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RESUMO

O trabalho buscou entender como as empresas do setor elétrico brasileiro foram
afetadas pela pandemia, a partir da utilizacdo de multiplos de mercado, uma vez que
o periodo foi marcado por comportamento atipico da economia do pais e do consumo
de energia. Tratou-se de uma pesquisa descritiva, pois apresentou e analisou o
comportamento das variaveis com o objetivo de entender o desempenho do setor. Os
dados foram coletados da plataforma Economatica® e foram analisadas as empresas
com séries de dados completas para o periodo de 2019 até o segundo trimestre de
2021. Observou-se pouco impacto negativo nos indicadores operacionais das
empresas, que mantiveram bons resultados durante o periodo. J& nos indicadores
relacionados com a cotacédo das acoes, percebeu-se o “barateamento” das agdes em
relacdo ao negoécio real das empresas, decorrido da desvalorizacdo dos papéis
durante o inicio de 2020, sem mudanca igualmente significativa nos negdcios. O
conjunto de indicadores observados levou a conclusdo de que o setor elétrico
brasileiro foi apenas momentaneamente afetado de forma negativa pela pandemia,
apresentando recuperacao rapida e estabilidade durante a crise, apesar de que tenha

aumentado a diferenca de resultado entre as empresas do setor.

Palavras-chave: Setor elétrico. Analise Fundamentalista. Mdultiplos de Mercado.

Pandemia.
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1. INTRODUCAO

1.1. O problemade pesquisa

Uma das principais técnicas de analise de empresas utilizada na analise
fundamentalista é a comparacao de multiplos/indicadores de empresas dentro de um
mesmo setor. Esta consiste em construir esses indicadores com base nos valores de
mercado da empresa e em seus resultados financeiros (Balanco Patrimonial,
Demonstracédo de Resultados do Exercicio e Demonstracdo de Fluxo de Caixa). Em
seguida, comparam-se empresas de um mesmo setor, ou com caracteristicas
semelhantes, para determinar aquelas que possuem cotacao (preco) da acao abaixo
da média observada no setor ou acima dessa. Segundo Damodaran (2007), feita a
analise do que esta caro ou barato, escolhe-se entdo o que comprar ou vender.

Além disso, para basear a decisdo de investimentos € necessario entender o
padrao de comportamento de determinado setor da economia em diferentes
momentos do ciclo econdmico para poder fazer uma melhor analise dos indicadores.
De acordo com o Boletim Trimestral de Consumo de Eletricidade da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE, 2021), o setor elétrico costuma ter desempenho ciclico,
ou seja, em momentos de crescimento econdmico do pais, a demanda por energia
elétrica cresce e, por consequéncia, a receita das empresas do setor também
crescem. No entanto, com a crise causada pela pandemia de coronavirus (COVID 19),
o padréo historicamente observado acabou sendo distorcido, pois, apesar da queda
do consumo de energia elétrica comercial e industrial, o0 consumo residencial cresceu
significativamente, segundo o mesmo relatério. Assim, os indicadores usados para
avaliar o desempenho das empresas, que em uma crise econémica normalmente
acompanhariam a queda de faturamento decorrente da reducdo de uso de energia,
durante a crise de 2020 apresentaram comportamento desconhecido e imprevisivel,
pois, por um lado, poderiam acompanhar o uso de energia elétrica, relativamente
estavel, mas por outro, poderiam replicar o desempenho do mercado em geral,
extremamente volatil, descolando do real consumo de energia elétrica.

Este trabalho pretende analisar o periodo de 2019 até o segundo trimestre de
2021, para determinar os impactos nas variaveis fundamentalistas das empresas do
setor elétrico brasileiro, em momento de aguda crise econémica global, respondendo
a questdo: como as empresas do setor elétrico foram afetadas pela pandemia do novo

coronavirus no Brasil?



1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo Geral
Observar como os multiplos das acdes das empresas do setor elétrico se

comportaram durante a pandemia do novo coronavirus no Brasil.

1.3. Justificativa

A relevancia deste trabalho encontra-se em aprofundar o conhecimento
empirico sobre o comportamento dos multiplos de a¢des e sobre o setor elétrico, que,
de acordo com Boletim Trimestral de Consumo de Eletricidade (EPE, 2021), teve
descolamento atipico na correlacdo observada entre PIB e consumo de energia
durante a pandemia. Assim, 0 setor passa por um momento de excepcionalidade, o
que torna relevante a analise do comportamento financeiro das empresas deste. Além
disso, o comportamento do mercado brasileiro com as peculiaridades tipicas de
economias emergentes, requer mais investigacdes para confirmar ou descartar

relacfes observadas em mercados maduros, como afirmam Galdi e Lopes (2011).
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Avaliacdo de empresas

Kanazawa (2019) afirma que a avaliacdo de empresas é empregada para a
mensuragao do valor de ativos, que sédo reflexos dos resultados financeiros das
empresas, oportunidades futuras e estratégias empregadas por essas. Tal
mensuracao, segundo Maniar (2014) € util em diversos eventos corporativos, como
IPO’s (Oferta Publica Inicial), fusbes e aquisi¢cdes, além da analise de compra e venda
de papéis listados em bolsa, indicando se o papel estda subvalorizado ou
supervalorizado.

Existem diversas técnicas de avaliacdo de empresas, Damodaran (2007)
afirma que ha trés abordagens principais e mais utilizadas pelo mercado, que sdo a
Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FDC), a Avaliacdo por Mdltiplos (ou
relativa) e a Avaliacdo por Direitos Contingentes. A avaliacdo por multiplos € a mais
utilizada e de maior simplicidade para avaliacdo comparativa de empresas, segundo

Maniar (2014), e por isso sera o foco desta pesquisa.

2.2. Avaliacdo por multiplos

A avaliacdo por multiplos € realizada comparando um ativo a ativos
semelhantes no mercado, de acordo com Orlovas, Serra e Carrete (2018). Tem a
vantagem de facilitar a comparacdo de empresas com tamanhos muito diferentes,
uma vez que a técnica utiliza valores relativos e ndo absolutos, segundo Jaffe, Ross
e Westerfield (2015). Como mencionado, Maniar (2014) afirma que a analise por
multiplos é globalmente a mais utilizada, por ser uma das mais simples ferramentas
para comparacao do valor de uma empresa, além de envolver menos subjetividade
do que no modelo de Fluxo de Caixa Descontado. Outro motivo para sua popularidade
€ que pode ser realizada de forma rapida, com menos premissas explicitas e é
facilmente apresentada para clientes da analise, de acordo com Kanazawa (2019).
Ainda segundo o autor, tem a vantagem de medir e comparar empresas de acordo
com o valor relativo, que resulta em medi¢cdes mais proximas ao valor de mercado, o
gue nao acontece no método de FCD, que busca medir o valor intrinseco da empresa.

Ha alguns problemas na utilizacdo da técnica que requerem cuidados para
avaliacao apropriada. Kanazawa (2019), no contraponto as vantagens apresentadas,

afirma que a técnica é a mais vulneravel a manipulagéo, exigindo atencdo do cliente
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da analise. Em consonancia, Jaffe, Ross e Westerfield (2015) argumentam que nao
ha um manual Unico sobre como utilizar e quais dados inserir em cada multiplo. Assim,
diferentes fontes podem calcular o mesmo indicador usando dados diferentes,
resultando em inconsisténcias para as analises.

Os multiplos podem ser agrupados por sua funcionalidade para a analise,
sendo classificados tradicionalmente em indicadores de: “solvéncia de curto prazo
(liquidez); solvéncia de longo prazo (alavancagem financeira); eficiéncia na gestéao de
ativos (de giro); rentabilidade; e valor de mercado.” (JAFFE; ROSS; WESTERFIELD,
2015, p. 51). Os autores apresentam da seguinte forma estes indicadores:

Indicadores de solvéncia de curto prazo ou de liquidez, também chamados de
medidas de liquidez, preocupam-se com a habilidade da empresa de honrar seus
compromissos no curto prazo. Os valores dos ativos e passivos circulantes, por sua
natureza de curto prazo, tendem a estar alinhados com o valor de mercado dos seus
respectivos ativos, beneficiando esses indicadores. Utilizam-se, principalmente: o
indice de liquidez corrente = Ativo circulante / Passivo circulante; indice de liquidez
seca ou imediata = (Ativo circulante — Estoques) / Passivo circulante; e o indice de
caixa = Caixa / Passivo circulante.

Os indicadores de solvéncia de longo prazo sdo complementares aos de curto
prazo e indicam a capacidade de pagamento da empresa no longo prazo. Mostram a
alavancagem da empresa e o risco ao qual esta exposta. Os principais séo: indice de
endividamento total (ou Divida bruta / Ativo total) = (Ativo total — Patrimonio liquido
total) / Ativo total; indice de cobertura de juros = LAJIR / Juros, LAJIR é a abreviacao
de Lucros antes de Juros e Imposto de Renda; cobertura de caixa = LAJIDA / Juros,
LAJIDA é a abreviacao de LAJIR + Depreciacdo e amortizacao.

Os indicadores de eficiéncia de gestao de ativos, ou de giro, buscam descrever
a eficiéncia ou intensidade da utilizacdo dos ativos de uma empresa para geragao de
vendas. Os principais aqui sdo: giro de estoque = CMV / Estoque, CMV é a abreviacéo
de Custo das mercadorias vendidas; prazo medio de estocagem = 365 dias / giro do
estoque; giro de contas a receber = Vendas / Contas a receber; e giro do ativo total =
Vendas / Ativo total.

