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RESUMO

O presente trabalho analisou o comportamento das a¢Ges das empresas Alupar, Eletrobras,
Energisa, Engie, Taesa e ISA Energia, inseridas no subsetor de transmissao de energia elétrica
na B3, no periodo de 2017 a 2025. Foram coletados dados trimestrais das cotacdes das acbes e
dos indicadores fundamentalistas por meio dos relatorios corporativos, e informacoes
disponibilizadas nas péginas de relagdes com investidores das empresas selecionadas. A
problematica central da pesquisa consistiu em verificar até que ponto os indicadores
fundamentalistas se relacionam com o comportamento das cotagOes das agdes do segmento
analisado. Como metodologia, utilizou-se predominantemente a analise fundamentalista para
examinar os indicadores econémico-financeiros, além da aplicacdo de estatistica descritiva,
coeficiente de correlacdo de Pearson, testes de raiz unitaria, testes de cointegracdo e testes de
causalidade de Granger, com o intuito de avaliar a dindmica entre os fundamentos e 0s precos
de mercado. Os principais resultados mostram que, embora todas as empresas apresentem
indicadores consistentes de rentabilidade, de endividamento e de geracdo de valor, a correlacéo
entre fundamentos e cotacdes ndo € uniforme, variando conforme o indicador analisado.
Observou-se ainda um elevado grau de associagdo entre diversas acfes do subsetor,
especialmente entre ALUP4, ISAE4 e ELET3, e evidéncias de causalidade de Granger em
alguns pares, indicando interdependéncias entre as empresas. Conclui-se que existe relagdo
entre indicadores fundamentalistas e cota¢fes, mas sua explicacdo nao € integral, pois, fatores
externos, como as expectativas do mercado e caracteristicas regulatorias do setor também
influenciam de maneira relevante o comportamento dos precos das agoes.

Palavras-chave: Analise Fundamentalista; Mercado Acionario; Setor Elétrico; Transmissdo de
Energia; Séries Temporais.



ABSTRACT

The present study analyzed the stock price behavior of the companies Alupar, Eletrobras,
Energisa, Engie, Taesa, and ISA Energia, which operate in the electric power transmission
subsector listed on B3, over the period from 2017 to 2025. Quarterly data on stock prices and
fundamental indicators were collected from corporate reports and information disclosed on the
investor relations websites of the selected companies. The central research problem was to
verify the extent to which fundamental indicators are related to the behavior of stock prices in
the analyzed segment. Methodologically, the study predominantly employed fundamental
analysis to examine economic and financial indicators, in addition to the application of
descriptive statistics, Pearson’s correlation coefficient, unit root tests, cointegration tests, and
Granger causality tests, in order to assess the dynamics between fundamentals and market
prices. The main results show that, although all companies present consistent indicators of
profitability, leverage, and value creation, the correlation between fundamentals and stock
prices is not uniform, varying according to the indicator analyzed. A high degree of association
among several stocks in the subsector was also observed, especially among ALUP4, ISAEA4,
and ELET3, as well as evidence of Granger causality in some pairs, indicating
interdependencies among the companies. It is concluded that there is a relationship between
fundamental indicators and stock prices; however, this relationship does not provide a
complete explanation, since external factors—such as market expectations and regulatory
characteristics of the sector—also play a relevant role in influencing stock price behavior.

Keywords: Fundamental Analysis; Stock Market; Electric Power Sector; Power Transmission;
Time Series.



SUMARIO

1. INTRODUGAD ..ottt n s sn st n st 8
1.1. PROBLEMA ...ttt ettt st ene s 11
1.2. OBUIETIVOS......ooeieeeeeeee ettt ettt s e s b enis 12
1.2.1. ODBJELIVO GEIAl ..ottt et 12
1.2.2. ODbjetivos ESPECITICOS ........coviiiieeicieceeteee ettt 12
1.3. HIPOTESE ..ottt 13
1.4. JUSTIFICATIVA .ottt 13
1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO........cooiiiieieeeeeeeeeee e 14
2. REVISAO BIBLIOGRAFICA.........coviiiiniiiieieie st 15
2.1, REVISAO TEORICA ... 15
2.1.1. Mercado FINANCEITO .......c..ccvieuieiieieeteeie ettt 15
2.2. REVISAO DE LITERATURA .....oooiiveieeeeesieeis s 16
3. METODOLOGIA ...ttt ene s 24
3.1 ESTATISTICA DESCRITIVA ..o, 27
3.2. COEFICIENTE DE CORRELAGAO..........oooiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 28
3.3. ESTACIONARIEDADE DAS SERIES ......ooueoeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 28
3.3.1. TESTES DE RAIZUNITARIA ..o 29
3.3.2. Teste de Dickey-Fuller AUMENtado...........ccoecveeiiiiieiieieieeeceeeeee e 30
3.3.3. Teste de PRilIIPS-PeITON. .........ccviiieieeeceeee et 30
34, TESTES DE COINTEGRAGAO ...t 30
3.5. VETOR AUTORREGRESSIVO ..ottt 31
35.1. VETOR DE CORREGAQO DE ERROS ..o 32
3.6. TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN ..o, 33
3.7. CAUSALIDADE DE GRANGER........c.cooiieieieieieeeeeee e 34
3.8. FONTE DE DADOS ..ottt ettt saenees 37
4, RESULTADOS E DISCUSSOES ..o, 39
4.1. ANALISE DAS COTA(}OES E DOS INDICADORES CONTABEIS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025.......cooieeeeeeeeeeeeeeeean. 39
4.2. ANALISE DA COTACAO E DOS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS
DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA
DE TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025 ........coovvveieeeeeeennen 44
4.1.1. Anélise dos indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do
subsetor de energia elétrica da &rea de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025 ....51
4.2. ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS EMPRESAS

SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRASMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025, A PARTIR DOS DADOS
TRIMESTRALS ..ttt b ettt e e e b e 60
4.2.1. Analise das estatisticas descritivas dos indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017
a 2025, a partir dos dados trIMESLIAIS ..........cc.eeviiieiieeecece et 60
4.2.2. Anélise das estatisticas descritivas das cota¢fes das empresas selecionadas do
subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir
A0S AAAOS THMESLIAS ..ottt ettt et et e e ae b e 64
4.3. ANALISE DA CORRELACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO
SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRANSMISSORES NA B3, NO
PERIODO DE 2017 A 2025, A PARTIR DOS DADOS TRIMESTRAIS ........ccccoovvvvnn.. 65



4.3.1. Anélise da correlagdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo das empresas
selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017
a 2025, a partir dos dados trIMESLIAIS ..........ccieierieiieieeeeie et 65

4.3.2. Analise da correlacdo dos indicadores fundamentalistas conjuntamente das
empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no
periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados trimeStraiS ...........cccoeeveerieieeeeeeccieeeeereeie e 67

4.3.3. Anélise da correlacdo da cotacdo das empresas selecionadas do subsetor de energia
elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados
EFIMIESTIAIS. ..ottt ettt ettt ettt e s et et e e st e s beeteeaeeneentent et e benaeebenneas 71

4.4, ANALISE DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER
AUMENTADO E PHILLIPS-PERRON DAS SERIES TEMPORAIS DAS COTAQC)ES DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025.........coeeeeieeeeeeeeeeeeeeen 73

4.5. ANALISE DA ESTACIONARIDADE DOS RESIDUOS DAS REGRESSOES
ENTRE OS PARES DAS COTAQ()ES DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO
SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRASMISSORES NA B3, NO
PERIODO DE 2017 A 2025........cooiuiiriieieiesieisisssessss st ssessssens 74

4.6. ANALISE DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER DAS SERIES
TEMPORAIS DAS COTAQOES DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE
ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017

A2025 78 )
T o 1o WU o] S 82
REFERENCIAS .....ooscvetsevesseses s seses s 87

APENDICE A — INDICADORES CONTABEIS ANUAIS .........coooiiieiereeeee e, 94



1. INTRODUCAO

O mercado financeiro permeia um ambiente repleto de incertezas sobre os seus
resultados, estando vulneravel a inUmeras externalidades que podem modificar sua situacéo ao
decorrer do tempo. Segundo Assaf Neto (2021), os precos praticados pelos agentes sdo
extremamente sensiveis as informacOes introduzidas pelo ambiente conjuntural, pelo
comportamento do mercado e até mesmo pelas decisGes das proprias empresas emissoras da
acao. Isso revela a imprecisao nos valores de negociacdo, que pode gerar duvidas na tomada de
decisédo por parte dos investidores.

No Brasil, apesar da crescente alta no nimero de investidores, o numero ainda
representa um valor muito abaixo em comparagdo com o resto do mundo. Segundo dados da
B3 de 2024, o nimero de contas de pessoas fisicas no Brasil era de 5.999.375 no més de outubro
de 2024, o qual representa pouco menos de 3% da populacdo. Esse nimero deixa o Brasil atras
de paises como a China, onde 15% da populacdo investe em renda varidvel, e muito atras de
paises desenvolvidos, como Reino Unido e Estados Unidos, com graus de investimento de 30%
e 57% respectivamente, segundo a Nord Investimentos (2024). Essa baixa participacdo no
mercado acionario brasileiro, em comparacao com outras economias, reforca a necessidade de
uma analise detalhada sobre os fatores que influenciam o comportamento dos investidores no
Brasil.

A média do volume financeiro diario movimentado na bolsa apresentou variacoes
significativas entre 2024 e 2025. Segundo o Correio Braziliense (2024), no segundo trimestre
de 2024, o volume médio diario foi de R$ 18,83 bilhdes, o menor nivel desde 2019, refletindo
um periodo de menor liquidez no mercado acionario. J4 em janeiro de 2025, esse volume subiu
para R$ 23,56 bilhdes, e em maio do mesmo ano, alcancou R$ 27,1 bilhdes, indicando um
movimento de recuperacdo e retomada do total de investimentos, segundo a Visno Invest (2025)
e The Rio Times (2025). No entanto, segundo O Globo (2025), o ano de 2024 também foi
marcado por uma retirada liquida de R$ 24,2 bilhdes por parte dos investidores estrangeiros, a
maior desde 2016, o que pode ter contribuido para a queda observada nos volumes negociados
em parte do ano. Em contrapartida, 0 mercado primario mostrou vigor, registrando R$ 966,8
bilhdes em emissbes de valores mobiliarios, crescimento de 49% em relacdo a 2023 a partir de
dados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2025).

Existem alguns motivos que tornam a compra de acdes atraentes para o investidor,
dentre eles a valorizacdo do ativo para um ganho por meio de uma possivel venda futura, e a
geragdo de retornos (dividendos). Contudo, ao adquirir esse tipo de ativo, ele traz um nivel de

risco associado que, segundo Assaf Neto (2021), estd relacionado diretamente com o



planejamento e a gestdo das empresas em relagdo a analise de suas variaveis fundamentalistas,

tais como preco sobre lucro por acéo (%), lucro por agéo (LPA), preco sobre o valor patrimonial

~ P
da acdo (—), entre outros®.
VPA

Dentre 0os muitos setores presentes na bolsa de valores, neste trabalho, evidencia-se o
setor de energia elétrica, devido a sua grande importancia para a infraestrutura e o
desenvolvimento econdmico do Brasil. A sua caracteristica ndo ciclica o torna particularmente
interessante para os investidores que buscam estabilidade em um ambiente econémico volétil,
segundo a Bora Investir B3 (2024). E dentro deste, separou-se 0 segmento de transmissao, ao
apresentar menor volatilidade de cota¢bes segundo dados da B3. Enfim, foram selecionadas
todas as empresas com pelo menos 8 anos de listagem que pertenciam ao segmento de
transmissao da &rea de energia elétrica na B3.

Além disso, para a analise, empresas que tiveram desdobramentos ou grupamentos nas
suas acdes durante os anos de 2017 a 2025 foram desconsideradas, pois isso prejudicaria na
avaliacdo dos dados coletados. Segundo o portal do investidor da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM, 2024), os splits (desdobramentos) ou inplits (grupamentos) ocorrem quando
a empresa decide dividir uma acdo em varias ou reunir varias em uma, respectivamente. 1sso
ocorre como estratégia para aumentar a liquidez do papel, e democratizar a negociacéo da acéo.

O setor elétrico brasileiro, do qual fazem parte as empresas de transmissao analisadas
neste estudo, possui elevada relevancia econémica e social. De acordo com a EPE (2023), o
setor como um todo responde por aproximadamente 2,4% do PIB nacional, considerando
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo. No que se refere ao emprego, dados da
ABRADEE (2022) indicam que o setor elétrico emprega diretamente mais de 210 mil
trabalhadores, além de gerar milhdes de empregos indiretos por meio de obras de infraestrutura
e cadeias associadas.

Entre essas empresas, foram escolhidas a Alupar, que, conforme ALUPAR (2024), tem
uma ampla rede de transmissdo composto por linhas aereas e subestacdes, e esta presente em
35 empresas transmissoras de energia elétrica ao redor do Brasil; a Eletrobras, que, segundo
ELETROBRAS (2024), é a maior empresa de transmissdo de energia elétrica do Brasil, e
também responsavel por quase metade das linhas com tensdo maior ou igual a 230 kV no pais;
a Energisa, que, de acordo com GRUPO ENERGISA (2024), possui 12 concessdes de

transmissdo em 9 estados, com 3,6 mil km de linhas de alta voltagem, e duas fazendas de

! No ha um nimero fixo de indicadores, pois podem existir centenas deles a depender da fonte e do nivel
de refinamento utilizado para seu célculo.
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geracdo solar centralizada com 70 MWp de capacidade instalada; a Engie, que, em
concordéancia com ENGIE BRASIL (2024), tem como objetivo liderar o processo de transi¢céo
energética com foco em energia renovavel; a Taesa, que, conforme TAESA(2024), se considera
um dos maiores players do setor em termos de Receita Anual Permitida (RAP), ela €
exclusivamente dedicada a construcdo, operagdo e manutencao de ativos de transmissdo; e a
ISA Energia, que, segundo ISA CTEEP (2024) esta presente em 18 Estados, operando uma
complexa rede de transmissdo por onde trafegam cerca de 30% de toda a energia elétrica
transmitida no Brasil e aproximadamente 95% no estado de Séo Paulo.

No mercado financeiro, as empresas do setor de transmissdo desempenham papel
igualmente significativo. Segundo dados da B3 (2024), os ativos do setor elétrico representam
cerca de 12% do volume total negociado na bolsa, refletindo a forte demanda por a¢des de perfil
defensivo e receitas estaveis. Entre as empresas analisadas, Eletrobras (ELET3), Engie (EGIE3)
e Energisa (ENGI3) figuram entre os pap€is mais negociados do segmento, compondo carteiras
tedricas de indices como Ibovespa, IBrX 50 e IBrX 100, por exemplo, a participagdo do setor
elétrico no Ibovespa gira em torno de 6% a 8%, variando conforme as revis@es trimestrais. A
Eletrobras, Engie e Energisa respondem por parcela expressiva do indicador (B3, 2024), ja
Taesa (TAEE4), Alupar (ALUP4) e ISA Energia (ISAE4), embora apresentem menor liquidez
relativa, integram indices de dividendos e de utilidade publica, como IDIV e UTIL, reforcando
a importancia dessas companhias para investidores interessados em empresas de fluxo de caixa
previsivel e geracdo de valor no longo prazo. Assim, tanto pela movimentacéo financeira quanto
pela presenca nos principais indices de mercado, as empresas estudadas ocupam posicdo de
destaque no universo acionario brasileiro.

Para entender e avaliar a satde financeira das empresas trabalhadas, serdo utilizados 11
indicadores da andlise fundamentalista, muito estudados na literatura e usados no dia a dia de
analistas e técnicos da area.

Sobre a questdo de pesquisa, a literatura dedicada ao mercado acionério brasileiro
apresenta trabalhos que ajudam a contextualizar a relevancia de se investigar a relacdo entre
indicadores fundamentalistas e a evolugéo das cotagdes, algo central para este estudo. Ferreira
(2010), por exemplo, analisou empresas dos setores de siderurgia e metalurgia para avaliar o
quanto meétricas como rentabilidade, liquidez, endividamento e indicadores de mercado
conseguem explicar o retorno das ac¢des. Seus resultados indicaram que, embora alguns grupos
de indicadores apresentem significancia estatistica, o poder explicativo dos fundamentos nédo é

suficiente para justificar sozinho o comportamento dos precos, reforcando a ideia ja discutida



11

de que fatores externos e movimentos de mercado desempenham papel importante na formagéo
das cotacdes.

Especificamente em relacdo ao setor elétrico, ha trabalhos que demonstram como
aspectos regulatorios e estruturais podem influenciar simultaneamente fundamentos e precos,
o0 que reforca a necessidade de analises segmentadas como a que se propde aqui. Bandeira
(2019), ao investigar o impacto da Medida Provisoria n® 579/2012 sobre empresas de energia
elétrica, analisou indicadores fundamentalistas e o valor de mercado de companhias de geracéo,
transmissao e distribuicdo entre 2009 e 2016 utilizando modelos econométricos com dados em
painel. Os resultados evidenciaram que mudancas no arcabouco regulatério foram capazes de
alterar significativamente tanto o valor de mercado quanto a relagdo entre os indicadores e as
cotacdes, demonstrando a sensibilidade do setor a fatores externos a operacao das empresas.

Também nessa linha, Assensio (2020) realizou um trabalho utilizando indicadores
similares, porém observando o setor de saude. Ao finalizar a pesquisa encontrou que a anélise
fundamentalista e a contébil ajudam de fato a compreender a cotacdo das a¢bes, mas destacou
a importancia da analise de todo o conjunto de variaveis, portanto, o presente estudo busca
responder: qual é a relacdo entre os principais indicadores fundamentalistas e 0 comportamento
das acBes das empresas do segmento de transmissao de energia elétrica na B3? Ao investigar
essa relacéo, espera-se fornecer insights valiosos para investidores que buscam reduzir os riscos

associados a esse setor essencial.

1.1. PROBLEMA

O subsetor de transmissdo de energia elétrica ocupa posicdo estratégica no sistema
elétrico brasileiro, pois interliga regides produtoras e centros consumidores, assegurando
estabilidade ao fornecimento e atraindo elevados investimentos regulados pela Receita Anual
Permitida (RAP). Além da relevancia expressiva que as empresas analisadas possuem para o
segmento, a natureza regulada do subsetor, caracterizada por contratos de longo prazo, baixa
volatilidade operacional e elevada previsibilidade de receitas, torna-o particularmente adequado
para estudos econométricos e avaliagdes financeiras.

Apesar disso, a literatura demonstra que o preco das acdes ndo reflete apenas o
desempenho operacional ou os fundamentos econémico-financeiros das empresas. Conforme
Fama (1970), os precgos incorporam informacdes e expectativas, podendo variar mesmo sem
alteracdes nos fundamentos. Shiller et. al. (1981) e Campbell et. al. (1997) evidenciam que
fatores como comportamento dos investidores, especulacédo, volatilidade excessiva e dinamica

de oferta e demanda influenciam significativamente a formagéao de precos. Bodie et. al. (2014)
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acrescentam que aspectos macroeconémicos, choques regulatérios, liquidez e eventos
especificos também produzem oscilag¢fes de curto prazo, enquanto Damodaran (2012) reforga
que o valor de mercado resulta da combinacdo entre fundamentos, expectativas e riscos
percebidos. Assim, mesmo em um setor operacionalmente estavel como o de transmissao, o
comportamento das agdes estd sujeito a interacdo entre fatores fundamentalistas e néo
fundamentalistas.

Esse fendmeno é visivel ao analisar os dados da B3 (2025). No periodo de 2017 a 2025,
todas as empresas estudadas apresentaram valorizacao, porém em magnitudes distintas. Embora
tenham mantido bons indicadores fundamentalistas ao longo do periodo, fatores externos
influenciaram significativamente o comportamento dos precos. Exemplos de choques externos
podem ser observados na queda de 10,5% das agdes preferenciais e 10,9% das ordinarias da
Petrobras ap6s eventos investigados pela operacdo Lava-Jato (JUSBRASIL, 2020).
Adicionalmente, fatores internos, como gestdo ineficiente, problemas reputacionais ou falhas
de governanga, também podem impactar o valor de mercado, mesmo entre empresas do mesmo
setor. Entdo, quanto os indicadores fundamentalistas estdo ou ndo relacionados com as
cotacbes? Por que ao estarem numa condicdo financeira boa obtiveram valorizacGes
completamente diferentes? E ao obterem valorizagcOes diferentes, os precos das agdes teriam

alguma relacéo entre si?

1.2.  OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho serd analisar o0 comportamento das a¢fes das empresas
Alupar, Eletrobras, Energisa, Engie, Taesa e a ISA Energia listadas no segmento de transmissao
de energia elétrica na B3, no periodo de 2017 a 2025, e identificar se existe uma relacdo entre

os indicadores fundamentalistas e 0 desempenho das acdes.

1.2.2. Objetivos Especificos
Especificamente, pretende-se alcancar os seguintes objetivos:
1) Analisar a evolugdo do preco das agOes das empresas Alupar, Eletrobras, Energisa,

Engie, Taesa e a ISA Energia entre os anos de 2017 e 2025.

P P EV

2) Analisar os indicadores fundamentalistas %, —

DL DL
VP' VPA' EBITDA’

PL' EBITDA’

ROE, ROIC,

LPA,VPA,eo DY.
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3) Comparar o preco de cada acdo das empresas com os indicadores da anélise
fundamentalista.

4) Realizar o estudo da correlagdo entre os indicadores fundamentalistas das empresas e
sua cotacdao e entre as cotagdes das empresas.

5) Identificar as relacGes observadas pela causalidade de Granger entre as cotagdes das
empresas selecionadas do segmento de transmissao de energia elétrica na B3.

1.3.  HIPOTESE
A hipGtese que se pretende alcancar é que, existe uma relacdo entre os indicadores
fundamentalistas das empresas selecionadas e o preco das suas a¢des negociadas na B3.

1.4. JUSTIFICATIVA
Considerando a importancia do setor de transmissdo apresentada na introdugéo e
discutida no problema, a relevancia deste estudo intensifica-se diante das contribui¢des que a

analise fundamentalista oferece para a avaliacdo empresarial. Damodaran (2012) destaca que

. . P P EV
indicadores como -, —, ——,
L VP EBITDA

ROE e ROIC constituem métricas fundamentais para estimar o
valor intrinseco das organizacOes e orientar decisfes de investimento. Entretanto, conforme
argumentam Gitman et al. (2010), a relacdo entre fundamentos e precos pode se alterar ao longo
do tempo, especialmente em contextos de alta incerteza econdémica ou de mudancas
regulatorias, justificando andlises que investiguem como esses indicadores se comportam em
diferentes periodos. Quando associados a técnicas de correlacdo e causalidade temporal, esses
instrumentos permitem identificar relagdes dindmicas entre fundamentos e precos, bem como
interdependéncias entre os ativos (GUJARATI, 2011; WOOLDRIDGE, 2016).

Nesse sentido, compreender como 0s pregos das acdes das empresas Alupar, Eletrobras,
Energisa, Engie, Taesa e ISA Energia evoluiram entre 2017 e 2025, ao mesmo tempo em que
se analisa a trajetoria de seus indicadores fundamentalistas, possibilita verificar se as cotaces
refletem, em maior ou menor grau, as condi¢cbes econdmico-financeiras das empresas. Além
disso, o estudo da relacdo entre essas empresas por meio da correlagcdo e da causalidade de
Granger permite avaliar possiveis interdependéncias dentro do subsetor, tema ainda pouco
explorado na literatura brasileira sobre mercado de capitais. Dessa forma, a investigagao
justifica-se tanto pela relevancia econémica do setor de transmissdo quanto pela necessidade de

compreender, de forma mais abrangente, a interacdo entre fundamentos, precos de mercado e
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relacOes estatisticas entre as agdes, alinhando-se diretamente aos objetivos geral e especificos

estabelecidos neste trabalho.

15. ESTRUTURA DO TRABALHO

Neste estudo, hd uma introducdo sucinta, na qual sdo examinados e apresentados varios
dados e indicadores da situacdo atual do investidor brasileiro, do panorama da B3 e das
empresas, além dos indicadores fundamentalistas que serdo examinados. Nesta secdo, também
sdo enfatizados os objetivos, o problema de pesquisa, a hipGtese, a razdo do trabalho e a
organizacgdo. Em seguida, apresenta-se a revisdo bibliogréafica, que se divide em revisao tedrica
de literatura, apresentando as principais teorias e estudos ja conduzidos que tratam do tema
trabalhado. Em seguida, apresenta-se a metodologia, que detalha como a analise sera conduzida,
como os dados foram obtidos, a origem dos dados, entre outros aspectos. Logo apds, identifica-
se o item de resultados e discussdes, no qual seréo apresentados e discutidos todos os resultados
alcancados a partir da metodologia utilizada. Em seguida, apresenta-se as conclusdes feitas pelo

autor do presente trabalho e, por Gltimo, destacam-se as referéncias e um apéndice.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliogréfica seré separada em duas vertentes:
I. a revisao tedrica, onde serdo repassados e explicados os conceitos dos indicadores
fundamentalistas, as definicGes necessarias sobre o mercado financeiro e as teorias que
embasam o estudo.
ii. a revisdo de literatura, na qual serdo citados trabalhos e artigos j& publicados sobre o

assunto desta monografia.

2.1.  REVISAO TEORICA
Neste momento explica-se o mercado financeiro — seu conceito, mercados, definigéo de
acao e os tipos de acdes —, os indicadores fundamentalistas que serdo utilizados e o tipo de

analise realizado.

2.1.1. Mercado Financeiro

Para Assaf Neto (2021), “o Sistema Financeiro Nacional pode ser entendido como um
conjunto de institui¢cBes financeiras e instrumentos financeiros que visam, em Gltima analise,
transferir recursos dos agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para 0s
deficitarios.”. Ou seja, este mercado tem como objetivo alocar recursos econdmicos de forma
eficaz.

Conforme Assaf Neto (2021), o mercado de a¢des pode ser separado em dois, 0 mercado
priméario e o mercado secundario. Compreende-se 0 mercado primario como o ambiente onde
as acoes sdo negociadas pela primeira vez entre as empresas e 0s investidores (subscritores de
acoes). Neste mercado, quem vende as a¢des sdo as proprias empresas emissoras, que buscam
arrecadar recursos para financiar investimentos com autorizacdo e intermediacdo da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM). Por outro lado, no mercado secundario, sdo feitas
movimentacOes de propriedade dos titulos e valores mobiliarios, ou seja, apds a aquisicdo das
acOes pelos primeiros investidores, as seguintes transacdes e mudancas de titularidade sdo
executadas no mercado secundario atraves das duas principais institui¢ces criadas para tal, que
séo a bolsa de valores e 0 mercado de balcdo organizado.

Segundo Assaf Neto (2021), as acOes negociadas nestes dois mercados podem ser
explicadas como “[...] a menor parcela (fragdo) do capital social de uma sociedade anonima.
Sdo valores caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos subscritores (acionistas) de

acordo com a participagdo monetaria efetivada.”. Ou seja, o acionista detém um valor
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equivalente ao nimero de a¢Bes que estdo sob seu controle. Essas a¢des podem ser classificadas
em dois, a ordinaria e a preferencial.

De acordo com Assaf Neto (2021), pode-se caracterizar uma acao ordinaria como aquela
que outorga ao proprietario o direito de voto, ou seja, 0 acionista pode influenciar as decisfes
de uma empresa proporcionalmente a quantidade de acbes que ele detém. Por outro lado, as
acOes preferenciais perdem o direito a voto, contudo, tém preferéncia no recebimento de
dividendos e no reembolso do capital em caso de faléncia. Portanto, esta Gltima d& ao acionista
uma maior seguranca em caso de que o pior cendrio possivel se faca realidade.

Como citado anteriormente, serd utilizada a analise fundamentalista para a realizacdo
deste trabalho, de forma que, em concordancia com Treuherz (1972), esta forma de anélise é
baseada na utilizacdo de dados estatisticos das empresas para tomada de decisdes. Kobori
(2019) levanta, também, a importancia da avaliacdo do ambiente macroeconémico para as
decisdes de investimentos. Para Assaf Neto (2021), a analise fundamentalista esta diretamente
relacionada ao valor justo das ac¢Oes, ao avaliar objetivamente seus indicadores. Finalmente,
Cestari et. al. (2023), define o objetivo da analise fundamentalista como ““[...] avaliar as acbes
das empresas, considerando os fatores que influenciam as atividades das empresas, seus
resultados e consequentemente 0s pregos das agdes.”. Esses indicadores serdo especificados na
metodologia.

