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RESUMO: Este estudo analisa a otimizagao e a efici€ncia de portfélios compostos por agdes
de empresas do setor elétrico brasileiro listadas na B3, aplicando a Teoria Moderna do Portfolio
(Markowitz, 1952) como referencial metodologico. O setor elétrico, considerado estratégico
para o desenvolvimento econdmico e classificado como defensivo no mercado de capitais,
apresenta relativa estabilidade de demanda, mas também estd exposto a riscos regulatorios,
macroecondmicos e hidroldgicos, que podem impactar a rentabilidade das empresas e a
seguranca dos investidores. A pesquisa utilizou dados mensais do periodo de 2022 a 2025,
abrangendo dez companhias representativas do segmento. Foram realizadas analises estatisticas
de retornos, correlacdo e volatilidade, seguidas da modelagem de portfolios pela fronteira
eficiente de Markowitz. Os resultados indicaram que, embora os ativos apresentem correlagdes
positivas relevantes, a diversificagdo intra-setorial contribuiu para ganhos de eficiéncia,
especialmente com a inclusdo de papéis de menor interdependéncia, que aumentaram a
capacidade de mitigagdo de riscos. A carteira otimizada apresentou composi¢ao concentrada
em ativos de perfil defensivo, resultando em baixa volatilidade, retorno esperado moderado e
desempenho superior ao IBOVESPA no periodo analisado. Tais evidéncias confirmam que
estratégias de diversificagdo, mesmo dentro de um unico setor, sdo eficazes para aprimorar o
equilibrio entre risco e retorno. O estudo contribui tanto para a literatura académica, ao reforcar
aaplicabilidade da Teoria Moderna do Portfolio em um setor estratégico da economia brasileira,
quanto para a pratica do mercado financeiro, ao oferecer subsidios a investidores e gestores
interessados em construir carteiras mais robustas e alinhadas a diferentes perfis de risco.
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O setor elétrico ocupa posicdo estratégica no desenvolvimento econdmico e social
brasileiro, uma vez que a energia elétrica ¢ insumo fundamental para a manutencao das
atividades produtivas e para o bem-estar da sociedade (Gomes & Vieira, 2009; Purcidonio et
al., 2020). Além de sua relevancia estrutural, caracteriza-se por apresentar demanda
relativamente estavel, independentemente das flutuagdes macroecondmicas, o que o torna
tradicionalmente classificado como defensivo em relagdo a outros segmentos do mercado de
capitais (Almeida & Carneiro Junior, 2023). Nesse contexto, empresas de energia listadas na
B3 tém atraido crescente interesse de investidores institucionais e individuais, em razdo da
estabilidade operacional, da geragcdo de dividendos e do potencial de valorizagdo (de Lima &
dos Santos, 2021).

Entretanto, mesmo em setores considerados resilientes, a gestdo de riscos permanece
central para a tomada de decisdo em investimentos (Nascimento & Sousa Junior, 2020). A
volatilidade de pregos dos ativos, mudangas regulatdrias, impactos macroecondmicos e
dindmicas proprias do setor podem afetar significativamente o desempenho de carteiras
formadas por companhias elétricas. Surge, assim, a necessidade de analises quantitativas que
identifiquem composi¢cdes mais eficientes de portfolios, equilibrando risco e retorno e
otimizando estratégias de diversificagao.

A Teoria Moderna do Portfolio, proposta por Markowitz (1952), constitui marco nesse
campo ao introduzir o conceito de fronteira eficiente. Por meio da anélise conjunta de risco e
retorno, o modelo permite selecionar carteiras que maximizem o retorno esperado para um dado
nivel de risco ou que minimizem o risco para determinado patamar de retorno. No mercado de
capitais brasileiro, especialmente no setor elétrico, o0 modelo fornece subsidios para avaliar a
correlagdo entre ativos, a relevancia da diversificagcdo intra-setorial e os potenciais ganhos de
eficiéncia decorrentes de diferentes estratégias de alocagcdo (Medeiros, 2022).

Nesse contexto, o objetivo deste estudo ¢ analisar a otimizacdo e a eficiéncia de
portfolios formados por acdes de empresas do setor elétrico brasileiro listadas na B3, a partir
da aplicagdo do modelo de Markowitz. Utilizam-se dados de retornos mensais do periodo de
2022 a 2025, abrangendo companhias relevantes do segmento. A pesquisa busca responder a
seguinte questdo: de que forma a correlacao entre ativos do setor elétrico brasileiro influencia
a eficiéncia dos portfolios e em que medida a diversificacdo intra-setorial contribui para
equilibrar risco e retorno dos investidores?

