrar combinagdes
Otimas de ativos. Para cada nivel de retorno, existe um nivel correspondente de risco
minimo, e os portfdlios que se encontram nesta "fronteira" sdo considerados eficientes
em termos de risco-retorno (ELTON e GRUBER, 2013).

A fronteira eficiente é uma ferramenta crucial, mas para um investidor decidir
qual portfolio da fronteira escolher, é necesséario um ponto de partida. Este ponto é
fornecido pela Linha do Mercado de Capitais (LMC). A LMC comeca na taxa livre de
risco e tangencia a fronteira eficiente no ponto onde o portfélio tem o maior indice de
Sharpe (um indicador de retorno ajustado ao risco) (ELTON e GRUBER, 2013).

Os investidores que buscam maior retorno que a taxa livre de risco devem
investir em uma combinacédo de ativos da carteira tangente (o portfélio de mercado) e
empréstimos ou titulos do governo. Por outro lado, investidores mais avessos ao risco
podem combinar a carteira tangente com investimentos na taxa livre de risco. Esta
linha define a relacdo risco-retorno eficiente para um mercado e serve como um guia
para a alocacdo 6tima de ativos (ELTON e GRUBER, 2013).

A fronteira eficiente representa todas as combinacdes de investimentos que
oferecem o melhor retorno para um determinado nivel de risco, ou, inversamente, o
menor risco para um determinado nivel de retorno (SHEFRIN, 2009).

Para elaborar essa fronteira, os investidores precisam considerar as
correlagdes entre os ativos. Se dois ativos s&o perfeitamente correlacionados
positivamente, movem-se juntos na mesma direcdo. Entretanto, se a correlacao é
negativa, os movimentos de preco tendem a se opor. Portanto, ao combinar ativos
com correlagdes variadas, € possivel criar uma carteira que oferece uma volatilidade
(risco) menor do que a soma dos riscos individuais dos ativos. Essa é a verdadeira
magia da diversificacdo (SHEFRIN, 2009).

Por outro lado, a Linha do Mercado de Capitais (CML) representa a relagcéo
risco-retorno que prevalece no mercado para carteiras eficientes. Sua inclinagéo,
frequentemente chamada de prémio pelo risco do mercado, indica a compensacéao

adicional que os investidores esperam por assumir um risco adicional. O ponto onde
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a CML tangencia a fronteira eficiente é critico. Este ponto € chamado de carteira de
mercado e supostamente incorpora todos os ativos disponiveis no mundo,
ponderados por seus valores de mercado (SHEFRIN, 2009).

A perspectiva da Teoria Moderna de Portfolio sugere que, em um mundo
eficiente, ndo existe beneficio em tentar superar o mercado através da selecdo de
acOes ou tentando prever as tendéncias do mercado. Em vez disso, o foco deve estar
na construcdo de uma carteira diversificada que se alinhe ao apetite de risco do
investidor (SHEFRIN, 2009).

2.4.1 Definicdo e Importéncia de carteira de Agdes

A construcdo e gestdo de carteiras de investimentos € uma prética central na
indastria financeira e, dentro deste contexto, a carteira de a¢cdes € considerada uma
das opcbes mais promissoras e ao mesmo tempo desafiadoras para os investidores.
Por definicdo, uma carteira de agcdes compreende um conjunto de acdes de diferentes
empresas, que sdo comercializadas em bolsas de valores. Este tipo de investimento
confere ao titular uma fragcdo do capital social da empresa emissora, dando ao
investidor direitos proporcionais em termos de dividendos e, muitas vezes, poder de
voto em assembleias (ELTON e GRUBER, 1995).

As ac¢des sao conhecidas por serem ativos altamente dinamicos. Isso significa
gue o valor das ac¢Oes pode oscilar significativamente em um curto espaco de tempo,
impactando diretamente o valor total da carteira de agfes. Esta volatilidade é resultado
de diversos fatores, como mudancas no cenario econémico, varia¢cdes nos lucros das
empresas e até mesmo eventos politicos (SHARPE, 1964).

Ainda assim, ao longo do tempo, historicamente, as acdes tém proporcionado
retornos superiores em comparacao a outros tipos de investimentos, tornando-as uma
opgao atrativa para investidores com perfil mais arrojado e horizonte de investimento
de longo prazo (FAMA e FRENCH, 1993).

Comparando uma carteira de acGes com outros tipos de carteiras de
investimento, percebe-se algumas diferencas substanciais. Por exemplo, uma carteira
de titulos, composta por debéntures ou titulos publicos, busca gerar renda através de
pagamentos periédicos de juros e, geralmente, tem um perfii de risco mais
conservador. Estes titulos, ao contrario das acdes, representam uma divida e ndo uma
participacdo no capital da empresa (BODIE, KANE e MARCUS, 2013).
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Ja uma carteira de fundos imobiliarios, outro exemplo, concentra-se em gerar
retorno através da valorizacdo de propriedades e rendimentos de aluguéis. Estas
carteiras estéo sujeitas a fatores de risco ligados ao mercado imobiliario, como taxas
de ocupacéo e variacdes nos precos dos imoéveis (ELTON e GRUBER, 1995).

A dinamica do mercado financeiro € influenciada por uma série de fatores, e
cada investidor tem seu proprio conjunto de objetivos e tolerancias ao risco. Entender
esses elementos € crucial ao considerar investimentos em acdes. A motivacao
subjacente a criacao de carteiras de acfes encontra-se principalmente na busca pela
diversificacéo de risco e pelo potencial de retorno elevado (MARKOWITZ, 1952).