As medidas de rentabilidade, por sua vez, buscam auferir a eficiéncia da
empresa em utilizar seus ativos e administrar suas operacoes. Os principais sendo:
margem liquida = Lucros / Vendas; Retorno sobre o ativo (ROA) = Lucro liquido / Ativo

total; e Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) = Lucro liquido / Patriménio liquido.
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Os indicadores de mercado, relacionam a cotacdo de mercado das acbes da
empresa, com informacdes das demonstracfes contabeis da mesma. Assim, podem
ser calculados apenas para empresas de capital aberto. Os mais utilizados séo: indice
preco/lucro (P/L) = Prego por acdo / Lucro por acéo; Preco / Valor por Acéo (P/VPA);
Valor da empresa (VE) = Valor de mercado + Valor de mercado das dividas — Caixa;
e multiplos do valor da empresa = VE / LAJIDA.

Por fim, para visdo do acionista sobre o retorno de seu investimento, €
importante avaliar a propria cotacao (preco) das acdes e o Dividend Yield dos papéis,
que é divisdo dos proventos pagos no periodo dos 12 meses anteriores ao calculo,

pelo preco da acdo naquele momento.

2.3. Pesquisas anteriores com multiplos

Pesquisas anteriores com multiplos tiveram objetivos diversos, desde buscar
determinar a relevancia que cada indicador tem em prever os rendimentos de uma
acdo, passando por testar a relevancia de determinados métodos de avaliacdo de
empresas, 0 comportamento dos indicadores no periodo do IPO, até a analise de
conjunto selecionado de empresas durante a crise econdmica de 2008. Apesar dos
estudos ja realizados, Camargos e Malta (2016) e Kanazawa (2019) afirmam que nao
existe consenso na literatura sobre quais indicadores tem maior correlagdo com o
retorno das acdes, ou exprimem melhor as condicdes reais das empresas, além de
existirem discrepancias entre mercados desenvolvidos e emergentes.

Outra pesquisa, por Galdi e Lopes (2011), buscou determinar a relacéo entre
os retornos de ac¢des no Brasil e indicadores considerados significativos em um
modelo empirico de Zhang e Chen (2007). O modelo original propunha que o retorno
era explicado em funcao do lucro liquido, variacdo de rentabilidade, capital investido,
variacdo da oportunidade de crescimento e taxa de desconto. O estudo dos brasileiros
Galdi e Lopes (2011), concluiu que os retornos observados no mercado brasileiro séo
semelhantes aqueles propostos no modelo e percebidos no mercado norte-
americano, apesar de pequenas diferengas na significAncia estatistica das analises.

Junior e Galdi (2012), testaram se 0 método de avaliagdo por multiplos teria
melhor performance quando aplicado em conjunto com analise de clusters para
selecdo de empresas comparaveis, comparado a aplicacédo tradicional de comparar

0s multiplos entre empresas de mesmo setor. A conclusdo dos autores foi que a
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pratica dominante do mercado € a que tem melhor desempenho, reforcando a analise
de multiplos em comparacdo com empresas de mesmo setor.

Maniar (2014), testou a relacdo entre os mdultiplos P/L, VE/LAJIDA,
Preco/Patriménio liquido contabil (equivalente ao P/VPA) e Preco/Receita, e as
variaveis retorno, estimativa de crescimento para o proximo ano, taxa de distribuicdo
de dividendos (Dividend Yield) e Beta, no mercado acionario da india. A concluséo foi
que as variaveis conseguiam explicar grande parte das variagbes nos multiplos,
especialmente em intervalos de tempo menores.

Orlovas, Serra e Carrete (2018), analisando a precificacdo de empresas por
ocasido do IPO, de 2004 a 2014, buscaram encontrar correlagdes do mdultiplo
VE/LAJIDA com varidveis como rentabilidade, alavancagem e o multiplo de empresas
comparaveis. Os autores concluiram, que no contexto analisado, o multiplo
VE/LAJIDA de empresas comparaveis foi relevante para a precificacdo de empresas
no momento do IPO.

Kanazawa (2019) teve por objetivo identificar quais as caracteristicas que
melhor explicam as diferencas nas cotacdes das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira e os modelos que apresentam os melhores resultados. A analise foi
realizada entre 2015 e 2018 e para os multiplos P/L e P/patriménio liquido contabil, as
variaveis explicativas encontradas foram taxa de distribuicdo de dividendos, risco e
rentabilidade. J& para o multiplo VE/LAJIDA e VE/receita, foram encontradas as
variaveis explicativas crescimento, taxa de reinvestimento, rentabilidade, margem
operacional, taxa de tributacao e risco.

Cavalcante (2009), buscou averiguar o impacto da crise de 2008 no setor
bancario, construcao civil e servicos médicos, através de analise grafica de multiplos
como P/L e preco médio das a¢Bes do setor, concluindo que os setores analisados
vinham em trajetoria ascendente até meados de 2008, quando registraram periodo de
gueda que perdurou até outubro do mesmo ano, quando se iniciou um periodo de
recuperacdo do valor das empresas. Além disso, constatou que empresas
consolidadas apresentaram reducédo de valor significativamente menor do que as
empresas entrantes no periodo.

Ja Cavalcante (2012), ao analisar especificamente o setor bancéario durante o
periodo de 2007 a 2010, a fim de identificar os impactos da crise de 2008 no setor no
Brasil, através de multiplos como Patriménio Liquido, ROA, ROE e Lucro Liquido,

concluiu que o setor foi bastante afetado pela crise, sobretudo em termos de Lucro
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Liquido. No entanto, a forte atuacao e fiscalizacdo do governo brasileiro evitou a
faléncia de instituicbes bancarias e choques maiores, como ocorrido nos Estados
Unidos.

Assim, percebe-se que apesar da existéncia de varios trabalhos que buscaram
a relacéo entre os multiplos e os retornos reais das acdes, analise de setores durante
periodos de estresse e o teste de certo método de avaliagdo de empresas, ha pouco
consenso sobre quais 0os multiplos mais relevantes para a tomada de deciséo ou sobre
seu comportamento em periodos de crise para diferentes setores.

2.4. A pandemia e o setor elétrico

Historicamente, hé& forte correlacdo entre o consumo de energia elétrica e o PIB
do pais, como atestam Belke, Dreger e De Haan (2010). Assim, seria de se esperar
que o impacto da pandemia de Covidl9 na economia teria o efeito de reduzir,
proporcionalmente, a demanda de energia elétrica de forma generalizada, que sé
voltaria a crescer com a retomada do crescimento econémico. No entanto, de acordo
com o Boletim Trimestral de Consumo de Eletricidade (EPE, 2021), houve, de fato,
reducdo na demanda no primeiro e segundo trimestre de 2020, quando foi registrado
o impacto econdmico mais intenso da pandemia, porém, a partir de entdo, a demanda
de energia tem registrado crescimento constante, ja superando os niveis de consumo
pré-pandémicos. Segundo outro Boletim de Consumo de Eletricidade (EPE, 2020),
diferentes fatores contribuiram para esse comportamento, como a disparada no uso
residencial de energia, com velocidade inédita desde o inicio das observacfes em
2004, induzido pelo maior tempo gasto pelas familias em isolamento, crescimento da
venda de eletrodomésticos entre julho e setembro de 2020 e temperaturas mais altas
gue no ano de 2019, compensando a queda de demanda das classes industriais e
comerciais.

Além disso, a criacdo da Conta-Covid em 2020, que surgiu da coordenacao
entre 0 Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e outros bancos publicos e
repassou cerca de R$14,8 bilhdes em crédito emergencial para o setor elétrico,
segundo o Governo do Brasil (2021), contribuiu para evitar altas acentuadas nas
tarifas de energia elétrica a curto prazo, decorrentes de choques de oferta,
colaborando assim para a estabilidade e crescimento da demanda, além de garantir

a liguidez das empresas energéticas mais afetadas pela pandemia.
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Outro fator relevante para o setor elétrico no ano de 2020 foi a proibicao de trés
meses do corte de carga por inadimplemento de servicos esséncias, consumidores
de baixa renda, dentre outros, através da Resolucdo Normativa ANEEL 878/2020
(Brasil, 2020), posteriormente prorrogada por mais trés meses. A normativa também
contribuiu para a estabilidade e crescimento do consumo de energia residencial

durante os meses de maior impacto da pandemia.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

Vergara (1998) classifica as pesquisas quanto aos meios e quanto aos fins.

Em relacdo aos meios, foi realizada pesquisa quantitativa e descritiva que,
segundo a autora, busca expor caracteristicas de determinada populagdo, sem o
compromisso de explicar os fendmenos descritos ou comprovar causalidade. Assim,
buscou-se analisar o comportamento de multiplos de mercado de empresas do setor
elétrico brasileiro no periodo da pandemia.

Quanto aos fins, a pesquisa € documental e ex-post facto. Documental pois,
ainda de acordo com Vergara (1998), € um tipo de pesquisa que investiga documentos
mantidos por empresas ou 0Orgao publicos. Nesta pesquisa, foi investigado
especificamente o Balanco Patrimonial (BP), Demonstracfes de Resultados do
Exercicio (DRE) e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), obrigatoriamente
disponibilizados pelas empresas de capital aberto. E uma pesquisa ex-post facto
porque, seguindo a descricdo da autora, é a pesquisa que se refere a um fato ocorrido

ou ndo controlavel pelo autor.