Ao tratar dessa questdo, o estudo contribui para a literatura académica e para a pratica
do mercado financeiro ao oferecer evidéncias empiricas sobre a aplicacdo do modelo de
Markowitz em um setor estratégico da economia brasileira. Além disso, ao investigar um
segmento essencial para a sociedade, os resultados podem subsidiar decisdes de investimento
mais seguras e consistentes, considerando tanto as caracteristicas defensivas do setor quanto as
especificidades de cada ativo. O artigo esta estruturado em quatro segdes principais:
fundamentagdo teorica, metodologia, resultados e discussdo, e conclusdes, que apresentam as
contribuigdes e implicacdes do trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O setor elétrico brasileiro e sua insercio no mercado de capitais



[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

O setor elétrico desempenha papel estratégico no desenvolvimento econdmico e social
do Brasil, uma vez que a energia elétrica constitui insumo essencial para a manutencao das
atividades produtivas e para o bem-estar da sociedade (Gomes & Vieira, 2009; Purcidonio et
al., 2020). Uma de suas principais caracteristicas ¢ a relativa estabilidade da demanda, pouco
sensivel as oscilagdes macroecondmicas, o que justifica sua classificagdo como setor defensivo
em relagdo a outros segmentos do mercado de capitais (Almeida & Carneiro Junior, 2023). Essa
natureza defensiva tem contribuido para o crescente interesse de investidores institucionais e
individuais em empresas do setor, em razao da estabilidade operacional, da previsibilidade na
geracdo de dividendos e do potencial de valorizagdo de suas agdes (de Lima & dos Santos,
2021).

Apesar da atratividade, a gestdo de riscos permanece central, mesmo em setores
considerados resilientes. A volatilidade dos precos dos ativos, as mudangas regulatorias, os
impactos macroecondmicos ¢ as dindmicas proprias da estrutura setorial podem influenciar de
maneira significativa o desempenho das companhias elétricas e, consequentemente, a
rentabilidade das carteiras formadas com esses ativos (Nascimento & Sousa Junior, 2020). Esse
contexto reforca a necessidade de estudos que avaliem estratégias de diversificagdo adequadas
para equilibrar risco e retorno no setor. Gongalves (2015) destaca que, apesar das diversas
iniciativas implementadas pelo governo federal na tltima década, o Brasil ainda enfrenta
problemas significativos em sua infraestrutura, incluindo o setor elétrico. Esses gargalos
estruturais impactam diretamente a percepgao de risco por parte dos investidores e stakeholders
do setor. O autor enfatiza a importancia de uma abordagem integrada e eficiente na gestdo
desses riscos para garantir a sustentabilidade e o desenvolvimento continuo do setor elétrico no
pais.

Além disso, estudos empiricos tém analisado a rela¢do entre risco e retorno das agdes
de empresas do setor elétrico brasileiro, evidenciando a relevancia de métricas quantitativas
para a tomada de decisdo (Fernandes & Faria, 2010; Macedo, 2023). Nesse contexto, Macedo
(2023) avaliou seis empresas do setor entre 2018 e 2022, utilizando o Indice de Sharpe e o
coeficiente Alfa, obtido pelo modelo CAPM, para mensurar o equilibrio entre risco e retorno.
Os resultados mostraram que, as companhias apresentaram boa relagdo risco-retorno, mesmo
diante de desafios como a pandemia de COVID-19 e condic¢des hidroldgicas adversas. Esses
achados reforcam a importancia de andlises quantitativas na formacdo de portfolios e na
avaliacdo de investimentos no setor elétrico.

2.2 Teoria Moderna do Portfélio: fundamentos e evolucao

A Teoria Moderna do Portfolio (TMP), proposta por Markowitz (1952), constitui um
marco na area de finangas ao introduzir uma abordagem quantitativa para a selecao de carteiras
de investimento. Seu principal avango foi integrar a analise de risco e retorno, permitindo ao
investidor identificar combinag¢des de ativos que maximizem o retorno esperado para um
determinado nivel de risco ou, inversamente, que minimizem o risco para um retorno desejado.
A nocdo de fronteira eficiente sintetiza esse equilibrio, oferecendo um guia pratico para a
alocagao de recursos e a tomada de decisao no mercado financeiro.

Um dos pilares centrais da TMP € o conceito de diversificagdo, que busca reduzir o risco
nao sistematico por meio da combinagao de ativos com diferentes niveis de correlagdo. Dessa
forma, a variabilidade individual de cada ativo pode ser atenuada quando inserida em uma
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carteira diversificada, aumentando a eficiéncia do portfélio sem comprometer o retorno
esperado. Apesar de suas contribuicdes, a TMP apresenta limitagdes, como a suposicao de
normalidade dos retornos, a necessidade de estimativas precisas de covariancia e a auséncia de
consideragdo explicita dos custos de transacao e da liquidez dos ativos(Sampaio, ef al., 2025).