A diversificagdo, como postulado por Markowitz (1952), € um meio pelo qual os
investidores podem otimizar seus retornos para um dado nivel de risco. Isso é
realizado combinando ativos que néo sao perfeitamente correlacionados, ou seja,
seus precos ndo se movem na mesma direcdo ao mesmo tempo (ELTON e GRUBER,
1995). Em outras palavras, as perdas potenciais de um ativo podem ser compensadas
pelos ganhos de outro, reduzindo o risco geral da carteira.

Investir apenas em uma Unica acdo pode expor o investidor a riscos
significativos associados a empresa ou setor em questao. Por exemplo, fatores como
mudancas regulatorias, problemas de gestdo ou eventos inesperados, como
desastres naturais, podem afetar negativamente o desempenho da acdo (SHARPE,
1964). Ao diversificar e possuir acdes de diferentes empresas e setores, 0 impacto
negativo que um anico evento pode ter em um ativo é diluido pela performance de
outros ativos na carteira.

Historicamente, o mercado de acdes tem apresentado retornos
significativamente mais altos em comparacao a outras classes de ativos, como titulos
e instrumentos de renda fixa (FAMA e FRENCH, 1993). Esses retornos elevados s&o
um reflexo do risco inerente associado as acdes. Em teoria, um maior risco deveria
ser compensado por um maior retorno potencial, e € este trade-off que atrai muitos
investidores para o mercado acionario.

Além disso, a possibilidade de receber dividendos € outro atrativo para os
investidores. Empresas estabelecidas e lucrativas frequentemente distribuem parte de
seus lucros aos acionistas na forma de dividendos, proporcionando uma fonte
adicional de renda para os investidores (BODIE, KANE e MARCUS, 2013).

Adicionalmente, o potencial de capitalizacdo e crescimento de empresas

emergentes oferece oportunidades de ganhos substanciais. Investidores que
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conseguem identificar e investir em empresas no inicio de seu ciclo de crescimento
podem se beneficiar enormemente a medida que essas empresas se expandem e se
tornam lideres de mercado (BODIE, KANE e MARCUS, 2013).

2.4.2 Estratégias de Selecdo e Diversificagdo de Carteiras de Agdes

O processo de selecao e diversificacdo de carteiras de acfes é uma atividade
crucial no gerenciamento de investimentos. Essas estratégias tém como objetivo
maximizar o retorno para um determinado nivel de risco ou, inversamente, minimizar
0 risco para um retorno esperado. Ambas as estratégias tém profundas implicacdes
nos resultados de uma carteira, influenciando tanto a performance quanto a
volatilidade dos ativos (MARKOWITZ, 1952).

A selecao de acdes envolve avaliar a atratividade relativa dos diferentes ativos
disponiveis no mercado. A analise fundamentalista, por exemplo, examina o0s
fundamentos financeiros e operacionais de uma empresa para determinar seu valor
intrinseco e comparéa-lo ao seu preco de mercado (GRAHAM e DODD, 2008). Este
processo pode revelar acdes que estao subvalorizadas e, portanto, representam uma
oportunidade de investimento.

Além dos métodos tradicionais de avaliagdo, como multiplos de preco/lucro e
valor patrimonial, a selecdo pode considerar fatores mais subjetivos, como a qualidade
da gestdo, a posicdo competitiva e as perspectivas de crescimento da empresa.
Diversificar uma carteira significa investir em uma variedade de ativos de modo que o
desempenho negativo de alguns possa ser compensado pelo desempenho positivo
de outros. A ideia por trads dessa estratégia é baseada na famosa frase "nédo coloque
todos 0s seus ovos em uma unica cesta" (MARKOWITZ, 1952).

A diversificacédo efetiva pode reduzir o risco ndo sistematico, ou especifico da
empresa, a quase zero. Esse tipo de risco estd associado a eventos que afetam uma
empresa ou inddstria em particular, como um escandalo corporativo ou uma mudanca
regulatoria adversa. O risco sistematico, por outro lado, € inerente ao mercado como
um todo e ndo pode ser eliminado por meio da diversificacdo (ELTON e GRUBER,
2013).

Para conseguir uma diversificacdo eficaz, € fundamental que os ativos da

carteira tenham uma correlacdo baixa ou negativa entre si. Isto significa que, em
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teoria, quando uma acdo esta em baixa, outra pode estar em alta, equilibrando o
desempenho geral da carteira (MARKOWITZ, 1952).

Integrar as estratégias de selecao e diversificacdo pode otimizar a performance
da carteira. Selecionar acdes com base em analises rigorosas e, abo mesmo tempo,
garantir uma diversificacdo adequada pode proporcionar uma combinacao robusta de
retorno e reducéao de risco (ELTON e GRUBER, 1995).

Algumas estratégias, como a diversificacao entre diferentes classes de ativos
(acdes, titulos, commodities etc.), paises ou setores, podem oferecer beneficios
adicionais em termos de reducao de risco. Por outro lado, a grande diversificacédo, que
envolve a posse de um numero excessivo de ativos, pode diluir os potenciais
beneficios da selecdo de agbBes de alta qualidade e levar a retornos mediocres
(ELTON e GRUBER, 1995).
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3 METODOLOGIA

3.1 ABORDAGEM DA PESQUISA

A realizacdo deste estudo utilizou métodos de pesquisa literaria e exploratoria.
Conforme definido por Lakatos (1991), a pesquisa literaria foca principalmente na
coleta de dados de documentos, sejam eles escritos ou ndo, que servem como fontes
primarias. Estes dados sdo geralmente obtidos durante ou apds a ocorréncia de um
evento ou fenbmeno especifico, podendo ser originarios de arquivos particulares ou
bases de dados estatisticos.