3.2. Universo e Amostra

O universo da pesquisa sdo as empresas brasileiras do setor elétrico com
capital aberto na Bolsa do Brasil (B3) entre o inicio de 2019 e junho de 2021, excluidas
aquelas que ndo apresentarem série de dados completa para o periodo em questéo.
Além disso, os dados coletados foram ajustados para proventos, desdobramentos e
inflacdo, para retratar mais fidedignamente o retorno dos acionistas. Para empresas
com mais de um papel negociado, como por exemplo empresas com ac¢des ordinarias
e preferenciais, foram escolhidos os papéis de maior liquidez no periodo, ou seja, 0s
mais negociados.

A amostra é igual ao universo da pesquisa, ndo sendo necessario nenhum
meétodo de selecéo e filtragem, pois o numero de empresas € pequeno o suficiente

para permitir a analise de todo o universo.
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3.3. Procedimentos de Coleta e de Andlise de Dados

Foi realizada pesquisa documental das informacdes disponibilizadas pelas
empresas para extracdo dos dados pertinentes do Balanco Patrimonial (BP),
Demonstracfes de Resultados do Exercicio (DRE) e Demonstragédo do Fluxo de Caixa
(DFC). As informacdes foram coletadas de forma consolidada por meio da plataforma
Economatica®. Os valores de mercado das empresas foram extraidos no ultimo dia
do més seguinte a publicacdo dos resultados, como proposto por Janior e Galdi
(2012), para assegurar que as informacgdes publicadas foram plenamente absorvidas
pelo mercado. Da amostra original de 80 papéis foram mantidos apenas aqueles com
dados completos para o periodo analisado em todos os indicadores coletados. Além
disso, ainda houve a exclusdo dos papéis menos liquidos de cada empresa. Apés
essas filtragens, a amostra de trabalho reduziu-se para 25 ativos.

Com base na analise dos indicadores mais frequentemente utilizados na
literatura, foram escolhidos os seguintes multiplos para serem analisados: solvéncia
de curto prazo (indice de liquidez corrente); solvéncia de longo prazo (indice de
endividamento total); rentabilidade (ROA e ROE); valor de mercado (P/L, P/VPA, VE
e VE / LAJIDA); além de Dividend Yield e cotacédo da acdo. Nao figuraram na amostra
de indicadores frequentemente pesquisados aqueles de eficiéncia de gestao de ativos
ou de giro, ndo sendo escolhidos para esta pesquisa, portanto.

A andlise dos dados foi feita a partir da analise gréfica dos indicadores
coletados para cada empresa, buscando identificar padrdes e, de forma mais geral, o
impacto da pandemia em cada indicador das empresas do setor.

Utilizou-se ainda uma medida de correlacdo e outra de dispersdo em algumas
analises. Como medida de correlacdo das duas varidveis optou-se por utilizar o
coeficiente de correlacdo de Pearson (r), que, segundo Figueiredo e Silva (2009)
funciona como medida de associacdo entre variaveis, onde valores mais proximos de
1 (um) indicam perfeita correlagéo positiva, valores proximos de 0 (zero), auséncia de
correlacéo, e valores proximos de -1 (menos um) indicam perfeita correlacdo negativa.

O coeficiente de correlagéo é calculado da seguinte maneira:

Y(Xi—-X)(Yi-Y)
\/(2(){1‘ -X )2) (z(Yi - ?)2)
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Onde Xi e Yi s&o os valores das varidveis e X e Y s&o as médias das variaveis.
No Excel foi usada a férmula correl.

Como medida de disperséao adotou-se o desvio padréo (o), que de acordo com
Martins (2012) “é uma medida de dispersao dos dados relativamente a média, que se
obtém tomando a raiz quadrada da varidncia amostral”. A autora ainda explica que o
desvio padrao s6 pode assumir valores positivos e, que quanto maior seu valor, maior

o desvio. O coeficiente de dispersao é calculado da seguinte maneira:

Onde Xi é o valor das variaveis, N o tamanho da populacdo e u a média da

populacdo. No Excel foi utilizada a férmula desvpad.p.

3.4. LimitacGes do Método

Uma primeira limitacao € inerente ao meétodo descritivo, ja que a pesquisa nao
€ capaz de explicar (apenas especular) a razdo de cada comportamento observado,
que pode ser motivada por diferentes fatores em acdo na economia e politica
nacionais.

Outra limitacdo diz respeito a possibilidade de haver diferencas significativas
no comportamento de empresas a depender de sua segmentacdo regional ou
atividade principal dentro do setor elétrico, que podem passar despercebidas com o

método utilizado, uma vez que a B3 ndo apresenta subsetores dentro do setor elétrico.
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4. RESULTADOS

4.1. Consumo de energia no periodo

O consumo de energia elétrica no pais vinha apresentando trajetéria de
crescimento desde 2016, como mostra a

Tabela 1, chegando a registrar 42 (quarenta e dois) milhdes de MWh em
outubro de 2019, interrompido apenas em 2020, com a queda na demanda provocada

pela pandemia.

Tabela 1 - Consumo de energia 2010 - 2021 (milhdes de MWh)

462 467 476 483 476 250

*Valor até junho

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da EPE (2021).

Apbés marco de 2020, com o agravamento da situacdo da pandemia e os
primeiros decretos de suspensédo de atividades no Brasil, seguidos pela interrupcéo
guase total das atividades, a demanda de energia elétrica apresentou queda de cerca
de 10%, como mostra o Gréfico 1, caindo de 41 (quarenta e um) milhdes de MWh em
margo, para cerca de 36 (trinta e seis) milhdes de MWh em maio. Vale ressaltar que
h&a uma tendéncia natural de queda de demanda com a chegada do outono, que se
prolonga até o fim do inverno, quando a demanda volta a crescer até registrar seu
pico, geralmente em meados do ver&o. No entanto, no ano de 2020 a queda registrada
no outono foi maior, como se percebe no Gréfico 1, assim como a recuperacao da
demanda a partir de julho, impulsionada pelo consumo residencial crescente e pela
lenta retomada de demanda do setor industrial e comercial, os dois mais afetados pelo
lockdown.

Ja em 2021, no periodo de janeiro a junho, percebe-se um padrdo de demanda
de energia mais semelhante ao dos anos anteriores a pandemia, com a diferenca de
gue a demanda se recuperou de tal forma, que possivelmente 2021 registrara a maior
demanda de energia da historia, superando os valores recordes de 2019. Isso se deve

a tendéncia natural de crescimento da demanda na medida em que mais
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equipamentos residenciais e industriais vao sendo eletrificados, mas também mostra
como em termos de consumo de energia, foi rapida a recuperacao no pais, estimulada
pela aquisicdo de novos equipamentos eletronicos e eletrodomésticos com o auxilio-

emergencial e a volta das atividades comercias e industriais.

Grafico 1 - Consumo de energia

Consumo de energia
46

44

Milhdes

42

40

MWh

38
36
34

32
jan/19 abr/19 jul/A9 out/19 jan/20 abr/20 jul/20 out/20 jan/21 abr/21

Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados da EPE (2021).

4.2. LAJIDA

Dado o comportamento observado no consumo de energia, seria de se esperar
que os lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo seguiriam a
mesma tendéncia. O que se observa no Gréfico 2 é que de fato ha o crescimento do
LAJIDA, em linha com o consumo de energia, mas para o setor, a queda de demanda
a partir de marco de 2020 néo significou queda no LAJIDA, que, inclusive, cresceu no
periodo em questdo. Para todo o periodo analisado o LAJIDA total das empresas do
setor elétrico cresceu, registrando as maiores altas no quarto trimestre de 2019 e no
segundo trimestre de 2020, justamente no momento de maior queda de consumo de
energia elétrica no pais. Assim, pode-se inferir que as empresas de capital aberto
analisadas, foram menos afetadas pela queda de demanda que outras empresas do
setor elétrico de capital fechado que, ndo fazem parte dessa analise, ou ainda, que a
queda de demanda foi mais do que compensada por elevacdo de tarifas,
demonstradas no Grafico 3, e ganhos de eficiéncia operacional. De qualquer forma,

este indicador sugere um cenario positivo para os investidores do setor.
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Grafico 2 — LAJIDA total do setor elétrico
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da plataforma Economatica.

Gréfico 3 - Tarifa de energia

Comparativo da tarifa residencial (R$/MWHh) com IPCA e IGP-M
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Com o padrao observado na demanda de energia elétrica e no LAJIDA, poder-

i

4.3. Lucro Liquido

Fonte: ANEEL (2021).

se-ia imaginar que o lucro liquido das empresas do setor registraria comportamento
semelhante. Percebeu-se, porém, que, diferentemente do LAJIDA no periodo
analisado, o lucro liquido no setor elétrico apresenta resultado ciclico (vide Gréfico 4),
no qual o primeiro trimestre apresenta lucro bastante abaixo da média e os seguintes

sao marcados por uma sucessiva elevacao.
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No primeiro trimestre de 2020, em comparacdo com o mesmo periodo de 2019,
a demanda de energia foi praticamente a mesma, 0s meses de janeiro a marco de
ambos os anos totalizaram uma demanda de cerca de 123 (cento e vinte e trés)
milhdes de MWh. Ja o lucro liquido no periodo registrou queda mais acentuada, de
quase 13%.

Ja no trimestre que se encerrou em junho de 2020, a demanda de energia
elétrica foi cerca de 10% menor que no mesmo periodo de 2019, enquanto a soma do
lucro liquido das empresas do setor foi de aproximadamente 94% do registrado no
mesmo periodo 2019.