2.2.  REVISAO DE LITERATURA

Em ordem cronoldgica, inumeros trabalhos trataram de temas relacionados ao setor
elétrico, a analise fundamentalista e contabil, e ao estudo econométrico. A seguir sdo
apresentados aqueles que serviram de base para o trabalho.

A partir de uma revisdo sistematica da literatura, Fama (1970) analisou a teoria e as
evidéncias empiricas relacionadas a eficiéncia dos mercados de capitais. O autor examinou
estudos anteriores que aplicaram diferentes abordagens metodoldgicas, classificando os testes
em trés formas: fraca, ao investigar a incorporacdo de informacbes passadas nos precos;
semiforte, ao observar a reacdo do mercado a informagdes publicas como anuncios
corporativos; e forte, ao avaliar o uso de informag0es privilegiadas por determinados agentes.
Os resultados da revisdo indicaram que, com poucas exce¢des, 0s precos das acoes refletem
adequadamente as informacdes disponiveis, sobretudo nas formas fraca e semiforte, reforcando
a robustez da hipotese de eficiéncia de mercado.

De acordo com Abarbanell (1997), em um estudo sobre a possibilidade de retornos

anormais através da analise fundamentalista, o autor utilizou uma analise quantitativa e
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empirica baseada na construcdo de carteiras de investimento fundamentadas em sinais
contébeis. Ele estudou se indicios contabeis, como altera¢cdes em estoques, gastos de capital e
taxas efetivas de imposto, poderiam antecipar ganhos futuros. Os resultados revelaram que
esses indicadores espelham informacdes contabeis essenciais que o mercado subavalia, gerando
retornos atipicos consideraveis, particularmente em torno dos andncios de lucros subsequentes.
Apesar de algumas teorias anteriores sugerirem que tais retornos séo consequéncia de alteracoes
de risco, os resultados também sugerem que a estratégia fundamentalista agrega valor ao
antecipar lucros a curto prazo, com retornos médios positivos em 12 dos 15 anos examinados.
Estes achados evidenciam a capacidade da analise fundamentalista para investidores
interessados em explorar o superfaturamento no mercado.

A partir de um estudo de eventos, Prux Janior (1998) investigou os efeitos da divulgacédo
de demonstracdes contabeis em moeda constante no comportamento dos precos das acdes de
empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa utilizou dados de 1996 e comparou 0s
retornos anormais de empresas que divulgaram informagdes completas, incompletas ou
omitidas, aplicando testes estatisticos como o t de Student. Os resultados demonstraram que
apenas a divulgacdo completa das demonstracbes em moeda constante teve impacto
significativo nos retornos das acOes, evidenciando o papel da assimetria informacional na
precificacdo dos ativos.

Em uma visdo macro, Farias e Safadi (2010) estudaram a relacdo de causalidade entre
as principais bolsas de valores do mundo, com énfase nos mercados emergentes do BRICS
(exceto India) e nos mercados desenvolvidos do G8 (EUA, Reino Unido e Jap&o). Utilizando
modelos VAR, testes de causalidade de Granger e decomposi¢do da variancia do erro de
previsdo, 0s autores concluiram que os mercados brasileiro e americano exercem forte
influéncia sobre os demais. O estudo evidenciou a integracdo crescente entre mercados e a
importancia do mercado norte-americano na determinacao dos fluxos globais de capital.

Analisando o setor elétrico, Silva (2011) elaborou uma conexdo histérica entre a
expansdo econdmica do Brasil e a evolucdo deste setor, desde o final do século X1X até 2010.
O estudo segmentou a trajetoria em fases cruciais, tratando da instalacdo inicial da eletricidade,
da regulamentagédo governamental e dos efeitos econémicos e politicos. Utilizando uma anélise
economeétrica, o estudo investigou a presenca de uma conexao duradoura entre a economia e 0
setor elétrico, projetando a demanda futura de energia no Brasil. A conclusdo destaca a
relevancia de um planejamento estratégico para o setor elétrico.

Ja olhando para a analise de mercado, Costa (2011) buscou explorar a possibilidade de

combinar a analise técnica com a anélise fundamentalista para aumentar o valor de uma carteira
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de acBes. Por meio de um estudo exploratério e quantitativo, compreendeu-se que as duas
metodologias possuem complementaridades, resultando em resultados positivos tanto em
termos quantitativos quanto qualitativos nas transacdes realizadas. Além disso, o estudo ressalta
que, mesmo com as restricdes da analise técnica em mercados incertos, as duas metodologias
podem funcionar de maneira sinérgica, representando uma solugéo eficiente para investidores
que procuram otimizar suas carteiras.

Investigando a relacdo entre governanga corporativa e valor de mercado, Bernardino et
al. (2014) analisaram empresas brasileiras do setor elétrico com ac¢des negociadas na B3, entre
0s anos de 2008 e 2012. Foi construido um indice de qualidade da governanca corporativa por
meio da Andlise de Componentes Principais (ACP), com 12 variaveis baseadas na Teoria da
Agéncia. O indice foi usado em modelos de regressdo com dados em painel, em associagdo com
0 Q de Tobin e o indicador MBA (market-to-book sobre o ativo). Os resultados apontaram uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o indice de governanca e o valor de
mercado, caminhando em direcdo oposta a boa parte da literatura existente, podendo ser
explicada por caracteristicas especificas do setor elétrico, pelo baixo desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro ou pela baixa liquidez das empresas da amostra.

Da mesma forma que Costa (2011), Barros (2015) visava analisar a complementaridade
entre a analise técnica e a fundamental. Usando uma amostra de sete acbes com o maior volume
financeiro negociado na BM&FBovespa em 2012, o autor utilizou a andlise quantitativa dos
demonstrativos e graficos como metodologia. Observou-se que ambos 0os métodos podem ser
aplicados de maneira complementar, com a analise técnica apresentando um desempenho
superior no curto prazo e a analise fundamentalista no longo prazo, uma vez que esta Ultima
analisa o balanco patrimonial, econdmico e financeiro das companhias.

Numa otica temporal e de analise de indicadores, Avelar e Hayashi (2015) analisaram
companhias listadas na B3 vinculadas ao setor bancario, entre agosto de 2009 e julho de 2014,

com o objetivo de determinar se, através da analise fundamentalista, o investidor pode
. .. . . . . P P .
incrementar sua lucratividade e reduzir seus riscos. Os indicadores e foram aplicados para

avaliar se o valor do ativo da empresa esta sobreavaliado ou subavaliado. Com base nos
resultados obtidos, concluiu-se que a avaliacdo ndo foi eficaz como um Unico método para
aprimorar os retornos dos investimentos. A avaliacdo desses indicadores precisa ser combinada
com outros indices, metodologias e dados para determinar efetivamente se os ativos estdo

subavaliados ou sobreavaliados.
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J& em termos de anélise de fundos de investimentos, Trindade e Malaquias (2015)
analisaram fundos de investimento brasileiros de renda fixa e variavel, no intervalo de fevereiro
de 2013 a janeiro de 2014. O desempenho foi avaliado através da média mensal de varios estilos
de fundos, utilizando como referéncia o indice Bovespa (IBOVESPA) e a taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC), para os segmentos de renda varidvel e fixa,
respectivamente. Os fundos de investimento foram selecionados utilizando o banco de dados
da ANBIMA. A principal concluséo foi que os fundos de renda variavel apresentaram médias
de rentabilidade um pouco superiores durante o periodo estudado em comparacdo aos fundos
de renda fixa.

Utilizando dados de empresas do setor elétrico brasileiro, Oliveira e Cardoso (2015)
analisaram a relacdo entre praticas de sustentabilidade empresarial, desempenho e valor
corporativo. A pesquisa se baseou na participacdo das empresas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, empregando modelos de regressao linear com dados em painel, testes
t de diferencas de médias e regressdo Probit para analise multivariada. Os resultados indicaram
gue empresas incluidas no ISE apresentaram maior desempenho e valor corporativo, sugerindo
que praticas sustentaveis, aléem de atenderem a preceitos éticos e legais, também contribuem
para a valorizacdo empresarial no setor elétrico brasileiro.

Em termos de retorno de agdes, Malta e Camargos (2016) analisaram elementos da
analise fundamentalista e dindmica que poderiam auxiliar na compreensao do retorno das acdes
em companhias cotadas ha BM&FBovespa. O procedimento empregado consistiu em dados
trimestrais em painel com efeitos fixos, do primeiro trimestre de 2007 até o quarto trimestre de
2014, abrangendo uma amostra de 46 acdes ordinarias e 21 preferenciais de empresas do indice
Brasil 100 (IBrX100). Foram oito as variaveis capazes de explicar o retorno das aces, todas
oriundas da analise fundamentalista. Dentre elas, o0 ROE, a margem bruta e o LPA (lucro por
acao) foram ressaltados como os melhores indicadores na ideia de predicdo do retorno
acionario.

Com base no modelo de precificacdo de ativos CAPM, Moraes (2016) examinou o
retorno das ac¢bes de empresas do setor elétrico brasileiro entre 2000 e 2015. O objetivo foi
estimar o coeficiente beta dessas a¢des, como medida do risco de mercado, e testar a validade
das premissas do CAPM. A analise envolveu a aplicacdo de regressdes lineares para estimar a
sensibilidade dos ativos ao retorno do mercado, utilizando dados mensais. Os resultados
indicaram que o CAPM fornece boas indicagdes sobre o risco sistematico do setor elétrico,

sendo util na analise de investimento e regulacéo tarifaria.
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Também na anélise fundamentalista, Santos (2017), buscou provar que indicadores
fundamentalistas, indices de anélise de balanco e variaveis macroecondémicas sao capazes de
explicar parte das flutuacGes nos retornos de uma acdo. A técnica de regressdo de dados em
painel (modelos agrupados e efeitos fixos) foi empregada para a analise de trés modelos
econométricos distintos. O desfecho obtido mostrou que cada modelo identificou um conjunto
distinto de variaveis que explicam o retorno do ativo. E importante ressaltar que a flutuagao dos
ativos totais, a rentabilidade do patrimonio liquido e o Produto Interno Bruto impactam
positivamente o retorno dos ativos em dois dos trés modelos apresentados.

Em pesquisas conduzidas por Oliveira et al. (2017), investigou-Se a conexao entre 0s
indicadores de desempenho da andlise fundamentalista e o valor de mercado de empresas
registradas na BM&FBovespa. Portanto, seis variaveis de desempenho da andlise
fundamentalista foram empregues em correlacdes de Pearson e regressdes lineares multiplas
com dados em painel. A andlise foi realizada a partir da base de dados Economatica. Os
resultados apontaram que os indicadores de margem liquida, EBITDA e margem EBITDA
exerceram a maior influéncia no valor das a¢6es das companhias. E outros indicadores, como
0 ROE, ndo tiveram impacto significativo no valor de mercado das empresas brasileiras.

J& com base em balancgos contabeis, Machado (2017) analisou quinze empresas que
compdem o Indice de Utilidade Publica (UTIL), listadas na BM&FBovespa, com base em
indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade e mercado, baseados na analise
fundamentalista. O autor baseou-se nas demonstracdes financeiras de cada empresa analisada
no intervalo de janeiro de 2011 a dezembro de 2015. Os resultados foram os seguintes: o indice
de liquidez avaliado foi adequado, uma vez que conseguem arcar com as despesas de curto e
longo prazo; o indice de grau de endividamento foi moderado; o indice de lucratividade foi
extremamente baixo, dado que o lucro liquido das empresas estudadas foi pequeno em relacao
aos seus ativos e patrimonios liquidos; e, finalmente, o indice de mercado apontou o indicador
de valor patrimonial da acdo (VPA) como o mais satisfatorio.

Em um outro estudo comparativo de analise técnica e fundamentalista, Souza Filho
(2017) analisou o desempenho destes com o propdésito de analisar os lucros para o investidor.
A partir de uma selecdo de 76 companhias listadas na IBrX100, entre 2010 e 2016, foram
utilizados dados em painel, modelo Logit e a probabilidade e o risco relativo de acerto. Os seus
resultados indicaram que os indicadores técnicos apresentaram um retorno superior aos
fundamentalistas. Quanto ao percentual de acerto do modelo empregado, os indicadores
técnicos alcangaram 79,70%, enquanto os indicadores fundamentalistas alcancaram apenas
54,23%.
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Voltado para previsdo, Muhammad (2018) analisou a habilidade da analise
fundamentalista em prever ganhos futuros em ac6es de companhias cotadas na Bolsa de Valores
de Karachi (Paquistdo). Os autores, ao analisar dados entre os anos de 2007 a 2017 para um
conjunto de 115 empresas ndo financeiras, empregaram indicadores de lucratividade, liquidez,
solvéncia e indices de mercado, empregando modelos de efeito fixo e aleatorio em painéis de

informagdes. Os resultados indicaram que indices como retorno sobre ativos (ROA) e relacéo
P . A= " . , ~
preco/lucro (Z) exercem uma influéncia positiva consideravel nos retornos das acdes,

confirmando a capacidade preditiva da analise fundamentalista. Contudo, variaveis como o
indice de liquidez corrente e a alavancagem apresentaram uma correlacdo insignificante com
0s retornos, sugerindo que tais elementos podem n&o impactar diretamente o valor das ac¢oes
no mercado.

Analisando o retorno de investimentos, Rosa e Bered (2018) analisaram a importancia
do estudo fundamentalista nos investimentos no mercado de acBes. Assim, realizou-se uma
comparacao entre o valor dos ativos das empresas escolhidas e os indicadores selecionados da
andlise fundamentalista, com o propdsito de auxiliar os investidores. O estudo foi exploratorio,
baseado em literatura e documentacdo. Os resultados obtidos indicam que a analise
fundamentalista é de fato muito importante para determinar o "valor justo” das acdes escolhidas,
podendo resultar em maiores lucros para os investidores.

Num estudo sobre setor bancéario, Santos (2019) examinou os trés maiores bancos
registrados na bolsa de valores (Banco Bradesco, Banco do Brasil e Itad Unibanco) com a
finalidade de determinar qual deles apresentava uma situacdo econdmico-financeira mais
favoravel, isto €, que fosse mais atraente e lucrativo para fazer investimentos, empregando a
abordagem fundamentalista. Assim, realizou-se uma pesquisa bibliografica e foram coletados
os dados necessarios para a realizacdo dos calculos dos indicadores fundamentalistas. A
triangulacao de dados entre os anos de 2017 e 2018 revelou que o Itad Unibanco se sobressaiu,
apresentando a melhor condi¢éo econdémico-financeira. Isso se deve aos altos niveis de liquidez,
ao baixo endividamento e aos altos indices de retorno sobre investimentos e retorno sobre o
patrimonio liquido.

Utilizando o longo prazo de investimento, Santos (2019) examinou diversas estratégias
de investimento, fundamentadas na analise técnica e fundamentalista, na bolsa de valores, com
0 propdsito de determinar qual delas traria melhores retornos para o investidor a longo prazo.
No periodo de 2008 a 2018, as estratégias foram implementadas no Ishares Ibovespa Fundo de

indice (BOVAI11). Os resultados das simulagbes realizadas mostraram que a analise
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fundamentalista proporcionou rendimentos mais eficazes a longo prazo do que a analise técnica.
No entanto, em momentos de instabilidade do mercado e retracdo econdmica, conforme
observado em sua pesquisa, 0 escritor sustenta que as taticas fundamentadas na analise técnica
se mostraram mais eficazes.

Também numa andlise de investimentos, Silva (2019) observou aspectos relevantes
sobre a andlise de investimentos nas analises fundamentalistas e técnicas, na pratica do analista
e no avanco tecnoldgico. Portanto, realizou uma pesquisa bibliogréafica e uma analise descritiva
dos indicadores fundamentais das técnicas de analise de investimentos. A pesquisa concluiu
que é imprescindivel manter um equilibrio e complementaridade ao aplicar as metodologias de
avaliagédo de investimentos.

Utilizando a anéalise fundamentalista como principal ferramenta de avaliacdo, Assensio
(2020) examinou a relacao entre os indicadores contabeis e 0 comportamento das cotacdes das
acOes das empresas Raia Drogasil, Hypera Pharma, Profarma e Grupo Dimed, todas
pertencentes ao subsetor de comércio e distribuicdo da area de saude na B3, no periodo de 2012
a 2019. Os dados utilizados foram obtidos diretamente dos sites das empresas, e as analises
envolveram estatistica descritiva, coeficientes de correlacdo, testes de raiz unitéria,
cointegracdo e causalidade de Granger. Os resultados revelaram que ha correlacdo entre
indicadores fundamentalistas e 0 comportamento das a¢cdes, com destaque para Raia Drogasil
e Hypera Pharma, que apresentaram 0s melhores desempenhos e relagfes estatisticamente
significativas entre si. A pesquisa conclui que os indicadores fundamentalistas sdo Uteis para
explicar a valorizacdo das acdes, mas ressalta que fatores externos e expectativas de mercado
também influenciam significativamente os precos.

No contexto de regulacgdo setorial, Bandeira e Britto (2020) examinaram os efeitos da
mudanca regulatéria realizada em 2012 sobre o desempenho econémico-financeiro e o valor
das acOes de 29 empresas do setor elétrico brasileiro listadas na B3, entre 2009 e 2016. Através
de modelos de regressao multipla com dados em painel, os autores encontraram que o valor de
mercado das acOes foi negativamente afetado pela medida. Por outro lado, houve associacéo
positiva com o indice de liquidez corrente e negativa com o indice de endividamento. Os
achados indicam que investidores consideram intervengdes regulatorias ao precificar ages de
empresas reguladas, além dos indicadores convencionais de mercado.

Em um estudo sobre cointegracdo e causalidade, Barbosa e Santos (2020) analisando
dados de janeiro de 1995 a janeiro de 2017 investigaram a relacdo entre o consumo de energia
elétrica e o PIB real na regido Sudeste do Brasil. Utilizando um modelo VECM (Vetorial de

Correcdo de Erros) e a decomposicdo da variancia, os autores concluiram que ndo ha
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causalidade de curto prazo entre as variaveis. No entanto, identificaram uma causalidade
unidirecional de longo prazo do consumo de energia para o PIB. Assim, fatores como
investimentos insuficientes no setor elétrico e politicas publicas ineficazes podem comprometer
0 crescimento econdémico sustentado.

J& em uma analise sobre volatilidade, Bastos e Bortolon (2020) investigaram o impacto
dos sinais fundamentalistas na previsdo de retornos e pela sensibilidade dos ativos ao indice
IVol-BR. A andlise em painel, focada em empresas nao financeiras da B3, mostrou que a
capacidade de explicacdo de indicadores como caixa, endividamento e margem bruta muda
conforme o cenério de volatilidade. Durante periodos de alta volatilidade, os investidores dao
prioridade & aversdo ao risco, moldando suas escolhas além das indicagdes fundamentalistas.
As companhias mais sensiveis ao 1\VVol-BR apresentaram relacdes diferentes: o endividamento
e a margem bruta tiveram um impacto negativo nos retornos, enquanto o caixa apresentou um
efeito positivo apenas em situacBes de choque. O estudo reforca que o uso de analise
fundamentalista deve considerar o nivel de volatilidade e sensibilidade dos ativos ao risco.

Em questdo de externalidades, Sousa (2023) examinou os efeitos da guerra Russia-
Ucrania na volatilidade dos precos de fechamento de 102 empresas do setor energético listadas
na Euronext. O estudo aplicou testes econométricos como o Teste de Chow, além de modelos
de aprendizagem de maquina como o Gradient Boosting Decision Tree (GBDT), para avaliar
alteracOes estruturais antes e depois do inicio do conflito em 24 de fevereiro de 2022. Apesar
da relevancia geopolitica do evento, os resultados indicaram que ndo houve impacto
significativo nos precos das acdes das empresas analisadas, 0 que pode ser explicado pela rapida
resposta da Unido Europeia em diversificar fontes de fornecimento energético.

Juntos, todos estes estudos permitiram observar toda a infinidade de possibilidades de
analise, em termo de regulacdo setorial, volatilidade, externalidades, endividamento, e
especialmente de setor elétrico, analise fundamentalista e técnica, uso de recursos estatisticos e
econometria como VAR, VECM, cointegracéo, testes de causalidade, e outras ferramentas.
Desta forma este trabalho estudara especificamente o comportamento das acdes das empresas
do subsetor de energia elétrica do segmento de transmissdo na B3, e procurard também
compreender a relagéo entre os indicadores fundamentalistas selecionados e as cotagOes dessas

companbhias.
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3. METODOLOGIA
Como j& citado na introducdo, para a composicdo da amostra foram selecionadas
empresas representativas do subsetor de transmissdo de energia elétrica listadas na B3,
considerando sua relevancia operacional e a disponibilidade de informacdes consolidadas.
Para analisar o comportamento econdmico-financeiro dessas empresas, serdo aplicados

indicadores amplamente utilizados na anélise fundamentalista e consolidados na literatura de

. . . . - - P ~ ~
financgas corporativas. Os indicadores selecionados incluem: o relagdo entre o preco da acao e

~ P ~ A ;. P ~
o lucro por acgéo; _» fazéo entre 0 valor de mercado e o patriménio liquido; — Preco da acéo

dividido pelo valor patrimonial por acéo; fv

, relagéo entre o valor da firma e os lucros antes
EBITDA

de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo; ROE, retorno sobre o patriménio liquido; ROIC,

. . . . . . ;. ;. DL
retorno sobre o capital investido, obtido a partir do lucro operacional liquido ap6s impostos; o

DL
EBITDA'

indicador de alavancagem financeira que relaciona divida liquida ao patriménio liquido;

razdo entre divida liquida e geragdo operacional de caixa; LPA, lucro liquido por acdo; VPA,
valor patrimonial por acdo; e DY definido pela relagdo entre dividendos distribuidos por acéo e
0 preco da acdo. No Quadro 1, serdo vistos os indicadores de forma agrupada, contemplando
suas descri¢fes, seus calculos, como o0s precos reagem, seus valores desejaveis, e suas

referéncias.
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INDICADOR

FUNDAMENTALISTA

DESCRICAO

CALCULO

COMO REAGE_
O PRECO DA ACAO

VALORES DESEJAVEIS

REFERENCIA

Revela o nimero de anos que

Prego de mercado da agao

T P/L - T Preco da acéo.

Abaixo de 5: Pode indicar problemas de
rentabilidade ou riscos elevados.
Entre 5 e 15: Faixa desejavel, indicando

P/L o investidor levaria até — ~ equilibrio entre preco e lucro. Assaf Neto (2021)
recuperar o capital investido. Lucro por agdo (LPA) L PIL — | Prego da agdo. Acima de 15: Pode sugerir que a ac&o esta
cara ou que ha expectativas elevadas de
crescimento.
Abaixo de 1: Pode indicar que a agdo esta
p J 3 subvalorizada.
Indica se o valor da acdo esta reco da agao T P/VPA — T Preco da agéo. Entre 1 e 2: Faixa desejavel, especialmente
PIVPA relativamente caro ou barato. Valor patrimonial da agdo 1 P/VPA — | Preco da agdo. para empresas do setor elétrico. Status Invest (2024)
Acima de 2: Pode indicar que a agéo esta
sobrevalorizada.
Abaixo de 1: Pode indicar que a agdo esta
Mede a relacéo entre o valor subvalorizada.
de mercado total de uma Valor de mercado total T P/VP - 1 Prego da agio. Entre 1 e 2: Faixa desejavel, especialmente
P/VP NP — ~ o Suno (2024)
empresa e seu patrimonio Patrimoénio liquido L P/IVP — | Preco da acéo. para empresas do setor elétrico.
liquido. Acima de 2: Pode indicar que a agao esta
sobrevalorizada.
Abaixo de 4: Pode indicar subvalorizacéo.
EV/EBITDA Mostra quanto custaria a Enterprise Value T EV/EBITDA — | Preco daagio. | CUe 4 & 6: Faixa desejavel, indicando
empresa depois de descontada _— LEV/EBITDA — 1 Preco da acio avaliacdo justa. Suno (2024)
todo seu caixa. EBITDA ¢ §a0. Acima de 6: Pode sugerir que a empresa esta
supervalorizada.
Mede a eficiéncia do retorno S x At_)a_iAxo _de 10%: que indicar baixa
ROE sobre o capital proprio da Lucm—hquww TROE - T Preco da agao. eficiéncia na geragao _de Iucro_g. Investidor 10 (2024)
empresa Patriménio liquido | ROE - | Prego da agdo. Ent_re 10% e 20%: Faixa desejave_zI:
' Acima de 20%: Excelente rentabilidade.
Abaixo de 5%: Pode indicar baixa eficiéncia
mostra a capacidade de uma x no uso do capital.
ROIC empresa de gerar riqueza a NOPLAT TROIC T Preco da aggo. Entre 5% e 15%: Faixa desejavel. Status Invest (2025)

partir do valor investido nele.

Capital investido

L ROIC — | Prego da ag&o.

Acima de 15%: Excelente retorno sobre o
capital investido.

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

(Continua)
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(Continuacédo)

perante o pagamento de
dividendos.

Preco da agio

1 DY — | Prego da agéo.

INDICADOR X A COMO REAGE A -
FUNDAMENTALISTA DESCRICAO CALCULO O PRECO DA ACAO VALORES DESEJAVEIS REFERENCIA
Indica o quando de divida Abaixo de 0,5: Excelente estrutura de
| Ca e 5 ital.
esta sendo usada para Divida liquida T DL/PL - | Prego da agfo. capt . iy
DL/PL financiar os ativors) em relagdo Patrimbnio liquido IDL/PL =1 Prego da agéo Entre 0,5 1,5: Faixa desejavel. Suno (2024)
20 patrimonio dos acionistas q ' Acima de 1,5: Pode indicar alto nivel de
P ) endividamento.
Representa o tempo que uma Abaixo de 2: Excelente capacidade de
. pagamento.
empresa levaria para pagar e x L .,
DL/EBITDA sua divida liquida em uma 7D1mda liguida TDL/EBITDA - | Preco da agao. E’?t’? 2 & 4: Faixa desejavel para o setor Status Invest (2025)
situacio em que o EBITDA EBITDA | DL/EBITDA - T Preco da acéo. elétrico.
erm%nece cgnstante Acima de 4: Pode indicar risco elevado de
P ) alavancagem.
llustra o lucro por agéo Lucro liguido x Abaixo de 0: Prejuizo por agao.
LPA gerado pela empresa em um Na P ? Tid I IEIIZQ : I E:sgg g: :928' Acima de 0: Lucro por agéo; quanto maior, Assaf Neto (2021)
determinado periodo. umero de agoes emitidas ¢ Gao. melhor.
Reflete o quao disposto o Patrimbnio liguido ~ Abaixo de 0: Patriménio liquido negativo.
VPA mercado esta de pagar um NG do aca a i I ://Eﬁ : I E::Zgg gg :@gg. Acima de 0: Patriménio liquido positivo; Status Invest (2024)
determinado valor pela agio. umero de agoes emitiaas ¢ §ao. quanto maior, melhor.
Representa o rendimento Abaixo de 3%: Baixo retorno em dividendos.
3 Dividendos por agdo ] 0 % Eai i4
DY gerado para o dono da agdo ( p ¢ ) 100 T DY - T Preco da agdo. Entre 3% e 6%: Faixa desejavel. Fundamentus (2024)

Acima de 6%: Excelente retorno em
dividendos.

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

(Concluséo)
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Segundo Status Invest (2025), os indicadores selecionados comp6em, de forma geral, o
conjunto mais utilizado para andlise do setor de energia elétrica, abrangendo Valuation,
endividamento e rentabilidade. Como pode-se observar, a movimentacdo dos indicadores
também representa uma variacdo na precificacao dos ativos, sendo fundamental sua analise para
fins de investimento, sempre levando em consideracdo a faixa de valores ideais para cada
indicador. Contudo, fatores externos também podem afetar a bolsa, e devem ser considerados
para uma analise ampla. Risco de maior intervencdo estatal, riscos climaticos e choques
ambientais, o fisco brasileiro, impasses politicos nacionais e internacionais, entre outros, sao
exemplos de externalidades que balangam o prego das agoes.