Lakatos (1991) também destaca que a pesquisa literaria, referente as fontes
secundarias, engloba a totalidade da literatura disponivel publicamente relacionada
ao tema em questdo. Isso inclui uma variedade de materiais, como publicacbes
avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, estudos, dissertacdes, teses e até mesmo
recursos cartograficos. De acordo com Lakatos (1991), os materiais usados para este
tipo de pesquisa podem assumir formatos impressos, audiovisuais, cartogréficos,
entre outros.

Utilizar a pesquisa literaria foi vital para obter uma compreensao profunda do
tema, recorrendo a diferentes autores para reunir informacdes que respaldam a
analise em questao. Por outro lado, a pesquisa exploratoria, conforme descrito por Gil
(2019), busca principalmente refinar conceitos ou identificar novas perspectivas. Em
muitos casos, este método inclui: (a) revisdo de literatura; (b) entrevistas com pessoas
gue tém experiéncia pratica com os problemas em foco; e (c) exame de casos que
contribuam para um maior entendimento do assunto.

No que concerne a definicdo do problema, este estudo adota uma abordagem
tanto qualitativa quanto quantitativa. Conforme delineado por Lakatos (2017), a
pesquisa qualitativa estabelece objetivos especificos em relagdo ao tema escolhido.
Ela se concentra na coleta de informacdes, predominantemente em formatos textuais
como escritos, tabelas e graficos. A partir destes dados, sdo geradas hipoteses
relevantes para elucidar o problema identificado.

Por outro lado, a pesquisa quantitativa € empregada principalmente na
obtencédo de dados para confirmar as hipoteses propostas. Esta abordagem se dedica
a analise desses dados com o intuito de validar teorias previamente estabelecidas.

Neste trabalho, optou-se por realizar uma analise descritiva dos dados coletados. Em
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termos de metodologia, o0 estudo se classifica como uma pesquisa de natureza literaria
e documental.

A abordagem quantitativa na pesquisa € primordialmente direcionada a coleta
de dados para validacdo das hipoteses estabelecidas, conduzindo uma andlise
rigorosa para corroborar teorias existentes (GIL, 2019). Nesta investigacéo, optou-se
por uma analise descritiva dos dados. Em termos metodoldgicos, o estudo se
enquadra nas categorias de pesquisa literaria e documental.

De acordo com Gil (2019), a pesquisa literaria é conduzida com base em
materiais previamente divulgados, comumente em formato impresso. No entanto, com
0s avancos tecnoldgicos, tem sido cada vez mais comum recorrer a fontes disponiveis
online. E crucial, neste contexto, assegurar a confiabilidade dessas fontes digitais.
Neste trabalho, focou-se em referéncias literarias ja estabelecidas e confiaveis,
relacionadas ao tema em questao.

Uma das principais vantagens da pesquisa literaria € sua capacidade de
proporcionar ao investigador uma visdo mais ampla sobre fendmenos, além daqueles
gue sdo objeto de estudo direto. Contudo, este método também tem suas limitacdes.
Pode ocorrer, por exemplo, que informagdes contidas em fontes escritas tenham sido
coletadas ou interpretadas de maneira inadequada, levando a possiveis imprecisées.

Pesquisas baseadas nessas fontes podem n&o apenas perpetuar, mas
também amplificar tais falhas. Para contornar essa questdo, € essencial que os
pesquisadores avaliem meticulosamente a origem dos dados, identifiquem possiveis
incoeréncias e contrastem informagdes de diferentes fontes (GIL, 2019). Por outro
lado, a pesquisa documental, conforme explicado por Pereira (2016), baseia-se em
materiais que ainda ndo passaram por analises anteriores, sendo assim considerados

como fontes primarias.

3.2 COLETA DE DADOS

Foram analisados os dados das 7 empresas do setor elétrico brasileiro listadas
na Bolsa de valores brasileira que seguem o regulamento do Novo mercado. Para a
analise das empresas foram realizados os levantamentos das informacdes contabeis
abrangente através dos Demonstrativos de Resultados de Exercicios (DRE) e Balanco
Patrimonial (BP) disponibilizados pelas empresas. Assim como, foi utilizado na

pesquisa a taxa livre de risco, definida pela taxa SELIC, enquanto a taxa de mercado
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foi obtida pelo retorno médio do indice BOVESPA e o rendimento médio das acoes

das empresas. A Tabela 1 apresenta as empresas analisadas no trabalho.

Tabela 1 - Empresas analisadas

Nome das Empresas Sigla
AES BRASIL ENERGIA S.A. AESB
CPFL ENERGIA S.A. CPFE
ENEVA S.A. ENEV
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. EGIE

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL
LIGHT S.A. LIGT

NEOENERGIA S.A. NEOE

Fonte: Elaborag&o proépria.

As informacdes foram obtidas através da plataforma Economatica, reconhecida
por usar fontes primarias e oficiais em suas coletas de dados. Utilizada por um vasto
ndamero de analistas em diversas instituicdes, esta ferramenta facilita a avaliacdo de
balancos, acdes, fundos de investimento e titulos publicos, destacando-se pela

extensiva cobertura de informacdes e sua confiabilidade.

3.3 PROCESSAMENTO DE DADOS

O periodo de pesquisa dos resultados financeiros para esse estudo sera de
dados anuais de 2020 a 2022. Para atingir os objetivos dessa pesquisa foi inicialmente
realizado o calculo dos indicadores financeiros, que segundo ludicibus (2010), sédo
medidas quantitativas que apresentam a situacdo financeira da empresa. Eles
constituem ferramentas excelentes que auxiliam tanto o gestor na tomada de decis6es
guanto o investidor na busca da melhor relacdo risco x retorno para seu capital. Para
efetuar essa analise, sdo considerados indicadores como liquidez, endividamento,
lucratividade, rentabilidade e atividades.