Em seguida, no terceiro trimestre do ano, a demanda de energia ja superava a
do trimestre equivalente de 2019, registrando pequeno crescimento. Da mesma forma,
o lucro liquido também se recuperou, registrando valores equivalentes ao terceiro
trimestre de 2019.

A mesma tendéncia continuou no periodo encerrado em dezembro de 2020,
com crescimento da demanda de energia, chegando a 102% em relacdo a demanda
dos trés ultimos meses de 2019 e com forte crescimento também no lucro liquido, que
foi de 114% em relacao ao periodo de comparacéo.

Nos primeiros 3 (trés) meses de 2021 o consumo de energia no pais continuou
crescendo, com demanda recorde para o primeiro trimestre do ano, equivalente 127
(cento e vinte e sete) milhdes de MWh, 3,25% maior que a demanda registrada no
mesmo periodo de 2020. O lucro liquido por sua vez, apresentou a queda tipica do
primeiro trimestre do ano, porém de forma menos intensa que no ano anterior, sendo
equivalente a 158% do valor deste, sendo inclusive maior que o lucro registrado em
2019 no primeiro trimestre.

Assim, percebe-se que o setor elétrico apresentou resultados operacionais
relativamente estaveis durante o periodo, com a queda na demanda de energia
trimestral maxima de 10% em junho de 2020 e recuperagao para 0s niveis anteriores
ainda no mesmo ano. Enquanto isso, observou-se maior volatilidade no registro de
lucros liquidos, que, no entanto, também acompanharam a tendéncia de demanda de
energia, demonstrando a relativa estabilidade e capacidade de realizar lucros do setor,

mesmo em momentos de acentuada crise econdmica.
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Gréafico 4 - Lucro Liquido total do setor elétrico
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.4. Valor das acdes

O valor de fechamento das ac¢fes, por volta de um més apds a publicacdo dos
resultados trimestrais, mostrou pouca relacdo com o consumo de energia do trimestre
antecedente. O coeficiente de correlagédo de Pearson foi de apenas 0,2 (zero virgula
dois) para a série de dados de 2019 até junho de 2021, revelando fraca correlagédo
entre as duas variaveis. Ja com os retornos do indice Bovespa (lbovespa), o preco
meédio das acdes do setor mostrou correlacdo bastante forte, de 0,99 (zero virgula

noventa e nove), como pode ser observado pelas retas paralelas no Grafico 5.

Grafico 5 - Preco médio das ag8es: setor elétrico e geral
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.
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O Gréfico 6 traz a evolucdo do preco médio das acdes do setor elétrico e
percebe-se que em 2019 o setor registrava tendéncia de alta que se estendeu até
meados do primeiro trimestre de 2020, em consonancia com 0s retornos registrados
pelas outras acdes com séries de dados completas para o periodo. Porém, com o
inicio da pandemia, o valor das acdes sofreu forte queda e em meados de abril eram
negociadas a aproximadamente 80% do valor da maxima registrada mais cedo no
ano. Nos meses seguintes ocorreu a recuperacao do valor das agbes, com uma breve
interrupcdo da tendéncia no terceiro trimestre de 2020 até o retorno aos valores
maximos, registrados no inicio de 2021. Apds isso, 0 preco das ac¢des continuou
subindo até junho, registrando novos recordes para o setor.

Para o periodo em questdo, o valor individual das acfes apresentou desvio
padrdo elevado entre elas, de cerca de 13,5 (treze virgula cinco) no inicio de 2019,
quando a média do pregco das acdes era R$25,20, subindo para 21,8 (vinte e um
virgula oito) no final da série de dados, quando o preco médio chegava a R$34,10,
subida em linha com a média de valorizacao registrada.

Dessa forma, nota-se, em média, um retorno acionario positivo para
investidores, apesar da crise causada pela pandemia que se estendeu para além de
julho de 2021 em varios setores da economia. E provavel que a causa desse
comportamento seja a relativa estabilidade registrada na demanda por energia elétrica
no pais, aliada ao otimismo predominante no mercado, de forma geral, a partir do
segundo semestre de 2020 e perceptivel, de forma geral, na recuperacédo do valor das

acOes de quase todos os setores da economia.
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Grafico 6 - Preco médio das acbes do setor elétrico
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

45. PIL

Para a analise do indicador Preco/Lucro, foi necessario realizar o ajuste para
lucro anual, uma vez que as empresas do setor apresentam comportamento ciclico
na realizacdo dos lucros. Foram também excluidas 4 (quatro) das 25 (vinte e cinco)
empresas analisadas do setor, pois apresentaram prejuizos muito grandes ou valores
muito altos em determinado periodo, que comprometeram a analise da média setorial
do indicador.

Durante o ano de 2019, com a gradual valorizacdo dos papéis durante o ano,
as acdes que no comeco do ano eram negociadas com um P/L médio de 23 (vinte e
trés), terminaram o quarto trimestre sendo negociadas a um P/L médio de 32 (trinta e
dois), como mostra o Grafico 7, indicando possivel sobreaquecimento do mercado,
uma vez que a perspectiva de futuro para as empresas continuava a mesma, mas
nesse momento as empresas precisariam de 32 (trinta e dois) anos de lucros para
pagar os valores investidos nas acdes, em comparacdo com os 23 (vinte e trés) anos
necessarios no inicio do mesmo ano, desconsiderando o valor do dinheiro no tempo.

Ja em 2020 houve reducao do P/L para cerca de 15 (quinze) em abril e 18
(dezoito) nos trimestres seguintes. Este movimento é explicavel pela queda na
cotacdo no inicio do ano, que ndo se recuperou completamente em 2020, aliada ao

consumo de energia e lucro liquido maiores realizados no ano em comparacéo a 2019.
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Por fim, em 2021 percebe-se nova subida nos valores do P/L, para nivel em
torno de 26 (vinte e seis), ou seja, superior ao registrado durante o ano de 2020, mas
ainda nédo retornando aos patamares mais altos de 2019, indicando que as acdes
ainda estrariam mais “baratas” do que estavam em 2019, ja que se poderia pagar
menos na acao pela mesma quantidade de lucro.

Para o P/L, na andlise do desvio padrdo, percebeu-se que durante todo o
periodo de 2019, este registrava valores proporcionalmente bem mais altos que em
2020, sugerindo uma diminuicdo na dispersao entre as empresas do setor, que

passaram a negociar a valores mais “baratos” de maneira mais uniforme.

Grafico 7 - P/L
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Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.6. Divida bruta/ Ativo

Outro fator importante é o desenvolvimento do indice de endividamento total
das empresas durante a pandemia. Como visto, a Conta-Covid, que teve por objetivo
concessao de crédito facilitado para o setor elétrico, a fim de evitar problemas de
liquidez no setor e diluir o reajuste das tarifas de energia, repassou cerca de R$14,8
bilhdes para o setor (Governo do Brasil, 2021). Assim, poder-se-ia acreditar que o
indicador em questdo mostraria a elevacdo do endividamento das empresas em
relacdo aos seus ativos, ou seja, 0 aumento da quantidade de capital de terceiros em

comparacao ao capital proprio das empresas.
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No entanto, como observavel no Grafico 8, o indicador revelou que houve certa
estabilidade na relacédo de divida bruta para total de ativo durante 2019. Mostrou ainda
aumento na quantidade de divida em relagéo ao ativo no primeiro trimestre de 2020,
antes dos impactos da Conta-Covid (mas ja sob influéncia da pandemia). Em seguida,
a partir do segundo trimestre de 2020, que foi justamente quando a concesséo de
crédito da Conta-Covid ocorreu, a relacéo caiu constantemente, de 36,6%, até atingir
33,4% no final do quarto trimestre do ano. Em 2021, houve um leve aumento para
33,9% no primeiro trimestre, seguido de queda para 32,5% no segundo trimestre.

O desvio padréo do indicador, que ficou entre 15% e 13% mostra que a maioria
das empresas se encontra com a sua relacéo divida/ativo proxima a média e abaixo

de 50%, o que ainda representa niveis saudaveis de endividamento de longo prazo.

Grafico 8 - Divida Bruta / Ativo
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

A fim de entender o real comportamento da divida nesse periodo € necessario
dissociar os dois elementos do indicador: divida bruta e ativo total. Tal visualizacao
encontra-se no Grafico 9. Assim é possivel entender o que causou a queda do
indicador em meados de 2020 e as caracteristicas da estabilidade deste antes da
pandemia. Para o periodo de 2019, observa-se que houve crescimento tanto na divida
bruta, como no ativo e o indicador se manteve relativamente estavel, chegando a
36,5%, mas em seguida recuando novamente para 35%, ou seja, 0 crescimento do

ativo foi provocado ndo s6 pelo crescimento na divida, mas também, pelo crescimento
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do patriménio liquido da empresa. Como visto anteriormente, durante o periodo de
2019 ocorreu, de fato, a valorizacéo do valor das a¢des do setor. Ja 2020, foi marcado
pela elevacdo substancial da divida no primeiro semestre, saindo de R$220 bilh6es
no comec¢o do ano e chegando a R$243 bilhdes no fim do semestre, representando
nova elevacao do indicador para 36%, e subsequente queda para 33% no final do
ano. Tal queda pode ser explicada por dois fatores: por um lado, apesar do crédito
injetado pela Conta-Covid no segundo semestre, a divida bruta do setor elétrico
recuou de R$243 bilhdes para R$235 bilhdes no final do ano e, por outro lado, a
valorizacdo das acdes no semestre causou crescimento do ativo total, compensando
as perdas de ativo ocasionadas pela diminuicdo na divida bruta. Em 2021, repetiu-se
essa mesma tendéncia na primeira metade do ano, acompanhada ainda de novo

aumento da divida total no primeiro trimestre.