A seguir, sera apresentada a composi¢do da metodologia, que inclui a utilizacdo da
estatistica descritiva, o coeficiente de correlacdo, testes de estacionariedade, testes de raiz
unitaria, cointegracdo, vetor autorregressivo, modelo vetorial de correcdo de erros, teste de

cointegracdo de Johansen e causalidade de Granger.
3.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

No Quadro 2, serdo vistos os calculos utilizados para a estatistica descritiva de forma

agrupada, contemplando suas descricoes, seus calculos, e suas referéncias.

Quadro 2 — Calculos das estatisticas descritivas agrupados.

ESTATISTICA ~ i .
DESCRITIVA DESCRICAO CALCULO REFERENCIA
A média é encontrada a partir da
MEDIA soma dos valores de um conjunto de f= Y X Moore et al. (2023)
observagao dividido pelo nimero de - Pindyck e Rubinfeld (2004)
observagdes.
Para identificar a mediana devem-se
distribuir os dados em ordem
crescente ou decrescente, sendo ela
S ' 1
MEDIANA 0 ponto central do conjunto para o M, = nt Hoffmann (2006)
, ~ e 2 Levin et al. (2012)
caso de o numero de observagdes ser
impar, e a média dos dois numeros
a0 centro caso esse NUMero seja par.
A variancia de um conjunto de B
N observagdes é uma média dos ) X - X)? Hill et al. (2010)
VARIANCIA quadrados dos desvios das 57 = n—1 Moore et al. (2023)
observagdes a partir de sua média.

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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3.2. COEFICIENTE DE CORRELAC;AO
Para Hill et al. (2010), o coeficiente de correlacdo calcula o nivel de associacdo linear
entre duas variaveis aleatorias. Ou seja, 0 quanto ou com que intensidade uma variavel esta
relacionada a outra. O valor do coeficiente de correlacdo pode variar entre -1 e 1, indicando
uma correlagdo perfeita negativa ou uma correlacdo perfeita positiva, respectivamente.
Segundo Hoffmann (2006), caso o valor do coeficiente encontrado seja igual a zero, isso ndo
necessariamente implica que ndo exista relacdo entre as variaveis, devido ao fato que so é
detectada a existéncia de uma relacdo linear entre as variaveis. Hill et al. (2010), esclarecem
que quanto mais préximo os valores sdo de |1| maior sera o grau de relacionamento entre as
variaveis. Conforme Bekman e Neto (2009), o coeficiente de correlacdo de Pearson, 0 mais
conhecido, € calculado a partir da divisdo da covariancia de duas variaveis pela multiplicacéo
das suas variancias. Define-se o coeficiente de correlacdo p entre dada variavel X e Y como:
IS €Tl 16 Vi ) _ cov(X,Y)
VI (=02 20— 3)? Jvar(X) -var(Y)

1)

onde cov significa covariancia e var significa variancia.
Para Hoffmann (2006), o indice de correlacdo de Pearson indica a forca com que as

variaveis se relacionam, a direcdo e se é positiva ou negativa.

3.3. ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2004), a partir de um processo estocastico ou aleatorio
é gerado um modelo de série temporal, que pode ser estacionario ou ndo-estacionario, em que
as variaveis associadas possuem uma distribuicdo estocéstica conjunta. Em outras palavras,
imagine-se uma série temporal com os valores y;,v,,...,V;, onde todos eles devem ser
retirados aleatoriamente de uma distribuicdo de probabilidades. Ao definir-se modelos de séries
temporais € necessario identificar se as variaveis oscilam ou ndo ao longo do tempo. No caso
das caracteristicas que geraram o processo aleatério ndo mudarem com o tempo, ou seja, se 0
processo é estacionario, a série temporal também serd, e segundo Pindyck e Rubinfeld (2004),
“pode-se modelar o processo atraves de uma equacdo com coeficientes fixos que podem ser
estimados a partir de dados passados.”. Ja, se o processo ¢ ndo-estacionario, a série temporal
também sera ndo-estacionaria, e novamente de acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004),
“muitas vezes sera dificil representar a série temporal em intervalos de tempo passados e futuros

através de um modelo algébrico simples.”.
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Segundo Verbeek (2008), um processo estocastico pode ser considerado estritamente
estacionario se “a distribui¢do de probabilidade conjunta em qualquer conjunto de tempo nao é
afetada por uma mudanca arbitraria ao longo do eixo temporal.”

Conforme Hill et al. (2010), para alcancar que uma serie temporal (y;) seja estacionaria
é obrigatorio que a covariancia entre dois valores da série dependa, somente, da distancia no
tempo que separa ambos os valores, e que sua média e variancia sejam constantes ao longo do
tempo. Assim, resume-se nos seguintes itens as condi¢Bes para que a série temporal y; seja

estacionaria:

1) E(y,) = u (média constante) (2
2) var(y,) = o2 (variancia constante) (3)
3) cov(Yr, Yess) = cov(Ve—j, Ye+s—j) (COvariancia depende de s, e ndo de t) 4)

Segundo Hill et al. (2010), avaliar ou calcular regressées, que inicialmente apresentaram
resultados significativos, a partir de séries temporais ndo estacionarias e dados desvinculados
resulta na estimativa de uma regressdo espuria, que ndo possui qualquer relevancia. Por essa
razao, esses mesmos autores enfatizam a importancia de trabalhar com modelos econométricos
que possuam dados estacionarios ou com séries temporais que inicialmente ndo eram

estacionarias, mas que foram convertidas para estacionarias.

3.3.1. Testes de Raiz Unitaria

Devido a importancia e relevancia de trabalhar-se com series temporais estacionarias,
sera apresentado a seguir o teste utilizado para verificar se uma série € ou nao estacionaria. Os
chamados de testes de raiz unitaria, que foram introduzidos por David Dickey e Wayne Fuller,
servem para demonstrar se as séries temporais econémicas tém algum componente ou nao de
aleatoriedade, ou seja, de nédo estacionariedade.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), para verificar-se a estacionariedade das séries
deve-se realizar o seguinte processo, considerando que x, = 0 ndo tem tendéncia aleatoria:

xt =a+ Blt + pxt_l + et (5)

onde o x, deve ser substituido por variacao de x;, ficando a equacéo da seguinte maneira:

Axp=a+pit+(p—Dxpq + e (6)
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Ainda de acordo com 0s mesmos autores, o teste de Dickey-Fuller tem limitacQes, ja
que, apenas rejeita ou deixa de rejeitar a hipotese de que a varidvel ndo € um passeio aleatério,

ou seja, que ndo é uma série ndo estacionaria.

3.3.2. Teste de Dickey-Fuller Aumentado

A versdo aumentada do teste de Dickey-Fuller, chamada de Teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), difere do teste DF (Dickey-Fuller), segundo Mattos (2018), “apenas por
considerar a existéncia de alguma estrutura de autocorrelacdo para os erros da equacdo de
teste.”. No caso da ndo consideracao desta estrutura, segundo 0 mesmo autor, ocorre uma perda
de eficiéncia do estimador dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e as estatisticas podem
tornar-se enviesadas. Em questao das hipoteses, a hipotese nula do teste estabelece que a série
possui raiz unitaria, ou seja, é ndo estaciondria e apresenta media e variancia dependentes do
tempo. A hipétese alternativa, por sua vez, indica que a série ndo possui raiz unitaria, sendo

estacionaria.

3.3.3. Teste de Phillips-Perron
O procedimento do teste de Phillips-Perron (PP), segundo Mattos (2018),

E 0 mesmo que o do teste ADF. [...] Difere do teste ADF em dois aspectos
principais. O primeiro é que as férmulas das estatisticas de teste em cada
situacdo sdo diferentes das formulas estatistica-tau do teste ADF. O segundo
aspecto diferente [...] é que o teste PP admite que Y; possa seguir uma classe
mais ampla de processos estocésticos ndo estacionarios incluindo modelos
ARIMA apresentando erros autocorrelacionados e distribuidos de forma
heterogénea.

A hipotese nula do teste assume que a série € ndo estacionaria, enquanto a hipétese

alternativa indica estacionariedade.

3.4. TESTES DE COINTEGRACAO

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), e como citado anteriormente, a estimativa de
regressdes ndo estacionarias, ou seja, passeios aleatorios, pode levar a resultados enganosos, ou
seja, regressoes espurias. Portanto, no ponto anterior, destacou-se a relevancia de executar o
teste que identifica a presenca ou auséncia de um passeio aleatorio na varidvel. Segundo Wang
(2009), “diz-se que um grupo de séries temporais ndo estacionarias possui relacbes de
cointegragdo se uma determinada combinagéo linear dessas séries for estacionaria.”

Conforme Hill et al. (2010), a teoria da cointegracdo foi desenvolvida por Engle e

Granger, e o teste de cointegracdo seria a maneira de testar esta teoria. Para tal, estima-se,
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primeiro, a partir de duas variaveis (x; e y;) passeios aleatorios, por minimos quadrados
ordinarios, a regressao de cointegracao a seguir:
Xe=a+ Py +& (7

E, depois, deve-se testar se os residuos, e;, dessa regressao sdo estacionarios. De acordo
com Pindyck e Rubinfeld (2004), “se x; € y; ndo séo cointegradas, qualquer combinacéo linear
delas serd ndo-estacionaria e, portanto, os residuos e; serdo nao-estacionarios.”.

Um exemplo no qual mostra-se, dentro da economia, variaveis cointegradas € no
mercado acionario. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), os precos das a¢des de uma empresa
sdo avaliados racionalmente, e por isso, devem acompanhar o rendimento e lucros esperados
no futuro. Portanto, mesmo que o preco das acdes e seus dividendos sejam variaveis de passeios
aleatodrios, as duas séries sdo cointegradas.

A partir do teste de cointegracdo, surge uma discussdo importante que dita 0 passo a
passo a ser seguido em uma andlise de causalidade. Conforme Bueno (2018), quando duas séries
X; €y, sdo integradas de ordem um, e o residuo da regressdo entre elas é também I(1), conclui-
se que ndo existe relacdo de cointegragdo, assim, ndo ha equilibrio de longo prazo entre as
variaveis, e 0 modelo apropriado € um VAR em primeiras diferencas, no qual o teste de
causalidade de Granger € aplicado diretamente sobre as defasagens das diferencas, utilizando
testes de Wald ou F.

Por outro lado, quando x; e y, sdo ndo estacionarios, mas o residuo da regressdo que
relaciona essas variaveis € estacionario, isto é, 1(0), ocorre o fendbmeno de cointegracdo. Nesse
caso, hd uma relacdo de equilibrio de longo prazo que deve ser incorporada ao modelo. O
procedimento adequado consiste em aplicar o teste de cointegracdo de Johansen para determinar
0 nimero de vetores de cointegracao e, em seguida, estimar um Modelo Vetorial de Corre¢éo
de Erros (VECM). Nessa estrutura, a causalidade deve ser avaliada de forma completa,
considerando tanto o curto prazo, via coeficientes das diferencas, quanto o longo prazo, via
coeficientes de ajustamento, conforme destacado por Bueno (2018). Somente apos a estimacéo
do VECM e possivel aplicar corretamente o teste de causalidade de Granger, utilizando testes
de Wald para as defasagens e testes de significancia para os parametros de ajustamento,

garantindo assim uma interpretacdo econometricamente valida.

3.5. VETOR AUTORREGRESSIVO
Segundo Bueno (2018), o uso de modelos univariados pode apresentar limitacoes, visto

gue boa parte dos estudos econdmicos utiliza conjuntos de variaveis para suas analises. Neste
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caso, 0 vetor autorregressivo “permite que se expressem modelos econdmicos completos e se

estimem os parametros de tal.”.

A partir de Bueno (2018), “pode-se expressar um modelo autorregressivo de ordem p
por um vetor com n variaveis endogenas, X;, conectadas entre si por meio de uma matriz A,

conforme segue:”

p
AXe=fo+ ) Biei+ e ®)

Se pelo menos uma combinacdo linear das séries for estacionadria, o vetor

autorregressivo devera ser transformado para um vetor de correcdo de erros.

3.5.1. Vetor de Correcéo de Erros

Conforme Bueno (2018), o modelo de vetor de correcéo de erros é concebido como uma
versdo mais abrangente do vetor autorregressivo, adequada especificamente para variaveis
integradas 1(1). A ideia central é que o vetor autorregressivo estimado apenas em diferencas
pode omitir relagdes de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, levando a perda de
informacdo e ao problema de omisséo de variaveis relevantes. O VECM corrige essa limitacéo

ao incorporar explicitamente tais relacfes por meio dos vetores de cointegracao.

A reparametrizacdo do VAR conduz a expresséo:

p—1
AXy = Xio1+ ) wiDXi 1+ & )
i=1
Em que:
p
w; = — Z - Pji=12,.,p-1 (10)
j=1+i

Quando as variaveis possuem raiz unitaria, vale que ¢(I) = 0, de modo que a matriz ¢

pode ser decomposta como:

¢ =ap’ (11)



33

Onde B é a matriz que contém os r vetores de cointegracdo, e a é a matriz de

ajustamento, que reune os respectivos coeficientes de velocidade de retorno ao equilibrio.

A partir dessa decomposicéo, 0 modelo assume a forma classica do vetor de correcao

de erros, em que AX; é explicada por dois componentes fundamentais:

)X wAX (12)

2) aB’Xe— (13)

Sendo em (12), os fatores de curto prazo, representados pelas defasagens das diferencas,
e em (13), a relacdo de longo prazo, capturada pelos desvios do equilibrio.

Essa estrutura evidencia a esséncia do modelo de correcdo de erros: combinar a
dindmica de curto prazo com as forcas de ajustamento que reconduzem o sistema ao equilibrio
de longo prazo sempre que houver desvios decorrentes de choques temporarios. Dessa forma,
0 VECM incorpora simultaneamente as propriedades estatisticas das séries ndo estacionarias e

as relagdes econdmicas fundamentais expressas pelos vetores de cointegracao.

3.6. TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

O método de Johansen é utilizado para determinar o nimero de vetores de cointegracao
em sistemas VAR multivariados. Bueno (2018), destaca que a metodologia permite verificar se
existe relacdo de longo prazo entre as varidveis, e estimar simultaneamente « e 5, componentes
fundamentais do VECM.

O teste se baseia no posto da matriz ¢ do VAR reparametrizado, sendo o niumero de
vetores de cointegracdo igual ao posto r dessa matriz. A partir disso, calculam-se duas
estatisticas que medem coisas diferentes, mas servem para determinar quantos vetores de
cointegracdo existem no sistema.

A primeira € o teste do traco dado por:

Jer@) = =T Y In(1-2) (14)

i=r+1

Segundo Bueno (2018), ela captura a presenca acumulada de cointegragcdo no sistema,
e responde a seguinte pergunta: até que ponto o sistema como um todo compartilha tendéncias

comuns de longo prazo?
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Na sequéncia, é rodado o teste de maximo autovalor, dado por:
Anax (7 +1) = =TIn(1 — A,44) (15)

Para Bueno (2018), ela captura a evidéncia pontual do préximo vetor de cointegracdo,
e responde a seguinte pergunta: existe mais uma relacéo de equilibrio de longo prazo que ainda
ndo foi contabilizada?

Finalmente, Bueno (2018) exemplifica que “a existéncia de pelo menos um vetor de

cointegra¢do implica relagdo de longo prazo entre as variaveis.”

3.7. CAUSALIDADE DE GRANGER

Para Bueno (2018), a ideia béasica da causalidade é simples, a questdo reside em
perguntar-se se uma variavel é capaz de prever outra e quais as condi¢cdes necessarias para tal.
Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), no caso de X prever Y, as variacdes de X devem preceder
as variacOes de Y, porém, para tal, € preciso que sejam cumpridas duas condi¢des. A primeira
condicdo é a de que o fato de incluir valores passados de X para explicar a regressao Y, que
estaria sendo estimada em relagdo aos seus valores passados de Y, deve ajudar a explicar
significativamente a regressdo. A segunda condicdo € a de que Y ndo deve ajudar a prever X,
ja que, se isto acontecesse 0 mais aceitavel seria que uma outra variavel estivesse explicando
as variacOes de ambas.

Em termos de estimacdo, o teste de causalidade de Granger pode ser mensurado

estimando-se as seguintes equacdes, considerando duas séries de tempo X, e Y;:

Xt = Z a;Yi_; + Z biX¢_i+ ug; (16)

Yy = Z Y+ Z diXe—i + Uy 17)

onde u;; sdo os residuos que assumimos serem ndo-correlacionados.

De acordo com Gujarati (2011), em dado conjunto de observagdes das variaveis X e Y,
ao estimar a causalidade entre elas, é possivel distinguir 4 relagdes causais diferentes:
1) Causalidade unilateral de X para Y: quando o conjunto de coeficientes defasados para a
variavel Y na equacdo (16) ndo for estatisticamente diferente de zero (3 a; = 0) e o0 conjunto
de coeficientes defasados para a variavel X em (17) for (3. d; # 0).
2) Causalidade unilateral de Y para X: quando os coeficientes estimados em (16) para a

variavel defasada Y sdo conjuntamente diferentes de zero (). a; # 0), e quando o conjunto de
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coeficientes estimados em (17) para a variavel X ndo forem estatisticamente diferentes de zero
X d; =0).

3) Simultaneidade: quando os conjuntos de coeficientes defasados de X e Y forem
estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

4) Independéncia: quando, em ambas as regressdes, 0s conjuntos de coeficientes defasados
de X e Y néo forem estatisticamente diferentes de zero.

Contudo, como ja explicitado, quando ha a existéncia de ndo-estacionariedade a
estimacdo ndo pode ser feita de maneira trivial. Segundo Bueno (2018), para resolver este
problema “o procedimento basico ¢ diferenciar a série tantas vezes quantas sejam necessarias
para estacionariza-la.”. Nesse caso, quando as séries sdo integradas de ordem I(1), e nédo
apresentam cointegracdo, Bueno (2018) enfatiza que ndo existe qualquer relacdo de equilibrio
de longo prazo entre elas. Nessa situacédo, a especificacdo correta para o teste de causalidade de
Granger € um modelo VAR em primeiras diferencas, pois trabalhar em nivel produziria
regressdes espdrias. Por outro lado, quando as séries sdo integradas de ordem I(1) e
cointegradas, existe entre elas uma relacdo de equilibrio de longo prazo, e nesses casos, Bueno
(2018) demonstra que o modelo adequado é o Vetor de Correcdo de Erros (VECM), que
incorpora tanto os efeitos de curto prazo quanto o mecanismo de ajustamento ao equilibrio de
longo prazo.

Com relacéo aos indicadores fundamentalistas, sera realizado a analise da cotagdo dos
ativos e dos indicadores contébeis, dos indicadores fundamentalistas, das estatisticas descritivas
e da correlacdo. J& como forma de visualizar a aplicacdo da metodologia para causalidade de
Granger nas séries das empresas de energia elétrica da area de transmissdo, apresenta-se a seguir

a Figura 1 com a sequéncia de analise que sera feita.



Figura 1 — Fluxograma da sequéncia de analise da causalidade de Granger.
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Fonte: elaborado pelo autor (2025) a partir das referéncias consultadas.
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3.8. FONTE DE DADOS

As principais fontes de dados deste trabalho fundamentam-se em: B3, Google Finance,
Fundamentei, Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, nas informacgdes trimestrais e
demonstrativos financeiros dos sites das empresas analisadas, e em artigos cientificos. De modo
a visualizar da melhor maneira possivel a origem das fontes de dados utilizadas no trabalho,

realizou-se o Quadro 3, no qual pode-se observar a origem e os dados que foram coletados.

Quadro 3 - Fonte de dados.

FONTE DADOS
Raio X do Investidor. Dados e porcentagens sobre a
ANBIMA i o
populacéo brasileiras.
B3 Cotacoes, listagem e perfil de investidores.

Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a

Empresa Alupar
P P 2025.

Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a

Empresa Eletrobras
2025.

Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a

Empresa Engie
P g 2025.

Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a

Empresa Taesa
2025.

Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a

Empresa Isa Energia
2025.

. Dados contabeis trimestrais da empresa de 2017 a
Empresa Grupo Energisa

2025.
] Dados contabeis trimestrais das empresas de 2017 a
Fundamentei
2025.
Google Finance Séries das cotagOes historicas das empresas.

Fonte: elaborado pelo autor (2025) a partir das fontes consultadas.

Os programas utilizados para o desenvolvimento dos resultados do trabalho foram:
Microsoft Excel 365 e Eviews 10, versdo estudante. Utilizou-se também a linguagem de
programagdo Python, a partir do Visual Studio Code, um editor de codigo open source.

Finalmente, utilizaram-se as inteligéncias artificiais generativas Chat GPT e Claude para
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aprofundamento da teoria e aspectos préaticos relacionados a este estudo, e principalmente
ganho de produtividade na analise de dados.

Para o desenvolvimento do aspecto metodoldgico, foram utilizadas as cotacfes médias
trimestrais e anuais das empresas estudadas no trabalho, como seus indicadores contabeis e
fundamentalistas que serdo vistos a seguir, dados estes, que foram retirados das fontes ja citadas
anteriormente. O periodo de analise estende-se de maio de 2017 a junho de 2025, devido a

limitacdo dos dados trimestrais disponiveis das empresas, principalmente a companhia Alupar.
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4.  RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise fundamentalista se faz indispensavel para pesquisadores, investidores e
entusiastas, quando se trata de avaliar o desempenho de acBes e determinar quais suas
perspectivas futuras. Em seu proprio conceito, ela leva em consideracao a situacdo financeira,
econdmica e setorial de uma determinada empresa, ajudando a compreender como 0 seu
historico pode estar ligado aos seus movimentos futuros. Caso uma empresa apresente
historicamente resultados pouco desejados, é provavel que ela mantenha um baixo desempenho
no médio e longo prazo, enquanto, por outro lado, se ela apresentar resultados satisfatorios, é
provavel que mantenha um alto desempenho, também, no médio e longo prazo. Contudo, é
importante aliar este tipo de analise com outras, tdo importantes quanto, ja que ela ndo € capaz
de entregar resultados imediatos, e estando refém de mudancas conjunturais e pontos fora da
curva. A continuacdo, serdo analisados os resultados do trabalho, que serdo divididos nos
seguintes estudos: analise da cotacdo dos ativos e dos indicadores contabeis, dos indicadores
fundamentalistas, das estatisticas descritivas, da correlacdo, da estacionariedade das séries, da

cointegracéo e da causalidade de Granger.

4.1. ANALISE DAS COTAQOES E DOS INDICADORES CONTABEIS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025

A cotacdo de uma acdo nada mais é do que uma representacdo do preco da acao de uma
determinada empresa negociada na bolsa de valores. O comportamento das cota¢fes segue uma
I6gica de oferta e demanda, ou seja, quando hd um fluxo maior de compradores, a cotacdo
aumenta, e 0 oposto acontece para o caso contrario, quando ha maior fluxo de vendas, a cotacdo
diminui. Seu movimento é imprevisivel no curto prazo, portanto, surge a necessidade de
ferramentas de analise que auxiliem o investidor a fundamentar suas tomadas de decisdes.

Nesta analise, foram realizadas as seguintes figuras das cotacdes das 6 empresas
analisadas, com a motivagédo de transmitir da melhor forma possivel o comportamento e os
movimentos realizados pelas a¢des no periodo estudado. Serdo explicados e mostrados 0s
pontos de alta e baixa e as valorizagdes e desvalorizagdes que o titulo obteve no periodo.

Como observado na Figura 2, as cotacfes dos ativos das empresas Tasesa (TAEE4),
Energisa (ENGI3), Isa Energia (ISAE4), Alupar (ALUP4) e Engie (EGIE3), obtiveram
valorizagOes relativamente estaveis durante o periodo analisado. Apenas a empresa Eletrobras
(ELET3) teve uma valorizagdo com maior variabilidade do seu papel. Além disso, a empresa

gue mais se destacou em termos de acdes foi a Eletrobras, entregando um retorno acima dos
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100% para os acionistas que investiram no periodo, acompanhada das empresas Energisa e
Alupar, que também entregaram grandes retornos de forma similar. Este trio de empresas
apresentaram, como sera revisado mais adiante, alto nivel de correlacdo em sua cotagédo

ressaltando seus desempenhos parecidos.

Figura 2 — Evolucao da média anual das cotacGes das acOes das 6 empresas selecionadas no periodo de
2017 a 2025.
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Fonte: elaboracdo pelo autor a partir de dados do Google Finance (2025).
Nota: referente as nomenclaturas, TAEE4 - Taesa, ELET3 - Eletrobras, ENGI3 — Energisa, ISAE4 — Isa Energia,
ALUP4 - Alupar e EGIES - Engie.

De forma analitica, pode-se observar um contraste entre trés grupos de empresas, que
seguem tendéncias similares. Na base estdo as empresas Taesa, Energisa e Alupar, enquanto
um pouco acima encontra-se a Isa Energia e, finalmente no topo, destacam-se a Eletrobras e a
Engie. Conforme serd visto mais adiante, estes trés grupos de empresas poderdo ser
diferenciados por possuir niveis diferentes de lucros liquidos, patriménios liquidos e valor de
mercado, sendo as mais acima do grafico as que apresentam ndmeros mais volumosos.

A seguir serdo analisadas as cotacOes dos papéis das empresas individualmente para
detalhar e explicar os pontos de alta e baixa, sua evolucdo e trazer referéncias externas que
procurem explicar as oscilagdes.

Como pode ser observado na Figura 2, a empresa Taesa possuia uma cotagcdo média no
2° trimestre de 2017 de R$ 8,13. E, no 2° trimestre de 2025, encerrou com uma cotacdo média
aproximadamente 1,43 vezes superior, de R$ 11,63. Entre 2017 e 2018 observa-se que a cotagdo
do ativo permaneceu praticamente estacionaria, ja, a partir do 1° trimestre de 2019, pode ser
observado um crescimento moderado que atinge seu pico no 2° trimestre de 2022, quando a reta

decresce e torna-se novamente estacionaria até os dias de hoje.
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Esse movimento controlado pode ser explicado de forma contabil observando o lucro
liquido, patriménio liquido, EBITDA e EBIT anuais. Este primeiro apresentou um crescimento
de 161% entre os anos de 2017 e 2024, contudo, entre as empresas analisadas, a Taesa foi a que
teve o pior desempenho no seu patriménio liquido, crescendo apenas 60%, 0 que pode ter sido
resultado do aumento expressivo de mais de 200% de sua divida bruta, divida liquida, e
pagamento de impostos. O EBITDA da empresa atingiu um aumento de 211% no periodo,
demonstrando um aumento significativo em seu panorama de desempenho operacional,
enquanto o EBIT alcancou um desenvolvimento de 209%, indicando lucratividade.

Como pode ser visto na Figura 2, apesar dos altos e baixos, a empresa Eletrobras obteve
uma valorizacdo de, aproximadamente, 133% no periodo. A principio, esta valorizacdo pode
ser explicada pelo crescimento imponente de seu lucro liquido, que, em 2017 era negativo, e
neste caso, a empresa atuava em um prejuizo de R$ 1,72 bilhdo. Logo em seguida, o lucro
aumentou consideravelmente, chegando a um lucro positivo de R$ 10,38 bilhdes no final de
2024. Isto representa um aumento de 700% no periodo analisado.

Entre 2017 e 2021 observa-se graficamente uma expressiva instabilidade nas cotacdes
da empresa Eletrobras, a qual neste periodo ainda era uma empresa estatal. Desde a aprovacgéo
de sua venda, até os dias de hoje, a empresa vem se mostrado mais estavel, contudo, ainda tendo
altos e baixos advindos de suas caracteristicas estatais pela presenca do governo em cerca de
45% da companhia. Segundo a Economia UOL (2022), a privatizacéo da Eletrobras teve como
principal objetivo a mudanca de governanga da empresa para buscar retomar e aumentar sua
capacidade de investimento, deixando que o preco da energia siga o fluxo do mercado com a
presenca de uma empresa mais competitiva.

Como pode ser observado na Figura 2, a empresa Energisa apresentou um crescimento
acima da média, se comparada aos seus concorrentes do setor. Apesar de ter momentos de queda
prolongada, a empresa obteve uma valorizacao de 77% no periodo analisado, finalizando com
uma tendéncia de alta. Sua valorizagdo pode ser explicada, da mesma forma que a da sua
concorrente Eletrobras, pelo assombroso aumento em seu lucro liquido que, em 2017, era de
R$ 573 milhdes, e ao final de 2024 passou da casa dos R$ 4 bilhdes. Isto representa um aumento
de 709%.