Estudos reafirmam a relevancia da TMP (Albuquerque, 2016), considerando
minimizagdo do risco em carteira, aplicagao da moderna teoria do portfolio, como ferramenta
de andlise de investimentos. Lehmkuhl, Schnorrenberger e Flach (2022) mencionam a
importancia de alinhar a construgdo da carteira ao perfil do investidor, enfatizando que o
equilibrio entre risco e retorno deve considerar tanto as caracteristicas dos ativos quanto as
preferéncias individuais (Paiva, 2020). No contexto brasileiro, Santos e Tessari (2012)
aplicaram técnicas quantitativas de otimizagao de carteiras utilizando a TMP e observaram que
a diversificagdo proporciona ganhos de eficiéncia, embora esses efeitos sejam limitados pela
elevada volatilidade e pela menor liquidez do mercado nacional.

Dessa forma, a Teoria Moderna do Portfolio permanece atual e aplicavel, oferecendo
subsidios tanto para andlises conceituais quanto para decisdes praticas de investimento,
especialmente em setores como o elétrico, em que a estabilidade relativa dos ativos convive
com desafios diversos. Ao fornecer uma base metodologica para avaliar risco e retorno de forma
estruturada, a TMP sustenta a formulacdo de estratégias de diversificagdo que podem aumentar
a eficiéncia das carteiras e reduzir a exposi¢ao a riscos especificos do setor (Costa, 2025;
Sampaio, ef al., 2025)

2.3 Aplicacoes da Teoria Moderna do Portfolio e diversificacdo intra-setorial no setor
elétrico brasileiro

No contexto brasileiro, Santos e Tessari (2012) aplicaram técnicas quantitativas de
otimizacdo de carteiras e verificaram que a diversificacdo proporciona ganhos de eficiéncia,
embora fatores como elevada volatilidade e baixa liquidez possam limitar os resultados. De
forma conceitual, Lehmkuhl, Schnorrenberger e Flach (2022) reforcam a importancia de alinhar
a carteira ao perfil do investidor, considerando tanto o equilibrio entre risco e retorno quanto as
caracteristicas individuais dos ativos (Alves, 2015; Farias, & de Moura, 2013). Gongalves
(2015) complementa essa analise ao enfatizar que a percepcdo de risco dos investidores ¢
influenciada por gargalos estruturais e deficiéncias na infraestrutura, refor¢ando a necessidade
de uma gestao integrada e eficiente dos riscos.

Além disso, a diversificagdo intra-setorial — ou seja, a formacao de carteiras com ativos
de diferentes empresas dentro do mesmo setor — mostra-se uma estratégia eficaz para
equilibrar risco e retorno no setor elétrico. Essa abordagem permite explorar diferengas de
correlacdo entre ativos, mitigando riscos especificos de cada empresa, sem abrir mao da
estabilidade caracteristica do setor (Mesquita, 2019). A combinagdo de analise quantitativa,
métricas de risco e conhecimento do ambiente setorial fornece subsidios para a construcao de
portfolios mais eficientes, adaptados as condi¢des do mercado brasileiro. Portanto, a TMP,
quando aplicada com atencdo as particularidades do setor elétrico e complementada por
estratégias de diversificacdo intra-setorial, continua sendo uma ferramenta robusta para a
tomada de decisdo, auxiliando investidores e gestores na avaliacao de risco, retorno e eficiéncia
das carteiras de investimento (Farias, & de Moura, 2013; de Carvalho et.al.,2023).
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3 METODO DE PESQUISA

Este estudo utilizou a TMP de Markowitz (1952) para analisar a eficiéncia e otimizacao
de carteiras compostas por agdes do setor elétrico brasileiro listadas na B3, considerando dados
mensais de 2022 a 2025. O objetivo foi investigar como a correlagdo entre os ativos influencia
a eficiéncia das carteiras e de que forma a diversificagdo intra-setorial contribui para o equilibrio
entre risco e retorno. A pesquisa foi desenvolvida em trés etapas: inicialmente, realizou-se a
coleta e o tratamento dos dados, obtendo-se os precos de fechamento mensais de dez empresas
do setor elétrico, a partir dos quais foram calculados os retornos mensais de cada ativo. Em
seguida, procedeu-se a analise estatistica descritiva e de correlagdo, examinando medidas de
tendéncia central, dispersdo e as relagdes entre os ativos, identificando padrdes relevantes para
a diversificacao da carteira. Por fim, aplicou-se o modelo de Markowitz para determinar os
pesos ideais que minimizam o risco do portfolio, resultando na seguinte composi¢cao: CMIG4
(20,18%), CPFE3 (34,17%), EGIE3 (31,47%), ELET3 (0,22%), EQTL3 (13,96%) ¢ 0% para
ENEV3 e NEOE3, com retorno esperado de 1,33% e desvio padrao de 4,66%. O desempenho
do portfolio otimizado foi comparado ao do IBOVESPA, evidenciando os ganhos de eficiéncia
proporcionados pela diversificagdo intra-setorial.