Grafico 9 - Ativo e Divida Bruta totais do setor elétrico
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.7. Valor daempresa

O Valor da empresa (VE) como medida de valor total da empresa, que além do
valor de mercado da empresa, expresso pelo valor total das ac¢des, inclui dividas de
curto e longo prazo, descontando disponibilidades de caixa e equivalentes de caixa

(ativos de mais alta liquidez, prontamente conversiveis em montantes de caixa),
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deveria apresentar comportamento em linha com os fatores analisados nas secfes
anteriores.

Observa-se que, realmente, durante 2019 o valor total das 25 (vinte e cinco)
empresas elétricas analisadas cresceu constantemente e de forma significativa,
adicionando, durante o ano quase R$90 bilhdes de valor aos R$462 bilhdes do
comeco daquele ano, como mostra o Grafico 10. Em 2020, porém, com a forte queda
no valor dos papéis, o valor de mercado das empresas analisadas recuou cerca de
R$70 bilhdes, no final do primeiro trimestre, apesar do crescimento expressivo da
divida bruta visto anteriormente, que, tudo o mais constante, aumentaria o valor das
empresas. Durante a segunda metade do ano, o valor combinado das empresas
voltou a crescer, em consonancia com o desempenho do mercado acionario geral.
Porém apresentou outro recuo, antes de voltar para valores préximos dos maximos
registrados logo antes da pandemia.

Nota-se assim, que dos indicadores até aqui analisados, o valor das empresas
do setor foi 0 Unico que ndo se recuperou completamente no inicio de 2021. Apesar
da divida bruta maior que nos periodos anteriores e cotacdo superior das acdes, 0
indicador permaneceu mais baixo. A explicacdo para essa diferenca estda, em parte,
na maior reserva de caixa das empresas (vide Gréfico 11), lembrando que os ativos

de maior liquidez sdo descontados na formula do Valor da empresa.

Grafico 10 — VE total do setor elétrico
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Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados da plataforma Economatica.
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Ao analisar os movimentos do estoque de caixa das empresas trimestre a
trimestre, percebe-se que as empresas do setor operavam com cerca de R$30 bilhdes
de caixa e equivalentes em 2019, com diferengas trimestrais que acompanhavam o
ciclo anual de negdcios do setor elétrico.

Ja em 2020, as empresas comegaram a acumular caixa em um ritmo maior que
o normal, chegando ao ponto de terem um total de R$45 bilhdes nessa conta. O pico
de caixa e equivalentes, registrado em outubro, parece explicar a forte queda no VE
registrado nesse trimestre, apesar da divida bruta ainda alta e valorizagcdo das acdes
do setor. O acumulo de caixa explica-se, provavelmente, por uma postura
conservadora dos gestores, preparando a empresa para problemas de liquidez
decorrentes do possivel inadimplemento de consumidores em maior nimero devido a
crise, ou outros fatores imprevisiveis inerentes ao cenario de grande incerteza da
pandemia e do ano de 2020. A Conta-Covid, que comecou a distribuir crédito para as
empresas elétricas no més de julho, refletiu-se também no pico de caixa observado
no terceiro trimestre do ano. Nos meses subsequentes houve queda no acumulo de
caixa, voltando para patamares proximos de R$35 bilhdes na soma das empresas do
setor, ou seja, niveis menores que o pico registrado, mas ainda maiores que a média
do ano de 2019, o que pode, possivelmente, ajudar a explicar o porqué do indicador
Valor da empresa, diferentemente dos demais indicadores analisados, ndo ter

retornado para niveis pré-pandémicos ja no primeiro semestre de 2021.

Gréfico 11 - Caixa e equivalentes de caixa total do setor elétrico
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.
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4.8. Valor daempresa/LAJIDA

O indicador analisa o quanto a empresa tem de valor comparado ao que ela
consegue gerar de resultado antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

Em 2019 observa-se certa constancia em torno de 10 (dez) para o indicador
até o fim do terceiro trimestre, como mostra o Gréafico 12. No dltimo trimestre do ano
o indicador comegou uma queda que perdurou ainda durante o primeiro trimestre de
2020. A estabilidade em 2019 parece ser explicada pelo crescimento simultaneo de
divisor e dividendo, mostrando a valorizacdo das empresas e o aumento constante do
LAJIDA, como ja observado anteriormente.

A queda do indicador no fim do ano, que chegou a 8 (oito) no final do primeiro
trimestre de 2020, deve-se a dois fatores diferentes: forte aumento do LAJIDA no
altimo trimestre de 2019, seguido pelo recuo no valor das empresas no primeiro
trimestre de 2020, por conta da queda no valor das acdes em decorréncia do inicio da
pandemia.

Apos isso, a recuperacao no valor das acdes no segundo trimestre promoveu
a estabilidade do indicador antes de nova sequéncia de queda que perdurou até o
final da série de dados. A nova queda registrada desde meados de 2020 até a metade
de 2021 foi causada pelo avanco constante e forte no do setor, ndo acompanhado por
igual valorizacéo do VE.

Dessa forma, segundo VE/LAJIDA, o valor das empresas, desde de 2019, teria
se tornado sucessivamente mais “barato” em relagdo ao LAJIDA, diferente do que
ocorreu com o indicador P/L, que sugeriu empresas mais “baratas” em relagdo aos

lucros apenas em 2020, mas ja voltou a sugerir uma subida em 2021.
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Gréfico 12 - VE/LAJIDA
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

49. PIVPA

Enquanto P/L e VE/LAJIDA buscam analisar o preco em relacdo ao lucro e o
valor em relacdo ao LAJIDA, respectivamente, este indicador, busca analisar o preco
em relagéo ao valor patrimonial da empresa. Dessa forma, as duas primeiras medidas
comparam pre¢co com medidas de fluxo, e P/VPA, compara pregco com uma medida
de estoque, para, da mesma forma, tentar afirmar se as acbes da empresa estao
“caras” ou “baratas’.

O ano de 2019 iniciou com a média setorial do indicador por volta de 2 (dois),
como pode ser visto no Grafico 13, indicando que o valor cobrado pelo conjunto de
acOes negociado era duas vezes maior que o real valor patrimonial das empresas do
setor. Durante o ano, com a valorizacdo do preco das acbes, sem que o valor
patrimonial crescesse na mesma medida, o indicador foi subindo até seu pico, de 2,5
(dois e meio) no final do ano. Com os efeitos da queda dos precos das ac¢des no inicio
da pandemia, naturalmente, o indicador recuou para valores em tono de 2 (dois)
novamente. No restante do periodo até meados de 2021, voltou a subir, mas nao
atingiu mais o pico observado no final de 2019, indicando que, dessa vez, a
valorizacdo das acfes que se viu foi parcialmente acompanhada por um acréscimo

no valor patrimonial das empresas.
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Sendo assim, da mesma forma que os indicadores que comparam o valor ou
preco da empresa com medidas de fluxo e indicaram que as empresas ficaram mais
“baratas” durante o comeco da pandemia e segundo semestre de 2020, auxiliados por
faturamentos e lucros crescentes, este indicador também sugere que, se comparado
aos valores crescentes de 2019, os papeéis do setor elétrico brasileiro ficaram mais
“baratos” durante a pandemia.

J& para este indicador, a analise de desvio padrdo mostra valores proximos de
1,2 (um virgula dois) para todo o periodo, sugerindo que a maioria das empresas esta
cotada entre 1 (uma) e 3 (trés) vezes o valor por acdo no periodo. Tal resultado mostra
bastante disperséo para este indicador, uma vez que uma empresa cotada a uma vez
o valor por agcdo é muito mais “barata” que uma empresa cotada a trés vezes o valor

por acao.

Grafico 13 - P/VPA
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Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.10. ROA

O indicador ROA € uma medida de rentabilidade e demonstra a capacidade de
uma empresa gerar receita em relagdo ao seu ativo, servindo como base para estimar
a eficiéncia na alocagcdo de capital da empresa e capacidade dos gestores, por

exemplo. Uma vez que depende do lucro liquido para ser calculado, apresenta o
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comportamento ciclico, como ja observado em outros indicadores dependentes do
lucro.

Em consonancia com a queda no lucro e crescimento do ativo total das
empresas elétricas, nos trés primeiros trimestres de 2020, o ROA ficou levemente
abaixo daqueles registrados durante 2019, como mostra o Gréfico 14 (apesar de que
nao fique muito clara a diferenca apenas visualmente), significando que mais ativos
foram necessarios para gerar menos lucros. Por outro lado, no quarto trimestre, em
gue houve lucro maior que aquele do quarto trimestre de 2019, apesar da continuagao
do crescimento do ativo total das empresas, 0 ROA superou o registro de 2019. Por
fim, em 2021, o indicador continuou se recuperando, sendo maior que os valores de
2020 e 20109.

O ROA mostra que o crescimento nos ativos do setor, desde 2019, tem sido
acompanhado por ganhos marginais de eficiéncia, aumentando a intensidade de
geracao de receita dos ativos das empresas. Isso colabora para a hipotese de que um
dos motivos para aumento no LAJIDA, apesar da reducdo no consumo de energia
total, foi a melhora na eficiéncia operacional da empresa, decorrente da melhor gestao
dos ativos.