Limeira (2015) ressalta o indice de liquidez como um parametro que avalia a

capacidade financeira de uma empresa em cumprir suas obrigacfes. Este indice
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reflete a propor¢éo entre bens, direitos e obrigac6es da empresa em um determinado
periodo de tempo. No entanto, um indice de liquidez elevado nado é, por si s6,
indicativo de boa saude financeira, pois a quitacdo de obrigacdes depende
primordialmente da adequacéo dos prazos de pagamento e cobranca.

Ao lado dos indices de liquidez, os indicadores de margem tém papel
fundamental na andlise financeira, conforme indica Assaf (2007). Eles avaliam a
rentabilidade da empresa, isto €, a capacidade de gerar lucros em relacdo as suas
receitas e despesas. Estes indicadores proporcionam insights sobre a eficiéncia
operacional e financeira da empresa, permitindo decisées mais bem fundamentadas
por parte dos gestores.

Em complemento aos indicadores de margem, Limeira (2015) destaca os
indicadores de rentabilidade, que avaliam a eficiéncia financeira da empresa e a
capacidade de gerar lucros a partir de seus recursos e investimentos. A monitoracao
desses indicadores é crucial para que 0s gestores possam acompanhar o
desempenho financeiro da empresa, identificar oportunidades de melhoria e tomar
decisdes estratégicas pautadas em dados concretos.

Limeira (2015) ainda sublinha a importancia dos indicadores de estrutura de
capital na avaliacdo da saude financeira da empresa e de sua capacidade de
financiamento. Tais indicadores fornecem informacgdes valiosas sobre a proporcéao de
divida e capital proprio na estrutura de financiamento da empresa e a capacidade
desta de cumprir seus compromissos financeiros.

Por fim, Assaf (2007) aponta os indicadores de estrutura de valor como
essenciais para avaliar a capacidade da empresa de gerar valor para seus acionistas.
Estes indicadores fornecem informacg@es sobre a relacéo entre o preco das acfes da
empresa, seus lucros, patriménio liquido e fluxos de caixa, bem como a sua
capacidade de gerar valor no longo prazo. Neste panorama, os indicadores financeiros
se revelam ferramentas fundamentais para uma analise sélida e integral da saude
financeira das empresas. Para esse trabalho foram realizados os célculos dos

indicadores utilizados na pesquisa listados no Quadro 1.
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Quadro 1 - Indicadores utilizados na pesquisa

Indicador de Liquidez
Liquidez Corrente | Ativo Circulante / Passivo Circulante

Indicadores de Margens

Margem EBITDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacao
e Amortizacao) / Receita Total

Margem Liquida
Lucro Liquido / Receita Total

Indicadores de Rentabilidade
Retorno sobre o Ativo -

ROA (%) Lucro Liquido / Ativo Total
Retorno sobre o Capital

Préoprio — ROE (%) Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Giro do Ativo

Receita Liquida/ Total médio de ativos
Indicador de Estrutura de capital

indice de Endividamento | Passivo Total / Ativo Total
Indicadores de estrutura de valor
Preco/Lucro (P/L) | Preco da Acado / Lucro por Acao

Fonte: Assaf (2007).

Todos os indicadores apontados acima serdo calculados com base nas
demonstracdes contabeis, consolidadas anualmente do periodo de 2020 a 2022, para
as 7 empresas selecionadas do setor elétrico. Ao analisar os indicadores
mencionados as empresas foram ranqueadas a partir do desempenho financeiro, com

base nos seguintes critérios de avaliacdo definidos no Quadro 2.

Quadro 2 - Critérios de avaliagao

Indicadores Financeiros Ponderacao Critério

Liquidez Corrente (LC) 10% Excelente: LC > 1,5
Bom:1,2<LC<1,5
Neutro: 0,8 <LC < 1,2

Fraco: LC < 0,8

Margem EBITDA 15% Excelente: ME > 20%

Bom: 15% < ME < 20%
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Neutro: 10% < ME < 15%

Fraco: ME < 10%

Margem Liquida

10%

Excelente: ML > 15%
Bom: 10% <ML < 15%
Neutro: 5% < ML < 10%

Fraco: ML < 5%

indice de Endividamento
Geral (IEG)

15%

Excelente: IEG < 0,4
Bom: 0,4 < IEG < 0,6
Neutro: 0,6 < IEG < 0,8

Fraco: IEG =2 0,8

ROA (Returno on Assets)

10%

Excelente: ROA > 10%
Bom: 5% < ROA < 10%
Neutro: 2% < ROA < 5%

Fraco: ROA < 2%

ROE (Returno n Equity)

10%

Excelente: ROE > 15%
Bom: 10% < ROE < 15%
Neutro: 5% < ROE < 10%

Fraco: ROE < 5%

Giro do Ativo (GA):

10%

Excelente: GA > 2
Bom: 1<GA<2
Neutro: 0,5 < GA < 1

Fraco: GA<0,5

P/L (Preco/Lucro)

20%

Excelente: < 10
Bom: 10 < P/L <20
Neutro: 20 < P/L < 30

Fraco: = 30
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Excelente: 4 pontos

PONTUACAO ATRIBUIDO A CADA Bom: 3 pontos

CRITERIO Neutro: 2 pontos

Fraco: 1 ponto

Fonte: Assaf (2007).

Identificados a pontuacgédo atribuido para cada indicador de cada empresa. Sera
calculado a pontuacdo geral da empresa. Logo as empresas com as maiores
pontuacbes serdo consideradas as mais atrativas para compor a carteiras de

investimento, a partir da Equacaol.