4 RESULTADOS E DISCUCAO

Os resultados da analise indicam que os pregos das acdes do setor elétrico brasileiro
apresentaram variagdes significativas ao longo do periodo de janeiro de 2022 a agosto de 2025,
refletindo tanto o desempenho individual de cada empresa quanto a dinamica setorial. Observa-
se que alguns ativos, como ENGI11 e EQTL3, registraram tendéncias de valorizagdo mais
acentuadas, enquanto outros, como CMIG4 e AURE3, apresentaram movimentos mais
moderados, sugerindo potencial de diversificagdo. Esses dados permitem avaliar a evolugdo dos
retornos mensais € embasar as andlises de correlagdo e otimizacdo das carteiras. A seguir, a
Tabela 1 apresenta detalhadamente os precos de fechamento

Tabela 1 — Evolu¢ao mensal dos precos das acdes do setor elétrico na B3

ELET3 | EQTL3 | CPFE3 | CMIG4 | CPLE6 | NEOE3 | EGIE3 | ENGI11 ENEV3 AURE3

01-2022 31,21 21,26 24,12 4,64 5,80 13,48 | 31,79 34,92 13,21 12,50
02-2022 30,75 23,68 25,22 4,52 5,69 13,31 31,14 35,86 13,47 11,49
03-2022 33,59 25,20 26,90 5,37 6,21 14,24 | 34,43 41,19 14,78 12,51
04-2022 35,80 23,74 30,13 5,46 6,11 15,53 33,36 40,21 13,72 11,47
05-2022 38,00 22,02 28,09 5,63 6,05 15,28 | 34,95 37,34 15,58 10,92
06-2022 41,66 21,69 28,28 5,30 6,03 12,72 33,42 34,05 14,77 10,67
07-2022 41,31 23,56 30,07 5,83 6,17 12,63 35,78 37,17 15,21 11,11
08-2022 41,58 22,96 32,02 6,27 6,15 14,24 | 32,77 35,69 15,50 12,04
09-2022 38,75 25,54 30,92 5,58 5,81 13,18 | 31,68 36,27 14,15 10,61
10-2022 44,93 28,52 32,44 6,00 6,53 14,29 33,09 41,98 14,18 11,69
11-2022 42,84 26,16 31,96 6,06 7,13 13,67 | 32,50 36,94 12,34 10,83
12-2022 37,98 25,66 30,40 5,88 7,29 13,31 31,62 38,25 11,93 11,54
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01-2023 | 36,66 | 26,61 | 3048 | 628 | 7,16 | 12,97 | 33,06 | 36,50 12,00 12,07
02-2023 | 30,95 | 24,15 | 27,74 | 575 | 650 | 12,33 | 33,00 | 33,58 11,43 11,59
03-2023 | 30,01 | 2560 | 2898 | 627 | 6,40 | 13,14 | 33,75 | 34,79 10,47 11,49
04-2023 | 30,53 | 2596 | 30,35 | 690 | 7,39 | 1354 | 34,64 | 36,99 11,35 12,36
05-2023 | 32,04 | 26,76 | 27,73 | 659 | 6,84 | 14,66 | 3531 | 3897 11,45 11,03
06-2023 | 36,08 | 30,96 | 33,63 | 7,25 | 7,64 | 19,30 | 40,03 | 44,42 12,27 12,41
07-2023 | 3508 | 32,30 | 3498 | 7,25 | 7,71 | 17,78 | 3859 | 44,42 13,37 12,12
08-2023 | 32,00 | 30,49 | 33,39 | 705 | 798 | 16,84 | 3690 | 40,80 11,92 11,78
09-2023 | 33,48 | 30,87 | 3361 | 710 | 826 | 17,00 | 37,13 | 41,98 12,06 11,89
10-2023 | 31,62 | 30,43 | 33,44 | 682 | 774 | 1617 | 3522 | 4185 10,82 11,62
11-2023 | 37,09 | 32,80 | 37,05 | 643 | 906 | 17,88 | 3899 | 47,39 12,69 12,72
12-2023 | 38,51 | 34,40 | 3851 | 6,66 | 9,92 | 19,70 | 40,63 | 4834 13,61 11,52
01-2024 | 37,04 | 3412 | 3626 | 706 | 9,70 | 1883 | 3652 | 4545 12,76 12,68
02-2024 | 39,48 | 32,91 | 3539 | 7,33 | 9,79 | 2035 | 37,81 | 4652 12,83 12,35
03-2024 | 37,85 | 31,34 | 3481 | 769 | 921 | 19,17 | 36,23 | 43,80 12,75 11,45
04-2024 | 34,36 | 2842 | 31,90 | 7,89 | 871 | 18,07 | 36,80 | 41,26 12,38 11,51
05-2024 | 31,92 | 28,15 | 34,10 | 824 | 874 | 18,03 | 39,00 | 41,82 12,43 11,86
06-2024 | 32,89 | 30,01 | 32,73 | 819 | 895 | 17,72 | 41,01 | 41,74 12,70 12,26
07-2024 | 36,31 | 31,91 | 32,48 | 9,13 | 9,71 | 17,29 | 40,95 | 40,19 12,63 11,80
08-2024 | 38,31 | 33,44 | 3409 | 9,77 | 10,04 | 19,16 | 41,82 | 43,29 13,13 11,31
09-2024 | 36,10 | 31,78 | 33,93 | 999 | 981 | 1887 | 40,28 | 41,88 13,97 10,39
10-2024 | 34,84 | 31,41 | 32,77 | 1011 | 944 | 1839 | 3935 | 40,34 13,08 10,18