No entanto, o desvio padréo indica que a evolucédo do ROA do setor ndo se deu
de forma uniforme. Durante o ano de 2019, o desvio padrdo ainda era menor, mas a
partir de 2020 comecgou a crescer, chegando a 4,1% no quarto trimestre deste ano,
guando o ROA chegava a 5,7%. Assim, percebe-se que a eficiéncia de uso dos ativos

foi distribuida de forma desigual entre as empresas, durante o periodo da pandemia.
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Grafico 14 - ROA
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.11. ROE

Da mesma forma que o ROA busca avaliar a rentabilidade da empresa, o ROE
compara o lucro liquido do periodo com o valor patrimonial da empresa, indicando
guanto de retorno sobre o capital proprio a empresa € capaz de gerar. Conta com a
mesma caracteristica de ser ciclico em virtude de usar o lucro liquido em sua formula.

Ao observar o Grafico 15 percebe-se que o comportamento do indicador foi
parecido com o comportamento do ROA, pois também leva em conta o lucro liquido
menor nos trés primeiros semestres de 2019 e maior nos semestres seguintes. Além
disso, da mesma forma que o ativo total se expandiu no periodo, influenciando o
resultado do ROA, o patriménio liquido das empresas em questdo também cresceu,
gerando efeito semelhante sobre o ROE. Assim, 0s menores valores trimestrais foram
registrados nos trés primeiros trimestres de 2020, enquanto o maior valor na série é
do dltimo trimestre de 2020, quando houve lucro recorde. Mais uma vez o primeiro
trimestre de 2021 foi melhor do que o dos dois anos anteriores. No entanto, o segundo
trimestre de 2021, diferentemente do ocorrido com o ROA, superou apenas o valor
ocorrido em 2020, ficando abaixo do valor do segundo trimestre de 2019.

Mais uma vez, o indicador mostra a recuperacéo rapida do setor e, que mesmo
nos piores momentos para a economia, o efeito sobre o setor elétrico ndo foi tao
intenso. O desvio padréo aqui, ndo indica tanto uma discrepancia crescente entre as

empresas, como mostrado no ROA. Existe um desvio relativamente grande em todo
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o periodo para os valores observados, sem uma clara tendéncia de aumento ou

reducao.

Gréfico 15 - ROE
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.12. Dividend Yield

O Dividend Yield é a indicacdo de quanto o dividendo pago pela empresa
representa do valor da acdo. Assim, é util para o investidor que deseja calcular o
retorno que seu investimento trara de distribuicdo de lucros apenas, sem contar a
valorizacdo da acao. O calculo é feito dividindo os dividendos por acéo pelo preco
dessa.

Em 2019 observa-se a gradual reducédo do Dividend Yield, como fica evidente
no Gréafico 16, reflexo provavelmente de pagamentos de dividendos que néo
acompanharam o crescimento do preco das acdes visto.

Em 2020, quando houve queda no preco dos papéis no primeiro trimestre, se
o0 pagamento de dividendos tivesse se mantido no mesmo nivel de 2019, haveria a
subida do Dividend Yield, o que néo ocorreu, indicando que as empresas reduziram
também o pagamento de dividendos, provavelmente como resposta ou prevencao a
problemas imprevistos causados pela pandemia. Como visto, o preco das acdes
comecgou a se recuperar nos trimestres restantes do ano, mas o Dividend Yield nao
baixou ainda mais por isso, mostrando que as empresas voltaram a aumentar o valor

dos dividendos pagos, mantendo o indice estavel.
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Finalmente, em 2021, o indicador mostrou um avanco significativo em relacéo
aos valores observados anteriormente. Sabe-se que o preco das a¢cdes aumentou no
primeiro semestre de 2021 e mesmo assim houve aumento importante no Dividend
Yield. Ou seja, o pagamento de dividendos mais que compensou 0 pre¢co mais caro
das aces. E possivel que encaixes e reservas feitos em 2020, para garantir liquidez
frente a eventuais necessidades impostas pela pandemia, tenham diminuido a
quantidade de dividendos distribuidos nagquele ano e, que o maior nivel certeza acerca
do futuro em 2021, tenha estimulado a distribuicdo desses encaixes e reservas nao
distribuidos no ano anterior. Do ponto de vista do recebimento de dividendos, portanto,
0 ano de 2020 nao foi dos melhores para os investidores do setor, apesar dos
indicadores anteriores mostrarem um cenario relativamente positivo para a industria.

Mais uma vez, a andlise de desvio padrdo mostrou aumento na diferenca entre
0 que as empresas fizeram e como isso se refletiu no indicador. O ano de 2020 foi
marcado por aumento no desvio padréo do Dividend Yield, indicando que, em relacéo
a média apresentada, houve empresas pagando bem mais e outras bem menos. J4
em 2021 parece ter havido a estabilizacdo desse aumento de variancia.

Grafico 16 - Dividend Yield
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da plataforma Economatica.

4.13. Liquidez Corrente
O indicador divide ativo circulante por passivo circulante, portanto, demonstra

a capacidade da empresa de honrar seus compromissos de curto prazo. Para o bom



38

desempenho do setor seria importante que a capacidade de pagamento, ou seja, a
liquidez corrente ndo se deteriorasse durante a pandemia, mantendo-se a mais alta
possivel e, preferencialmente, acima de 1 (um).

Percebe-se no Grafico 17 que o comportamento antes da pandemia é de
crescimento do indicador de 1,35 (um virgula trinta e cinco) no comeco de 2019 para
1,45 (um virgula quarenta e cinco) no final do ano, mostrando boa capacidade das
empresas do setor, em geral, de honrar com seus compromissos de curto prazo. Em
2020 ocorre um pequeno aumento para 1,5 (um virgula cinco), seguido de uma leve
reducao na liquidez corrente do setor, passando no segundo trimestre para o nivel de
1,48 (um virgula quarenta e oito), ndo sendo assim uma ameaca para a liquidez do
setor. Ja no terceiro trimestre a liquidez se eleva para 1,54 (um virgula cinquenta e
qguatro), antes de ter sua maior queda no quarto trimestre do ano, quando chega a
apenas 1,38 (um virgula trinta e oito). Em 2021 o indicador mostrou uma recuperacao,
mas ainda aquém dos niveis anteriores, tendo se estabilizado por volta de 1,48 (um
virgula quarenta e 0ito).

Em relacdo ao desvio padréo, percebe-se valores altos em 2019, um pouco
menores no comeco de 2020 e novamente mais altos no terceiro trimestre. Vale notar
gue apesar do desvio alto em relacdo a média, apenas duas empresas registraram
liquidez corrente menor ou igual a um, de forma consistente durante o periodo. Todas
as demais apresentaram situacdes mais seguras.

Pode-se concluir que a pandemia nao teve um efeito imediato e claramente
perceptivel sobre a liquidez corrente, como ocorreu com alguns outros indicadores,
mas o segundo semestre do ano foi marcado por flutuagcdes maiores na capacidade

de pagamento do setor e a liquidez ficou levemente reduzida no inicio de 2021.



Gréfico 17 - Liquidez Corrente
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou compreender o efeito da pandemia sobre as empresas
do setor elétrico brasileiro listadas em bolsa, a partir da analise de mdultiplos de
mercado, frequentemente usados para tomada de decisdo de investidores. Os
resultados encontrados estdo em linha com as conclusdes de Cavalcante (2009), que
analisou o periodo da crise de 2008, mostrando que os impactos das crises sédo
perceptiveis nos indicadores fundamentalistas e que a recuperacéo das empresas tem
inicio rapido, mas de ampla variacédo para diferentes empresas. Os resultados também
vao ao encontro do Boletim Trimestral de Consumo de Eletricidade do terceiro
trimestre de 2021 da EPE (2021), que afirma que apds o periodo de impacto mais
intenso da pandemia, marcado pelo descolamento da relacdo entre PIB e consumo
de eletricidade, a correlacéo voltou a ser mais forte, expressada na normalizacédo das
atividades do setor e retorno ao padréo anterior dos indicadores.

Percebe-se, com base nos indicadores analisados, que o0 setor vinha
apresentando crescimento em 2019, tanto com a valorizag&do dos papéis como com 0
crescimento de resultados operacionais. Em 2020, com o inicio da pandemia, ficou
claro que houve a interrupcdo momentanea dessa tendéncia, expressando-se de
forma distinta nos resultados operacionais do setor, qgue se mantiveram relativamente
estaveis e no valor das a¢des, que enfrentaram elevada volatilidade, como detalhado
a seguir. Percebeu-se também, o aumento da variacdo dos resultados das diversas
empresas do setor, que em 2019 apresentavam resultados menos dispersos.

Por um lado, ao observar os resultados operacionais, houve um choque na
demanda de energia que durou apenas alguns meses e no segundo semestre ja havia
sido compensado, apresentando consumo inclusive maior que no ano anterior. No
entanto, observou-se que o LAJIDA do setor ndo foi afetado pela queda de consumo
no primeiro semestre, mas continuou sua trajetéria de crescimento. Da mesma forma,
indicadores de rentabilidade e eficiéncia do uso de recursos, como ROA e ROE,
mostraram que o setor se tornou um pouco mais eficiente durante a pandemia, apos
a normalizacéo do lucro trimestral no fim de 2020. Outrossim, ndo houve choque de
liquidez corrente e 0 setor continuou majoritariamente solvente, nem a relagéo de
divida para ativo total foi significativamente perturbada.