N

PT ) = Z(Pipci) 1)

i=1

PT yé a pontuacdo total da empresa; P; € a ponderagdo e Pc; € a pontuagéo
dos critérios. A partir dos critérios estabelecidos pelo calculo dos indicadores
financeiros das empresas analisadas, foram selecionadas 5 empresas que formarao
a carteira de investimento do setor elétrico. Para isso foi utilizado a teoria do portifélio
de Markowitz, assim como o modelo econdémico Capital Asset Pricing Model (CAPM),
para a alocacdo dos investimentos das carteiras.

O conceito proposto por Markowitz (1952) fundamenta-se nas métricas
estatisticas de média, disperséo (ou desvio padrao) e interacao (ou grau de relacao),
avaliando a combinacdo das dispersfes individuais dos componentes financeiros e
das interacdes entre eles. Este modelo observa a importancia do montante aplicado
em cada componente financeiro. A dispersdo de um conjunto de investimentos é
influenciada pela interacéo entre seus componentes, e esta interacéo esta atrelada ao
grau de relacao entre eles.

Logo, Markowitz sugere a selecdo de componentes com baixa
interdependéncia para que a performance de um possa compensar a do outro. Para
guem investe, € vantajoso compor um conjunto de investimentos com componentes

gue possuam relagdes opostas, pois essa configuracao reduz incertezas, favorecendo
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um equilibrio onde a incerteza € atenuada sem prejudicar o beneficio
proporcionalmente (SILVA, 2008).

Conforme destacado por Markowitz (1952), espalhar investimentos ndo é a
Unica tatica para mitigar incertezas; a interacdo entre os componentes financeiros
também é crucial na estratégia de investimento.

De acordo com Markowitz (1952), um investidor tende a ser cauteloso. Assim,
guando confrontado com duas opcdes de mesmo beneficio, ele se inclina para aquela
com menor incerteza. Logo, a analise beneficio-incerteza é central na selecdo de um
conjunto de investimentos. A expectativa de beneficio de um conjunto de
investimentos, como proposto por Markowitz (1952), é a combinacéo balanceada dos
beneficios previstos dos componentes financeiros individuais, Equacéo 2. Portanto, a
performance de um componente financeiro e sua relevancia no conjunto de

investimentos definirdo o beneficio global do conjunto.

N
Re= ) (R @

R. é o retorno da carteira; R; é o retorno esperado de cada ativo e W, é o
percentual investido em cada ativo. O risco pode ser mensurado tanto pela dispersao
guanto pelo desvio padrao do beneficio do componente financeiro. A dispersao reagira
de forma distinta ao beneficio do conjunto de investimentos; ao integrar mais
componentes a composicdo, a concentracdo de cada um diminuirda, levando a uma
reducao nas interacdes resultantes, o que, por sua vez, diminui a dispersao global do
conjunto (SILVA, 2008). Esta observacdo sustenta a ideia da diversificacdo, que
postula que quanto mais variados forem os componentes de um conjunto de
investimentos, menor sera sua incerteza (PEREIRA e HENRIQUE, 2016), conforme

ilustrado na Equacgéao 3, para dois ativos.
QZ(C) == VVAZHI(% + WBZQE + 2 WA WB COVA’B (3)

Onde, 62(c) é a variancia das carteiras; W, Wy é o percentual investido em

7

cada ativo; 67 63 € a variancia de cada ativo; e COV, z covariancia entre dois ativos.

Usando essas equacdes, podemos quantificar o ganho e a volatilidade de um conjunto



37

de investimentos. Isso facilita seu aprimoramento, permitindo alcancar um portfélio
gue busque o maior ganho para um risco especifico ou 0 menor risco para um ganho
esperado.

Assumindo que o investidor tem averséo a incertezas e busca um investimento
gue ofereca o melhor ganho com a minima volatilidade, isto é, que otimize seu
beneficio, 0 modelo econémico Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi concebido a
partir de investigacdes realizadas, separadamente, por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966).

O CAPM postula que a expectativa de ganho de um componente financeiro
deriva da combinacéo linear de trés fatores: o coeficiente beta (), o ganho do
componente financeiro sem volatilidade e o ganho do conjunto total de investimentos,
como evidenciado na Equacao 4 (CASACCIA et al., 2011).

R(@ = Rr+ B (Rm— Ry) (4)

Onde, R (i) € o retorno do ativo, Ry € a taxa de retorno do ativo livre de risco,
B € o coeficiente de volatilidade entre o ativo e o mercado; R,, € o retorno da carteira
de mercado; e (R,, — Ry) € o prémio pelo risco.

O indicador beta (B), conforme apresentado na Equacéo 4, é determinado ao

se analisar os ganhos passados do componente financeiro em relagcdo aos ganhos
gerais do mercado, conforme a Equacdo 5 (CASACCIA et al., 2011).

cov;
= 5)
m

Onde, p € o coeficiente de volatilidade entre o ativo e o mercado; COV;,, € a
covariancia entre o ativo e o mercado; é 62 variancia do mercado. Segundo Forster

(2009), o beta da carteira pode ser avaliado conforme o Quadro 3.

Quadro 3 - Avaliacdo do Beta

DESCRICAO

g >1 O ativo apresenta um riso maior do que o risco do mercado

=1 O ativo apresenta um risco igual ao do mercado
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g <1 O ativo apresenta um risco menor que o do mercado
Fonte: Forster (2009).

3.3.1 Medidas de Desempenho Financeiro da Carteira de Ativos

Para avaliar o desempenho financeiro das carteiras, trés indicadores
especificos foram calculados. O primeiro indicador calculado foi o de Treynor (1965),
focando no retorno excedente por unidade de volatilidade inerente. O segundo
indicador foi o indice de Sharpe (1966) que apresenta uma abordagem semelhante,
mas que contemplava todas as facetas da volatilidade da carteira. Ja o terceiro
indicador Alfa de Jensen (1968) estabeleceu uma métrica baseada puramente no
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

O indice de Treynor (1965), Equacdo 6, € uma métrica que se baseia nos
principios de CAPM, segmentando o risco em duas categorias, o risco ligado as
flutuacbes do mercado (sistematico) e o0 risco proveniente das caracteristicas
singulares de cada ativo (ndo-sistematica). Portanto, ele adota o coeficiente beta ()
para representar o risco sistematico, proporcionando uma avaliacdo do risco de

mercado na escolha de carteiras.