Os periodos de instabilidade estao diretamente ligados aos resultados referentes ao lucro
liquido, que assim como as cotacOes apresentou relativa variabilidade durante o periodo
analisado. Entre os anos de 2020 e 2021, o seu lucro liquido teve uma disparada anormal quando
comparada a anos anteriores, mostrando sinais que relacionariam este salto com a pandemia de

Covid-19, aumentando consideravelmente o consumo por energia elétrica residencial.
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A empresa Isa Energia, conhecida até 2024 como Tran Paulista, optou por uma mudanga
em seu nome como comemoracédo de 25 anos de atuagdo no mercado, marcando uma nova fase
em sua histdria e mostrando que ela passou de uma empresa meramente paulista para adquirir
uma representatividade no Brasil todo.

No 2° trimestre de 2017, possuia uma cotacdo média de R$ 15,86, conforme é
demonstrado na Figura 2. J4 no 2° trimestre de 2025, a cotacdo meédia do ativo era de R$ 23,05,
apresentando uma valorizacao de 45%. O crescimento desta empresa pode ser explicado pela
constancia da maioria de seus indicadores contabeis. O lucro liquido anual alcangado pela
empresa cresceu de forma constante e equilibrada durante todo o periodo estudado, sem quedas
abruptas.

Como pode ser observado na Figura 2, a empresa Alupar teve um comportamento
relativamente diferente de seus concorrentes do setor, mantendo-se em uma tendéncia de
crescimento por todo o periodo analisado, sem muitas quedas, saindo de uma cotacdo média de
R$ 5,11 no 2° trimestre do ano de 2017 para uma cotacdo média de R$ 9,72 no 2° trimestre de
2025, um aumento de 90% em seu valor. Entre o0 4° trimestre de 2021 e o0 3° trimestre de 2024
é observada uma inclinacéo positiva continua que pode ser explicada por um equilibrio entre
os indicadores contabeis da empresa, todos eles seguindo uma tendéncia estavel.

De maneira geral, a empresa sempre se manteve, ao longo do periodo analisado, com
bons indicadores contébeis apresentando um certo grau de estabilidade e previsibilidade. Por
este motivo, 0 mercado reagiu de forma positiva, garantindo ganhos estaveis a seus investidores
e mantendo uma valorizacdo modesta para a empresa.

A empresa Engie, lider em energia renovavel no Brasil, possuia uma cotacdo média de
R$ 27,09 no 2° trimestre de 2017, conforme é demonstrado na Figura 2. Ja no 2° trimestre de
2025, a cotagdo media do papel era de R$ 40,63, uma valorizacdo de 50%.

O crescimento desta empresa pode ser demonstrado a partir da estabilidade de todos
seus indicadores contabeis. Em um primeiro momento, entre os anos de 2017 e 2020, a empresa
apresenta um crescimento positivo alcangando seu pico historico no 1° trimestre de 2020 e, apds
uma pequena queda, encontra uma tendéncia de movimento estacionario que segue até o final
da analise, fechando com uma previsdo de crescimento indicando uma possivel retomada do
uso de energias renovaveis.

Conforme Apéndice A, montou-se a Tabela 1 para observar de maneira mais

aprofundada a variacao dos indicadores contabeis.
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Tabela 1 - Indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de

2017 a 2025
TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3

2017 2025 VAR 2017 2025 VAR | 2017 2025 VAR 2017 2025 VAR 2017 2025 VAR | 2017 2025 VAR

L'?;’Sirgo 648 1792 177% 1726 6629  484% | 573 4363  661% 1385 3303 138% 706 1833  160% | 2005 3141  57%
N;ﬂfi tﬁfg’fs 1033 1033 0% 1353 2309 71% 1771 2286 29% 6589 6589 0% 9508 1543  62% | 8159 8159 0%
P?_tgﬂ‘iggio 4348 7612 75% 42611 118755  179% | 4785 22009  379% | 11200 21151 89% 5607 12054 115% | 6835 13413  96%
%‘;’Ji‘: 3005 10309 243% | 46670 70290  51% | 8891 37814  325% 1943 14112 626% | 4763 12775 168% | 6756 27093  301%
S;VJ?é"a 2374 9406 206% | 37624 40453 8% 6210 29097  369% 1326 12282  826% | 2693 9079  237% | 4826 21433  344%
\l\jlae'fcragg 7428 11950 61% 27053 91761  239% | 9925 23578  138% | 10950 17112 56% 5446 10544  94% | 23179 37051  60%
EBITDA | 930 3079 231% 7743 22763 194% | 2053 8293  304% 2057 4808 134% | 1170 3006  157% | 3499 7544  116%
Impostos | -55 -189 244% | 2029  -100 95% -34 427 1356% | -596 -296 50% -84 52 38% | -619  -825  33%
EBIT 926 3046 229% 6219 18497  197% | 1245 6300  406% 2047 4773 133% | 1071 2828  164% | 2850 6330  122%
Proventos | 608 671 10% 381 4128 983% | 203 2455  1109% 636 1336 110% 435 1322 204% | 839 1134  35%

Fonte: elaborado pelo autor (2025) a partir das fontes consultadas.
Nota: todos os valores precisam ser multiplicados por 1000000.
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4.2.  ANALISE DA COTACAO E DOS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS DAS
EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025

Como é apresentado na Tabela 2, podem-se observar as cotacdes médias e 0s
indicadores fundamentalistas selecionados médios anualmente das empresas analisadas. A
simples vista, algo que pode levantar curiosidade, sdo os valores negativos que aparecem na
empresa Eletrobras, ja que é a Unica onde isso acontece. A explicacao principal esta em seus

recorrentes lucros liquidos negativos que afetam o indicador LPA, consequentemente tornando
0 % também negativo. Ainda dentro da empresa Eletrobras, outro indicador que chama a atengédo

pelo seu tamanho relativo, quando comparado as outras empresas, € 0 VPA, que decorre
principalmente pelo tamanho consideravel do patriménio liquido da empresa, que passa longe
dos seus concorrentes, podendo estar relacionado as caracteristicas estatais da empresa até o
momento de sua privatizacao.

Na sequéncia, serd feita uma avaliacdo individual de cada empresa, relacionando sua
cotacdo com os indicadores fundamentalistas durante o periodo analisado. O objetivo € verificar
se as premissas tedricas apresentadas na revisao bibliografica se concretizam na prética e, caso

ndo se concretizem, buscar explicacdes externas para esse fenémeno.
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Tabela 2 - Indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas do subsetor de energia
elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025

Empresa Ano  Cotagio  PIL \% VFF’,’A EBE|\T//D A ROE ROIC gt’ EB[I)IT_/D A LPA VPA DY
2017 R$747 1262 178 184 1080 3% 3% 058 265 014 414 8%

2018 R$68L 790 160 155 786 6% 5% 051 18 026 440 11%

2019 R$874 870 196 184 859 5% 4% 054 187 024 473 9%

2020 R$979 664 177 180 671  10% 6% 084 217 055 545 8%

TAEE4 2021 R$1234 511 192 192 507 8% 6% 090 162 054 643 12%
2022 R$1330 738 194 197 672 5% 4% 097 226 035 676 1%

2023 R$1196 1140 189 186 1013 5% 4% 125 403 033 642 11%

2024 R$1193 783 171 175 800 6% 4% 129 343 04l 671 8%

2025 R$1137 676 159 158 705 6% 4% 127 313 042 722 7%

2017 R$1700 -871 054 050 1916 2% 1% 083 1163 076 3342 0%

2018 R$1885 -684 057 055 853 6% 4% 083 508 247 3471 1%

2019 R$3627 322 08 077 562 4% 1% 063 242 199 4715 1%

2020 R$3184 542 064 060 650 2% 1% 046 269 114 5318 5%

ELET3 2021 R$3653 902 078 076 834 2% 2% 035 248 091 4803 7%
2022 R$4158 1329 086 077 942 1% 1% 027 227 060 5502 2%

2023 R$3696 3507 078 073 834 1% 1% 034 255 049 5034 2%

2024 R$3905 1439 073 075 674 2% 3% 036 223 116 5235 1%

2005 R$3954 1171 077 076 547  -1% 1% 034 166 036 5207 4%

2017 R$666 2998 198 246 766 3% 2% 116 28 008 273 2%

2018 R$916 2246 271 347 7.8 6% 4% 180 312 016 267 2%

2019 R$1283 2807 293 375 810 2% 2% 215 344 007 342 2%

2020 R$1234 1859 241 312 88 5% 2% 203 404 022 395 1%

ENGI3 2021 R$1541 1140 217 318 689 8% 4% 174 306 04l 48 3%
2022 R$1355 1012 164 243 576 5% 4% 182 303 029 564 5%

2023 R$1384 1246 149 191 631 4% 3% 159 326 031 722 4%

2024 R$1445 923 113 164 577 6% 2% 120 299 051 891 4%

2025 R$1179 607 096 118 625 3% 3% 125 354 033 10 9%

2017 R$1662 588 097 097 440 3% 3% 010 044 057 1696 4%

2018 R$1599 774 093 093 616 4% 4% 015 08 072 1717 12%

2019 R$2212 731 117 117 616 4% 3% 013 060 067 1892 10%

2020 R$2210 618 108 108 533 6% 6% 016 069 128 2042 7%

ISAE4 2021 R$2512 479 115 115 45 5% 5% 036 109 115 2196 12%
2022 R$2395 588 098 098 550 4% 3% 042 165 088 2445 7%

2023 R$2372 614 097 08 661 4% 3% 041 195 110 2709 3%

2024 R$2523 543 094 086 623 5% 3% 045 201 135 2056 7%

2025 R$2316 442 08l 073 575 2% 2% 057 237 073 3188 12%

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

(Continua)
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(Continuacéo)

~ P/ P/ EV/ DL/ DL/
Empresa  Ano Cotacéo P/L VP VPA EBITDA ROE ROIC PL EBITDA LPA VPA DY

2017 R$523 656 097 088 6,69 3% 3% 048 2,22 019 590  10%
2018 R$4,66 591 093 0,72 6,85 3% 3% 045 2,23 020 643 12%
2019 R$7,02 477 1,08 092 5,33 6% 4% 048 1,63 043 7,63 6%
2020 R$6,89 440 094 0,79 5,39 6% 4% 073 2,34 054 872 9%
ALUP4 2021 R$7,84 299 074 075 3,52 5% 4% 078 1,80 056 1049 12%
2022 R$821 424 074 073 4,79 4% 3% 0,80 2,49 044 1121 12%
2023  R$9,09 703 083 080 7,10 3% 3% 083 3,56 030 11,33 13%
2024 R$9,56 655 081 0,82 6,57 4% 3% 0,77 3,20 047 1159 10%
2025 R$932 505 082 098 6,13 3% 3% 074 2,91 034 1007 12%
2017 R$28,29 1233 3,37 3,36 7,80 8% 6% 040 0,81 063 839 6%
2018 R$30,03 11,22 3,58 358 7,71 8% 5% 1,00 1,67 071 844 8%
2019 R$4384 1533 517 4,99 10,16 8% 5% 153 2,33 071 878 6%
2020 R$43,93 14,39 4,64 496 8,07 10% 6% 171 2,17 086 891 4%
EGIE3 2021 R$4019 1480 399 4,09 6,93 5% 5% 1,77 2,14 048 983 6%
2022 R$4085 17,38 4,01 4,07 7,62 8% 5% 1,90 2,45 0,82 10,04 6%
2023 R$4L,79 1056 3,74 3,62 6,99 9% 6% 153 2,03 1,05 11,55 6%
2024 R$42,14 807 283 287 6,02 9% 5% 149 2,08 132 1469 6%
2025 R$38,64 962 258 2,37 7,27 5% 4% 157 2,75 085 16,28 4%
Fonte: elaborado pelo autor (2025).

(Concluséo)

A empresa Taesa apresentou uma cotacdo média anual estacionaria entre 0s anos de

2017 e 2020, elevando-se relativamente pouco em 2021 e mantendo-se novamente estacionaria
até o fim de 2025. Segundo a Tabela 2, os indicadores fundamentalistas %, V:%A, VPA e DY,

reagiram seguindo a teoria, com a valorizacdo da cotacdo, eles também se valorizaram. Por

EV
EBITDA

. . P . A . N . -z
outro lado, os indicadores Ce apresentaram discrepancias enquanto a teoria, ja que em

momentos seguiram 0 que era preconizado, porém, em outros, andaram em direcdo contréria.

DL DL

Finalmente, os indicadores ROE, ROIC, —,
PL" EBITDA

e LPA seguiram majoritariamente
movimentos contrarios ao estipulado em teoria.

- P 1 14
Seguindo os valores apresentados na Tabela 2, o — Manteve-se dentro da faixa desejavel

- . . SprL s P P
no periodo todo, indicando equilibrio entre o pre¢o e o lucro. Tanto o -5 quanto 0 ——

apresentaram valores entre 1 e 2, encaixando-se na faixa desejavel para empresas do setor

EV
EBITDA

elétrico. Entre os anos de 2017 e 2025 o manteve valores acima de 6, 0 que poderia

sugerir que a empresa esta supervalorizada. O ROE e 0 ROIC apresentaram valores abaixo de

suas médias desejaveis, indicando baixa eficiéncia na geracdo de lucros e baixa eficiéncia no

uso do capital, respectivamente. Na questdo da estrutura de capital, o indicador % demonstrou
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DL
EBITDA

equilibrio durante o periodo, estando na faixa desejavel entre 0,5 e 1,5. O se mostrou

excelente em diversos momentos durante o periodo, apresentando-se como uma empresa com
boa capacidade de pagamento. Tanto o LPA quanto o VPA foram positivos durante a anélise.
No quesito dividendos, o DY esteve sempre acima de 6%, 0 que indica que a empresa entrega
um excelente retorno em dividendos.

A empresa Eletrobras teve um crescimento no periodo de 2017 a 2025, mais do que

dobrando a sua cotagéo inicial. Em luz da teoria, como apresentado na Tabela 2, os indicadores

. P P . . . .
fundamentalistas S5 Tma € VP A apresentaram movimentos diretamente ligados, ou seja, quando

EV
EBITDA'

a cotacdo subia, os indicadores acompanhavam a trajetoria. Além disso, os indicadores

DL e
PL EBITDA

subia, os indicadores seguiam o caminho inverso, também estando alinhados a teoria. Por outro

mostraram uma movimentacdo inversamente ligada, ou seja, quando a cotacéo

lado, as varidveis f, ROE, ROIC e LPA indicaram movimentos pouco alinhados aos

apresentados anteriormente, podendo ter relacdo com o crescimento do lucro liquido pouco
estavel da empresa no periodo. Finalmente, o indicador DY andou em contramdo da teoria,

indicando que o baixo pagamento de dividendos decorre do periodo de estatizacdo da empresa.
Seguindo os valores apresentados na Tabela 2, o % manteve-se até 2019 abaixo do valor
minimo, podendo indicar problemas de rentabilidade ou riscos elevados associados a empresa,

mas a partir de 2020 estabilizou-se na faixa desejavel, tendo apenas 2023 como ponto fora da

curva e indicando que naquele momento a acdo estava cara ou havia expectativas altas de

. P P f . .
crescimento. Tanto o ~5 quanto 0 —-— apresentaram valores abaixo de 1, podendo indicar que a

EV
EBITDA

acdo esta subvalorizada para o setor elétrico. Entre os anos de 2017 e 2024 o manteve

valores acima de 6, 0 que poderia sugerir que a empresa estéa supervalorizada. O ROE e 0 ROIC
apresentaram valores abaixo de suas médias desejaveis, indicando baixa eficiéncia na geracao

de lucros e baixa eficiéncia no uso do capital, respectivamente. Na questdo da estrutura de

capital, o indicador % demonstrou equilibrio até 2019, depois diminuiu ainda mais indicando

DL
EBITDA

periodo, apresentando-se como uma empresa com boa capacidade de pagamento, apesar de ter

uma excelente estrutura. O se mostrou excelente em diversos momentos durante o

apresentado alto risco de alavancagem no inicio. Tanto o LPA quanto o VPA foram positivos

durante a analise, desconsiderando um Unico valor negativo deste primeiro em 2017. No quesito
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dividendos, o DY esteve majoritariamente abaixo de 3%, indicando que a empresa apresenta
baixo retorno em dividendos.
A empresa Energisa teve sua cotagdo média anual pouco mais do que dobrada quando

comparados 0s anos de 2017 e 2025. Apesar de ter atingido seu auge em 2021, vem se mantendo

relativamente estavel desde 2019. Segundo a Tabela 2, os indicadores fundamentalistas %, Vip,

P EV DL DL
VPA' EBITDA’ ' PL' EBITDA

, LPA e VPA reagiram de maneira inconsistente por todo o periodo

analisado, andando em desacordo com a teoria. Em adigé@o, os indicadores ROIC e DY
apresentaram total desentendimento quanto a teoria, ja que andaram em dire¢do contraria ao
pré-estabelecido. Contudo, se analisado simplesmente com uma oOtica de variacdo entre o
EV
EBITDA’

periodo inicial e final, os indicadores ROE, LPA, VPA e DY cumpriram a expectativa
em acordo com a teoria.
Seguindo os valores apresentados na Tabela 2, 0 % até 2020 apresentava um valor acima

da faixa desejavel, indicando que a acdo da empresa poderia estar sendo negociada a um valor
acima do justo, mas a partir de 2021 o seu valor estabilizou-se indicando equilibrio entre preco

)2) P , - .
e lucro. Tanto o -5 quanto 0 — apresentaram durante varios anos valores acima de 2,

mostrando que talvez a acdo esteja sobrevalorizada, relacionando-se com o indicador

EV
EBITDA

anteriormente analisado. Entre os anos de 2017 e 2021 o manteve valores acima de 6,

sugerindo que a empresa estava supervalorizada, ja a partir de 2022, desceu um degrau
indicando que a acdo estaria sendo avaliada de forma justa. O ROE e o0 ROIC apresentaram
valores abaixo de suas médias desejaveis, indicando baixa eficiéncia na geracao de lucros e
baixa eficiéncia no uso do capital, respectivamente. Na questdo da estrutura de capital, o

indicador % demonstrou transitividade entre a faixa ideal e a acima de 1,5, o que indica que

DL
EBITDA

por diversos momentos a empresa apresentou alto nivel de endividamento. O se mostrou

em acordo com a faixa desejavel estabelecida para as empresas do setor elétrico. Tanto o LPA
guanto o VPA foram positivos durante a analise. No quesito dividendos, o DY esteve sempre
transitando entre um baixo retorno e pequenos momentos de equilibrio na faixa desejavel.

A empresa ISA Energia possuia uma cotacdo media de R$ 16,62 em 2017 e aumentou
até R$ 23,16 em 2025, uma valorizacdo de, aproximadamente, 39%. A maioria dos indicadores
fundamentalistas reagiram conforme a teoria mostra, ou de forma inconsistente, quando
P P EV

ocorrem oscilagdes no preco de uma acao. Segundo a Tabela 2, os indicadores —,
VP VPA EBITDA

seguiram o pre-estabelecido pela teoria, seguindo uma tendéncia de crescimento quando o pre¢o
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da acdo sobe, no caso dos dois primeiros, e uma tendéncia inversa no caso do ultimo. Em
sequéncia, os indicadores ROE e DY seguiram movimentos pouco coordenados com a teoria,

tendo momentos em que acompanhavam-na, mas em muitos outros, seguiam tendéncias

DL
EBITDA

o DL . , . .
contrarias. O - €0 andaram em acordo com a teoria até 2020, mas ap0s isso, seguiram

movimentos independentes. Finalmente, os indicadores %, ROIC, LPA e VPA ndo se

movimentaram seguindo a teoria no periodo analisado, apesar destes trés Gltimos terem

apresentado valorizacao ao final de 2024, acompanhando a valorizagdo da cotacéo.
Seguindo os valores apresentados na Tabela 2, 0 ; manteve-se o periodo todo analisado
no limite minimo da faixa desejavel, somente com 2021 chegando abaixo desse nivel, podendo

indicar problemas de rentabilidade ou riscos elevados. Entre os anos de 2019 e 2021 tanto o Vip

P - - -7
quanto 0 -—— apresentaram valores alinhados com a faixa desejavel para as empresas do setor

elétrico, contudo, antes de 2019 e depois de 2021 a empresa sempre manteve valores abaixo de

1, o que poderia indicar que a acdo da empresa esta subvalorizada. Entre os anos de 2017 e

EV
EBITDA

2024 o manteve valores entre 4 e 6, sugerindo que a empresa estaria recebendo uma

avaliacdo justa. O ROE e o ROIC apresentaram valores abaixo de suas médias desejaveis,
indicando baixa eficiéncia na geracdo de lucros e baixa eficiéncia no uso do capital,

respectivamente. Na questao da estrutura de capital, o indicador % manteve-se o periodo todo

DL
Se manteve
EBITDA

abaixo de 0,5, indicando a atuacdo de uma excelente estrutura de capital. O

abaixo de 2, mostrando que a empresa apresenta excelente capacidade de pagamento. Tanto o
LPA quanto o VPA foram positivos durante a analise. No quesito dividendos, 0 DY esteve
sempre transitando entre a faixa desejavel e acima desta faixa, indicando excelente retorno em
dividendos.

A empresa Alupar apresentou entre os anos de 2017 e 2020 uma certa variabilidade em
suas cotagdes, contudo, desde 2021 vem apresentando crescimento relativamente estavel,

acumulando uma valorizacao de 83% no periodo analisado. Segundo a Tabela 2, os indicadores

. EV - . .
fundamentalistas oA © VPA reagiram seguindo a teoria, apesar de apresentar pequenos
. A . . . P P P DL
momentos de discrepancia. Por outro lado, os indicadores —, —, —, ROE, LPA, DY e
L VP VPA EBITDA

apresentaram variaces em relacdo ao estabelecido anteriormente pela teoria, seguindo-a em

momentos, enquanto em outros ndo, com este Ultimo acompanhando-a, porém, desviando-se
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P . . . DL . .. .
nos ultimos anos. Finalmente, os indicadores ROIC e oL Seguiram majoritariamente
movimentos contrarios ao estipulado em teoria.
. P .
Seguindo os valores apresentados a Tabela 2, o T apresentou uma queda relativa entre

0s anos de 2019 e 2022 que enquadrou a empresa abaixo da faixa desejavel, podendo indicar

problemas de rentabilidade ou riscos elevados, enquanto nos demais anos encaixou-se na media
P P . Sos 5
esperada. Tanto o 5 quanto 0 — valores abaixo de 1, o que poderia indicar que a acdo da

empresa estad subvalorizada para o setor elétrico em especifico. Entre os anos de 2017 e 2025 o

EV
EBITDA

manteve uma variabilidade interessante, enquadrando-se nas trés possiveis faixas, com

momentos de subvalorizagédo, de avaliacdo justa, e de supervalorizacdo. O ROE e 0 ROIC
apresentaram valores abaixo de suas médias desejéveis, indicando baixa eficiéncia na geracéo

de lucros e baixa eficiéncia no uso do capital, respectivamente. Na questdo da estrutura de
capital, o indicador % manteve-se até 2019 abaixo de 0,5, indicando a atua¢ao de uma excelente

estrutura de capital, contudo, a partir de 2020 abandonou essa avaliacdo, mantendo-se até o

DL
EBITDA

final do periodo na faixa desejavel. O se manteve majoritariamente na faixa desejavel

para o setor elétrico. Tanto o LPA quanto o VPA foram positivos durante a analise. No quesito
dividendos, o DY esteve sempre acima de 6%, indicando um excelente retorno em dividendos.

A empresa Engie apresentou uma cotacdo média anual estacionaria entre 0s anos de
2017 e 2018, elevando-se consideravelmente em 2019 e mantendo-se novamente estacionaria
até o fim de 2024. Segundo a Tabela 2, os indicadores fundamentalistas ROE, LPA e VPA
reagiram seguindo a teoria, com a valorizacdo da cotagdo, eles também se valorizaram,

enquanto com sua desvalorizacdo, eles também se desvalorizaram. Por outro lado, 0s

. . P P P EV
indicadores —, —

, — e ROIC apresentaram discrepancias enquanto a teoria, ja que em
L VP VPA EBITDA

momentos seguiram o que era preconizado, porém, em outros, andaram em direcao contraria.

DL DL

Finalmente, os indicadores —,
PL EBITDA

e DY seguiram majoritariamente movimentos contrarios
ao estipulado em teoria.
. P - .y
Seguindo os valores apresentados na Tabela 2, o — Manteve-se dentro da faixa desejavel
no periodo, indicando equilibrio entre o preco e o lucro, com excec¢do de 2022, o qual pode
. ~ . . - P
sugerir que a acao estava cara ou havia expectativas elevadas de crescimento. Tanto o _5 guanto

P . T ~ , -
0 —-— apresentaram valores acima de 2, indicando que a acdo esta sobrevalorizada. Entre os

EV
EBITDA

anos de 2017 e 2024 o manteve valores acima de 6, 0 que poderia sugerir que a empresa
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esta supervalorizada. O ROE apresentou valores abaixo de sua média desejavel, indicando baixa
eficiéncia na geracdo de lucros, enquanto o ROIC apresentou valores em sua faixa desejavel,

mostrando relativa eficiéncia no uso do capital. Na questéo da estrutura de capital, o indicador

% demonstrou equilibrio durante o periodo, contudo, entre os anos de 2020 e 2023, a empresa

DL
se mostrou
EBITDA

apresentou nimeros que podem sugerir alto nivel de endividamento. O

dentro da faixa desejavel para o setor de energia elétrica. Tanto o LPA quanto o VPA foram
positivos durante a andlise. No quesito dividendos, o DY esteve sempre acima de 6%, com
excecdo de 2020, o que indica que a empresa entrega um excelente retorno em dividendos.

A seguir, seré realizada a andlise dos indicadores fundamentalistas das empresas
conjuntamente, a fim de verificar quais indicadores tiveram a maior variacao percentual e qual

empresa apresenta os melhores indices.

4.1.1. Analise dos indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do

subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025
Conforme pode ser visto na Tabela 3, os indicadores fundamentalistas das 6 empresas

selecionadas do setor de energia elétrica, especificamente da area de transmissores, na B3 foram

organizados em conjunto.