11-2024 31,53 29,93 32,62 10,58 9,50 18,67 | 36,06 37,60 11,55 9,79
12-2024 31,31 | 26,79 31,59 9,88 8,95 18,20 | 33,69 34,11 10,53 8,71
01-2025 33,95 29,48 34,38 9,92 9,70 18,28 | 35,22 37,08 11,80 8,06
02-2025 35,95 29,49 35,08 | 10,07 9,87 18,96 | 35,57 35,59 11,78 7,74
03-2025 38,37 | 31,39 37,70 9,29 10,41 | 20,38 | 36,94 39,18 11,83 7,39
04-2025 41,34 | 36,11 38,19 10,09 11,53 22,33 | 39,78 45,00 13,51 8,87
05-2025 40,29 | 35,89 | 40,49 9,99 12,67 | 24,84 | 39,29 46,53 13,97 9,88
06-2025 38,69 | 3596 | 40,86 | 10,59 12,46 | 25,35 | 44,41 47,33 13,65 10,17
07-2025 36,31 | 34,07 37,91 10,33 11,86 | 24,51 | 39,05 44,73 13,45 9,27

08-2025 43,23 36,57 39,37 11,11 12,02 27,34 | 39,06 47,81 15,11 10,86

Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

Na figura 1 observa-se que as correlacdes variam entre 0,25 e 0,83, sem ocorréncia de
valores negativos, o que indica que os ativos tendem a se mover na mesma dire¢do, embora
com intensidades distintas. Entre os pares mais correlacionados destacam-se EQTL3 e ENGI11,
com correlagdo de 0,83, evidenciando um comportamento bastante semelhante. Outros pares
também exibem correlagdo forte, como CPFE3 e NEOE3 (0,67), NEOE3 e ENGI11 (0,65) e
EGIE3 e ENGI11 (0,65), sinalizando a presenca de fatores de risco comuns entre esses ativos.
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Em contraste, alguns pares apresentam correlagdes mais baixas, como CMIG4 com ENGI11
(0,25) e CMIG4 com EQTL3 (0,29), sugerindo que o papel CMIG4 possui maior independéncia
em relacdo ao restante do setor e pode ser utilizado como elemento de diversificagdo dentro de
uma carteira.

Observa-se também que ativos como ENGI11 e EQTL3 se mostram mais centrais, pois
mantém correlagdes elevadas com grande parte dos demais ativos, indicando que refletem de
maneira mais representativa o comportamento setorial. J& CMIG4 e AURE3, ao exibirem
correlagdes mais reduzidas, podem contribuir para uma maior diversificagdo no portfolio. Em
sintese, o grafico evidencia que os ativos do setor elétrico brasileiro sdo, em geral,
positivamente correlacionados, refor¢cando a caracteristica defensiva desse segmento frente a
fatores macroeconomicos. Entretanto, a inclusdo de ativos com correlagdes mais baixas pode
contribuir para reduzir riscos e aumentar a eficiéncia de uma carteira formada dentro do proprio
setor.

Figura 1 - Correlagdo entre os ativos em estudo

Correlagao dos Retornos Mensais dos Ativos (B3)
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Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).
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O grafico 1 apresenta a evolu¢do dos retornos mensais de diferentes ativos do setor
elétrico listados na B3 entre meados de 2022 e 2025. Observa-se que os papéis exibem
comportamentos semelhantes ao longo do periodo, com oscilagdes mensais em torno de zero,
o que confirma a caracteristica defensiva tipica do setor. Apesar da similaridade, ha momentos
em que determinados ativos apresentam movimentos mais acentuados, como AURE3, que em
meados de 2022 registrou um pico de retorno proximo a 0,3, destoando dos demais. Também
se verificam episodios de quedas mais pronunciadas em alguns ativos, como CMIG4 e NEOE3,
em determinados intervalos, ainda que essas variagdes tenham sido acompanhadas de
movimentos semelhantes nos outros papéis.