Ri — Ry

IT
Bi

(6)

O indice de Treynor (1965), destaca o retorno alcangado por um portfélio em
relacdo a cada unidade de risco que ndo pode ser diversificado. Ele é determinado
pela divisdo entre o retorno excedente médio da carteira e seu coeficiente beta. Essa
métrica se alinha com a Linha de Mercado de Titulos (SML), e uma pontuagdo mais
alta indica uma performance superior da carteira em questdo. Comumente, as
pontuacdes sdo contrastadas com portfélios similares ou com um portfolio referéncia.

O Modelo Diagonal proposto por William Sharpe (1966), também denominado
Modelo de indice Unico, apresenta uma abordagem simplificada para a escolha de
carteiras de investimento. Ele opera sob a suposicédo de que os ativos ndo estéo inter-
relacionados, focando em comparar um portfélio com um indice que reflete a média

do mercado. Popularmente referido como indice de Sharpe, essa métrica utiliza o
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desvio-padrao da carteira em seus calculos, abordando tanto o risco inerente quanto
aqueles especificos ao portfélio.

Sharpe sustentava que a performance de um portfolio poderia ser prejudicada
por uma diversificacdo ndo otimizada. A métrica de Sharpe (1966), quantifica o retorno
adicional alcangado para cada unidade de risco total que o investidor decide enfrentar,
conforme descrito na Equagao 7.

Ri— Ry

i
ISh = 0 (7)

Onde, R; € o retorno esperado do ativo; Ry € o retorno do ativo livre de risco; e

0; é o desvio-padréo (ou volatilidade) da carteira. O ISh é determinado pela relacédo
entre o retorno meédio excedente do portfolio e seu respectivo desvio-padrdo. Essa
métrica fornece insights cruciais para os investidores, orientando-os na selecédo de
fundos ou portfdlios que exibam um desempenho mais robusto.

Em outras palavras, busca-se um maior retorno para cada unidade de risco
assumido. Assim, um indice mais elevado sugere que um portfélio € mais eficiente em
termos de risco-retorno do que outro, servindo como indicador da adequagéo do
retorno do portfélio ao seu risco associado (OTTO, SELLOS e ARAUJO, 2017).

De acordo com Gaspar et. al (2014), o Alfa de Jensen examina o rendimento
de um portfélio ajustado ao risco, com especial atencdo a diferenca entre o retorno
real do portfolio e o previsto pelo CAPM. Utiliza o coeficiente beta () como uma
representacdo do risco que ndo pode ser diversificado. A metodologia exata para

calcular este desempenho pode ser encontrada na Equacéao 8.
a= (Ri— Ry) = Bi(Rm — Ry) (8)

Onde R; é o retorno esperado da carteira; Ry € o retorno do ativo livre de risco;

B; € o coeficiente de volatilidade entre o ativo e o mercado; e R,, € o retorno do
mercado. Estd métrica analisa a performance de um portfolio considerando o retorno
ajustado ao risco. Um resultado positivo indica que o portfélio superou as expectativas

de retorno.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

No periodo compreendido entre 2020 e 2022, observa-se distintas tendéncias
nos indicadores financeiros das principais empresas do setor elétrico brasileiro. A AES
Brasil (AESB) demonstrou um notavel aumento no indice de liquidez corrente em
2021, alcangando 2,91, embora tenha sofrido uma redugdo para 1,64 em 2022. A
margem EBITDA da empresa consistentemente cresceu ao longo dos trés anos,
atingindo uma alta de 45,64% em 2022. Contudo, a margem liquida mostrou uma
tendéncia de queda, terminando em 4,68% em 2022.

A CPFL Energia (CPFE), por outro lado, apresentou uma queda em sua liquidez
corrente ao longo dos anos, chegando a 1,02 em 2022. A margem EBITDA e a
margem liquida, contudo, mostraram uma evoluc¢ao positiva, com a ultima alcangando
12,96% em 2022.

A Eneva (ENEV) revelou uma liquidez corrente flutuante, atingindo seu pico em
2021 com 2,22. A margem EBITDA dessa empresa teve uma leve queda em 2022
para 34,63%, enquanto a margem liquida desceu drasticamente para 6,13% no
mesmo ano. Em relacdo a Engie Brasil (EGIE), houve uma estabilidade na liquidez
corrente ao aproximando de 1,25 nos ultimos trés anos estudados. A empresa teve
um destaque na margem EBITDA, que alcancou 50,73% em 2022. A margem liquida
seguiu uma trajetéria similar, atingindo 42,35% no mesmo ano.

A Equatorial Energia (EQTL) mostrou uma tendéncia de queda na liquidez
corrente, reduzindo para 0,98 em 2022. Apesar de uma diminuicdo na margem
EBITDA e margem liquida em 2022, o EBITDA permaneceu acima de 20%, indicando
uma performance financeira robusta. A Light (LIGT) teve uma queda acentuada em
sua margem liquida, chegando a -40,80% em 2022, enquanto a liquidez corrente
elevou levemente, proxima de 1,39 em 2021. A margem EBITDA da empresa, no
entanto, apresentou uma queda, terminando em 8,90% em 2022.