Tabela 3 - Indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do subsetor de
energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025

Indicador Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TAEE4 12,62 7,90 8,70 6,64 511 7,38 11,40 7,83 6,76

ELET3 -8,71 -6,84 3,22 5,42 9,02 13,29 35,07 14,39 11,71

ENGI3 29,98 22,46 28,07 18,59 11,40 10,12 12,46 9,23 6,07

P ISAE4 5,88 7,74 7,31 6,18 4,79 5,88 6,14 5,43 4,42
ALUP4 6,56 591 4,77 4,40 2,99 4,24 7,03 6,55 5,05

EGIE3 12,33 11,22 15,33 14,39 14,80 17,38 10,56 8,07 9,62

TAEE4 1,78 1,60 1,96 1,77 1,92 1,94 1,89 1,71 1,59

ELET3 0,54 0,57 0,80 0,64 0,78 0,86 0,78 0,73 0,77

ENGI3 1,98 2,71 2,93 2,41 2,17 1,64 1,49 1,13 0,96

PIVP ISAE4 0,97 0,93 1,17 1,08 1,15 0,98 0,97 0,94 0,81
ALUP4 0,97 0,93 1,08 0,94 0,74 0,74 0,83 0,81 0,82

EGIE3 3,37 3,58 5,17 4,64 3,99 4,01 3,74 2,83 2,58

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
(Continua)
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(Continuacéo)

Indicador Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TAEE4 1,84 1,55 1,84 1,80 1,92 1,97 1,86 1,75 1,58
ELET3 0,50 0,55 0,77 0,60 0,76 0,77 0,73 0,75 0,76
PAVPA ENGI3 2,46 3,47 3,75 3,12 3,18 2,43 191 1,64 1,18
ISAE4 0,97 0,93 1,17 1,08 1,15 0,98 0,88 0,86 0,73
ALUP4 0,88 0,72 0,92 0,79 0,75 0,73 0,80 0,82 0,98
EGIE3 3,36 3,58 4,99 4,96 4,09 4,07 3,62 2,87 2,37
TAEE4 10,80 7,86 8,59 6,71 5,07 6,72 10,13 8,00 7,05
ELET3 19,16 8,53 5,62 6,50 8,34 9,42 8,34 6,74 5,47
EV/EBITDA ENGI3 7,66 7,88 8,10 8,83 6,89 5,76 6,31 5,77 6,25
ISAE4 4,40 6,16 6,16 533 4,56 5,50 6,61 6,23 5,75
ALUP4 6,69 6,85 5,33 5,39 3,52 4,79 7,10 6,57 6,13
EGIE3 7,80 7,71 10,16 8,07 6,93 7,62 6,99 6,02 7,27
TAEE4 3% 6% 5% 10% 8% 5% 5% 6% 6%
ELET3 -2% 6% 4% 2% 2% 1% 1% 2% -1%
ENGI3 3% 6% 2% 5% 8% 5% 4% 6% 3%
ROE ISAE4 3% 4% 4% 6% 5% 4% 4% 5% 2%
ALUP4 3% 3% 6% 6% 5% 4% 3% 4% 3%
EGIE3 8% 8% 8% 10% 5% 8% 9% 9% 5%
TAEE4 3% 5% 4% 6% 6% 4% 4% 4% 4%
ELET3 1% 4% 1% 1% 2% 1% 1% 3% 1%
ENGI3 2% 4% 2% 2% 4% 4% 3% 2% 3%
ROIC ISAE4 3% 4% 3% 6% 5% 3% 3% 3% 2%
ALUP4 3% 3% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
EGIE3 6% 5% 5% 6% 5% 5% 6% 5% 4%
TAEE4 0,58 0,51 0,54 0,84 0,90 0,97 1,25 1,29 1,27
ELET3 0,83 0,83 0,63 0,46 0,35 0,27 0,34 0,36 0,34
ENGI3 1,16 1,80 2,15 2,03 1,74 1,82 1,59 1,20 1,25
DL/PL
ISAE4 0,10 0,15 0,13 0,16 0,36 0,42 0,41 0,45 0,57
ALUP4 0,48 0,45 0,48 0,73 0,78 0,80 0,83 0,77 0,74
EGIE3 0,40 1,00 1,53 1,71 1,77 1,90 1,53 1,49 1,57
TAEE4 2,65 1,89 1,87 2,17 1,62 2,26 4,03 3,43 3,13
ELET3 11,63 5,08 2,42 2,69 2,48 2,27 2,55 2,23 1,66
ENGI3 2,82 3,12 3,44 4,04 3,06 3,03 3,26 2,99 3,54
DL/EBITDA
ISAE4 0,44 0,82 0,60 0,69 1,09 1,65 1,95 2,01 2,37
ALUP4 2,22 2,23 1,63 2,34 1,80 2,49 3,56 3,20 2,91
EGIE3 0,81 1,67 2,33 2,17 2,14 2,45 2,03 2,08 2,75
TAEE4 0,14 0,26 0,24 0,55 0,54 0,35 0,33 0,41 0,42
ELET3 -0,76 2,47 1,99 1,14 0,91 0,60 0,49 1,16 -0,36
LPA ENGI3 0,08 0,16 0,07 0,22 0,441 0,29 0,31 0,51 0,33
ISAE4 0,57 0,72 0,67 1,28 1,15 0,88 1,10 1,35 0,73
ALUP4 0,19 0,20 0,43 0,54 0,56 0,44 0,30 0,47 0,34
EGIE3 0,63 0,71 0,71 0,86 0,48 0,82 1,05 1,32 0,85

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

(Continua)



53

(Continuacéo)

Indicador Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TAEE4 4,14 4,40 4,73 5,45 6,43 6,76 6,42 6,71 7,22
ELET3 33,42 34,71 47,15 53,18 48,03 55,02 50,34 52,35 52,07

ENGI3 2,73 2,67 3,42 3,95 4,88 5,64 7,22 8,91 10
VPA ISAE4 16,96 17,17 18,92 20,42 21,96 24,45 27,09 29,56 31,88
ALUP4 5,90 6,43 7,63 8,72 10,49 11,21 11,33 11,59 10,07
EGIE3 8,39 8,44 8,78 8,91 9,83 10,04 11,55 14,69 16,28

TAEE4 8% 11% 9% 8% 12% 12% 11% 8% 7%

ELET3 0% 1% 1% 5% 7% 2% 2% 1% 4%

ENGI3 2% 2% 2% 1% 3% 5% 4% 4% 9%
oY ISAE4 4% 12% 10% 7% 12% 7% 3% 7% 12%
ALUP4 10% 12% 6% 9% 12% 12% 13% 10% 12%

EGIE3 6% 8% 6% 4% 6% 6% 6% 6% 4%

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
(Concluséo)

Quando comparada a varia¢do percentual de 2017 em relacdo a 2025 do indicador

fundamentalista %se verifica que: na empresa TAEE4, ele sofreu uma variacdo de -46%,

devido, principalmente, ao elevado ; médio identificado em 2017; na empresa ELET3, ele
obteve uma variacdo de 234%, devido aos valores negativos enfrentados em 2017 e 2018; na
empresa ENGI3, a variacdo foi de -80%, em razdo do alto indice do % médio calculado nos anos

iniciais da analise; na empresa ISAE4, o indice teve uma variacdo de -25%, proveniente,
principalmente da baixa diferenca apresentada entre os anos iniciais e finais; a empresa ALUP4

sofreu uma variagéo de -23% entre 2017 e 2025; e na empresa EGIE3, a variagéo foi de -22%.
Como pode-se observar, todos os valores médios encontrados do indicador % estdo

enquadrados na faixa desejavel para os setores de energia elétrica, com excecdo da ELET3 e
ENGI3, sendo o menor valor calculado de 2,99 em 2021 na empresa ALUP4, e o maior valor
calculado de 35,07 em 2023 na empresa ELET3. Teoricamente, isto quer dizer que, demoraria
mais de 2 e 30 anos para o investidor reaver o seu capital investido na empresa, respectivamente.
Porém, utilizar somente esta conclusdo estaria precipitando a analise, sendo necessaria a
consideracdo da evolucgéo historica do indicador para entender se de fato a acdo esta sendo

negociada a um valor abaixo ou acima do que de fato ela representa.
- A= P , . .
A dindmica do T a0 longo do periodo estudado reflete diretamente o ambiente

macroecondmico e eventos micro relevantes das empresas. A queda da Selic a minimas
historicas entre 2020 e 2021 ampliou os maultiplos de empresas consideradas defensivas,

especialmente transmissoras, dado seu fluxo de caixa estavel e previsivel (BANCO CENTRAL
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DO BRASIL, 2025). Em 2022, o forte ciclo de alta da taxa de juros reduziu o apetite por esses
ativos, pressionando o % para baixo. No caso da Eletrobras, a privatizacdo ocorrida no mesmo

ano elevou momentaneamente o multiplo diante das expectativas de ganhos de eficiéncia e
reestruturacdo operacional (ELETROBRAS, 2024).
Quando comparada a variacdo percentual de 2017 em relagcdo a 2025 do indicador

fundamentalista % se verifica que: a empresa TAEE4, sofreu uma variacdo de -11%,

representando uma certa estacionariedade na busca pelo ativo; na empresa ELETS3, a variacao
foi de 43%, crescimento influenciado pelo grande crescimento que a companhia teve no periodo
analisado, andando em contramé&o do grupo analisado; na empresa ENGI3, a variacdo foi de -
52%, podendo demonstrar uma queda consideravel na busca por este ativo; na empresa ISAE4,
a variacgéo foi de -16%, demonstrando que houve certa estacionariedade na procura pelo ativo;
a empresa ALUP4 teve uma variacdo de -15%; e na empresa EGIE3, a variacdo foi de -23%,

uma queda influenciada pelo final do periodo.
. . . P
Ao ser analisado apenas este indicador oo @ ELETS3, apesar de apresentar o menor valor,

ndo representa a melhor opcdo de investimento. Seu baixo indice reflete a desconfianca do
mercado devido as incertezas relacionadas as caracteristicas estatais que a empresa ainda
carrega. Em contraste, a TAEE4 se mostrou a escolha mais vantajosa, pois seu valor ao final
do periodo esta alinhado com a média do setor, refletindo maior estabilidade e previsibilidade
historica, o que a torna uma opcdo mais segura e com melhor relagdo custo-beneficio para o
investidor.

Quando comparada a variacdo percentual de 2017 em relacdo a 2025 do indicador
fundamentalista V% se verifica que: a empresa TAEE4, sofreu uma variacdo de -14%,

representando uma queda relativamente pequena, sendo uma acdo estavel no periodo; na
empresa ELET3, a variacgdo foi de 52%, crescimento influenciado pelo grande crescimento que
a companbhia teve no periodo analisado, andando em contraméo do grupo analisado; na empresa
ENGI3, a variacdo foi de -52%, tendo uma maior queda que seus concorrentes do setor; na
empresa ISAE4, a variacdo foi de -25%, demonstrando que houve certa estacionariedade na
procura pelo ativo; a empresa ALUP4 teve uma pequena variacdo de 12%; e na empresa

EGIES, a variagdo foi de -29%, uma queda influenciada pelo final do periodo.
Ao ser analisado apenas este indicador V:%A poderia chegar-se a conclusdo de que o ativo

ELET3 representava a melhor opgdo de compra para o investidor no final de 2025, ja que

carregava 0s menores valores entre as empresas analisadas, porém, o baixo indice, na verdade,
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representa a pouca confianga dos investidores advindo das caracteristicas estatais que a empresa
ainda carrega consigo. Portanto melhor opcao custo/beneficio ao final de 2025 é o ativo TAEE4,
ao apresentar um valor dentro da faixa desejavel para empresas do setor elétrico e ter certa

estabilidade historica.

. . P P - . ~
Os indicadores s € - capturaram expectativas positivas em momentos de expansao

do setor, especialmente durante os leildes de transmissao realizados pela ANEEL entre 2022 e
2024, que movimentaram bilhdes em novos investimentos e elevaram o valor econdémico
esperado de empresas como ISA Energia, Taesa e Alupar (ANEEL, 2025). Em periodos de
maior incerteza regulatdria ou de elevacéao da taxa de juros, esses multiplos tendem a se retrair,
aproximando-se do valor patrimonial contabil, refletindo um comportamento mais conservador
dos investidores.

Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relacdo a 2019 do indicador

fundamentalista

fv se verifica que: na empresa TAEE4, a variacao foi de -35%; na empresa

EBITDA
ELETS3, ocorreu uma variacao de -71%; na empresa ENGI3, houve uma variacdo de -18%; na
empresa ISAE4, a variagao foi de 31%; na empresa ALUP4, houve uma variagdo de -8%; e na

empresa EGIE3, a variacgdo foi de -7%.

Ao ser analisado apenas este indicador

EV . \ ~
poderia chegar-se a concluséo de que o
EBITDA

ativo ETET3 representava a melhor op¢do de compra para o investidor no final de 2024, devido
a gue teve a maior reducdo percentual do indicador, porém, quando comparados 0s humeros
absolutos das companhias estudadas, a empresa ENGI3 se torna a mais atraente, em razao de

que encerrou o periodo analisado com o menor valor.

EV
EBITDA

fases de forte expansdo do CAPEX (capital expenditure), marcadas pelos grandes leildes de

O comportamento do

acompanha o ciclo de investimentos das transmissoras. Em

transmissdo e pela necessidade de ampliacdo da infraestrutura, o valor da firma cresce
rapidamente via divida e valorizacdo acionaria, enquanto o EBITDA demora mais para
incorporar integralmente a remuneragdo dos novos ativos (ISA CTEEP, 2024). Assim,
maltiplos mais elevados em determinados anos refletem a fase de construcdo e néo
necessariamente piora operacional, convergindo a medida que as linhas entram em operacao e
a RAP é reconhecida (TAESA, 2024).

Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relagdo a 2017 do indicador
fundamentalista ROE se verifica que: na empresa TAEE4, a variacdo foi de 69%, mostrando

que a empresa apresentou boa gestdo no periodo; na empresa ELET3, ocorreu uma variagdo de
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72%, influenciado majoritariamente pelo seu valor negativo em 2017; na empresa ENGIS3,
houve uma variagdo de 9%, explicado, principalmente, por seu crescimento acelerado; a
empresa ISAE4, apresentou uma variacéo de -32% no periodo, indicando certa instabilidade no
inicio de 2025; na empresa ALUP4, houve uma variagdo de -1%, também indicando
instabilidade; e na empresa EGIE3, a variacédo foi de -30%.

Ao ser analisado apenas este indicador ROE poderia ter-se a ilusdo que a ELET3
apresentou um melhor indicador ao observar sua variabilidade, contudo, € um valor tendencioso
pois foi afetado por valores iniciais negativos. Neste caso, a empresa EGIE3, se mostrou com
um indicador mais confiavel, finalizando o ano com o segundo maior valor, mas reforcado pela
sua qualidade historica.

O ROE demonstrou estabilidade nas transmissoras maduras, dado que modelos
regulatorios de remuneracdo garantem previsibilidade do retorno sobre o patriménio (ANEEL,
2025). Contudo, eventos especificos, como a privatizacdo da Eletrobras em 2022, geraram
impactos relevantes sobre o indicador, uma vez que medidas de reestruturacdo administrativa,
desinvestimentos e otimizacao de custos tendem a elevar o retorno ao acionista no médio prazo
(ELETROBRAS, 2024).

Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relacdo a 2017 do indicador
fundamentalista ROIC se verifica que: na empresa TAEE4, a variacdo foi de 49%,
representando certa estabilidade apesar de indicar baixa eficiéncia no uso do capital mantendo-
se no limite inferior da faixa desejavel; na empresa ELET3, ocorreu uma variacdo de apenas
3%, ndo apresentando mudangas relevantes no periodo; na empresa ENGI3, houve uma
variacdo de 24%, mantendo-se, também, abaixo da faixa desejavel durante os anos analisados;
a empresa ISAE4, apresentou uma variacao de -36% no periodo, indicando certa instabilidade
na gestdo apos anos seguindo uma mesma linha; na empresa ALUP4, houve uma variagédo de
6%, indicando estabilidade; e na empresa EGIE3, a variagéo foi de -29%.

Ao ser analisado apenas este indicador ROIC o indice de variagdo ndo € uma boa medida
comparativa. Apesar da empresa TAEE4 apresentar o maior valor em variagao, ela fechou o
segundo trimestre de 2025 com o mesmo valor da empresa EGIE3 que, neste caso, se mostrou
com um indicador mais confidvel, sendo alicerceado pela sua qualidade histérica, sempre
havendo se mantido préxima a parte superior da faixa desejavel.

O ROIC refletiu diretamente a capacidade das empresas de converter investimentos
regulados em retorno econdmico. Grandes leildes realizados nos ultimos anos exigiram
expressivo aumento de capital investido, pressionando o indicador no curto prazo (ALUPAR,

2024). A medida que novos empreendimentos entraram em operagao, empresas como Taesa,



57

ISA Energia e Engie passaram a registrar aumento consistente no ROIC, evidenciando
maturacdo operacional e geracdo de valor superior a0 WACC regulatério (ENGIE BRASIL,
2024).

Quando comparada a variacdo percentual de 2017 em relacdo a 2025 do indicador
fundamentalista % se verifica que: na empresa TAEE4, ele sofreu uma variagdo de 118%,

devido, principalmente, ao crescimento acentuado da divida liquida em relacdo ao patriménio
liquido, indicando uma crescente no nivel de endividamento, mesmo se mantendo na faixa
desejavel; na empresa ELET3, ele obteve uma variacdo de -60%, devido, principalmente, ao
distanciamento do patriménio liquido da divida liquida; na empresa ENGI3, a variacao foi de -
8%, em razdo da manutencdo da proporgdo em sua estrutura de capital; na empresa ISAE4, o
indice teve uma variacdo de 449%, proveniente, principalmente do aumento consideravel da
divida liquida, que, apesar de representar um aumento consideravel, ainda manteve seu indice
dentro da faixa desejavel; a empresa ALUP4 sofreu uma variagédo de 54%; e na empresa EGIES3,

a variacgéo foi de 292%.
£ 3" . . DL ~
Como pode-se observar, todos os valores médios encontrados do indicador -, estéo

atendendo os padrdes de faixa desejavel, indicando um bom equilibro na estrutura de capital
das empresas do setor elétrico. Se considerado apesar um valor fixo, a empresa ELET3
apresentou o melhor indicador no segundo trimestre de 2025, contudo, deve ser levado em
consideracdo que ha influéncia do tamanho da empresa com relagédo as outras do mesmo setor,
havendo sido privilegiada ao ter sido uma empresa estatal. Portanto, utilizar somente este viés
estaria mascarando a andlise, sendo necessaria a consideracdao da evolucdo historica do
indicador para entender se a empresa de fato vem apresentando um crescimento saudavel e
sustentavel ao longo dos anos.

Os resultados do % demonstram diferentes estratégias de financiamento. Grupos como
Alupar adotam maior alavancagem para expandir rapidamente seu portfélio, aproveitando
ciclos de juros baixos (ALUPAR, 2024). J& companhias como Taesa mantém postura mais
conservadora, priorizando dividendos e menor risco financeiro (TAESA, 2024). A alta
significativa da Selic a partir de 2021 pressionou empresas mais endividadas, elevando custos
financeiros e reduzindo margens (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025).

Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relagdo a 2017 do indicador

fundamentalista

LI)L se verifica que: na empresa TAEE4, a variacao foi de 18%; na empresa

EBITDA

ELETS3, ocorreu uma variacao de -86%; na empresa ENGI3, houve uma variacdo de 25%; na
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empresa ISAE4, a variacao foi de 445%; na empresa ALUP4, houve uma variacdo de 31%; e
na empresa EGIE3, a variagéo foi de 238%.

. . . DL
Ao ser analisado apenas este indicador ;

poderia chegar-se a conclusdo de que o
EBITDA

ativo ETET3 representava a melhor op¢do de compra para o investidor no final de 2025, devido
a que foi a Unica empresa que apresentou reducdo no indicador, porém, quando comparados 0S
numeros absolutos das companhias estudadas e o seu histdrico, a empresa ISAE4 se torna a
mais atraente, mesmo com a maior alta, principalmente por sua estabilidade ao longo do

periodo, sempre se mantendo como boa pagadora.

DL
EBITDA

O indicador também seguiu o ciclo de investimentos: durante a construcdo de

novos empreendimentos, € comum que a divida cresca antes do EBITDA, levando a multiplos
mais elevados (ANEEL, 2025). Empresas como ISA Energia e Engie, fortemente presentes nos
leildes de transmissdo, apresentaram picos temporarios no indicador, com posterior recuo apés
a entrada em operacdo dos ativos (ISA CTEEP, 2024).

Quando comparada a variacdo percentual de 2017 em relacdo a 2025 do indicador
fundamentalista LPA se verifica que: a empresa TAEE4, sofreu uma variacdo de 194%,
representando um crescimento consideravel nos seus lucros; na empresa ELET3, a variacéo foi
de 52%, apesar de ainda se manter em prejuizo; na empresa ENGI3, a variacdo foi de 299%,
podendo demonstrar um aumento consideravel na busca por este ativo; na empresa ISAE4, a
variacao foi de 28%, demonstrando que houve pouca diferenca em relacéo a geragéo de lucros;
aempresa ALUP4 teve uma variacdo de 78%; e na empresa EGIE3, a variacao foi de 34%, uma
queda influenciada pelo final do periodo.

Ao ser analisado apenas este indicador LPA, a ENGI3 apresentou 0 maior crescimento,
contudo, ndo se mostra como a melhor op¢éo para investimento. Neste caso, todas as empresas
do setor elétrico apresentam lucros por acdo similares, com exce¢do dos valores negativos
apresentados pela ELET3 advindos de valores negativos em seu lucro liquido, portanto, o
crescimento da ENGI3 se deve simplesmente a sua equalizacdo setorial. Portanto, a empresa
que apresentou o maior valor do LPA e consequentemente melhor resultado, foi a EGIES.

O LPA das empresas analisadas apresentou progressao consistente a medida que novos
ativos entraram em operacao e passaram a compor a RAP anual. Empresas como ISA Energia
e Engie registraram aumentos significativos no lucro por acdo apds ampliacGes relevantes de
seus portfolios (ENGIE BRASIL, 2024). No caso da Eletrobras, as mudancas estruturais pos-
privatizacdo também influenciaram positivamente o LPA, em decorréncia da otimizagdo de
custos e readequacdo de ativos (ELETROBRAS, 2024).
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Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relagcdo a 2017 do indicador
fundamentalista VPA se verifica que: na empresa TAEE4, a variagéo foi de 74%, mostrando
que a empresa apresentou um bom crescimento no patriménio liquido no periodo; na empresa
ELETS3, ocorreu uma variacao de 56%, que, apesar de ser o menor crescimento entre as outras
empresas do setor, representa um numero significativo ja que, desde o inicio da analise ela ja
contava com um patriménio liquido bastante voluptuoso; na empresa ENGI3, houve uma
variacao de 266%, explicado, principalmente, por seu crescimento acelerado; a empresa ISAE4,
apresentou uma variacdo de 88% no periodo; na empresa ALUP4, houve uma variacao de 71%;
e na empresa EGIE3, a variacdo foi de 94%.

Ao ser analisado apenas este indicador VPA entende-se que por muito, a ELET3
apresenta os melhores valores historicamente, devido ao citado acima sobre os valores de seu
patriménio liquido. Por outro lado, a analise da evolucdo também é importante, e que, no caso,
mostra que a empresa ENGI3 foi a que mais se destacou no periodo analisado.

O VPA acompanhou a ampliacdo dos investimentos em transmissdo e o crescimento do
patriménio liquido das empresas. A medida que projetos foram incorporados aos balancos, o
VVPA cresceu de forma relativamente estavel, refletindo expanséao do ativo regulatério. No caso
da Eletrobras, o VPA também foi impactado por operacdes de reestruturacao e desalavancagem
no contexto pos-privatizacdo (ELETROBRAS, 2024).

Quando comparada a variacdo percentual de 2025 em relacdo a 2017 do indicador
fundamentalista DY se verifica que: na empresa TAEE4, a variacdo foi de -15%; na empresa
ELETS3, ocorreu uma variagdo de 762%; na empresa ENGI3, houve uma variacéo de 458%; na
empresa ISAE4, a variacao foi de 240%; na empresa ALUP4, houve uma variacdo de 19%; e
na empresa EGIE3, a variacao foi de -35%.

Ao ser analisado apenas este indicador DY poderia chegar-se a conclusdo de que 0s
ativos ELET3 e ENGI3 seriam as melhores op¢oes ao final do periodo. Contudo, ao se tratar de
um indicador que mostra o pagamento de dividendos nos periodos, a analise historica é de suma
relevancia. Neste sentido, a empresa que dispara na frente € a ALUP4, que se manteve o periodo
todo com numeros acima da faixa desejavel para o setor elétrico, representando uma excelente
politica de retorno de dividendos.

O comportamento do DY reforca o carater defensivo do setor. Durante periodos de juros
baixos, o preco das agOes subiu com maior intensidade, comprimindo o DY, ainda que os

dividendos permanecessem elevados (B3, 2025). Em contrapartida, com a alta da Selic, os
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precos se ajustaram, mas as empresas mantiveram politicas de dividendos robustas, resultando
em DY’s atrativos, especialmente em Taesa, ISA Energia e Alupar.
Compreendidos esses indicadores fundamentalistas, a proxima etapa serd a analise

descritiva tanto dos indicadores quanto das cotacdes das empresas analisadas.

4.2. ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS EMPRESAS
SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRASMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025, A PARTIR DOS DADOS
TRIMESTRAIS

Na sequéncia, sera apresentada a analise descritiva dos indicadores fundamentalistas e
das cotacGes das empresas analisadas. Utilizou-se a ferramenta Excel para realizar os calculos
necessarios da media, mediana, desvio padrdo, variancia, minimo, maximo e contagem. Foram

utilizados os dados trimestrais para gerar as tabelas.

4.2.1. Analise das estatisticas descritivas dos indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo
de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais

A partir dos dados calculados na Tabela 4, referentes a estatistica descritiva, serdo

analisados os indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas.
. . . P . .
O indicador fundamentalista — teve seu maior valor apresentado pela empresa Energisa,

uma media de 16,71. Isso decorre de os primeiros trés anos apresentarem um lucro por acao
muito proximo de zero, o que acaba puxando a média da empresa para cima. Por outro lado, a
, y- . . P , 4= ,
menor média do indicador T encontrado ocorreu na empresa Alupar, uma media de 5,25. Além
disso, 0 menor desvio padrdo deste indicador registrou-se, também, na empresa Alupar, um

desvio padrédo de 1,47, indicando a menor volatilidade no comportamento dos dados entre as

empresas do setor.



61

Tabela 4 - Estatisticas descritivas dos indicadores fundamentalistas das empresas selecionadas
do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a
partir dos dados trimestrais

Empresa Indicador P/L \% V||3>/A EBF?'\I'//D A ROE ROIC Igt/ EB[I)'II:/D A LPA VPA DY
Média 8,22 1,81 180 7,84 0,06 0,05 0,89 2,52 0,36 5,77 0,10
Mediana 7,66 181 1,79 7,67 0,06 0,05 0,87 2,36 0,35 6,28 0,09
Desvio padréo 2,53 0,15 0,16 1,89 0,03 0,02 0,30 0,85 0,17 1,06 0,02
TAEE4  Variancia 6,42 0,02 0,03 3,56 0,00 0,00 0,09 0,72 0,03 1,13 0,00
Minimo 4,69 152 150 4,68 0,00 0,01 0,46 1,52 0,02 4,09 0,06
Méaximo 14,17 211 214 11,98 0,14 0,09 134 4,51 0,80 7,37 0,17
Contagem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Média 9,69 0,72 0,70 8,56 0,02 0,02 0,49 3,55 0,96 46,38 0,03
Mediana 7,73 0,74 0,71 7,97 0,01 0,02 0,40 2,47 0,53 48,61 0,02
Desvio padréao 15,85 0,14 0,14 5,03 0,05 0,03 0,21 3,28 2,10 7,16 0,03
ELET3 Variancia 251,14 0,02 0,02 25,27 0,00 0,00 0,05 10,74 4,42 51,33 0,00
Minimo -1561 0,37 0,39 4,06 -0,09 -0,04 0,17 1,19 -295 31,49 0,00
Méaximo 60,54 0,95 0,94 30,76 0,25 0,12 0,88 17,53 10,16 56,44 0,10
Contagem 33 33 33 33 33 33 33 33 86 33 86
Média 16,71 199 266 7,08 0,05 0,03 1,68 3,25 0,27 5,30 0,03
Mediana 12,94 206 2,79 6,67 0,04 003 171 3,17 0,28 4,61 0,03
Desvio padréo 8,86 0,66 0,84 1,21 0,03 0,01 0,35 0,42 0,20 2,40 0,02
ENGI3  Variancia 78,53 044 0,70 1,47 0,00 0,00 0,12 0,18 0,04 5,77 0,00
Minimo 577 086 1,14 5,51 -0,01 0,01 1,07 2,64 -0,05 2,42 0,01
Maximo 39,52 3,05 4,07 9,86 0,12 0,06 2,29 4,45 0,93 10,02 0,09
Contagem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Média 6,07 1,01 0,99 5,66 0,04 0,04 0,30 1,25 0,96 22,82 0,08
Mediana 5,88 1,01 097 5,49 0,04 0,03 0,35 1,04 0,85 21,98 0,07
Desvio padréao 1,54 0,12 0,14 1,19 0,02 0,02 0,16 0,67 0,46 490 0,05
ISAE4  Variancia 2,39 0,01 0,02 1,42 0,00 0,00 0,02 0,45 0,21 23,99 0,00
Minimo 1,89 081 0,72 1,39 0,01 0,01 0,05 0,12 0,24 16,44 0,00
Méaximo 9,76 133 133 7,56 0,11 0,10 0,58 2,56 2,43 32,10 0,19
Contagem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Média 5,25 0,87 081 5,77 0,04 0,03 0,68 2,47 0,39 9,32 0,10
Mediana 5,15 0,85 0,77 5,77 0,04 0,03 0,75 2,30 0,37 10,11 0,11
Desvio padréo 1,47 0,13 011 1,27 0,02 0,01 0,16 0,65 0,21 2,17 0,03
ALUP4  Variancia 2,16 0,02 0,01 1,62 0,00 0,00 0,02 0,43 0,05 4,72 0,00
Minimo 2,66 0,70 0,69 3,13 0,02 0,02 041 1,52 0,14 5,85 0,04
Méaximo 7,93 113 124 8,12 0,12 0,08 0,87 3,70 1,09 12,32 0,14
Contagem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
Nota: os valores das colunas “ROE”, “ROIC” e “DY ” devem ser multiplicados por 100 para obter os seus valores
percentuais.