De modo geral, a figura indica que os ativos tendem a acompanhar a mesma tendéncia
ao longo do tempo, refor¢ando a ideia de correlacdo positiva ja identificada na matriz anterior.
Contudo, a dispersdo ocasional de determinados papéis sugere que existem diferencas no nivel
de risco e na resposta a fatores especificos, o que pode ser explorado em estratégias de
diversificacdo. Assim, embora o setor elétrico apresente uma trajetoria relativamente alinhada,
alguns ativos se destacam em determinados periodos, oferecendo oportunidades tanto de
captura de retornos acima da média quanto de prote¢do frente a variagdes conjunturais.

Grafico 1 - Evolugao do Risco de 2025

Retorno Mensal dos Ativos
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Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

O grafico 2 apresenta a evolucdo do risco mensal, medido pelo desvio padrao dos
retornos, dos principais ativos do setor elétrico listados na B3 entre 2022 e 2025. De forma
geral, observa-se que a volatilidade se manteve em patamares relativamente baixos,
concentrando-se na faixa entre 0,01 e 0,03, o que confirma a natureza defensiva tipica desse
setor. No entanto, alguns picos de instabilidade chamam a atengdo, como o caso de CPLE6 no
inicio de 2023, que atingiu o maior nivel de volatilidade do periodo, préximo de 0,06, bem
acima da média dos demais ativos. Outros episddios pontuais de maior risco podem ser
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observados em ENGI11, no segundo semestre de 2024, e em CPLE6 novamente no inicio de
2025.

Embora as oscila¢des individuais variem entre os ativos, o grafico mostra que, na maior
parte do tempo, eles apresentam padrdes de volatilidade semelhantes, com tendéncia a
acompanhar os mesmos movimentos de alta ou baixa no risco. Isso sugere que fatores
macroecondmicos e setoriais influenciam de forma conjunta o comportamento das empresas de
energia elétrica. Ainda assim, a presenga de desvios mais acentuados em determinados papéis,
como CPLE6 e AURE3 em alguns momentos, indica que riscos especificos de cada companhia
também desempenham papel relevante. Em sintese, a andlise evidencia que o setor elétrico
apresenta um nivel de risco relativamente estavel e moderado, mas ndo homogéneo, de modo
que alguns ativos se destacam por oscilagdes mais intensas em determinados periodos, o que
pode impactar a construc¢ao de portfolios diversificados dentro do setor.

Grafico 2 - Risco mensal dos atibos

Risco Mensal dos Ativos (Volatilidade)
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Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).
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O boxplot do risco (volatilidade) mensal dos ativos apresentado no grafico 3, permite
observar como os retornos se distribuiram ao longo do periodo analisado, destacando a
mediana, a dispersdo e a presenca de valores extremos. De modo geral, percebe-se que a
mediana dos retornos mensais da maior parte dos ativos se encontra proxima de zero, o que
indica um equilibrio entre ganhos e perdas ao longo do tempo, sem tendéncia consistente de
valorizacdo ou desvalorizagdo. No entanto, a amplitude interquartil revela diferencas
importantes: ativos como AURE3, ELET3 e NEOE3 apresentam maior variabilidade nos
retornos mensais, enquanto papéis como CMIG4, CPFE3 e CPLE6 mostram distribui¢cdes mais
concentradas, refletindo um comportamento relativamente menos arriscado.

Outro ponto relevante ¢ a presenca de outliers em alguns ativos, que evidenciam meses
de retornos atipicos € muito acima da média. Entre os destaques, AURE3 apresentou picos em
torno de 0,20, ELET3 registrou um valor proximo de 0,24 e NEOE3 chegou a ultrapassar 0,30,
sendo o ativo com o maior desvio em relacdo ao padrao. Além disso, observa-se que alguns



[ |
17° -
4 Artigo completo
Edicdo De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

papéis, como NEOE3 e ENG11, tendem a apresentar uma leve assimetria negativa, sinalizando
quedas mais intensas em determinados momentos, enquanto AURE3 e ELET3 demonstraram
episodios de valorizagdo mais expressivos, evidenciando assimetria positiva.

De forma geral, o boxplot mostra que, embora os ativos do setor elétrico mantenham
um padrao de risco relativamente controlado, alguns papéis se destacam por maior instabilidade
e pela ocorréncia de eventos excepcionais. Isso indica que, em termos de gestdo de portfolio,
ativos como AURE3, ELET3 e NEOE3 podem oferecer oportunidades de ganhos mais
elevados, mas também exigem maior cautela devido ao risco associado a sua volatilidade.

Grafico 3 - Boxplot do risco mensal dos ativos

Boxplot do Risco (Volatilidade) Mensal dos Ativos

0.3 1

0.2 4

Retorno Mensal (%)

> . = . =

—0.1 ——p—

T T T T T T T T T T
AURE3 CMIG4 CPFE3 CPLE® EGIE3 ELET3 ENEV3 ENGI11 EQTL3 NEOE3
Ativos

Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

O gréfico 4 que ilustra a performance acumulada compara a evolugdo da carteira
simulada em relagdo ao indice de referéncia IBOVESPA entre maio de 2022 e setembro de
2025. Nota-se que, ao longo de praticamente todo o periodo analisado, a carteira apresentou
desempenho superior ao do indice, evidenciando a eficicia da selecdo de ativos em gerar
retornos acima do mercado.