Por ultimo, a Neoenergia (NEOE) manteve sua liquidez corrente em uma média
préxima a 1,10 durante o periodo. Entretanto, a margem liquida e a margem EBITDA
sofreram flutuacbes, com a primeira chegando a 27,56% e a ultima a 11,03% em 2022.
Em sintese, as empresas do setor elétrico apresentaram variadas performances
financeiras ao longo de trés anos, refletindo a complexidade e os desafios do mercado
energeético brasileiro. Estas tendéncias fornecem insights valiosos para investidores e

stakeholders interessados em compreender e investir no setor elétrico do pais.
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Baseado nos indicadores financeiros da empresa foi possivel definir o ranking das

empresas, conforme o Quadro 4.

Quadro 4 - Ranking empresas

Empresa - |Pontuacgéo -:|Ranking | -

Fonte: Elaboracao propria.

Para o processo de otimizagdo da carteira foram realizados 3 modelos de
carteiras, sendo a carteira simples, carteira de varidncia minima e a carteira de
maximo retorno.

A partir dos dados obtidos foram realizados os calculos da carteira simples,
formada por 5 ativos, com cada ativo recebendo um investimento igual de 20%. Este
montante, ao ser agregado, totaliza 100% do investimento do portfdlio. Esta estratégia
de alocacdo ndo segue um critério de diversificagdo baseado em logica especifica.
Para a carteira simples foram determinados o retorno meédio da carteira, assim como

0 desvio padréo e beta, conforme o Quadro 5.

Quadro 5 — Carteira simples

Ativo % Investido | Retorno da Carteira|Desvio Padrdo| Beta |Retorno Médio
EGIE 20% -0,81% 0,0921 0,36 -4,05%
EQTL 20% 1,73% 0,1373 0,74 8,65%
CPFE 20% 1,74% 0,2363 0,60 8,70%
NEOE 20% 0,98% 0,3991 0,60 4,88%
ENEV 20% 3,83% 0,3122 0,77 19,14%
SOMA 100% 7,46% 0,0167 0,64 7,46%

Fonte: Elaboracao prépria.

O Quadro 5 fornece informacgdes sobre o desempenho e risco de diferentes
ativos em uma carteira. O ativo EGIE teve um desempenho médio negativo de -4,05%,

sugerindo uma perda durante o periodo considerado, enquanto EQTL e CPFE
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mostraram retornos médios positivos, sendo 8,65% e 8,70%, respectivamente. O
NEOE apresentou um retorno médio de 4,88%, e notavelmente, a ENEV teve o maior
retorno da lista, com impressionantes 19,14%.

Em relacdo a volatilidade, EGIE e EQTL surgem como 0s menos volateis, com
desvios padrdo de 0,0921 e 0,1373, respectivamente. Em contraste, NEOE € o mais
volatil com 0,3991, enquanto CPFE e ENEV exibem volatilidades moderadas. No que
se refere a sensibilidade ao mercado, todos os ativos tém betas inferiores a 1,
indicando movimentos mais suaves em comparacao com o mercado em geral. Dentre
eles, EGIE, com um beta de 0,36, € o menos sensivel, e ENEV, o mais sensivel da
lista, tem um beta de 0,77, o que indica maior volatilidade em relacdo ao mercado.

O retorno da carteira é de 7,46%, indicando um crescimento positivo no valor
dos investimentos. No que diz respeito a volatilidade, o desvio padréo da carteira € de
0,0167, sugerindo uma baixa variabilidade nos retornos. Ja o beta da carteira de 0,64,
mostra a sensibilidade em relacdo ao mercado é baixa, ou seja, a carteira tende a ser
menos volatil do que o mercado como um todo.

A finalidade da segunda carteira esta centrada na célula referente a variancia,
buscando reduzi-lo ao minimo. Foram impostas trés restricdes: as proporcées de
investimento deveriam ser no minimo zero; a agregacao dessas proporgdes precisava
totalizar 100%; e o retorno da carteira precisava ser, no minimo, equivalente ao retorno

meédio do mercado (IBOV). Os resultados podem ser observados no Quadro 6.

Quadro 6 - Carteira de minima variancia

Ativo Alocacdo Otima da Carteira | Retorno da Carteira

EGIE 39,15% -1,59%

EQTL 58,11% 5,03%

CPFE 0,00% 0,00%

NEOE 0,00% 0,00%

ENEV 2,74% 0,52%

SOMA 100% 3,96%

Retorno da Carteira |Desvio Padrao da Carteira |Beta da Carteira

3,96% 0,0250 0,04

Fonte: Elaboracéo propria.
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Nota-se que o ativo EGIE possui uma representatividade significativa,
compreendendo 39,15% da totalidade da carteira e apresentando um retorno de -
1,59%. De maneira mais proeminente, o ativo EQTL ocupa 58,11% da carteira,
apresentando um retorno de 5,03%. Ja o ativo ENEV, possui uma alocacéo de 2,74%.
No que diz respeito a volatilidade, o beta da carteira, medindo a sensibilidade em
relacdo ao mercado, foi de 0,04, o que implica que a carteira tende a ser bem menos
volatil do que o mercado.

Por fim a terceira carteira foi estruturada com o intuito de alcancar o retorno
mais elevado, conforme os critérios predefinidos. O principal objetivo era otimizar o
retorno, dando énfase a sua ampliacdo. A alocacdo dos ativos na carteira foi
determinada pelas células que indicavam a proporc¢éo de investimento para cada um.
Trés critérios nortearam a construcdo desta carteira: as proporgdes de investimento
nao poderiam ser negativas; a totalidade dos investimentos deveria somar 100%; e a
volatilidade da carteira, mensurada pelo desvio-padrédo, ndo deveria ultrapassar a

volatilidade do mercado (IBOV). O Quadro 7 apresenta os resultados obtidos.