(Continua)
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(Continuacéo)

P/ P/ EV/ DL/ DL/

Empresa Indicador P/L VP VPA EBITDA ROE ROIC PL  EBITDA LPA VPA DY
Média 12,82 385 387 7,63 0,08 0,05 1,46 2,04 0,83 10,51 0,06
Mediana 12,18 388 3,78 7,41 0,08 0,05 1,58 2,05 0,79 9,72 0,06
Desvio padréo 3,47 081 0,84 1,22 0,03 0,01 044 0,52 0,35 2,50 0,02
EGIE3 Variancia 12,03 0,65 0,71 1,49 0,00 0,00 0,19 0,27 0,12 6,24 0,00
Minimo 7,53 2,34 227 5,53 0,01 0,03 0,24 0,53 0,10 7,75 0,03
Méaximo 20,27 592 5091 10,91 0,14 0,09 2,06 2,84 2,06 16,44 0,09
Contagem 33 33 33 33 83 83 33 83 33 33 33

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
Nota: os valores das colunas “ROE”, “ROIC” ¢ “DY ” devem ser multiplicados por 100 para obter os seus valores
percentuais.

(Concluséo)

~ . . . P P .
Em relacdo aos indicadores fundamentalistas o5 € o, a empresa Engie obteve os

maiores valores, com 3,85 e 3,87, respectivamente. 1sso se deve a alta demanda por esse papel,

que eleva seus precos de mercado para niveis superiores ao seu valor patrimonial. Ja, as

‘- f . P P .
menores médias dos indicadores e foram registradas na empresa Eletrobras, com uma

média de 0,72 e 0,70, respectivamente. Isso demonstra a baixa demanda pelos ativos dessa
empresa, em razdo da grande instabilidade de seus resultados financeiros. Por outro lado, a
Engie apresentou os maiores valores para os desvios padrées com 0,81 e 0,84, respectivamente,

enguanto os menores valores foram destacados pelas empresas Alupar e ISA Energia.

EV
EBITDA'

empresa ISA Energia, e 0 seu desvio padrdo foi o menor alcancado em relacdo as outras

Acerca do indicador fundamentalista a menor média alcancada foi de 5,66, na

empresas estudadas, um total de 1,19. Ja a maior média calculada do indicador fundamentalista

EV
EBITDA

valor de 5,03.

A respeito do indicador fundamentalista ROE, obteve-se uma média de 8% na empresa

foi a da empresa Eletrobras, um total de 8,56, com, também, o maior desvio padrdo, no

Engie, a maior média deste indicador verificada entre as companhias analisadas, enquanto seu
desvio padrdo se manteve em 3%, o qual, apesar de sdo haver sido 0 menor, manteve-se proximo
dos 2% das empresas ISA Energia e Alupar. J& a menor média do periodo referente a este
indicador foi encontrada na empresa Eletrobras, uma media de 2%, com o0 maior desvio padrao,
um total de 5%, devido principalmente aos seus valores negativos nas pontas da analise.

O indicador fundamentalista ROIC obteve uma média de 5% nas empresas Taesa e
Engie, as maiores médias deste indicador verificadas entre as empresas analisadas. No caso do

desvio padrao, na Engie, seu valor foi 0 menor entre as duas, apenas 1%. J& a menor média do
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periodo referente a este indicador foi encontrada na empresa Eletrobras, uma média de 3%, com

0 maior valor de desvio padréo, em 3%.
~ T - DL - . .
Em relacdo ao indicador fundamentalista -, Na empresa Energisa foi calculada a maior

média, um total de 1,68. Ja a menor média verificada no periodo foi de 0,30, referente a empresa
ISA Energia. A diferenca de valores mostra como estas duas empresas apresentam diferentes
estruturas de capital onde nem sempre o crescimento do patrimonio liquido consegue ser
balanceado com o crescimento da divida liquida. Entre as empresas analisadas, a Eletrobras,

finalizou 2025 com a maior divida liquida e a maior divida bruta, porém, com a segunda menor

Ju T . . . DL .
média do indicador fundamentalista > No periodo.

DL
EBITDA

O indicador fundamentalista teve seu maior valor apresentado pela empresa

Eletrobras, uma média de 3,55, estando na faixa desejavel para empresas do setor elétrico,

contudo, proximo de uma indicacdo de alto risco de alavancagem. Por outro lado, a menor

DL . o
“BITDA encontrado ocorreu na empresa ISA Energia, uma média de 1,25,

média do indicador

indicando excelente capacidade de pagamento. Além disso, 0 menor desvio padrdo deste
indicador registrou-se, na empresa Energisa, um desvio padrdo de 0,42, indicando a menor
volatilidade no comportamento dos dados entre as empresas do setor.

Acerca dos indicadores fundamentalistas LPA e VPA, as analises comparativas das
médias de uma empresa com outra tornam-se menos relevantes e insignificantes, uma vez que
cada empresa tem uma cotacdo distinta, que é parcialmente influenciada pela quantidade de
acOes emitidas por cada companhia. Contudo, apenas a mérito de apresentacao, a empresa que
apresentou as maiores médias foi a Eletrobras, com médias de 0,96 e 46,38 para 0 LPA e VPA,
respectivamente. Enguanto os menores valores ficaram para a empresa Energisa, com médias
de 0,27 e 5,30 para o LPA e VPA, respectivamente.

A respeito do indicador fundamentalista DY, obteve-se uma média de 10% nas empresas
Taesa e Alupar, as maiores médias deste indicador verificadas entre as companhias analisadas,
enguanto seus desvios padrdes se mantiveram em 2% e 3%, respectivamente. J& as menores
médias do periodo referente a este indicador foram encontradas nas empresas Eletrobras e

Energisa, uma média de 3%, com desvios padroes de 3% e 2%, respectivamente.
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4.2.2. Analise das estatisticas descritivas das cotagdes das empresas selecionadas do
subsetor de energia elétrica da &rea de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a
partir dos dados trimestrais

Na sequéncia, na Tabela 5, observa-se a estatistica descritiva das cotagdes das empresas
analisadas. A maior média registrada foi a empresa Engie, um total de 39,18. O maior desvio
padrdo calculado foi 9,01, referente a empresa Eletrobras. Ja a menor média mensurada foi a da
companhia Alupar com 7,49, e o0 menor desvio padrdo, 1,68, também foi encontrado nesta
empresa. E importante ressaltar que as empresas tém cotacdes distintas, e um dos principais
fatores que afeta os precos dos papeis é a quantidade de a¢des emitidas por cada companhia.

Acerca das méaximas e minimas que as cotacdes das empresas obtiveram pode-se
destacar que: na empresa Taesa, a maxima registrada foi 14,02 e a minima foi 6,54; na empresa
Eletrobras, sua méaxima foi 45,66 e sua minima 13,34; na empresa Energisa, sua maxima foi de
16,66 e sua minima 6,15; na empresa ISA Energia, sua méxima chegou a 26,15 e sua minima a
14,70; na empresa Alupar, sua méaxima chegou a 9,88 e sua minima a 4,35; e, na empresa Engie,

sua maxima chegou a 48,90 e sua minima a 27,009.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas das cota¢des das empresas selecionadas do subsetor de energia
elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados

trimestrais

Variavel TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3
Média 10,43 33,11 12,43 22,08 7,49 39,18
Mediana 11,15 35,90 12,89 23,26 7,68 40,81
Desvio padréo 2,25 9,01 2,72 3,50 1,68 577
Variancia 5,07 81,11 7,37 12,24 2,84 33,27
Minimo 6,54 13,34 6,15 14,70 4,35 27,09
Méaximo 14,02 45,66 16,66 26,15 9,88 48,90
Contagem 33 33 33 33 33 33

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

Uma vez compreendida e apresentada a analise da estatistica descritiva, sera realizada a
analise da correlagdo das empresas estudadas do subsetor de energia elétrica da area de
transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais. Com o intuito
de compreender e explicar da melhor maneira possivel qual o grau de correlagdo entre as
empresas, indicadores fundamentalistas e cotagéo.
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4.3. ANALISE DA CORRELAQAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO
SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRANSMISSORES NA B3, NO
PERIODO DE 2017 A 2025, A PARTIR DOS DADOS TRIMESTRAIS

Na sequéncia, sera realizada a analise da correlacdo em trés formatos distintos. Em um
primeiro momento, sera avaliada a correlagdo da cotacdo de cada empresa com seus respectivos
indicadores fundamentalistas com o intuito de entender qual o grau de associagcdo que as
varidveis possuem entre elas. Entdo, serd estudada a correlacdo dos indicadores
fundamentalistas conjuntamente com o objetivo de identificar quais sdo as empresas que
possuem maior e menor grau de associacdo, tendo como referéncia os seus indicadores
fundamentalistas. E, enfim, sera analisada a correlacdo das cotacfes das acdes das empresas,
para identificar qual o grau de associacgdo entre elas. Utilizou-se a ferramenta Excel para realizar

os célculos necessarios neste estudo.

4.3.1. Analise da correlagdo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo das empresas
selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo
de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais

Como descrito na Tabela 6, na empresa Taesa podem-se destacar somente 0S

. . DL . . N ~
indicadores — e VPA como 0s que possuem 0 maior grau de associagdo com a cotagdo da

empresa, com 77% e 92%, respectivamente. Por outro lado, os indicadores fundamentalistas %

EV
EBITDA

e se mostraram com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relacdo a cotacdo, com -

LPA, e

27% e -37%, respectivamente. Finalmente, os indicadores ;;P, V:%A, ROE, ROIC, II)L

EBITDA’
DY apresentaram correlacdo positiva, porém fraca, com valores entre 9% e 58% de grau de
associacdo em relacdo a cotacdo da acdo.

Como pode ser visto na Tabela 6, na empresa Eletrobras podem-se destacar 0s

P P

indicadores —,
VP VPA

e VPA como 0s que possuem o maior grau de associagdo com a cotacdo da

EV
EBITDA'

empresa, com grau de associacao acima de 77%. Os indicadores fundamentalistas ROE,

ROIC e LPA se mostraram com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relacdo a cotacdo,

DL
EBITDA

Se mostraram

, . . . DL
com valores entre -4% e -39%. Ja os indicadores fundamentalistas o ©
com uma correlacdo negativa e forte, em relacdo a cotagdo, com valores de -83% e -68%,

. s ras . . P ~ " ,
respectivamente. Por ultimo, os indicadores T € DY apresentaram correlacdo positiva, porém

fraca, com valores de 59% e 21% de grau de associagdo em relacdo a cotacdo da acao.
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Como pode ser observado na Tabela 6, na empresa Energisa os indicadores

P
VP VPA EBITDA

cotacdo, com valores entre -9% e -62%. J& o restante dos indicadores fundamentalistas mostrou

fundamentallstas

Se mostraram com uma correla(;ao negatlva em relagao a

correlagdes fracas, tendo o maior grau de associagdo presente no indicador VPA, com um valor
de 50%.

Como descrito na Tabela 6, na empresa Isa Energia podem-se destacar somente 0s

. . DL - - N ~
indicadores — e VPA como os que possuem 0 maior grau de associagdo com a cotagéo da

empresa, com 66% e 68%, respectivamente. Por outro lado, os indicadores fundamentalistas %

e DY se mostraram com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relagéo a cota(;éo, com -

33% e -9%, respectivamente. Finalmente, 0s |nd|cadores— i , ROE, ROIC, ——
VP' VPA' EBITDA’ EBITDA'

e LPA apresentaram correlacdo positiva, porém fraca, com valores entre 8% e 54% de grau de
associacdo em relacdo a cotacdo da acéo.
Como pode ser observado na Tabela 6, na empresa Alupar podem-se destacar somente

. . DL . - N ~
os indicadores —— e VPA como 0s que possuem 0 maior grau de associa¢do com a cotagao da

empresa, com 81% e 86%, respectivamente. Por outro lado, os indicadores fundamentalistas %,

P EV
VP EBITDA’

, ROE e ROIC se mostraram com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relacao

a cotacdo. Finalmente, o restante dos indicadores fundamentalistas mostrou correlacoes fracas.

Como pode ser visto na Tabela 6, na empresa Engie podem-se destacar os indicadores

DL e
PL EBITDA

COMO 0S que possuem o0 maior grau de associa¢do com a cotacdo da empresa, com
grau de associacdo acima de 70%. Os indicadores fundamentalistas ROIC e DY se mostraram

~ - 7 NN ~ ae . . P
com uma correlacdo negativa, porém fraca, em relagédo a cotagao. Por ultimo, os indicadores o

P P EV
VP VPA EBITDA’

entre 3% e 47% de grau de associacdo em relacdo a cotacdo da acéo.

VPA, ROE e LPA apresentaram correlacdo positiva, porém fraca, com valores
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Tabela 6 - Correlacéo dos indicadores fundamentalistas e da cotacdo das empresas selecionadas
do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a
partir dos dados trimestrais

TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3

Correlagdo Cotacéo

Cotacao 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
P/L -0,27 0,59 -0,62 -0,33 0,06 0,24
P/VP 0,41 0,78 -0,24 0,33 -0,45 0,43
P/VPA 0,58 0,91 -0,09 0,15 0,22 0,47
EV/EBITDA -0,37 -0,39 -0,40 0,11 -0,07 0,12
ROE 0,15 -0,04 0,22 0,17 -0,02 0,03
ROIC 0,09 -0,16 0,22 0,08 -0,07 -0,09
DL/PL 0,77 -0,83 0,17 0,66 0,81 0,81
DL/EBITDA 0,30 -0,68 0,02 0,54 0,58 0,71
LPA 0,44 -0,06 0,44 0,44 0,29 0,18
VPA 0,92 0,78 0,50 0,68 0,86 0,27
DY 0,24 0,21 0,27 -0,09 0,14 -0,35

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

4.3.2. Analise da correlagdo dos indicadores fundamentalistas conjuntamente das
empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no
periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais

A seguir, serd analisada a correlacdo dos indicadores fundamentalistas das empresas
selecionadas conjuntamente, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais.
Conforme pode-se observar na Tabela 7, os indicadores fundamentalistas foram organizados

em conjunto para uma melhor visualizacdo das correlacGes entre eles.

Tabela 7 - Correlacéo dos indicadores fundamentalistas juntos das empresas selecionadas do
subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir
dos dados trimestrais

Indicador Empresa TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3
TAEE4 1,00 0,17 0,46 0,32 0,71 -0,19

ELET3 0,17 1,00 -0,52 -0,22 0,20 -0,16

ENGI3 0,46 -0,52 1,00 0,46 0,14 0,16

PIL ISAE4 0,32 -0,22 0,46 1,00 0,23 0,12
ALUP4 0,71 0,20 0,14 0,23 1,00 -0,54

EGIE3 -0,19 -0,16 0,16 0,12 -0,54 1,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
(Continua)
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(Continuacéo)

Indicador Empresa TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3
TAEE4 1,00 0,47 0,17 0,67 -0,03 0,58

ELET3 0,47 1,00 -0,17 0,24 -0,17 0,19

ENGI3 0,17 -0,17 1,00 0,57 0,63 0,69

PIVP ISAE4 0,67 0,24 0,57 1,00 0,28 0,69
ALUP4 -0,03 -0,17 0,63 0,28 1,00 0,47

EGIE3 0,58 0,19 0,69 0,69 0,47 1,00

TAEE4 1,00 0,38 -0,05 0,39 -0,01 0,41

ELET3 0,38 1,00 -0,23 0,04 0,17 0,03

PA/PA ENGI3 -0,05 -0,23 1,00 0,78 -0,15 0,68
ISAE4 0,39 0,04 0,78 1,00 -0,04 0,76

ALUP4 -0,01 0,17 -0,15 -0,04 1,00 -0,03

EGIE3 0,41 0,03 0,68 0,76 -0,03 1,00

TAEE4 1,00 0,41 0,12 0,38 0,80 0,18

ELET3 0,41 1,00 0,09 -0,17 0,16 -0,10

EV/EBITDA ENGI3 0,12 0,09 1,00 -0,02 0,04 0,56
ISAE4 0,38 -0,17 -0,02 1,00 0,47 0,08

ALUP4 0,80 0,16 0,04 0,47 1,00 -0,06

EGIE3 0,18 -0,10 0,56 0,08 -0,06 1,00

TAEE4 1,00 0,07 0,35 0,52 0,52 0,02

ELET3 0,07 1,00 0,14 0,31 0,01 0,12

ROE ENGI3 0,35 0,14 1,00 0,12 0,08 -0,07
ISAE4 0,52 0,31 0,12 1,00 0,43 0,21

ALUP4 0,52 0,01 0,08 0,43 1,00 0,10

EGIE3 0,02 0,12 -0,07 0,21 0,10 1,00

TAEE4 1,00 -0,16 0,15 0,52 0,58 0,32

ELET3 -0,16 1,00 0,22 0,07 -0,27 -0,15

ENGI3 0,15 0,22 1,00 0,11 -0,09 0,18

ROIC ISAE4 0,52 0,07 0,11 1,00 0,47 0,34
ALUP4 0,58 -0,27 -0,09 0,47 1,00 0,41

EGIE3 0,32 -0,15 0,18 0,34 0,41 1,00

TAEE4 1,00 -0,81 -0,47 0,88 0,86 0,45

ELET3 -0,81 1,00 0,04 -0,78 -0,92 -0,80

DL/PL ENGI3 -0,47 0,04 1,00 -0,42 -0,17 0,46
ISAE4 0,88 -0,78 -0,42 1,00 0,75 0,52

ALUP4 0,86 -0,92 -0,17 0,75 1,00 0,66

EGIE3 0,45 -0,80 0,46 0,52 0,66 1,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
(Continua)
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(Continuacéo)

Indicador Empresa TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3
TAEE4 1,00 -0,01 -0,02 0,68 0,93 -0,04

ELET3 -0,01 1,00 -0,29 -0,45 -0,15 -0,85

BL/EBITDA ENGI3 -0,02 -0,29 1,00 -0,16 -0,02 0,35
ISAE4 0,68 -0,45 -0,16 1,00 0,76 0,47

ALUP4 0,93 -0,15 -0,02 0,76 1,00 0,06

EGIE3 -0,04 -0,85 0,35 0,47 0,06 1,00

TAEE4 1,00 0,03 0,43 0,55 0,63 0,06

ELET3 0,03 1,00 -0,02 0,21 0,01 -0,03

ENGI3 0,43 -0,02 1,00 0,37 0,22 0,30

LPA ISAE4 0,55 0,21 0,37 1,00 0,53 0,30
ALUP4 0,63 0,01 0,22 0,53 1,00 0,11

EGIE3 0,06 -0,03 0,30 0,30 0,11 1,00

TAEE4 1,00 0,69 0,84 0,88 0,91 0,74

ELET3 0,69 1,00 0,59 0,63 0,70 0,46

VPA ENGI3 0,84 0,59 1,00 0,98 0,77 0,95
ISAE4 0,88 0,63 0,98 1,00 0,82 0,92

ALUP4 0,91 0,70 0,77 0,82 1,00 0,63

EGIE3 0,74 0,46 0,95 0,92 0,63 1,00

TAEE4 1,00 0,10 0,04 0,15 0,28 0,26

ELET3 0,10 1,00 0,07 0,17 0,17 -0,36

ENGI3 0,04 0,07 1,00 0,00 0,44 -0,20

by ISAE4 0,15 0,17 0,00 1,00 -0,12 0,20
ALUP4 0,28 0,17 0,44 -0,12 1,00 0,21

EGIE3 0,26 -0,36 -0,20 0,20 0,21 1,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
(Concluséo)

. ~ T . P
Ao analisar a correlacdo do indicador fundamentalista - das 6 empresas estudadas, pode-

se destacar a correlagdo atingida entre os indicadores das empresas ALUP4 e TAEE4, que
alcancou 71% de grau de associacdo. Por outro lado, o restante dos dados mostra que existe
baixa correlagcdo entre os indicadores das empresas, e alguns até com graus negativos de
associagéo.

Ao observar a correlagdo do indicador fundamentalista Vip das 6 empresas analisadas no
trabalho, destacam-se as correlagdes alcancadas entre as empresas ISAE4 e TAEE4, ALUP4 e
ENGI3, EGIE3 e ENGI3, e entre EGIE3 e ISAE4, todas com graus de associacdo superiores a

60%. Os outros dados calculados ndo se mostraram como irrelevantes, contudo, apresentaram

baixa correlacdo e pouca relevancia para o conjunto da anélise.
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~ . . R P
Ao acompanhar a correlacdo do indicador fundamentalista — das 6 empresas

analisadas no trabalho, destacam-se as correlacGes alcancadas entre as empresas ISAE4 e
ENGI3, EGIE3 e ENGI3, e EGIE3 e ISAE4, todas com graus de associagdo superiores a 67%.
Os outros dados calculados apresentaram baixa correlagdo, inclusive negativas, e pouca

relevancia para o conjunto da analise.

. ~ .. - EV
Ao analisar a correlagéo do indicador fundamentalista " das 6 empresas estudadas

EBITD

no trabalho, pode-se destacar a correlagdo atingida entre os indicadores das empresas ALUP4
e TAEE4, que alcancou 80% de grau de associacéo. Por outro lado, as empresas que atingiram
a menor correlacdo entre seus indicadores foram as empresas ISAE4 e ELET3, a qual chegou
a um grau associativo negativo de -17%.

Ao observar a correlagéo do indicador fundamentalista ROE das 6 empresas estudadas
no trabalho, nenhum par de empresas apresentou um valor satisfatério para a analise. As
empresas que atingiram o maior grau associativo foram entre a ISAE4 e TAEE4, e a ALUP4 e
TAEE4, ambas com 52%. O restante dos dados se mostrou praticamente insignificante.

Assim como no caso anterior a correlagdo do indicador fundamentalista ROIC das 6
empresas estudadas no trabalho ndo apresentou um valor satisfatorio para a analise. As
empresas que atingiram o maior grau associativo foram, também, entre a ISAE4 e TAEE4, e a
ALUP4 e TAEEA4, com valores de 52% e 58%, respectivamente O restante dos dados se mostrou

com baixo grau associativo.
” .- - DL
No que se refere a correlagédo do indicador fundamentalista oL das 6 empresas estudadas

no trabalho, destacam-se as correlagfes alcancadas entre as empresas ISAE4 e TAEE4, e
ALUP4 e TAEE4, que alcancaram mais de 85% de grau associativo. Também se destacam as
empresas ALUP4 e ISAE4, e EGIE3 e ALUP3, que alcancaram graus de associacao superiores
a 65%. Por outro lado, as empresas ELET3 e TAEE4, ISAE4 e ELET3, ALUP4 e ELETS3, e

EGIE3 e ELETS, apresentaram alto grau de associag@o negativa entre seus indicadores.

DL
das 6 empresas
EBITDA

estudadas no trabalho, destacam-se as correlacBes alcancadas entre as empresas ISAE4 e
TAEE4, ALUP4 e TAEE4, e ISAE4 e ALUP4, que alcangaram 68%, 93% e 76% de grau

associativo entre seus indicadores, respectivamente. Por outro lado, as empresas EGIE3 e

No que tange a correlagdo do indicador fundamentalista

ELET3 apresentaram alto grau de associa¢do negativa entre seus indicadores, alcangando -85%.
No que se refere a correlacdo do indicador fundamentalista LPA das 6 empresas

estudadas no trabalho, pode-se destacar a correlacdo alcancada entre os indicadores das
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empresas ALUP4 e TAEE4, que chegou a 63% de grau de associacdo. Os outros dados
mostraram-se fracos e de pouca relevancia para a anélise.

No gue tange a correlacdo do indicador fundamentalista VPA das 6 empresas estudadas
no trabalho, as empresas que apresentaram o menor grau associativo foram a EGIE3 e ELETS3,
com uma correlacdo de 46%. Engquanto todas as outras empresas se destacaram, apresentando
correlagdes altas de positivas, variando entre 63% e 96% de grau de associagéo.

Finalmente, a correlagdo do indicador fundamentalista DY das 6 empresas analisadas no
trabalho se mostraram insatisfatdrias, com baixo grau de associacao, fraca correlacéo e de pouca

relevancia para o estudo.

4.3.3. Analise da correlacdo da cotacdo das empresas selecionadas do subsetor de energia
elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados
trimestrais

Como é explicitado na Tabela 8, os resultados revelam um alto grau de associagéo entre
todas as cotacGes das empresas inseridas no estudo, com valores que, em grande parte, se situam
entre 75% e 88%, indicando forte associacao linear entre os retornos dos ativos analisados. Esse
comportamento é coerente com caracteristicas estruturais do setor de transmissdo, que opera
sob um arcabouco regulatério homogéneo, baseado na Receita Anual Permitida (RAP), e
apresenta baixa volatilidade operacional e elevado grau de previsibilidade, conforme descrito
pela ANEEL (2025) e pela EPE (2023). Em segmentos assim regulados, choques que afetam
uma empresa tendem a afetar o setor como um todo, resultando em forte movimento conjunto
entre 0s precos das acbes, fendmeno amplamente documentado em mercados com forte

padronizacdo regulatéria (BODIE et. al., 2014).

Tabela 8 - Correlagdo da cotacdo das empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da
area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025, a partir dos dados trimestrais

Correlagio Cotacédo Cotacgéo Cotacédo Cotacgéo Cotacéo Cotacéo
TAEE4 ELET3 ENGI3 ISAE4 ALUP4 EGIE3
i 1,00 0,83 0,75 0,86 0,85 0,60
E‘L’té‘%o 0,83 1,00 0,82 0,87 0,87 0,80
(E:,‘zltg‘igo 0,75 0,82 1,00 0,87 0,75 0,77
%’;\ango 0,86 0,87 0,87 1,00 0,88 0,80
Coracao 0,85 0,87 0,75 0,88 1,00 0,71
(E:gtf‘égo 0,60 0,80 0,77 0,80 0,71 1,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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Entre os pares com correlacdo mais elevada, destacam-se ALUP4 e ISAE4, com um
valor forte de 88% de grau associativo, seguidos pelas empresas ISAE4 e ELET3, ALUP4 e
ELETS3, e ISAE4 e ENGIS, as trés com 87% de grau associativo. Parte dessa associacdo pode
ser explicada pela convergéncia temporal dos ciclos de investimentos do setor, que sao
semelhantes para essas empresas devido a forte regulacdo e as praticas de expansdo da rede
definidas pelo Ministério de Minas e Energia e pela ANEEL. A empresas ISA Energia, Alupar
e Eletrobras possuem portfélios de concessdes amplos e geograficamente diversificados, além
de participarem ativamente dos leildes de transmissdo, o que tende a alinhar o desempenho
operacional e financeiro dessas companhias (ISA CTEEP, 2024; ALUPAR, 2024,
ELETROBRAS, 2024). Assim, mudangas macroecondmicas, revisoes tarifarias, decisdes de
investimento publico e alteracdes nas taxas de juros produzem efeitos semelhantes sobre a
percepcao de risco de mercado dessas trés companhias, o que reforca suas correlacdes elevadas.

Outro ponto relevante é o fato de que empresas como Eletrobras, ISA Energia e Taesa
possuem participacio expressiva em indices setoriais da B3, como o indice de Utilidade Publica
(UTIL) e o indice de Dividendos (IDIV), que tendem a atrair investidores com perfil de longo
prazo. Esses indices produzem movimentos de entrada e saida de capital que afetam
simultaneamente os precos das empresas neles presentes, elevando naturalmente a correlagdo
entre os ativos. A literatura evidencia que efeitos de “co-movement” gerados por carteiras
tedricas de indices amplamente negociados podem aumentar a correlacdo entre acbes mesmo
guando ndo ha mudancas fundamentais nas empresas (BARBERIS et. al., 2005).

Em contraposicdo, o0 menor coeficiente de correlagcdo observado foi entre as empresas
EGIE3 e TAEE4 com 60% de grau associativo, podendo ser explicado por diferencas estruturais
entre as operacOes das duas empresas. Embora Engie participe do segmento de transmisséo, sua
atuacdo é fortemente concentrada em geracdo renovavel (hidraulica, eélica e solar), o que a
torna mais sensivel a fatores como hidrologia, riscos climaticos e precos de energia no mercado
livre (ENGIE BRASIL, 2024). Taesa, ao contrario, é uma empresa exclusivamente dedicada a
transmissdo, cuja receita depende quase integralmente da RAP. Assim, sua sensibilidade a
choques climaticos, variacdes de preco de energia ou alteracGes de demanda é muito menor.
Essa diferenca nos perfis de negdcio explica por que, mesmo sendo do mesmo setor geral de
energia, Engie e Taesa apresentam uma correlacdo relativamente mais baixa.