Por outro lado, indicadores dependentes da cotacdo das acdes foram mais

afetados, refletindo a inseguranca dos investidores durante os primeiros meses da
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pandemia. A queda no preco das acdes traduziu-se em indicadores como P/L, P/VPA,
VE/LAJIDA mostrando as empresas mais “baratas” em relagdo aos seus bens e
resultados, durante a pandemia, se comparado ao periodo imediatamente anterior.
Observou-se também prudéncia da gestéo frente ao alto nivel de incerteza do periodo,
diminuindo a distribuicéo de dividendos e acumulando caixa e equivalentes de caixa
para assegurar a liquidez das empresas.

Portanto, conclui-se, que de maneira geral, a pandemia nao afetou
significativamente o “negocio real” das empresas do setor elétrico brasileiro, que se
recuperaram rapidamente do choque de consumo ocorrido e passaram a registrar
nameros ainda mais positivos que no periodo anterior a pandemia. No entanto, a alta
incerteza do momento provocou a desvalorizacdo das agles, que passaram a
negociar em niveis mais “baratos” em relagdo a operacao real das empresas. Além
disso, aumentou a variancia dos resultados, mostrando que nem todo o setor se
recuperou no mesmo ritmo. Em relacédo a Conta-Covid, o tipo de estudo realizado néo
permitiu inferir claramente seu impacto nas empresas analisadas.

Uma sugestdo para pesquisas futuras seria destrinchar os varios subsetores
do setor elétrico, para entender, por exemplo, se houve diferen¢a nos resultados de
empresas mais focadas em geracao, ou transmissdo ou, ainda, distribuicdo. Outra

sugestédo seria obter dados de empresas fechadas para ampliar o escopo do estudo.
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ANEXO A - PRECO DE FECHAMENTO
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ANEXO B - LAJIDA
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ANEXO C - VALOR DA EMPRESA
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ANEXO F — CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA
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11
1,2
2,9
2,8
2,2
5,1
2,2
2,9
2,5
0,9
2,5
59
1,8
11

1,2
1,2
0,9
1,8
15
0,8
2,2
2,2
1,4
0,6
4,1
13
1,0
2,2
2,5
2,3
4,6
1.8
2,1
24
0,9
1.8
5,7
1,7
1,2

13
1,0
1.2
1,8
13
0,9
2,0
2,6
15
0,6
4,0
3,1
11
2,7
2,4
2,5
4,5
2,3
2,2
2,0
0,9
2,1
59
1,8
13

13
11
1.2
1,6
1,4
0,9
1,8
2,3
1,6
0,8
4,1
3,8
11
2,1
4,1
2,3
4,1
2,9
2,4
19
0,8
2,1
4,5
2,2
13

50

11
13
1,0
19
1,4
0,8
2,8
19
2,0
0,8
4,0
4,2
0,9
1,9
4,8
2,5
3,8
3,3
2,2
1,8
0,6
2,0
4,3
2,1
11



Alupar
Celesc
Cemig
Coelba
Coelce
Copel
Cosern
CPFL Energia
Elektro
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Eletropar
Emae
Energias BR
Energisa
Energisa Mt
Eneva
Engie Brasil
Eqtl Para
Equatorial
Ger Paranap
Light S/A
Omega Ger
Rede Energia
Taesa

Tran Paulist

*em bilhdes de reais.
Fonte: Economatica.

0,40
0,07
0,80
0,23
0,01
0,50
0,06
0,60
0,11
1,40
0,00
0,02
0,30
0,11
0,12
0,13
0,57
0,05
0,21
0,09
0,16
-0,03
0,22
0,16
0,35

ANEXO H - LUCRO LiQUIDO

0,51
0,12
2,91
0,53
0,13
0,85
0,12
1,18
0,19
6,96
0,00
0,03
0,48
0,08
0,25
0,15
0,95
0,10
0,55
0,16
0,18
-0,05
0,42
0,47
0,81

0,72
0,22
2,63
0,73
0,20
1,42
0,19
1,86
0,37
7,61
0,00
0,05
0,84
0,12
0,42
0,24
1,69
0,28
1,10
0,22
1,69
-0,02
0,61
0,82
1,25

0,89
0,28
3,13
1,01
0,40
1,99
0,27
2,70
0,49
10,70
0,00
0,09
1,34
0,46
0,59
0,60
2,31
0,47
2,42
0,25
1,33
0,03
0,71
1,00
1,76

0,18
0,14
-0,06
0,27
0,08
0,51
0,08
0,89
0,14
0,30
0,03
0,01
0,27
0,57
0,04
0,18
0,51
0,11
0,44
0,14
0,17
-0,05
0,11
0,36
0,39

0,25
0,20
0,99
0,45
0,11
2,12
0,15
1,34
0,19
4,87
0,03
0,03
0,51
0,47
0,11
0,27
1,28
0,21
0,85
0,20
0,12
-0,08
0,21
0,80
1,27

0,43
0,29
1,53
0,75
0,16
2,81
0,24
2,68
0,37
4,96
0,03
0,07
0,81
1,33
0,41
0,32
1,77
0,49
1,57
0,21
0,26
-0,05
0,58
1,43
1,76

0,94
0,52
2,86
1,22
0,27
3,90
0,34
3,64
0,59
6,34
0,05
0,20
1,51
1,47
0,68
1,01
2,80
0,72
2,98
0,70
0,69
0,05
0,91
2,26
3,36

0,32
0,20
0,42
0,34
0,09
0,79
0,11
0,95
0,21
1,60
0,00
0,05
0,50
0,82
0,28
0,20
0,53
0,12
0,35
0,00
-0,04
-0,09
0,36
0,56
0,58

51

0,66
0,30
2,37
0,76
0,28
1,74
0,25
2,05
0,35
4,12
0,01
0,09
0,84
1,50
0,62
0,32
0,85
0,33
0,86
0,01
-0,04
-0,24
0,75
1,25
1,43



Alupar
Celesc
Cemig
Coelba
Coelce
Copel
Cosern
CPFL Energia
Elektro
Eletrobras
Eletropar
Emae
Energias BR
Energisa
Energisa Mt
Eneva
Engie Brasil
Eqtl Para
Equatorial
Ger Paranap
Light S/A
Omega Ger
Rede Energia
Taesa

Tran Paulist

4,7
1,9
15,4
4,9
29
16,5
1,0
10,9
2,4
57,0
0,2
0,9
8,8
5,6
1,9
6,4
6,9
3,1
57
1,7
3,6
1,9
4,1
4,7
11,4

*em bilhdes de reais.
Fonte: Economatica.

ANEXO | - PATRIMONIO LIQUIDO

4,8
19
17,5
4,8
2,9
16,9
0,9
15,0
2,4
62,3
0,2
0,9
8,9
5,6
1,8
6,4
7,2
3,1
6,1
18
3,6
19
3,5
4,9
11,9

51
2,0
17,2
50
3,0
17,5
1,0
13,6
2,6
63,0
0,2
0,9
9,3
55
2,0
6,5
7,6
3,3
6,6
1,9
6,9
2,8
3,5
50
11,9

50
14
15,9
52
3,1
17,3
11
13,0
2,7
70,9
0,2
1,0
9,2
57
2,2
6,9
7,0
3,3
8,1
1,6
6,2
2,8
3,5
4,9
11,8

5,2
1.6
15,8
5,5
3,2
17,8
12
14,2
2,8
71,0
0,2
1,0
9,3
6,3
2,3
7,2
6,7
3,4
8,6
1,7
6,7
2,8
3,6
5,3
12,2

53
1,6
16,9
57
3,1
19,4
1,2
14,7
2,9
75,8
0,2
1,0
9,6
6,1
2,3
7,2
7,4
3,4
9,0
1,8
6,7
2,7
3,7
54
12,9

5,5
1,7
17,3
6,0
3,2
20,1
13
14,5
3,0
75,9
0,2
11
9,9
6,9
2,6
7,3
7,1
3,6
9,7
1,8
6,8
3,7
3,9
5,8
13,3

5,8
2,0
17,5
6,1
3,2
20,0
13
13,9
3,0
73,5
0,2
0,7
10,1
6,6
2,8
7,9
7,7
3,4
10,5
19
7,1
3,7
4,2
6,0
13,8

6,1
2,2
17,9
6,4
3,3
19,2
14
14,9
3,2
72,8
0,2
0,8
10,4
7,5
2,7
8,1
8,1
3,5
10,2
19
8,4
3,6
3,9
6,6
13,3

52

6,4
2,3
19,8
59
3,4
20,2
13
15,1
2,7
75,3
0,2
0,8
10,5
8,2
3,0
8,2
8,2
3,6
10,6
19
8,4
3,5
3,7
6,4
14,1



Alupar
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Coelba
Coelce
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CPFL Energia
Elektro
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Engie Brasil
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Tran Paulist

Fonte: Economatica.