Enquanto o IBOVESPA iniciou o periodo com retornos proximos de 0,90 e encerrou
em torno de 1,15, a carteira comegou proxima de 1,00 e alcangou aproximadamente 1,45 no
final da série, o que representa uma valorizagdo significativamente maior. Esse resultado
demonstra que a estratégia adotada foi capaz de ndo apenas superar o benchmark, mas também
oferecer maior consisténcia ao longo do tempo, mesmo em momentos de maior volatilidade.
Observa-se ainda que, em periodos de queda do indice, como no inicio de 2023 e novamente
no comeco de 2025, a carteira conseguiu preservar melhor sua performance, mostrando
resiliéncia frente as oscilagdes do mercado. Nos momentos de recuperacao, a carteira também
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apresentou ritmo de crescimento mais acelerado do que o IBOVESPA, ampliando a diferenca
de retorno acumulado.

De forma geral, a analise sugere que a carteira construida ndo apenas superou o
desempenho do indice de mercado, mas também demonstrou maior estabilidade, indicando que
a composi¢do dos ativos contribuiu positivamente para otimizar o equilibrio entre risco e
retorno.

Grafico 4 - Performance acumulada: Carteira vs IBOVESPA

Performance Acumulada: Carteira vs IBOVESPA

— Carteira

== IBOVESPA
1.4

1.3 A

1.2 4

L1

Retorno acumulado

1.0

0.9

0.8

T T T T T T T T T T T
2022-05 2022-09 2023-01 2023-05 2023-09 2024-01 2024-05 2024-09 2025-01 2025-05 2025-09
Data

Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

Os dados apresentados na figura 2, correspondem a composicdo de uma carteira de
investimentos construida com foco em minimo risco, utilizando ativos do setor de energia
listados na B3. A aloca¢do 6tima resultou em uma concentragdo em poucos ativos, destacando-
se CPFE3 (34,17%), EGIE3 (31,47%), CMIG4 (20,18%) e, em menor propor¢ao, EQTL3
(13,96%). Os demais ativos, como ENEV3, ENGI11 e NEOE3, nao foram incluidos na carteira,
enquanto ELET3 teve participacao residual (0,22%). Esse resultado indica que, para a estratégia
de risco minimo, o modelo identificou como mais eficientes aqueles papéis com
comportamento de retornos mais estavel e baixa correlagdo em relacdo aos demais.

Do ponto de vista de métricas, a carteira apresenta um retorno esperado de 1,33%, o que
reflete ganhos moderados, coerentes com a priorizagdo da reducao de risco. O desvio padrao de
4,66% confirma a baixa volatilidade da carteira, reforcando seu carater conservador. Ja o indice
de Sharpe de 0,29 sugere que a relagdo entre risco e retorno nao ¢ das mais elevadas, indicando
que, embora a carteira seja eficiente em termos de reducdo de risco, o prémio de retorno
ajustado pelo risco ainda ¢ relativamente modesto.

Em sintese, a andlise mostra que a carteira construida privilegia ativos defensivos,
capazes de oferecer maior estabilidade, mas sacrifica o potencial de retorno em troca de menor
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exposicao ao risco. Trata-se, portanto, de uma carteira adequada para perfis conservadores ou
para estratégias que priorizem preservacao de capital em detrimento de retornos mais
agressivos.

Figura 2 — Pesos 6timos para minimos riscos

Pesos otimos para minimo risco:
CMIG4: 20.18%
CPFE3: 34.17%
EGIE3: 31.47%
ELET3: @.22%
ENEV3: @.ee%
ENGT11: @.0e%
EQTL3: 13.96%
MEOE3: @.eax

Retorno esperado: 1.33%
Risco (desvio padrdo): 4.66%
Indice de Sharpe: ©.29

Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

Na figura 3 a carteira apresentada foi construida com foco na menor volatilidade
possivel, priorizando a redug@o de riscos em detrimento de maiores retornos. O resultado mostra
um retorno esperado de 1,32%, considerado modesto, acompanhado de uma volatilidade de
4,76%, o que indica um nivel de risco baixo para o mercado de a¢des. O indice de Sharpe de
0,28 confirma que a relagdo entre risco e retorno € pouco eficiente, j& que o ganho adicional
por unidade de risco ndo ¢ significativo.

Na composicdo da carteira, observa-se forte concentragdo no setor elétrico,
caracterizado por empresas de perfil defensivo e fluxos de caixa mais previsiveis, o que
contribui para a estabilidade. Os ativos CPFE3 e EGIE3 sdo os mais representativos, juntos
somando mais da metade do portfolio. Outros papéis relevantes, como CMIG4 e EQTL3,
também tém peso expressivo, reforcando a predominancia do setor. Os demais ativos, como
ELET3, ENEV3, ENGIIl e NEOE3, aparecem com participacdes menores, atuando
principalmente como forma de diversificacdo e suavizagao de riscos especificos.