Quadro 7 - Carteira de maximo retorno

Ativo Alocacdo Otima da Carteira | Retorno da Carteira

EGIE 0,00% 0,00%

EQTL 0,00% 0,00%

CPFE 34,41% 2,99%

NEOE 0,00% 0,00%

ENEV 65,59% 12,56%

SOMA 100% 15,55%

Retorno da Carteira |Desvio Padrao da Carteira |Beta da Carteira

15,55% 0,0544 0,40

Fonte: Elaboragéo propria.

A partir do quadro acima € possivel identificar a participacdo de apenas dois
ativos (CPFE e ENEV), com 34,41% e 65,59% de participacdo da carteira,
representando um retorno de 15,54% da carteira. No que diz respeito a volatilidade,
0 beta da carteira, medindo a sensibilidade em relacdo ao mercado, foi de 0,40, que
apesar da ser superior a carteira que busca minimizar a variancia, ainda tende a ser

menos volatil que o mercado (IBOV).
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A analise revelou que as carteiras estudadas nesta investigacdo superaram o
desempenho do mercado. Portanto, diante da escolha entre o Ibovespa e uma das
opcOes apresentadas, um investidor provavelmente optaria pelas alternativas
fornecidas, considerando os principios relacionados ao comportamento do investidor.
A carteira de variancia minima demonstrou ter o perfil mais conservador, com menor
volatilidade e retorno, enquanto a carteira de maximo retorno liderou em termos de
rendimento. Isso ressalta o papel da diversificacdo na melhoria dos resultados,
conforme descrito por Markowitz (1952). O Quadro 8 realiza um comparativo entre as

carteiras de investimento analisadas.

Quadro 8 - Analise comparativa entre as carteiras de investimento

Carteira Simples | Carteira de Variancia Minima | Carteiras de Maximo retorno
indice de Treynor -0,42% -84,25% 19,41%
indice de Sharpe -16,13% -151,05% 143,75%
Alfa de Jensen -0,10% -3,60% 4,67%

Fonte: Elaboracao propria.

O Quadro 8 mostra o desempenho de trés carteiras de investimento. Observa-
se o Indice de Treynor, que avalia o retorno excedente ao livre de risco por unidade
de risco sistémico, todas as carteiras apresentam valores negativos, exceto a carteira
de maximo retorno, que tem um valor positivo de 19,41% indicando um retorno acima
do livre de risco para cada unidade de risco sistémico assumido.

Em relacéo ao indice de Sharpe, que mede o retorno excedente ao livre de
risco por unidade de desvio padrdo, a carteira de maximo retorno destaca-se
novamente com o valor mais elevado de 143,75%, demonstrando que oferece um
retorno superior para o nivel de risco assumido em comparagao as outras carteiras.
Por ultimo, o Alfa de Jensen, que indica o desempenho ajustado ao risco em relacao
a um benchmark, mostra que a carteira de maximo retorno superou o benchmark com
um valor positivo de 4,67%, enquanto as outras carteiras obtiveram valores negativos.
Assim, considerando todos esses indicadores, a carteira de maximo retorno é a

melhor opcao entre as trés, exibindo um desempenho ajustado ao risco mais robusto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O setor elétrico brasileiro € um complexo e vital componente da infraestrutura
nacional, caracterizado por sua diversidade em fontes de energia e por desafios
constantes de expansdo e modernizacdo. Rico em recursos hidrelétricos, o Brasil se
destaca como um dos lideres mundiais em energia renovavel, embora também esteja
expandindo sua capacidade em fontes alternativas como edlica, solar e biomassa.
Dentro desse contexto o objetivo desse trabalho foi construir uma carteira de acdes
do setor elétrico brasileiro fundamentado pelos indicadores financeiros.

Ao analisar o setor elétrico brasileiro no periodo de 2020 a 2022, percebemos
a complexidade e os desafios que o segmento enfrentou, com empresas exibindo
diferentes desempenhos financeiros. Este € um reflexo de um mercado dinamico,
sujeito a constantes mudancas e volatilidades, tipicas do cenario econémico do pais.

O ranking de empresas, juntamente com a analise detalhada de suas
performances individuais, proporcionou um entendimento claro sobre quais empresas
lideram o setor em termos de eficiéncia financeira e gestao. A Engie Brasil (EGIE) e a
Equatorial Energia (EQTL) emergiram como as melhores opcdes para investidores
que buscam equilibrar rentabilidade com estabilidade.

Por outro lado, a analise de carteira revelou que ndo € necessario concentrar-
se em uma unica empresa de destaque. Ao diversificar os investimentos entre
diferentes ativos, os investidores podem alcancar retornos consideraveis enquanto
minimizam os riscos. A carteira de variancia minima, por exemplo, mostrou que a
diversificacdo adequada pode resultar em baixa volatilidade, tornando-a uma opcéo
ideal para investidores conservadores. A carteira de maximo retorno, embora
apresentando maior volatilidade, ofereceu rendimentos significativos, o que pode
atrair investidores com maior tolerancia ao risco e foco em ganhos a curto prazo.

Logo o setor elétrico brasileiro, apesar de seus desafios, apresenta
oportunidades significativas para os investidores. Através de uma analise cuidadosa,
os investidores podem identificar ativos que se alinham aos seus objetivos e tolerancia
ao risco. Em um mercado dindmico e competitivo quanto o setor elétrico brasileiro, é
essencial que os investidores se mantenham atualizados sobre as tendéncias e
evolucdes do setor para tomar decisdes de investimento informadas.

Sugere-se para os futuros estudos a utilizacdo da mesma metodologia

empregada nesta pesquisa para diferentes setores da bolsa de valores ou também
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para empresas do mesmo setor, mas com area de atuacodes diferentes, utilizando uma

maior amostra de empresas.
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