Outro fator chave para compreender as correlacdes € a influéncia das taxas de juros,
especialmente no periodo de 2017 a 2025, marcado por quedas expressivas da taxa Selic e
posterior ciclo de alta. Como transmissoras sdo empresas intensivas em capital e com fluxos de

caixa de longo prazo, suas acOes apresentam sensibilidade acima da média a mudancas nas
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taxas reais de juros (DAMODARAN, 2012). Esse componente macroeconémico contribui para
sincronizar as movimentagdes de preco do setor: periodos de queda nas taxas de juros tendem
a valorizar todo o segmento enquanto ciclos de alta tendem a pressionar seu valor. Assim, parte
das correlagdes elevadas encontradas pode ser interpretada como resultado desses movimentos
sistémicos, consistentes com achados da literatura sobre valuation de utilities.

Portanto, o conjunto de correlagdes encontradas ndo apenas confirma o comportamento
esperado para um setor regulado e relativamente homogéneo, mas também pde em evidéncia
como fatores estruturais influenciam o movimento conjunto entre as acdes. Esses elementos
ajudam a contextualizar porque a maior parte dos coeficientes se situou em patamares elevados
e porgue pares com composicao operacional distinta, como Engie e Taesa, apresentaram niveis
relativamente mais baixos.

Entendida finalmente a analise da correlacdo entre as diferentes variaveis do estudo,
seguindo o fluxograma apresentado na metodologia, prosseguiu-se para os testes de raiz unitaria
de Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron, realizados através do programa Eviews 10, para
verificar a presenca ou nao de estacionariedade nas séries temporais das cotacGes das empresas

Taesa, Eletrobras, Energisa, ISA Energia, Alupar e Engie.

4.4. ANALISE DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO
E PHILLIPS-PERRON DAS SERIES TEMPORAIS DAS COTAC}@ES DAS EMPRESAS
SELECIONADAS DO SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE
TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017 A 2025

Na sequéncia, a analise da estacionariedade das séries temporais das cotacdes das
empresas selecionadas foi realizada por meio dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) a partir dos dados originais. Os resultados
consolidados na Tabela 13 revelam que, para a maior parte das séries, a hipdtese nula de
presenca de raiz unitaria ndo pdde ser rejeitada nos testes aplicados em nivel,
independentemente da estrutura deterministica utilizada (intercepto, tendéncia e intercepto, ou
auséncia de ambos). Assim, TAEE4, ELET3, ENGI3, ISAE4 e ALUP4 apresentaram p-valores
elevados em quase todas as especificacbes do ADF e do PP, indicando a existéncia de raiz
unitaria e, portanto, confirmando comportamento ndo estacionario em nivel e, fazendo
indispensavel a aplicagdo de uma diferenca para que as séries se tornassem estacionarias.

A Unica excecdo clara nesse conjunto foi EGIE3, que apresentou p-valores
significativamente baixos nos testes ADF, rejeitando a hipdtese nula de raiz unitaria. Dessa

forma, EGIE3 se mostrou estacionaria em nivel segundo o ADF, sendo classificada como
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integrada de ordem zero (1(0)). Contudo, os resultados do PP para essa mesma serie nao foram
tdo conclusivos, pois os testes ndo rejeitaram de forma consistente a presenca de raiz unitaria
nas trés especificacbes, sugerindo um comportamento mais ambiguo quando se utiliza esse

segundo método.

Tabela 13 - Testes de raiz unitaria das séries temporais das cotacfes das empresas selecionadas
do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025
Testes de

raiz ADF PP

unitaria

Diregéo Tendéncia Tendéncia

dos Intercepto e Nenhum 1() Intercepto e Nenhum 1(.)
mercados intercepto intercepto

TAEE4 0,7233 0,9196 0,8582 (1) 0,7233 0,8718 0,8582 I(1)
ELET3 0,1684 0,2079 0,7955 1(1) 0,1669 0,3244 0,9127 1(1)
ENGI3 0,0708***  0,3364 0,7657 1(1) 0,0629***  0,8780 0,7725 1(1)
ISAE4 0,3318 0,4248 0,8238 1(1) 0,3301 0,8657 0,8631 1(1)
ALUP4 0,7685  0,0113**  0,9530 I(1) 0,8476 0,4199 0,9933 I(1)
EGIE3 0,0031* 0,0176**  0,8104 1(0) 0,1706 0,6136 0,8209 I(1)

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
*Significancia a 1%.

** Significancia a 5%.

*** Significancia a 10%.

Portanto, com exce¢do da EGIE3, que apresenta caracteristicas particulares e resultados
distintos entre os dois testes, o conjunto das séries analisadas demanda diferenciacdo para se
tornar estacionario, justificando plenamente o tratamento adotado nas etapas subsequentes da

analise econométrica, especialmente nos testes de cointegracdo e na modelagem via VECM.

45. ANALISE DA ESTACIONARIDADE DOS RESIDUOS DAS REGRESSOES
ENTRE OS PARES DAS COTACOES DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO
SUBSETOR DE ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRASMISSORES NA B3, NO
PERIODO DE 2017 A 2025

A andlise de cointegracdo tem como proposito identificar se duas séries temporais
apresentam um comportamento conjunto no longo prazo. Conforme Hill et al. (2010), séries
temporais ndo estacionarias tendem a gerar resultados enganosos quando utilizadas em modelos
de regressdo, uma vez que podem produzir relagdes espdrias. No entanto, os autores destacam

que, quando as séries sdo integradas de ordem um, I(1), é possivel avaliar a estacionariedade
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dos residuos do modelo. Caso esses residuos sejam estacionarios, ou seja, 1(0), infere-se que as
séries compartilham uma tendéncia estocastica comum. Isso significa que, embora possam
divergir no curto prazo, mantém um comportamento de equilibrio no longo prazo, ndo se
afastando de forma permanente uma da outra.

Inicialmente, procedeu-se ao teste de presenca de raiz unitaria em cada série temporal,
conforme apresentado anteriormente. Os resultados indicaram que as séries ndo sao
estacionarias em nivel, evidenciando, portanto, a presenca de raiz unitaria. Contudo, ao se
aplicarem as primeiras diferencas, verificou-se que as séries se tornaram estacionarias.
Seguindo a metodologia proposta, foram entéo realizadas as regressdes entre os pares de a¢oes
selecionadas, e os residuos obtidos em cada relacdo foram devidamente armazenados para as
etapas subsequentes da analise. Aplicando-se os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Phillips-Perron (PP) sobre estes residuos, utilizando-se o programa Eviews 10, encontrou-se
estacionariedade no comportamento dos erros, quando testados sem tendéncia e intercepto,
exceto nos casos de “ALUP4 €< TAEE4”, “TAEE4 € ALUP4”, “TAEE4 < EGIE3”, “ALUP4
< ENGI3”, “ALUP4 < ISAE4”, e “ALUP4 < EGIE3”, como mostra a Tabela 9. Portanto,
para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, e sem tendéncia e intercepto, pode-se dizer
que existe um indicativo da possibilidade de encontrar um relacionamento de longo prazo entre

os demais pares de variaveis analisadas.
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Tabela 9 - Estacionariedade dos residuos das regressoes das cotacdes das empresas selecionadas
do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025

Cointegracao ADF PP

Direcdo dos Intercepto T_endéncia € Nenhum  Intercepto T_endéncia € Nenhum
mercados intercepto intercepto

ELET3 € TAEE4 0,0210** 0,0962*** 0,0013*  0,0238** 0,1118 0,0014*
TAEE4 €« ELET3 0,1631 0,2496 0,0185** 0,1439 0,2344 0,0155**
ENGI3 € TAEE4 0,0509%*** 0,2095 0,0042*  0,0447** 0,2342 0,0033*
TAEE4 € ENGI3 0,3486 0,2198 0,0579***  0,2828 0,2198 0,0420**
ISAE4 € TAEE4 0,0375** 0,1423 0,0027*  0,0889*** 0,3365 0,0078*
TAEE4 € ISAE4 0,1070 0,2112 0,0101** 0,1780 0,3075 0,0213*=
ALUP4 € TAEE4 0,7255 0,8550 0,2411 0,6373 0,8550 0,1697
TAEE4 € ALUP4  0,0705*** 0,9205 0,2253 0,5839 0,8661 0,1468
EGIE3 € TAEE4 0,1733 0,0127** 0,0208** 0,1733 0,4523 0,0191*=
TAEE4 €« EGIE3 0,6887 0,6301 0,2202 0,6157 0,5316 0,1685
ENGI3 € ELET3 0,1539 0,5402 0,0425** 0,1032 0,4488 0,0100*
ELET3 €« ENGI3 0,0242** 0,0057* 0,0012* 0,1064 0,1599 0,0099*
ISAE4 € ELET3 0,0195** 0,0586*** 0,0012*  0,0733*** 0,2455 0,0062*
ELET3 € ISAE4 0,0279** 0,0965*** 0,0018*  0,0752*** 0,1732 0,0040*
ALUP4 € ELET3 0,2044 0,0690*** 0,0255** 0,2217 0,0704*** 0,0286**
ELET3 € ALUP4 0,0308** 0,0900*** 0,0022*  0,0336** 0,1112 0,0025*
EGIE3 € ELET3 0,1692 0,1680 0,0194** 0,1578 0,5211 0,0177**
ELET3 €« EGIE3 0,1565 0,0244** 0,0169** 0,1661 0,2977 0,0174**
ISAE4 € ENGI3 0,0195** 0,0059* 0,0012*  0,0475** 0,0898*** 0,0036*
ENGI3 € ISAE4 0,0018* 0,0087* 0,0001*  0,0356** 0,0907*** 0,0022*
ALUP4 € ENGI3 0,8410 0,3429 0,3992 0,8410 0,3750 0,3158
ENGI3 € ALUP4 0,2743 0,5318 0,0401** 0,2186 0,6552 0,0401**
EGIE3 € ENGI3 0,2316 0,5239 0,0304** 0,1701 0,4237 0,0198**
ENGI3 €« EGIE3 0,0364** 0,1267 0,0026* 0,1370 0,3803 0,0148**
ALUP4 € ISAE4 0,7240 0,5139 0,2398 0,7240 0,5787 0,2398
ISAE4 € ALUP4 0,3828 0,6465 0,0661***  0,3431 0,7015 0,0555***
EGIE3 € ISAE4 0,1305 0,3099 0,0137** 0,1386 0,3411 0,0147**
ISAE4 € EGIE3 0,2386 0,2794 0,0319** 0,2360 0,2693 0,0314**
EGIE3 € ALUP4 0,3708 0,5300 0,0650***  0,3551 0,5576 0,0606***
ALUP4 € EGIE3 0,9327 0,3399 0,6016 0,9165 0,2995 0,6016

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

*Significancia 1%.

**Significancia 5%.

***Significancia 10%.

Nota: Interpretacdo ndo se aplica para EGIE3, visto que para rodar o teste de cointegracdo, as séries precisam ter
mesma ordem de integracéo.

Ja com a inclusdo de intercepto e tendéncia e intercepto, os resultados ndo foram tao
significativos, apenas cabe destacar a relacdo calculada entre as cotagdes das empresas ISA
Energia e Energisa, nas linhas “ISAE4 € ENGI3” ¢ “ENGI3 € ISAE4”. Pode-se observar que

esta relacdo foi a mais significativa, ja que, em ambos os testes foi rejeitada a hipotese nula.
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Uma relagdo significativa que podia ser esperada devido a anélise anterior que foi realizada da
correlagéo, onde foi demonstrado o alto grau de correlagéo entre as cotacGes destas empresas.

Quando se procura a relacdo menos significativa, pode-se destacar a empresa Alupar
como um todo, ja que ndo apresentou significancia para 4 das 5 empresas concorrentes,
caminhando em dire¢do oposta ao esperado quando calculada a sua correlagéo das cotacOes
com as outras empresas.

Com base nesses resultados, os proximos passos na analise de causalidade dependem
diretamente da estacionariedade dos residuos das regressdes. Quando os residuos sdo
estacionarios (1(0)), confirma-se a existéncia de cointegracao entre as séries, de modo que o
procedimento adequado consiste em aplicar um modelo de corregéo de erros (ECM) ou, no caso
multivariado, estimar um Modelo de Correcdo de Erros Vetorial (VECM). Nesse contexto, a
causalidade de Granger deve ser testada a partir da estrutura do VECM, avaliando
simultaneamente a causalidade de curto e de longo prazo por meio dos coeficientes defasados
e do termo de correc¢do de erro (ECT), respectivamente. Por outro lado, quando os residuos ndo
sdo estacionarios (I(1)), significa que as séries ndo sdo cointegradas, e assim, a analise de
causalidade deve ser conduzida diretamente sobre um modelo VAR em primeiras diferencas,
aplicando-se o teste de causalidade de Granger sobre as séries ja estacionarias. Nessa situacdo,
n&o existe termo de corregéo de erro, e toda a causalidade identificada refere-se exclusivamente
aos efeitos de curto prazo.

Entdo, para a analise conjunta de todas as séries (1(1)) com residuos estacionarios (1(0)),
aplicou-se o teste de Johansen, que permite detectar multiplas relagdes de cointegracédo
simultaneamente. O teste do traco foi utilizado para determinar o nimero de vetores de
cointegracdo, com base nos valores criticos ao nivel de 5%. A identificacdo de um vetor de
cointegracéo justificou o uso de um modelo VECM como ferramenta adequada para analise
dindmica em curto e longo prazo.

A sequir, é feita a derivacdo da causalidade de Granger a partir do modelo vetorial de

corre¢do de erros.
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4.6. ANALISE DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER DAS SERIES
TEMPORAIS DAS COTAQOES DAS EMPRESAS SELECIONADAS DO SUBSETOR DE
ENERGIA ELETRICA DA AREA DE TRANSMISSORES NA B3, NO PERIODO DE 2017
A 2025

Para verificar a direcdo da causalidade das variaveis, foi realizado o teste de causalidade
de Granger através da linguagem de programacao Python sobre as séries temporais das cotacdes
das empresas (com excecdo da EGIE3, que se mostrou estacionaria). Inicialmente, a definicédo
do numero étimo de defasagens € crucial para a correta especificacdo tanto do VAR quanto do
VECM. Para isso, foram estimados modelos VAR com diferentes nimeros de lags, e
comparados os valores dos critérios de informacdo de Akaike (AIC) e o critério Bayesiano de
Schwarz (BIC). Devido ao tamanho reduzido da amostra, o BIC desempenhou papel importante
ao evitar a superparametrizacdo, tendéncia comum em modelos com excesso de defasagens. A
andlise desses critérios indicou que um lag era a escolha mais adequada, uma vez que modelos
com mais defasagens apresentavam problemas de estimacdo, como matrizes singulares e perda
de graus de liberdade. Dessa forma, definiu-se o VECM com um lag nas diferencas, garantindo
parcimonia e estabilidade na estimacéo.

Confirmada a existéncia de cointegracdo e selecionado o nimero de defasagens,
procedeu-se a estimagdo do VECM?2. Esse modelo decompde a variacdo das séries entre efeitos
de curto prazo, representados pelas diferencas defasadas, e efeitos de longo prazo, capturados
pelo termo de correcédo de erro (ECT), derivado do vetor de cointegracdo. O VECM estimado
para as empresas transmissoras permitiu analisar simultaneamente como cada cotacao responde
tanto a choques imediatos quanto aos ajustes em relacdo ao equilibrio do setor ao longo do
tempo.

Para identificar causalidade de curto prazo, apresentada na Tabela 10, aplicaram-se
testes de Wald sobre os coeficientes das diferencas defasadas: se as defasagens de uma variavel
explicam significativamente a outra, conclui-se que ela exerce causalidade de curto prazo.

Para a coluna “Hipotese nula H(0)” foi considerado um nivel de significancia de 1%,
5% e 10%. Dessa forma, dado um valor de “Prob.” menor do que o nivel de significancia deve-

se rejeitar a hipétese nula. Caso contrério, aceita-se a hipotese nula.

2 Em uma analise anterior, foi realizado o teste de causalidade de Granger tradicional, porém, com a
decisdo de desconsiderar a EGIE3, acabou-se realizando a causalidade derivada do VECM.
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Tabela 10 - Testes de causalidade de Granger de curto prazo das séries temporais das cotagdes
das empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no
periodo de 2017 a 2025

Teste de causalidade (H(0)) Prob. N° de defasagens Hipdtese nula H(0)
ENGI3 néo causa TAEE4 0,0076 1 Rejeita 1%
ISAE4 néo causa TAEE4 0,0002 1 Rejeita 1%
ALUP4 ndo causa TAEE4 0,0098 1 Rejeita 1%
ELET3 ndo causa ENGI3 0,0781 1 Rejeita 10%
ISAE4 néo causa ENGI3 0,0116 1 Rejeita 5%
ENGI3 néo causa ISAE4 0,0397 1 Rejeita 5%

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

Ja a causalidade de longo prazo foi identificada por meio da significancia dos
coeficientes da matriz «. Quando o coeficiente associado ao termo de corre¢do de erro na
equacdo de uma variavel é significativo, entende-se que esta varidvel se ajusta aos desvios do
equilibrio de longo prazo gerado pelo sistema, o que implica que as demais variaveis exercem
causalidade de longo prazo sobre ela, como € apresentado na Tabela 11.

Para a coluna “Hipdtese nula H(0)” foi considerado um nivel de significancia de 1%,
5% e 10%. Dessa forma, dado um valor de “Prob.” menor do que o nivel de significancia deve-

se rejeitar a hipdtese nula. Caso contrério, aceita-se a hipétese nula.

Tabela 11 - Testes de causalidade de Granger de longo prazo das séries temporais das cotagdes
das empresas selecionadas do subsetor de energia elétrica da area de transmissores na B3, no

periodo de 2017 a 2025
Variavel a (ECT) Prob. N° de defasagens Hipdtese nula H(0)
TAEE4 0,0024 0,7186 1 Aceita
ELET3 0,1163 0,0351 1 Rejeita 5%
ENGI3 0,0393 0,0041 1 Rejeita 1%
ISAE4 -0,0177 0,2945 1 Aceita
ALUP4 -0,0023 0,7073 1 Aceita

Fonte: elaborado pelo autor (2025).

Entender a relagdo de causalidade entre as empresas analisadas ajuda a ter uma ideia
mais clara de como elas atuam no mercado. Assim, é possivel perceber qual delas é mais
influenciada pelas mudancas nas concorrentes e quais possuem uma Granger-causalidade
maior, ou mais significativa, levando em consideracéo a interpretacéo de que a Causalidade de
Granger mede previsibilidade, e ndo uma relacdo de causa e efeito.

A analise da Tabela 15 revela um conjunto de rela¢fes de causalidade de curto prazo
que caracterizam a dindmica das empresas transmissoras no periodo de 2017 a 2025. Em

primeiro lugar, observa-se que TAEE4 é significativamente influenciada por trés empresas:
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ENGI3, ISAE4 e ALUP4. Essas rejeicdes da hipotese nula ao nivel de 1% indicam que
variagOes passadas dessas empresas ajudam a prever o comportamento corrente da TAEE4. Tal
evidéncia sugere que TAESA, embora seja uma companhia consolidada e tradicionalmente
estavel no subsetor de transmisséo, demonstra sensibilidade a movimentos de concorrentes com
forte atuacdo em expansdo de ativos e participacdo expressiva em leil6es nos Ultimos anos.

No caso de ELET3, nota-se que a empresa € influenciada apenas por ENGI3, rejeitando-
se a hipotese nula ao nivel de 10%. Esse resultado indica que, no curto prazo, as cotacdes da
Eletrobras reagem de forma marginalmente significativa aos movimentos da Energisa,
possivelmente devido a relevancia estratégica de ambas no setor elétrico e a alta correlacdo
historica entre ativos de geracdo e transmissdo.

Em contrapartida, observa-se uma forte relacdo de dupla causalidade entre ISAE4 e
ENGI3. A hipotese nula “ISAE4 ndo causa ENGI3” ¢ rejeitada ao nivel de 5%, enquanto
“ENGI3 nao causa ISAE4” ¢ igualmente rejeitada ao nivel de 5%. Esse resultado evidencia
uma interagéo bilateral entre as duas empresas, sugerindo que ambas compartilham padrdes
semelhantes de resposta a fatores de mercado e a informacdes setoriais, reforcando a hipdtese
de que ISA Energia e Energisa apresentam forte sincronizacdo nas variagdes de suas cotacdes.

Por outro lado, algumas relacdes ndo apresentaram evidéncias de previsibilidade. Em
especial, ALUP4 nédo exerce causalidade significativa sobre ELET3, ENGI3 ou ISAE4, e,
reciprocamente, essas empresas também nao causam ALUP4 no curto prazo. Isso indica que,
apesar da presenca conjunta no setor de transmissdo, a dindmica de ALUP4 possui maior
autonomia em relacdo as demais empresas analisadas.

De modo geral, os resultados do curto prazo revelam que TAEE4 e o par ISAE4 e
ENGI3 s&o os elementos centrais da rede de causalidade, sendo os mais influenciados ou
influenciadores no sistema. A Eletrobras, por sua vez, aparece como uma empresa menos
integrada na dindmica imediata de transmissao, refletindo talvez sua maior diversificacdo e
porte no contexto do setor elétrico nacional.

A Tabela 16 apresenta os resultados referentes a causalidade de longo prazo, obtidos a
partir da significancia do termo de correcdo de erro (ECT) nas equagdes do VECM. Nesse caso,
rejeicOes da hipotese nula indicam que a variavel analisada se ajusta aos desvios do equilibrio
de longo prazo, sendo influenciada pelo movimento conjunto do sistema.

Entre as cinco empresas avaliadas, apenas ELET3 e ENGI3 apresentaram coeficientes
de ECT estatisticamente significativos, indicando que ambas se ajustam as forgas de equilibrio
de longo prazo que envolvem o conjunto das transmissoras. Ou seja, 0s precos da Eletrobras e

da Energisa respondem sistematicamente a desvios persistentes no equilibrio estabelecido pelo
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sistema cointegrado, sugerindo que elas sdo mais “sensiveis” as dinamicas estruturais
compartilhadas pelas demais empresas do setor.

Por outro lado, TAEE4, ISAE4 e ALUP4 apresentaram valores-p elevados (acima de
10%) e, portanto, ndo rejeitam a hipoOtese nula. Isso significa que essas empresas nao
apresentam mecanismo de corre¢do de longo prazo, ou seja, seus pre¢os nao reagem a desvios
persistentes do equilibrio comum. Na prética, empresas sem ajuste de longo prazo tendem a
possuir trajetdria de precos mais autdbnoma dentro do sistema cointegrado, funcionando como
variaveis mais exdgenas no sentido de Engle—Granger.

Uma leitura importante é que, enquanto o curto prazo indica forte interacdo entre ISAE4
e ENGI3, e entre varias empresas e TAEE4, o longo prazo revela uma estrutura mais restrita,
na qual somente Eletrobras e Energisa exibem movimento de correcdo para o equilibrio. Isso
sugere que, embora existam influéncias pontuais e imediatas entre diversas empresas, 0O
equilibrio estrutural de longo prazo ¢ sustentado principalmente por Eletrobras e Energisa, que
podem estar refletindo condi¢cbes de mercado mais amplas, choques macroeconémicos ou
fatores regulatorios persistentes.

Para garantir a robustez empirica dos resultados obtidos, foram aplicados testes
diagndsticos aos residuos do VECM. O teste de Ljung—Box permitiu verificar a auséncia de
autocorrelacdo serial, condicdo necessaria para evitar viés na dinamica estimada. O teste de
normalidade Anderson-Darling avaliou se os residuos se aproximavam de uma distribuicdo
normal, requisito importante para a validade de testes de Wald. Os resultados indicaram que o
modelo ndo apresenta problemas significativos de autocorrelacao ou heterocedasticidade, e que
a normalidade ndo foi rejeitada, conferindo maior confiabilidade as inferéncias de causalidade
tanto de curto quanto de longo prazo.

A seguir, faz-se um apanhado dos resultados obtidos na analise do trabalho e mostra-se

a conclusdo a partir das discussdes geradas até o presente momento.
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5. CONCLUSOES

O trabalho analisou o comportamento das agdes das empresas selecionadas do subsetor
de energia elétrica da area de transmissores na B3, no periodo de 2017 a 2025. A principal
funcdo da bolsa de valores brasileira consiste em promover a alocacao eficiente dos recursos
disponiveis na economia. Os agentes superavitdrios — ou poupadores —, geralmente
compostos por pessoas fisicas e familias, sdo aqueles que dispdem de excedentes financeiros,
enquanto as empresas listadas na B3 representam os agentes deficitarios, que necessitam desses
recursos para financiar suas atividades e projetos. Nos ultimos anos, observou-se um expressivo
crescimento na participacdo de investidores pessoas fisicas no mercado acionério brasileiro,
conforme destacado na introdugdo. Diante desse cenario, torna-se ainda mais relevante analisar
0 desempenho e as caracteristicas das empresas negociadas na B3, de modo a identificar as
melhores oportunidades de investimento e, consequentemente, gerar retornos positivos aos
investidores.

De maneira geral, o objetivo deste estudo foi compreender, de forma mais abrangente,
a interacdo entre fundamentos, precos de mercado e relac@es estatisticas entre as acoes, através
da execucdo dos objetivos especificos listados na introducéo.

A andlise conjunta dos precos das a¢des mostra que dentro do periodo analisado, todas
as empresas presentes no estudo apresentaram valoriza¢do, com um destaque para a Eletrobras,
que, apesar de ter crescido quase o dobro de suas concorrentes, apresentou irregularidades
tedricas a partir de suas caracteristicas estatais presentes em sua composicao até o ano de 2022.
Isso mostra a necessidade de uma avaliacdo individual das empresas, ja que fatores externos
podem provocar movimentacGes abruptas nos precos das empresas. Em apoio a essa analise,
destaca-se também, a relevancia de manter bons indicadores contabeis no médio e longo prazo,
ao mostrar estabilidade para um melhor posicionamento no curto prazo. Ressaltando as
empresas Eletrobras e Energisa, que apresentaram 0s maiores crescimentos dos indicadores
contébeis.

A respeito dos indicadores fundamentalistas calculados e analisados, pode-se

EV
EBITDA

. . . . P P
identificar, no geral, os indicadores et VPAe como os que melhor se comportaram

conforme a teoria indicava.

L, VPA e DY, reagiram
PA

.- . P
Na empresa Taesa os indicadores fundamentalistas prihr

seguindo a teoria, com a valorizacdo da cotacéo, eles também se valorizaram. Por outro lado,

EV
EBITDA

- . P - A . N - g
os indicadores — e apresentaram discrepancias enquanto a teoria, ja que em momentos

seguiram o que era preconizado, porém, em outros, andaram em direcdo contraria. Finalmente,
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DL DL

os indicadores ROE, ROIC, =,
PL" EBITDA

e LPA seguiram majoritariamente movimentos
contrarios ao estipulado em teoria.
.. - P P
Para a empresa Eletrobras, os indicadores fundamentalistas 7o © VPA apresentaram

movimentos diretamente ligados, ou seja, quando a cotacdo subia, o0s indicadores

EV DL e DL
EBITDA' PL ~ EBITDA

acompanhavam a trajetoria. Além disso, os indicadores mostraram uma

movimentacdo inversamente ligada, ou seja, quando a cotacdo subia, os indicadores seguiam 0
caminho inverso, também estando alinhados a teoria. Por outro lado, as variaveis o ROE, ROIC

e LPA indicaram movimentos pouco alinhados aos apresentados anteriormente, podendo ter
relacdo com o crescimento do lucro liquido pouco estavel da empresa no periodo. Finalmente,
o indicador DY andou em contramao da teoria, indicando que o baixo pagamento de dividendos

decorre do periodo de estatizacdo da empresa.