2,7
1,1
4,4

13,0
3,6
3,7
7.6
0,0
41
2,5

10,9
3,6
45
2,6
8,6
0,0
6,0
1,8
0,0
8,7
0,9
0,0
0,2

10,6

14,3

ANEXO J - DIVIDEND YIELD

2,4
2,3
4,2

12,0
3,1
3,0
6,3
1,5
5,3
2,1

10,1
3,7
4,1
2,2
5,6
0,0
5,8
1,4
1,0
7,4
1,0
0,0
4,4
7,3
7,7

2,6
2,6
4,4

10,6
3,0
2,6
6,7
1,5
5,4
2,1
2,9
3,2
41
2,3
2,9
0,0
3,1
1,4
0,9
7,5
1,0
0,0
5,2
7,9

10,3

15
4,6
4,9
8,9
3,0
3.9
59
13
3,2
2,1
2,8
1,7
2,0
2,0
3,5
0,0
3,1
2,3
0,8
6,5
0,8
0,0
4,9
6,1
6,8

3,1
7,9
7,6
2,8
4,3
4,5
1,7
1,7
4,6
0,0
0,0
2,6
3,4
14
4,0
0,0
4,1
2,3
1,0
4,6
0,0
0,0
4,6
6,9
8,9

2,9
3,6
2,3
1,2
3,2
3,7
0,8
57
1,7
12,1
0,0
2,6
3,1
1,2
2,4
0,0
3,3
4,5
1,3
7,0
0,0
0,0
1,2
8,0
8,4

3,0
3,7
5,7
1,2
3,6
4,0
1,0
6,5
1,7
14,4
0,0
2,0
3,4
1,4
2,4
0,0
5,9
5,1
1,6
7,3
0,0
0,0
1,2
8,6
5,6

2,7
5,0
4,4
2,4
3,8
4,7
2,0
5,8
3,0

15,6
0,0

12,6
2,4
1,2
0,0
0,0
4,0
8,1
1,4
4,7
0,0
0,0
0,8

10,0
6,6

3,1
5,5
4,4
2,7
3,7
15,5
11,1
6,1
12,5
18,6
2,3
10,3
5,3
3,1
4,8
0,0
4.2
8,4
1,3
48
2,5
0,0
4,9
7,7
11,5

53

3,4
4,7
9,1
10,9
3,5
15,8
8,4
5,9
12,4
5,9
2,9
9,8
5,8
3,2
3,7
0,0
6,5
5,6
3,0
9,8
3,0
0,0
9,5
14,0
14,4
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Coelba
Coelce
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Elektro
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Energisa
Energisa Mt
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Engie Brasil
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Light S/A
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Tran Paulist

*em bilhdes de reais.

4,9
4,3
27,8
3,0
2,5
6,8
0,8
11,0
3.4
44,6
0,1
04
7,3
11,3
2,0
2,2
3,5
3,3
9,7
13
5,3
0,5
6,4
2,3
3,3

Fonte: Economatica.

ANEXO K —= ATIVO CIRCULANTE

4,9
4,2
27,6
3,5
2,1
6,6
0,8
14,1
2,7
42,0
0,1
0,5
7,3
11,7
1,8
2,5
4,0
3,5
10,4
1,2
4,7
0,5
6,3
3,3
3,6

4,4
4,0
10,3
4,0
2,0
6,7
0,9
111
2,6
38,8
0,1
0,5
7,8
11,0
2,0
2,5
4,5
3.8
9,7
13
5,6
13
6,1
3,1
3,6

54
24
10,1
4,5
2,2
7,9
0,9
10,3
2,6
40,7
0,1
0,6
7,3
9,9
2,1
2,8
6,7
3,6
11,4
13
54
1.3
4,8
3,6
4,9

5,0
2,8
10,5
5,2
2,5
7,9
1,0
13,3
2,7
42,7
0,1
0,6
7,1
11,2
2,7
2,5
7,3
3,7
11,6
14
6,3
1,0
5,8
3,2
3,8

4,3
3,6
14,2
5,2
2,8
8,7
11
16,3
3,0
47,5
0,1
0,7
7,5
11,2
3,0
3,2
8,1
4,3
12,6
15
5,8
1,0
6,3
3,8
5,0

41
3,7
15,5
4,4
3.1
10,1
11
15,9
3,4
46,5
0,1
0,7
7,3
11,8
3,3
3,4
9,1
5,1
13,5
1,3
7.4
2,1
7.1
3,4
4.4

4,1
4,0
15,5
4,1
2,4
114
1,0
13,8
3,2
45,2
0,1
0,7
7,5
13,6
3,6
29
7,7
50
14,6
2,0
8,0
1.3
7,8
2,4
55

4,0
3,9
14,7
4,7
2,8
11,4
11
14,4
2,7
43,8
0,1
0,5
7,8
12,6
2,8
2,8
7,3
55
14,2
0,7
9,3
19
7,0
2,6
4,6

54

3,9
4,2
14,9
4,8
2,8
10,2
11
11,4
3,0
50,1
0,1
0,5
7,6
12,0
2,8
2,7
8,7
5,6
15,7
0,5
10,8
11
6,7
2,3
4,1
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Tran Paulist

*em bilhdes de reais.
Fonte: Economatica.

15
4,3
23,8
3,1
2,0
6,9
0,7
9,7
1,7
33,3
0,0
0,1
50
6,8
15
1,0
3,0
2,0
7,3
13
52
0,3
3,5
0,7
0,7

ANEXO L - PASSIVO CIRCULANTE

1,8
4,0
24,3
2,8
2,0
57
0,5
8,9
15
28,5
0,0
0,1
51
6,8
1,7
11
3,8
1,9
6,4
1,2
53
0,3
3,5
0,8
0,9

1,6
4,0
7,8
3,3
19
4,9
0,5
10,1
1,6
24,8
0,0
0,1
50
7,3
1,7
13
3,3
1,7
5,8
15
50
0,5
3.4
11
15

2,1
2,4
7,9
3,8
2,0
5,3
0,5
10,1
1,7
25,6
0,0
0,1
5,7
7,5
15
14
6,0
13
6,2
1,7
5,2
0,3
3,3
1,0
1,6

2,0
2,3
7,8
4,0
2,4
52
0,5
9,7
2,0
24,6
0,0
0,1
55
9,3
2,4
1,2
59
15
7,0
1,7
50
0,4
4,3
1,0
1,7

2,0
3,0
9,1
4,2
3,0
6,1
0,6
13,0
2,7
26,5
0,0
0,1
6,3
10,6
2,5
1,7
55
1,6
7,7
1,7
51
0,4
50
1,2
1,8

19
3,4
9,1
3,8
3,1
7,2
0,6
13,0
3,1
24,7
0,0
0,1
6,7
10,6
2,2
15
5,9
2,0
7,7
1,7
6,3
0,4
4,8
0,9
1,4

2,3
3,5
9,7
3,5
29
9,7
0,7
14,4
3,1
26,4
0,0
0,4
8,1
12,4
2,5
11
54
2,5
8,7
3,0
7,2
0,6
5,3
0,8
14

2,4
3,3
9,1
3,3
2,6
10,2
0,6
14,6
2,3
24,5
0,0
0,2
6,7
10,5
2,0
0,9
4,1
2,7
7,1
1,2
7,5
0,6
4,5
0,9
2,3

55

2,2
2,7
9,5
4,9
2,8
9,8
0,9
12,5
2,7
25,7
0,0
0,1
7,3
9,6
2,1
1,0
5,7
2,7
8,0
0,9
4,8
0,6
53
11
2,0
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Fonte: Economatica.

17,1
24,9
27,0
35,2
577,4
22,6
45,7
50,3
33,0
31,6
-222,8
40,9
35,9
133,6
44,5
48,2
64,2
94,2
77,4
40,7
26,3
-104,9
68,8
56,7
39,1

15,2
15,0
7,1
17,2
35,6
15,9
251
28,0
21,9
7,7
-211,5
24,2
24,1
217,1
23,3
56,0
41,4
61,4
34,2
25,8
22,5
-71,3
37,4
20,5
19,6

ANEXO M - P/L

9,8
7.1
7,6
13,9
24,6
10,7
15,2
19,0
11,2
7,0
-696,3
19,1
13,7
148,6
15,8
44,0
21,8
22,0
18,6
19,3
2,7
-227,5
27,2
12,1
12,5

9,7
7,3
7,0
11,4
12,0
10,1
12,0
15,5
9,4
5,0
-374,9
15,6
10,1
44,0
11,5
22,9
18,4
23,0
9,9
19,2
4,3
206,7
27,0
10,6
8,3

36,9
10,1
-243,1
37,3
46,5
29,1
37,1
37,6
23,3
118,1
35,0
112,8
37,9
27,7
161,7
63,1
62,4
61,5
42,1
29,2
20,7
-93,5
192,5
26,0
32,6

28,2
10,2
17,7
25,2
47,6
8,6
20,1
27,0
21,8
115
29,2
38,5
22,1
38,1
57,7
59,8
29,5
35,6
30,5
22,1
47,1
-78,1
104,1
12,4
11,7

15,5
7,0
10,2
14,1
29,7
6,0
11,8
12,0
11,3
9,6
24,4
20,5
12,7
11,5
15,8
51,7
18,4
13,2
12,8
20,0
22,7
-116,8
38,0
6,8
8,8

8,0
3,9
7,3
8,8
16,2
4,6
8,0
9,8
7,6
7,0
18,2
11,4
7,7
12,2
9,6
19,6
12,5
10,6
7,6
5,4
9,0
144.6
27,0
4,9
5,2

24,3
12,3
49,8
30,3
51,4
21,8
23,0
35,7
24,1
36,1
206,0
62,1
22,7
19,5
38,5
91,2
62,8
80,7
71,7
776,1
-150,2
-84,1
49,0
25,9
30,5

56

11,0
9,6
8,5

14,6

16,9
9,6

14,9

14,2

15,7

15,3

70,0

37,0

12,0

10,3

23,0

64,7

36,5

35,5

27,9

368,2
-137,4
-29,3

21,0

10,4

111