Em termos de interpretacdo, trata-se de uma carteira adequada para investidores que
buscam seguranga, preservacdo de capital € menor exposi¢do a oscilagdes de mercado. No
entanto, o custo dessa estabilidade ¢ a limitagdo do potencial de retorno, o que a torna menos
atrativa para perfis que buscam crescimento ou uma relagdo risco-retorno mais eficiente.
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Figura 3 — Carteira com menor volatilidade

Carteira com MENOR VOLATILIDADE:
Retorno Esperado: 1.32%
Volatilidade (Risco): 4.76%
Indice de Sharpe: ©.28

Pesos da carteira:
CMIG4: 16.17%
CPFE3: 3@.92%
EGIE3: 23.47%
ELET3: 4.31%
ENEV3: 4.086%
ENGI11: 1.34%
EQTL3: 17.41%
MEQOE3: 2.31%

Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

O grafico 5 apresenta a simulagdo de 50 mil portfolios aleatorios, representando a
relagdo entre risco (volatilidade) e retorno esperado. Cada ponto no plano corresponde a uma
carteira possivel, sendo a cor associada ao Indice de Sharpe: quanto mais proximo do amarelo,
maior a relacao risco-retorno; quanto mais proximo do roxo, menor essa eficiéncia. Observa-se
que a dispersdo dos pontos forma uma espécie de “nuvem” que ilustra a fronteira de
combinagdes possiveis, com retornos variando em torno de 0,8% a 1,9% e volatilidades entre
aproximadamente 4,7% e 6,5%.

O destaque do grafico € o ponto marcado com uma estrela vermelha, identificado como
a carteira de menor volatilidade. Essa carteira se posiciona no extremo esquerdo da distribuigao,
indicando que apresenta o risco mais baixo entre todas as combinagdes analisadas. No entanto,
embora ofereca estabilidade, o seu Indice de Sharpe esta abaixo dos pontos que aparecem em
tons mais claros na parte superior, 0 que sugere que existem alternativas mais eficientes em
termos de retorno por unidade de risco.

Em sintese, o grafico mostra que a carteira de menor volatilidade cumpre o papel de
reduzir riscos a0 maximo, mas ndo representa a melhor relagdo risco-retorno disponivel. Dessa
forma, ela se torna adequada para perfis conservadores, mas pode ndo ser a opcao mais atraente
para investidores que buscam otimizagao do retorno ajustado ao risco.
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Grafico 5 - Portf6olios aleatorios — risco X retorno

Portfolios Aleatorios - Risco x Retorno (50.000)
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Fonte: Elaborado pelos autores, em Python, (2025).

5 CONCLUSAO

A analise desenvolvida buscou responder a seguinte questao: de que forma a correlagao
entre ativos do setor elétrico brasileiro influencia a eficiéncia dos portfolios e em que medida a
diversificacao intra-setorial contribui para equilibrar risco e retorno dos investidores. Verificou-
se que a aplicacdo do modelo de Markowitz ao setor permite identificar combinac¢des mais
eficientes, mesmo diante da correlagdo positiva significativa entre os ativos. A inclusdo de
papéis com menor interdependéncia, como CMIG4 e AURE3, aumentou a eficiéncia das
carteiras, € a composi¢do Otima privilegiou empresas com maior estabilidade de retornos,
resultando em uma carteira conservadora, de baixa volatilidade e desempenho superior ao
IBOVESPA no periodo analisado.

Os achados confirmam a caracteristica defensiva do setor elétrico e mostram que,
mesmo em segmentos relativamente estaveis, a diversificacdo intra-setorial € capaz de gerar
ganhos adicionais para investidores. Contudo, também ficou evidente que a busca por minima
volatilidade pode reduzir o potencial de retorno, o que sugere a necessidade de adequar a
escolha da carteira ao perfil de risco de cada investidor.

Do ponto de vista académico, o trabalho contribui ao reforcar a aplicabilidade da Teoria
Moderna do Portfolio em um setor estratégico da economia brasileira, destacando o papel da
diversificacdo intra-setorial na constru¢do de carteiras mais robustas. No ambito pratico, os
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resultados oferecem subsidios para decisdes de investimento mais informadas, sobretudo para
perfis conservadores que priorizam a preservacao de capital. Como agenda futura, sugere-se a
ampliacdo da andlise para diferentes setores da B3 e a utilizagdo de métricas complementares,
como o Value at Risk (VaR) e o Conditional Value at Risk (CVaR), de forma a aprofundar a
avaliagdo de risco ¢ eficiéncia das carteiras.
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