P EV DL

. T - P P
Na empresa Energisa os indicadores fundamentalistas —, —, —, , ROE, —,
L VP VPA EBITDA PL

DL
EBITDA'

em desacordo com a teoria. Em adicéo, os indicadores ROIC e DY também apresentaram

LPA e VPA reagiram de maneira inconsistente por todo o periodo analisado, andando

desentendimento quanto a teoria, j& que andaram em direcdo contraria ao pré-estabelecido.

Contudo, se analisado simplesmente com uma 6tica de variacdo entre o periodo inicial e final,

os indicadores %, ROE, LPA,VPA e DY cumpriram a expectativa em acordo com a teoria.

Na empresa ISA Energia os indicadores Vi

,—— € seguiram o pré-estabelecido
P VPA EBITDA

pela teoria, seguindo uma tendéncia de crescimento quando o preco da acdo sobe, no caso dos
dois primeiros, e uma tendéncia inversa no caso do ultimo. Em sequéncia, os indicadores ROE

e DY seguiram movimentos pouco coordenados com a teoria, tendo momentos em que

DL
EBITDA

. . A s ;- DL
acompanhavam-na, mas em muitos outros, seguiam tendéncias contrarias. O - €0
andaram em acordo com a teoria até 2020, mas apés isso, seguiram movimentos independentes.

. . . P ~ . . .
Finalmente, os indicadores o ROIC, LPA e VPA ndo se movimentaram seguindo a teoria no

periodo analisado, apesar destes trés ultimos terem apresentado valorizagdo ao final de 2024,

acompanhando a valorizacéo da cotacéo.

.. . EV
Na empresa Alupar os indicadores fundamentalistas -

e VPA reagiram seguindo a
EBITDA

teoria, apesar de apresentar pequenos momentos de discrepancia. Por outro lado, os indicadores

PP P ROE, LPA, DY e —2-
L VP VPA EBITDA

apresentaram variacdes em relagédo ao estabelecido
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. . . . . DL . .. .
anteriormente pela teoria. Finalmente, os indicadores ROIC e = seguiram majoritariamente

movimentos contrarios ao estipulado em teoria.
Na empresa Engie os indicadores fundamentalistas ROE, LPA e VPA reagiram seguindo

a teoria, com a valorizacdo da cotagdo, eles também se valorizaram, engquanto com sua

P P EV
vP' VPA' EBITDA

. ~ , . . . P
desvalorizacdo, eles também se desvalorizaram. Por outro lado, os indicadores o
e ROIC apresentaram discrepancias enquanto a teoria, ja que em momentos seguiram o que era

. . . ~ o . T DL
preconizado, porém, em outros, andaram em dire¢do contraria. Finalmente, os indicadores o

DL
EBITDA

e DY seguiram majoritariamente movimentos contrarios ao estipulado em teoria.

De modo geral, conclui-se que os indicadores contabeis e fundamentalistas constituem
importantes instrumentos de apoio na previsdo de possiveis movimentagcbes nos precos das
acOes das empresas. Contudo, a anélise isolada de cada indicador, sem considerar um conjunto
mais amplo de variaveis, tende a limitar a capacidade preditiva e a compreensao dos resultados.
Dessa forma, a avaliacdo integrada, que contempla o maior nimero possivel de indicadores,
mostra-se a abordagem mais adequada para compreender de forma abrangente e aprofundada o
comportamento das a¢fes, complementando, assim, a intuigdo e as expectativas do analista ou
investidor. Portanto, confirma-se, em parte, a hipotese de que existe uma relacdo significativa
entre os indicadores fundamentalistas das empresas e a cotacdo de suas acdes, especialmente
quando analisados de maneira conjunta.

Isto possivelmente pode ter ocorrido devida a alta sensibilidade do setor de energia a
externalidades e fatores externos, como ja discutido anteriormente por outros autores com
estudos na mesma linha.

Através dos resultados da andlise descritiva e da analise da correlacdo pode-se destacar
as correlagdes dos indicadores fundamentalistas das empresas com as cotacdes destas, onde

identificou-se que, no geral, os indices que mais forte se associaram com as cota¢des foram o
DL ’les .
- €0 VPA, sendo este Ultimo, um dos que melhor se comportou conforme a teoria.

Como observado, apesar de todas as empresas terem se valorizado no periodo analisado,
as empresas apresentaram valorizacdes distintas entre 2017 e 2025. A Eletrobras teve a maior
valorizagéo de todas, estando muito acima de suas concorrentes. Por outro lado, as empresas
ISA Energia e Engie foram as que apresentaram menor valorizagdo, ficando muito proximas
uma da outra. Ja as empresas Taesa, Energisa e Alupar mantiveram valorizacbes que se
sustentaram na media. Contudo, mesmo com valorizagcdes diferentes ao longo do periodo

estudado, a analise da correlacdo das cotacBes das acBes mostrou um forte grau de associacao
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entre os precos das ac¢Oes de todas as empresas do setor, com excecdo da Taesa e Engie, que
apresentaram um grau de correlacéo de 60%, enquanto o restante se manteve em uma média de
80%, com destaque para as empresas ISA Energia e Alupar, que mostraram um grau de
correlacédo de 88%.

Conforme apresentado nos resultados dos testes de raiz unitaria no nivel, e
desconsiderando a empresa EGIE3, constatou-se a presenca de raiz unitaria nas séries temporais
das cotacdes das empresas, uma vez que a hipdtese nula ndo pdde ser rejeitada aos niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. Entretanto, ao se aplicarem os testes sobre as séries em primeira
diferenca, as hipoOteses nulas foram rejeitadas para todos o0s niveis de significancia
mencionados. Dessa forma, conclui-se que as séries sdo integradas de ordem um, I(1), atingindo
a condicao de estacionariedade somente apos a diferenciacao de primeira ordem.

Ja sobre a analise de cointegracdo, cabe destacar a relacdo calculada entre as cotacfes
das empresas ISA Energia e Energisa, dado que a hip6tese nula foi rejeitada em todos os testes
aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Enquanto isso, por outro lado, a empresa Alupar
ndo apresentou significancia para 4 das 5 empresas concorrentes em todos os testes.

Os resultados do teste de Johansen para verificar a existéncia de relacbes de
cointegracdo entre as empresas, obtidos por meio da estatistica do traco ao nivel de 5%,
indicaram a presenca de um vetor de cointegracdo, o que justificou a utilizacdo de um Modelo
Vetorial de Corre¢do de Erros (VECM) como ferramenta econométrica adequada para a analise
conjunta de curto e longo prazo. Para estiméa-lo, tornou-se necessaria a definicdo do numero
Otimo de defasagens, assim, a selecdo apontou para a utilizacdo de um unico lag, equilibrando
parcimonia e capacidade explicativa. Com isso, a estimacéo final do VECM permitiu decompor
a dindmica das séries entre efeitos de curto prazo, capturados pelas diferencas defasadas, e
mecanismos de ajustamento ao equilibrio de longo prazo, representados pelo termo de correcao
de erro (ECT).

Na ultima parte do trabalho, em relacdo a verificacdo da existéncia de causalidade entre
as cotacdes das empresas escolhidas, os resultados, apresentados na Tabela 15 e na Tabela 16,
foram divididos entre relagOes de curto prazo e de longo prazo. No curto prazo, observou-se
uma estrutura de interdependéncia marcada por relagGes assimétricas e diretas entre algumas
empresas. As evidéncias mostraram que TAEE4 foi significativamente influenciada por
ENGI3, ISAE4 e ALUP4, indicando que seus precos incorporam rapidamente oscilacdes dessas
concorrentes. Além disso, destacou-se uma relacdo bidirecional entre ISAE4 e ENGI3,
revelando uma sincronizacao entre essas agoes, coerente com a elevada correlagdo encontrada

anteriormente. Em contraste, ALUP4 mostrou baixa influéncia sobre as demais, configurando-
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se como a empresa mais autbnoma na dindmica de curto prazo, resultado ja antecipado pelos
testes de estacionariedade dos residuos.

No longo prazo, a estrutura encontrada foi substancialmente mais restrita. Somente
ELET3 e ENGI3 apresentaram coeficientes significativos do termo de correcdo de erro, o que
indica que essas empresas efetivamente se ajustam ao equilibrio de longo prazo estabelecido
pelo sistema cointegrado. Em outras palavras, seus precos reagem a desvios persistentes desse
equilibrio, internalizando a dindmica estrutural compartilhada pelas transmissoras. Ja TAEE4,
ISAE4 e ALUP4 néo apresentaram ajustes de longo prazo, revelando trajetoria mais autbnoma
e ndo influenciada pelos desvios permanentes da relagéo de cointegracéo. Essa distingéo reforca
a narrativa de que a dindmica de curto prazo do setor € mais densa e interligada do que a sua
dindmica estrutural.

Para concluir, entre as diversas limitacGes deste estudo pode-se ressaltar que a amostra
tinha um tamanho limitado, principalmente por conta de Alupar que iniciou sua atuagdo na
bolsa somente a partir de 2017.

Como sugestdo para proximos trabalhos recomenda-se a utilizacdo de amostras maiores
para melhorar a estimacao e confiabilidade dos resultados. Explorar a analise técnica e a analise
fundamentalista em conjunto, para ter uma ampla visdo dos diferentes tipos de analises
utilizadas no mercado. Trabalhar com a analise de regressdes para identificar em que proporcao
variaveis se explicam e causam. Utilizar e analisar o modelo VAR derivando as fungdes
impulso resposta e a decomposicdo da variancia para as séries analisadas. E, por ultimo,
trabalhar em outros setores da bolsa, ja que, existem diversos setores, subsetores e segmentos

nos quais é possivel analisar empresas, e identificar possiveis relagdes econdmicas.
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Ano Lucro liquido N° de acOes emitidas Patrimdnio liquido Divida bruta Divida liquida Valor de Mercado EBITDA
2017 | R$ 648.000.000,00 1033000000 R$ 4.348.000.000,00 | R$  3.005.000.000,00 | R$ 2.374.000.000,00 | R$ 7.428.000.000,00 | R$ 930.000.000,00
2018| R$ 1.071.000.000,00 1033000000 R$ 4.572.000.000,00 | R$  3.300.000.000,00 | R$ 2.476.000.000,00 | R$ 7.921.000.000,00 | R$ 1.436.000.000,00
2019| R$ 1.002.000.000,00 1033000000 R$ 4.927.000.000,00 | R$ 5.343.000.000,00 | R$ 2.923.000.000,00 | R$ 9.749.000.000,00 | R$ 1.412.000.000,00
2020| R$ 2.263.000.000,00 1033000000 R$ 6.026.000.000,00 | R$  6.253.000.000,00 | R$ 5.347.000.000,00| R$ 11.410.000.000,00| R$ 3.203.000.000,00
TAEE4|2021| R$  2.214.000.000,00 1033000000 R$ 6.685.000.000,00 | R$ 6.805.000.000,00| R$ 6.410.000.000,00| R$ 12.368.000.000,00| R$ 3.449.000.000,00
2022 | R$ 1.449.000.000,00 1033000000 R$ 6.570.000.000,00 | R$  8.156.000.000,00 | R$ 7.063.000.000,00| R$ 12.017.000.000,00| R$ 2.457.000.000,00
2023| R$ 1.368.000.000,00 1033000000 R$ 6.679.000.000,00 | R$ 9.703.000.000,00| R$ 8.385.000.000,00 | R$ 13.242.000.000,00| R$ 2.350.000.000,00
2024| R$ 1.694.000.000,00 1033000000 R$ 6.940.000.000,00 | R$  9.800.000.000,00 | R$ 9.043.000.000,00| R$ 11.346.000.000,00| R$ 2.888.000.000,00
2025| R$ 1.792.000.000,00 1033000000 R$ 7.612.000.000,00 | R$ 10.309.000.000,00 | R$ 9.406.000.000,00| R$ 11.950.000.000,00| R$ 3.079.000.000,00
2017 | -R$ 1.726.000.000,00 1353000000 R$ 42.611.000.000,00 | R$ 46.670.000.000,00| R$ 37.624.000.000,00| R$ 27.053.000.000,00| R$ 7.743.000.000,00
2018 | R$ 13.348.000.000,00 1353000000 R$ 56.009.000.000,00 | R$ 55.817.000.000,00| R$ 47.266.000.000,00| R$ 33.821.000.000,00 | R$ 13.990.000.000,00
2019| R$ 10.744.000.000,00 1353000000 R$ 71.394.000.000,00 | R$ 49.107.000.000,00 | R$ 35.118.000.000,00 | R$ 51.247.000.000,00| R$ 10.257.000.000,00
2020| R$ 6.387.000.000,00 1569000000 R$ 73.751.000.000,00 | R$ 48.055.000.000,00| R$ 30.156.000.000,00 | R$ 57.626.000.000,00 | R$ 10.487.000.000,00
ELET3|2021| R$ 5.714.000.000,00 1569000000 R$ 76.417.000.000,00 | R$ 44.919.000.000,00 | R$ 26.541.000.000,00 | R$ 52.311.000.000,00| R$ 15.132.000.000,00
2022| R$ 3.638.000.000,00 2301000000 R$  111.029.000.000,00 | R$ 59.860.000.000,00| R$ 33.829.000.000,00| R$ 96.928.000.000,00| R$ 10.411.000.000,00
2023| R$ 4.395.000.000,00 2307000000 R$  112.465.000.000,00 | R$ 60.997.000.000,00 | R$ 41.583.000.000,00| R$ 96.793.000.000,00| R$ 17.352.000.000,00
2024| R$ 10.381.000.000,00 2307000000 R$  122.000.000.000,00 | R$ 75.803.000.000,00| R$ 39.770.000.000,00| R$ 77.730.000.000,00| R$ 26.237.000.000,00
2025| R$ 6.629.000.000,00 2309000000 R$  118.755.000.000,00 | R$ 70.290.000.000,00 | R$ 40.453.000.000,00| R$ 91.761.000.000,00| R$ 22.763.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).




APENDICE A — INDICADORES CONTABEIS ANUAIS

Ano Impostos EBIT Proventos
2017 | -R$ 55.000.000,00 | R$ 926.000.000,00 | R$  608.000.000,00
2018 | -R$ 147.000.000,00 | R$ 1.430.000.000,00 | R$  960.000.000,00
2019 | -R$ 144.000.000,00 | R$ 1.405.000.000,00 | R$  651.000.000,00
2020 | -R$ 456.000.000,00 | R$ 3.195.000.000,00 | R$ 1.106.000.000,00
TAEE4 2021 | -R$ 411.000.000,00| R$ 3.435.000.000,00 | R$ 1.552.000.000,00
2022 | -R$ 255.000.000,00| R$ 2.441.000.000,00 | R$ 1.672.000.000,00
2023 | -R$ 63.000.000,00 | R$ 2.335.000.000,00 | R$ 1.004.000.000,00
2024 | -R$ 169.000.000,00 | R$ 2.863.000.000,00 | R$ 1.007.000.000,00
2025 | -R$ 189.000.000,00 | R$ 3.046.000.000,00 | R$  671.000.000,00
2017 | -R$ 55.000.000,00 | R$ 926.000.000,00 | R$  608.000.000,00
2018 | -R$ 147.000.000,00 | R$ 1.430.000.000,00 | R$  960.000.000,00
2019 | -R$ 144.000.000,00 | R$ 1.405.000.000,00 | R$  651.000.000,00
2020 | -R$ 456.000.000,00 | R$ 3.195.000.000,00 | R$ 1.106.000.000,00
ELET3|2021|-R$ 411.000.000,00| R$ 3.435.000.000,00 | R$ 1.552.000.000,00
2022 | -R$ 255.000.000,00 | R$ 2.441.000.000,00 | R$ 1.672.000.000,00
2023 | -R$ 63.000.000,00 | R$ 2.335.000.000,00 | R$ 1.004.000.000,00
2024 | -R$ 169.000.000,00 | R$ 2.863.000.000,00 | R$ 1.007.000.000,00
2025 | -R$ 189.000.000,00 | R$ 3.046.000.000,00 | R$  671.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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Ano Lucro liquido N° de acBes emitidas Patrimdnio liquido Divida bruta Divida liquida Valor de Mercado EBITDA
2017 | R$ 573.000.000,00 1771000000 R$ 4.785.000.000,00 | R$  8.891.000.000,00 | R$ 6.210.000.000,00 | R$ 9.925.000.000,00 | R$ 2.053.000.000,00
2018 | R$ 1.180.000.000,00 1771000000 R$ 6.048.000.000,00 | R$ 15.699.000.000,00| R$ 11.453.000.000,00 | R$ 13.661.000.000,00| R$ 3.818.000.000,00
2019 | R$ 527.000.000,00 1845000000 R$ 6.462.000.000,00 | R$ 17.118.000.000,00| R$ 14.438.000.000,00 | R$ 17.968.000.000,00| R$ 3.500.000.000,00
2020| R$ 1.607.000.000,00 1845000000 R$ 7.516.000.000,00 | R$ 20.181.000.000,00 | R$ 14.175.000.000,00 | R$ 18.782.000.000,00 | R$ 3.931.000.000,00
ENGI3 | 2021 | R$ 3.069.000.000,00 1845000000 R$ 9.531.000.000,00 | R$ 23.148.000.000,00 | R$ 18.317.000.000,00 | R$ 20.042.000.000,00| R$ 6.192.000.000,00
2022 | R$ 2.428.000.000,00 1845000000 R$ 12.484.000.000,00 | R$ 28.213.000.000,00 | R$ 22.461.000.000,00 | R$ 19.888.000.000,00| R$ 6.996.000.000,00
2023| R$ 2.584.000.000,00 2067000000 R$ 15.716.000.000,00 | R$ 32.377.000.000,00 | R$ 24.989.000.000,00 | R$ 25.868.000.000,00 | R$ 7.624.000.000,00
2024 | R$ 4.636.000.000,00 2286000000 R$ 22.143.000.000,00 | R$ 35.118.000.000,00| R$ 26.556.000.000,00 | R$ 19.082.000.000,00| R$ 7.669.000.000,00
2025| R$ 4.363.000.000,00 2286000000 R$ 22.909.000.000,00 | R$ 37.814.000.000,00| R$ 29.097.000.000,00 | R$ 23.578.000.000,00| R$ 8.293.000.000,00
2017 | R$ 1.385.000.000,00 658900000 R$ 11.200.000.000,00 | R$ 1.943.000.000,00 | R$ 1.326.000.000,00 | R$ 10.950.753.275,00| R$ 2.057.000.000,00
2018 | R$ 1.895.000.000,00 658900000 R$ 11.300.000.000,00 | R$  3.015.000.000,00 | R$ 2.317.000.000,00 | R$ 10.533.767.065,31| R$ 2.468.000.000,00
2019| R$ 1.779.000.000,00 658900000 R$ 13.762.000.000,00 | R$  3.294.000.000,00 | R$ 629.000.000,00 | R$ 14.577.135.469,64 | R$ 2.361.000.000,00
2020 | R$ 3.383.000.000,00 658900000 R$ 14.125.000.000,00 | R$  4.536.000.000,00 | R$ 2.015.000.000,00 | R$ 14.558.847.165,32| R$ 4.447.000.000,00
ISAE4 | 2021 | R$  3.038.000.000,00 658900000 R$ 14.793.000.000,00 | R$ 7.417.000.000,00 | R$ 6.320.000.000,00 | R$ 16.548.793.684,21 | R$ 4.460.000.000,00
2022 | R$ 2.320.000.000,00 658900000 R$ 16.536.000.000,00 | R$ 8.042.000.000,00 | R$ 6.798.000.000,00 | R$ 15.778.625.588,00 | R$ 3.518.000.000,00
2023| R$ 2.892.000.000,00 658900000 R$ 17.792.000.000,00 | R$  9.269.000.000,00 | R$ 7.497.000.000,00 | R$ 17.830.000.000,00| R$ 3.967.000.000,00
2024| R$ 3.553.000.000,00 658900000 R$ 20.071.000.000,00 | R$ 13.274.000.000,00| R$ 9.873.000.000,00 | R$ 17.090.000.000,00| R$ 5.169.000.000,00
2025| R$ 3.303.000.000,00 658900000 R$ 21.151.000.000,00 | R$ 14.112.000.000,00| R$ 12.282.000.000,00 | R$ 17.112.000.000,00| R$ 4.808.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).




APENDICE A — INDICADORES CONTABEIS ANUAIS

Ano Impostos EBIT Proventos
2017 | -R$ 34.000.000,00 | R$  1.245.000.000,00 | R$  203.000.000,00
2018 | -R$ 738.000.000,00 | R$  2.868.000.000,00 | R$  288.000.000,00
2019 | -R$ 454.000.000,00 | R$  2.342.000.000,00 | R$  451.000.000,00
2020 | -R$ 528.000.000,00 | R$  2.702.000.000,00 | R$  303.000.000,00
ENGI3 | 2021 | -R$ 831.000.000,00 | R$  4.949.000.000,00 | R$  894.000.000,00
2022 | -R$ 711.000.000,00 | R$  5.722.000.000,00 | R$ 1.582.000.000,00
2023 | -R$ 986.000.000,00 | R$  6.047.000.000,00 | R$ 1.257.000.000,00
2024 | R$ 261.000.000,00| R$ 6.111.000.000,00 | R$ 1.596.000.000,00
2025 | R$ 427.000.000,00 | R$  6.300.000.000,00 | R$ 2.455.000.000,00
2017 | -R$ 596.000.000,00 | R$  2.047.000.000,00 | R$  636.000.000,00
2018 | -R$ 421.000.000,00 | R$  2.459.000.000,00 | R$ 2.064.000.000,00
2019 | -R$ 376.000.000,00 | R$  2.341.000.000,00 | R$  901.000.000,00
2020 | -R$ 835.000.000,00 | R$  4.427.000.000,00 | R$  747.000.000,00
ISAE4 | 2021 | -R$ 768.000.000,00 | R$  4.437.000.000,00 | R$ 2.656.000.000,00
2022 | -R$ 358.000.000,00 | R$  3.490.000.000,00 | R$ 98.000.000,00
2023 | -R$ 229.000.000,00 | R$  3.943.000.000,00 | R$  598.000.000,00
2024 | -R$ 616.000.000,00 | R$  5.131.000.000,00 | R$ 1.239.000.000,00
2025 | -R$ 296.000.000,00 | R$ 4.773.000.000,00 | R$ 1.336.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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Ano Lucro liquido N° de acBes emitidas Patrimdnio liquido Divida bruta Divida liquida Valor de Mercado EBITDA
2017 | R$ 706.000.000,00 950800000 R$ 5.607.000.000,00 | R$ 4.763.000.000,00 | R$ 2.693.000.000,00 | R$ 5.446.000.000,00| R$ 1.170.000.000,00
2018 | R$ 751.000.000,00 950800000 R$ 6.262.000.000,00 | R$ 6.403.000.000,00| R$ 2.808.000.000,00 | R$ 5.832.000.000,00| R$ 1.295.000.000,00
2019| R$ 1.641.000.000,00 950800000 R$ 7.540.000.000,00 | R$ 8.548.000.000,00| R$ 4.654.000.000,00 | R$ 8.213.000.000,00 | R$ 2.558.000.000,00
2020 | R$ 2.056.000.000,00 950800000 R$ 8.945.000.000,00 | R$  9.011.000.000,00 | R$ 6.930.000.000,00 | R$ 7.373.000.000,00 | R$ 3.454.000.000,00
ALUP4 | 2021| R$ 2.123.000.000,00 950800000 R$ 10.002.000.000,00 | R$ 10.096.000.000,00| R$ 8.165.000.000,00 | R$ 7.115.000.000,00| R$ 3.920.000.000,00
2022 | R$ 1.664.000.000,00 950800000 R$ 10.372.000.000,00 | R$ 11.681.000.000,00 | R$ 8.993.000.000,00 | R$ 7.964.000.000,00| R$ 3.016.000.000,00
2023| R$ 1.151.000.000,00 950800000 R$ 10.629.000.000,00 | R$ 11.821.000.000,00 | R$ 8.989.000.000,00 | R$ 9.604.000.000,00| R$ 2.512.000.000,00
2024| R$ 1.860.000.000,00 988900000 R$ 11.724.000.000,00 | R$ 12.730.000.000,00 | R$ 9.185.000.000,00 | R$ 8.527.000.000,00| R$ 3.071.000.000,00
2025| R$ 1.833.000.000,00 1543000000 R$ 12.054.000.000,00 | R$ 12.775.000.000,00 | R$ 9.079.000.000,00 | R$ 10.544.000.000,00| R$ 3.006.000.000,00
2017| R$ 2.005.000.000,00 815900000 R$ 6.835.000.000,00 | R$ 6.756.000.000,00| R$ 4.826.000.000,00 | R$ 23.179.000.000,00| R$ 3.499.000.000,00
2018 | R$ 2.315.000.000,00 815900000 R$ 6.321.000.000,00 | R$  9.720.000.000,00 | R$  7.304.000.000,00 | R$ 26.942.000.000,00 | R$ 4.327.000.000,00
2019| R$ 2.311.000.000,00 815900000 R$ 6.999.000.000,00 | R$ 14.763.000.000,00| R$ 10.893.000.000,00 | R$ 41.449.000.000,00| R$ 5.158.000.000,00
2020 | R$ 2.797.000.000,00 815900000 R$ 7.742.000.000,00 | R$ 16.764.000.000,00 | R$ 12.225.000.000,00 | R$ 35.852.000.000,00 | R$ 6.485.000.000,00
EGIE3 | 2021| R$ 1.565.000.000,00 815900000 R$ 7.933.000.000,00 | R$ 20.135.000.000,00| R$ 14.978.000.000,00 | R$ 31.340.000.000,00| R$ 5.941.000.000,00
2022| R$ 2.665.000.000,00 815900000 R$ 8.440.000.000,00 | R$ 17.357.000.000,00| R$ 15.121.000.000,00 | R$ 30.907.000.000,00| R$ 6.790.000.000,00
2023| R$ 3.429.000.000,00 815900000 R$ 9.816.000.000,00 | R$ 20.106.000.000,00 | R$ 14.850.000.000,00 | R$ 36.986.000.000,00| R$ 7.285.000.000,00
2024| R$ 4.303.000.000,00 815900000 R$ 12.280.000.000,00 | R$ 23.648.000.000,00 | R$ 19.689.000.000,00 | R$ 28.965.000.000,00| R$ 8.754.000.000,00
2025| R$ 3.141.000.000,00 815900000 R$ 13.413.000.000,00 | R$ 27.093.000.000,00 | R$ 21.433.000.000,00 | R$ 37.051.000.000,00| R$ 7.544.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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Ano Impostos EBIT Proventos
2017 | -R$ 84.000.000,00 | R$ 1.071.000.000,00 | R$  435.000.000,00
2018 | -R$ 175.000.000,00 | R$  1.193.000.000,00 | R$  508.000.000,00
2019 | -R$ 541.000.000,00 | R$  2.445.000.000,00 | R$  440.000.000,00
2020 | -R$ 801.000.000,00 | R$  3.319.000.000,00 | R$  656.000.000,00
ALUP4 2021 | -R$ 742.000.000,00 | R$  3.780.000.000,00 | R$  879.000.000,00
2022 | -R$ 236.000.000,00 | R$  2.866.000.000,00 | R$ 1.064.000.000,00
2023 | -R$ 329.000.000,00 | R$  2.358.000.000,00 | R$ 1.113.000.000,00
2024 | -R$ 82.000.000,00 | R$  2.893.000.000,00 | R$  952.000.000,00
2025 | -R$ 52.000.000,00 | R$  2.828.000.000,00 | R$ 1.322.000.000,00
2017 | -R$ 619.000.000,00 | R$  2.850.000.000,00 | R$  839.000.000,00
2018 | -R$ 652.000.000,00 | R$  3.667.000.000,00 | R$ 1.990.000.000,00
2019 | -R$ 777.000.000,00 | R$  4.295.000.000,00 | R$ 2.261.000.000,00
2020 | -R$ 890.000.000,00 | R$  5.570.000.000,00 | R$ 1.241.000.000,00
EGIE3 | 2021 | -R$ 254.000.000,00 | R$  4.898.000.000,00 | R$ 2.793.000.000,00
2022 | -R$ 621.000.000,00 | R$  5.801.000.000,00 | R$ 2.286.000.000,00
2023 | -R$ 968.000.000,00 | R$  6.360.000.000,00 | R$ 2.380.000.000,00
2024 | -R$  1.403.000.000,00 | R$ 7.682.000.000,00 | R$ 1.134.000.000,00
2025 | -R$ 825.000.000,00 | R$  6.330.000.000,00 | R$ 1.134.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor (2025).
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